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Stark tillvaxt i aterkommande intakter

Kvartalsmadssig volatilitet i orderingang och forsaljning

Omsattningen i kvartalet uppgick till 51,1 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 32% y/y. Orderingangen uppgick 50,2
mkr vilket &r i linje med forra aret. Orderboken uppgick till 113,9 mkr vilket motsvarar en tillvaxt med 36% vy/y.
EBITDA uppgick till -1,9 mkr vilket indikerar att bolaget kommer att avsluta helaret under vara estimat. Noterbart
ar att bruttomarginalen fortsitter att stiga och uppgick till 86,6% vilket &r hogre &an vara estimat for
prognosperioden. Bolaget rapporterade en ARR om 42 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 76% y/y och 22% q/q.

Tar hojd for osdkrarare marknad i estimat...

Vi sdnker vara forsaljningsestimat med i snitt 12% Over prognosperioden. Anledningen ar framst att vi ser en
oroligare marknad framoéver for Mentice kunder samt att orderingangen i Q3 inte var i linje vi vdntat oss far vara
helarsestimat. Vi ar medvetna om att orderingangen kan vara slagig 6ver kvartalen men bedémer att tillvaxttakten
kommer komma ned. Som en féljd av den lagre tillvaxttakten sanker vi vara EBITDA estimat med i snitt 20 mkr per
ar under 2022-2024. Vi ar forsiktiga i att dra ut den stigande bruttomarginalstrenden och implikationerna av
bolagets annonserande kostnadsbesparingsprogram.

...och vardering

Vi sanker vart motiverade varde till 83-86 kr ifran tidigare 117-121 kr. Den framsta anledningen &r att vi har noterat
en Okat riskpremie for bolag som ligger strax fore lonsamhet. Vi har fortsatt valt att anvdnda sig av en
multipelvdrdering 2025 och diskontera vardet till idag. Vi har valt att vardera Mentice pa EV/EBITDA 18x vs sektorn
som handlar kring 27x. Vi ser att Mentice har manga kvalitéer likt en hog bruttomarginal som kan motivera en
hogre vardering men bedémer att bolaget maste na break-even innan man fullt ut kan jamforas med vart peer-set.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Véarde och risk

22e A%  23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat virde 83,0- 86,0 kr
Totala intakter 242 -8,7 311 -11,3 Totalaintakter 190 242 311 375 Aktiekurs 39,6 kr
EBITDA, just. 9 -60,0 59 -21,7 Intdktstillvaxt 26% 27% 29% 20% Riskniva Medel
EPS, just. -0,7 -381,6 1,3 -24,5 EBITDA, just. 2 9 59 92
EBIT, just. 20 10 a " Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 11 0,7 13 23w
Q3 - rapport 26 oktober 2022 ¢pg iy axt Nm.  43%  298%  77% 7
Q4 - rapport 09 februari 2023 EK/aktie 5,4x 7,0x 8,2x 10,5x )
EBIT-marginal Neg. Neg. 13,2% 19,9% s
Bolagsfakta (mkr) & & & 0 0
. ROE, just. Neg. Neg. 17,0% 24,5% -
Antal aktier 26 o
o ROCE, just. Neg. Neg.  53%  7,8%
Borsvarde 1012 oo L
EV/SaIes 13,2x 4,1x 3,1x 2,5x —— MINTG 55 EQUITY QMK INDEX
Nettoskuld -10
EV/EBITDA 1038,7x  109,6x  16,6x  10,3x
EV 1002
Free float 6% Intressekonflikter
P/E, just. -86,2x  -60,4x 30,5x 17,3x
Daglig handelsvolym, snitt 4(k) ! Yes No
P/EK 18,4x 5,6x 4,8x 3,8x  Likviditetsgarant v
Analytiker FCF yield 0% -2% 0% 6%  Certified adviser v
Rikard Engberg Nettoskuld/EBITDA -5,3x -1,1x -0,6x -0,6X  Transaktioner 12m v
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Investment case

Mentice rider pa tva starka makrotrender. Den forsta ar 6kade krav pa validering och den andra ett skifte i kirurgin fran
Oppen kirurgi till endovaskuléra ingrepp. Bada dessa trender innebar en 6kad patientnytta vid behandling av nagra av de
vanligaste livsstilsjukdomarna och dédsorsakerna i vastvarlden. Bolaget kan dven genom sin unika férmaga att aterskapa
virtuella patienter vara en viktig partner for andra medicintekniska bolag i resan mot automatiserad kirurgi.

Bolagsprofil

Mentice tillhandahaller hard- och mjukvara for simulering av endovaskuldra ingrepp. Endovaskuldra ingrepp innebar att
man istallet for att "Oppna" kroppen for att genomfora ingrepp i ndra koppling till hjartat eller hjarnan for in och styr
instrument via blodomloppet. Detta innebar dramatiskt reducerade rehabtider och sjukhusvistelser vilket dr en nyckel for
att mota framtida vardbehov. Endovaskulara ingrepp kan dessutom genomforas pa dldre patienter och mot fler akommor
an Oppen kirurgi. Ett stort problem i dagens vardsystem ar misstag som leder till doédliga komplikationer. | USA &r
medicinska misstag den tredje vanligaste dodsorsaken. Genom simulering kan risken for fel med dodlig komplikation som
foljd minska med 20-30%.

Mentice jobbar nara bolag i den medicintekniska industrin och tillhandahaller 16sningar bade fér FoU (forskning och
utveckling) och férséaljningsavdelningar. FoU star fér ca 10—15% av budgeten hos kunder. Vi bedémer att Mentice kan ta en
storre del av denna budget vilket leder till en accelererande tillvaxt. | dagslaget har man en marknadsledande stéllning med
en marknadsandel om ca 50%, men kommer genom partnerskap att bredda den adresserbara marknaden vilket gor att
bolaget kan na sina mal om en tillvaxt pa 30-40%.

Mentice har slutit partneravtal med Philips och Siemens om att simuleringssystemet ska séljas tillsammans med deras
cathlabs. Dessa tva bolag har en marknadsandel om ca 50%. For varje salt system till dessa kunder far Mentice en
aterkommande intdkt vilket minskar volatiliteten i intaktsbasen. VI bedomer att simuleringssystem pa sikt kan vara en del i
samtliga salda cathlabs.

Vi bedomer att bolaget kommer spela en nyckelroll i 6vergangen till robotassisterad och autonom kirurgi. Detta da man
genom sin teknik har mojlighet att skapa en virtuell kopia pa en patient. Genom att skapa virtuella kopior pa patienter kan
man tillhandahalla tréaningsdata for utveckling och upplarning av kirurgiska robotar. VI bedémer att detta kommer ske om
3-53ar.

Vardering
Vi har anvdnt oss av en relativvardering dar vi jamfor Mentice mot andra snabbvaxande bolag inom medicinteknik. Mentice
handlar idag pa en rabatt om ca 35% mot dessa bolag baserat pa vara estimat. Vi beddmer att en viss rabatt gar att

motivera givet att Mentice har en fortsatt hog volatilitet i Ionsamheten och inte natt Idnsamhet. For att vardera Menitce har
vi anvant vara 2025 estimat och diskonterat tillbaka dessa. Vara estimat indikerar ett varde om 83-86 kr.
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Kvartalet i detalj

Medicinteknisk industri

Orderingangen i kvartalet uppgick till 26,2 mkr vilket &r en nedgang med nasten 40% y/y. Vi bedémer delvis detta vara en
fraga om timing med ordrar som kommer in pa olika sidor av kvartalsskiftet men bedémer att nedgangen ocksa kan vara ett
tecken pa den kraftiga aterhdmtningen efter Covid-19 nu matas av. Vi ar ocksa att orderingangen paverkas av att
lanseringar hos kunder kan ha blivit férsenade pga. regulatoriska aspekter. Bolaget bedomer att man kommer att se en
tillvaxt pa helaret men inte i linje med 2021 ar starka siffror. P3 vara reviderade helarsestimat ligger vi endast nagot 6ver
2021.

Forsaljningen i kvartalet fran segmentet uppgick till 39,8 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 26% y/y. Pa arets nio forsta
manader vaxte bolaget med ca 29%.

Sjukhussystem

Orderingangen uppgick till 12,5 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 113% y/y. Pa arets 9 férsta manader ar orderingangen ca
53% hogre an heldret 2021. Vi bedomer nu att segmentet kommer att fortsatta att vaxa kraftigt och befinner sig i en
normaliserings och aterhamtningsfas. Vi ar dock forsiktiga med att dra ut den starka tillvaxttrenden éver kommande kvartal
och ar. Omsattningen fér segmentet i kvartalet uppgick till 7,5 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 45%.

Strategiska samarbeten

Orderingangen uppgick till 11,5 mkr vilket &r en 8kning med 335% y/y. Okningen &r férvisso fran laga nivder men visar den
operativa havstangen med detta segment. Sent i kvartalet fick bolaget en order inom system for ekokardiografi som Gver
skred 6 mkr ifrdn en ny motpart. Efter kvartalet fick bolaget sin forsta order om 9 mkr pa det forvarvade bolaget Acandis
Nurovasculars produkt. Aven i detta segment &r vi fortsatt konservativa i att dra ut den starka tillvixttrenden.

Intdktsmix

Mentice redovisar sedan ett antal kvartal tillbaka sin intdktsmix mellan férsaljning driven av CAPEX och OPEX. Man har dven
valt att redovisa en ARR siffra. ARR uppgick i kvartalet till 42 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 76% y/y och 22% q/q. Vi ser
tydligt att forsdljningen av aterkommande intdkter vaxer kraftigt vilket vi bedomer som en nyckel fér bolaget i att reducera
den hoga volatiliteten i omsattning och Iénsamhet mellan kvartalen. Vi bedémer att denna tillvaxt kommer vara en
katalysator for att bolaget ska genomga en multipelexpansion och minska den rabatt som finns emot peers i dagslaget. Vi
bedémer att det kostnadsprogram som ledningen tagit initiativ till samt denna trend kommer bidra till att bolaget kan visa
en mer bestaende |[6nsamhet.

Net sales per business segment Jul-Sep Full year

TSEK 2022 Variance Variance 2021

System sales, CAPEX 22,943 15,874 44.5% 61,876 46,372 33.4% 78,398
System sales, recurring 4503 1,789 151.7% 12,115 4,305 181.4% 7,056

Software licenses, CAPEX 5,995 7,197 -16.7% 18,553 25,824 -28.2% 37,739
Software licenses, recurring 8,767 3,824 129.2% 23,670 13,136 80.2% 19,267
Accessories & spare parts 3,188 4,735 -32.7% 12,240 10,962 11.7% 16,834
Service 5,658 5,252 7.7% 20,797 16,777 24.0% 25,770
Total 51,055 38,671 32.0% 149,251 117,376 27.2% 185,064
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ICF - GROWING FCF PERPETUITY FORMULA
Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis |

Sum of PV of FCF (explicit period) 911 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 1186 Risk premium 50%
) B Long-term growth rate
Enterprise value 2096 Extra risk premium 2,5%
Latest net debt 17 Beta 10 10% 15% 2,0% 2,5% 3,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 10,0% 17.0% 43 44 45 46 48
Equity value 2113 Cost of debt (pre-tax) 3,0% o 175% 4 42 43 44 45
No. of shares outstanding (millions) 26 Tax rate 2% < 180% 39 40 a1 2 43
Equity value per share (SEK) 83 Target debt/(debt + equity) 0% s 185% 37 38 39 40 41
[implicit wACC 12,0%| 190%| 35 36 37 38 39
Implicit multipl. 2021 2022 2023 )
- - Long-term EBIT margin
EV/EBITDA 8685 2295 354 Long term growth rate 2,0% 300% 32,5% 35.0% 37,5% 400%
EV/EBIT -106,1 -200,8 51,0 Long term EBIT margin 350% 17.0% 41 43 45 47 49
EV/NOPLAT -136,0 2574 653 Depreciation (% of sales) 3,5% o 175% 39 41 43 45 47
P/E Capex (% of sales) 2,0% £ 180% 37 39 a1 3 44
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 10,0% s 185%| 35 37 39 40 42
Current Share price 64 Tax rate 2% 19.0% 34 35 37 39 40

dec-21 dec-22 dec-23 dec: 2 Terminal
DCF (SEKm) 2021 2022 2023 2024 2025
Sales 149 138 185 236 309 375 477 594 725 865 1007 1143 1265 1363 1429 1458
EBITDA -13 -4 2 9 59 92 161 211 270 337 392 444 490 527 551 561
- Depreciation -12 -14 -22 -20 -18 -18 -18 -21 -24 -27 -32 -37 -42 -46 -49 -51
=EBIT -24 -18 -20 -10 41 74 143 190 246 310 359 407 448 481 502 510
- Tax on EBIT 5 4 4 2 -9 -16 -31 -42 -54 -68 -79 -89 -99 -106 -111 -112
=NOPLAT -19 -14 -15 -8 32 58 111 148 192 242 280 317 349 375 392 398
+ Depreciation 12 14 22 20 18 18 18 21 24 27 32 37 42 46 49 51
= Gross cash flow -8 0 7 11 50 76 129 169 216 269 313 354 391 421 441 449
- Capex -4 -25 -26 -29 -22 -32 -36 -42 -48 -53 -55 -55 -52 -46 -38 -29
- Increase (+decrease) in WC -22 34 -4 -28 -5 -21 -5 -1 4 15 29 -14 -12 -10 -7 -3
= Free cash flow from operations -34 9 -23 -45 23 24 88 126 172 231 287 286 328 365 396 417
PV of cash flow -26 -45 21 19 62 79 96 116 128 114 117 116 113 1186
% of Enterprise value -1% -2% 1% 1% 3% 4% 5% 6% 6% 5% 6% 6% 5% 57%
Accumulated % of Enterprise value -1% -3% -2% -2% 1% 5% 10% 15% 21% 27% 33% 38% 43% 100%
Key figures 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Sales growth -7,9% 34,6% 27,4% 31,3% 21,1% 27,3% 24,6% 22,0% 19,3% 16,4% 13,5% 10,6% 7.8% 4,9% 2,0%
EBITDA margin -3% 1% 4% 19% 247% 337% 35,5% 37,2% 39,0% 38,9% 38,8% 38,7% 38,7% 38,6% 38,5%
EBITDA growth -68% -159% 278% 547% 56,3% 73,9% 31,1% 28,0% 24,9% 16,2% 13,3% 10,4% 7.5% 4,7% 1.8%
EBIT margin -13% -11% -4% 13% 19,9% 29,9% 31,9% 33,9% 35,9% 357% 35,6% 35,4% 35,3% 35,1% 35,0%
Depreciation (% of sales) 10,3% 12,0% 8,3% 5,8% 4,8% 3,8% 3,6% 3,4% 3,1% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,5%
Capex (% of sales) 18,2% 14,0% 12,3% 7.1% 8,5% 7.5% 7.1% 6,6% 6,2% 5,5% 4,8% 4,1% 34% 27% 2,0%
Capex (% of depreciation) 177% 117% 148% 122% 178% 200% 199% 197% 196% 171% 146% 123% 100% 78% 57%
Working capital (% of sales) 13% 37% 38% 42% 47% 31% 25% 20% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Tax rate 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Kélla: EPB
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Peers

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV /EBIT Price / Earnings
(SEK) (SEK) 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Surgical Science Sweden 6 909 6579 9,01x 7,65x 6,46x 33,68x 24,9x 18,7x 45,69x 31,0x 21,9x 54,8x 37,4x 26,3x
BICO 1957 2 266 1,03x 0,81x 0,71x 17,98x 6,3x 4,3x (12,09x%) 26,0x 9,6x - 53,1x 12,3x
Intuitive Surgical 784 976 748 342 11,51x 10,10x 8,88x 28,27x 24,6x 21,1x 32,25x 27,5x 23,8x 43,9x 37,6x 32,4x
Biotage 13751 13 684 8,77x 7,75x 6,89x 31,03x 28,1x 24,7x 38,76x 35,2x 30,8x 53,3x 45,2x 38,9x
Sectra 31 296 30 388 13,51x 11,92x 10,60x 60,65x 52,8x 46,2x 73,1x 62,4x 53,9x 96,8x 82,0x 70,6x
Synthetic MR 1374 1368 20,26x 13,51x 10,35x 83,97x 32,3x 21,5x 136,8x 36,4x 23,7x 165,0x 46,5x 30,2x
Mentice 1841 1 840 4,10x 3,10x 2,50x nm 16,6x 10,3x nm 23,8x 12,8x nm 30,5x 17,3x
Mean 10,19x 8,20x 6,92x 45,63x 27,65x 21,65x 70,58x 35,92x 25,95x 120,53x 49,00x 33,28x
Median 9,01x 7,75x 6,89 33,68x 24,91x 21,11x 45,69 32,88x 23,75x 75,79x 45,21x 30,20x
vs Mentice -55% -60% -64% nm -33% -51% nm -28% -46% nm -33% -43%
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 LT™M 2023 2024
Surgical Science Sweden 61,0% 68,1% 73,9% 26,8% 30,7% 34,6% 19,7% 24,7% 29,5% 20,7% 20,2% 24,6%
BICO -17,9% 72,4% 72,3% 5,7% 13,0% 16,4% -8,5% 3,1% 7,4% -13,9% 1,4% 5,1%
Intuitive Surgical 68,5% 70,2% 70,4% 40,7% 41,0% 42,1% 35,7% 36,7% 37,4% 27,8% 28,9% 29,7%
Biotage 61,4% 62,1% 61,8% 28,3% 27,6% 27,9% 22,6% 22,0% 22,4% 15,9% 16,8% 17,1%
Sectra 21,3% 86,3% 86,3% 22,3% 22,6% 22,9% 18,5% 19,1% 19,7% 16,2% 14,9% 15,4%
Synthetic MR 5,2% 49,4% - 24,1% 41,9% 48,2% 14,8% 37,1% 40,0% 3,3% 29,1% 34,5%
|Mentice 81,00x 82% 82% 11% 23% 30% 4% 17% 40% -12% 14% 20%
Mean 27% 70% 75% 23% 29% 32% 15% 23% 26% 8% 18% 21%
Median 21% 70% 73% 24% 28% 30% 18% 22% 25% 16% 17% 20%
|vs Mentice nm 17% 13% -53% -16% 0% -78% -22% 59% -174% -19% 0%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income

2022 2023 2024 LT™M 2023 2024 LTM 2023 2024 LT™M 2023 2024
Surgical Science Sweden 299,4% 17,8% 18,5% 180,1% 35,2% 33,4% 225,4% 47,4% 41,5% 370,9% 54,0% 43,9%
BICO - 26,0% 15,3% 9341,7% nm 45,7% 437,6% - - 364,4% - -
Intuitive Surgical 29,8% 14,0% 13,6% 11,7% 14,9% - 12,3% 17,1% 15,8% 1,3% 1,3% 1,3%
Biotage 24,6% 13,2% 12,4% 16,2% 10,4% 13,6% 13,8% 10,3% 14,2% 20,9% 17,3% 14,3%
Sectra 19,4% 13,4% 12,5% 8,5% - 14,2% 9,1% - 15,9% 14,3% 14,3% 14,3%
Synthetic MR 5,4% 50,0% 30,6% -31,5% 160,2% 50,4% -58,0% 275,8% 53,3% -67,3% -67,3% -67,3%
|Mentice 51% 28% 25% -123% - 64% -30% 446% 83% 64% 64% 64%
Mean 71,6% 23,2% 18,3% 1343,4% 55,2% 36,8% 87,2% 87,6% 37,3% 109,8% 13,9% 11,7%
Median 27,2% 17,8% 15,3% 11,7% 25,1% 39,6% 12,3% 32,3% 28,7% 20,9% 15,8% 14,3%
|vs Mentice n.m 56% 65% n.m 1% 61% -345% 1282% 189% 206% 305% 347%

Infoga innehall har
Kdlla: FACTSET

Vardering 2023 Vardering 2025

Virdering 2023, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA Nuvirde akitepris 2025 WACC 12%, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA

18x 20x 22x 24x 16x 18x 22x 26x
65 46,2 51,3 56,4 61,4 134 59,3 66,7 816 96,5
70 49,7 55,2 60,7 66,1 149 65,9 74,1 90,7 107,2
75 53,2 59,1 65,0 70,8 165 73,2 82,4 100,8 119,2
80 56,7 63,0 69,3 75,5 182 80,6 90,7 110,9 131,1
85 60,3 66,9 73,6 80,2 200 88,7 99,8 122,0 1443

Kdlla: EPB Kélla: EPB
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 149 138 185 236 309 375
Totala intakter 153 151 190 242 311 375
Kostnad salda varor -23 -33 -35 -37 -46 -56
Bruttovinst 130 117 155 205 265 319
Ovriga rérelsekostnader -51 -40 -47 -64 -74 -88
EBITDA, justerad -13 -4 2 9 59 92
EBIT, justerad -24 -18 -20 -10 41 74
EBIT -24 -18 -20 -10 41 74
Finansiella poster -2 0 -2 -1 0 0
Resultat fore skatt -26 -19 -21 -11 41 74
Skatter 6 5 -8 -6 -8 -16
Nettoresultat, justerad -21 -13 -29 -17 33 59
Nettoresultat -21 -13 -29 -17 33 59
Kadlla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT -24 -18 -20 -10 41 74
Forandringar i rorelsekapital 0 -21 34 -6 -28 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten -26 -28 37 1 27 80
Investeringar -3 -4 -3 -9 - -
Fritt kassaflode -39 -32 12 -24 -2 58
Utdelningar -1 -2 - - - -
Nyemission / aterkop - 78 - 51 0 0
Forandringar av lan - -5 -4 -6 - -
Kassaflode -40 39 8 21 -2 58
Nettoskuld -48 -49 -13 -10 -33 -57
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 32 101 106 133 137 151
Materiella anlaggningstillgangar 8 8 14 15 15 15
Ovriga anlaggningstillgdngar 32 32 28 29 29 29
Summa anlaggningstillgangar 72 141 148 177 181 195
Varulager 9 6 9 13 22 33
Kundfordringar 37 29 68 95 132 171
Ovriga omsattningstillgdngar 20 20 24 27 52 59
Likvida medel och kortfristiga placeringar 48 49 13 10 33 57
Summa omséttningstillgangar 115 104 114 145 239 319
SUMMA TILLGANGAR 187 245 262 322 420 514
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 126 163 137 179 211 269
Summa eget kapital 126 163 137 179 211 269
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 10 11 11 11
Summa langfristiga skulder 0 0 10 11 11 11
Leverantdrsskulder 7 17 9 19 24 28
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 4 4 4
Summa kortfristiga skulder 62 82 115 132 199 234
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 187 245 262 322 420 514

Kdlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - N.m. 26% 27% 29% 20%
EBITDA-tillvéxt, justerad - 68% 159% 278% 547% 56%
EBIT-tillvéxt, justerad - 26% N.m. 47% 494% 81%
EPS-tillvaxt, justerad - 36% N.m. 43% 298% 77%
Bruttomarginal 85,3% 77,9% 81,5% 84,9% 85,1% 85,0%
EBITDA-marginal - Neg. 1,3% 3,8% 19,0% 24,7%
EBITDA-marginal, justerad - Neg. 1,3% 3,8% 19,0% 24,7%
EBIT-marginal - Neg. Neg. Neg. 13,2% 19,9%
EBIT-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. 13,2% 19,9%
Vinst-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. 10,7% 15,7%

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - Neg. Neg. Neg. 17% 24%
ROCE, justerad - Neg. Neg. Neg. 5% 8%
ROIC, justerad - Neg. Neg. Neg. 24% 38%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Varulager / totala intakter 6% 4% 5% 5% 7% 9%
Kundfordringar / totala intakter 24% 20% 36% 39% 43% 46%
Leverantérsskulder / KSV 32% 50% 26% 53% 52% 50%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 43% 67% 75% 67% 97% 103%
Rérelsekapital / totala intdkter 4% -18% -7% 1% 2% 7%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 0,9x 1,4x 1,3x 1,5x 1,4x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld -48 -49 -13 -10 -33 -57
Soliditet 67% 67% 52% 56% 50% 52%
Nettoskuldsattningsgrad -0,4x -0,3x -0,1x -0,1x -0,2x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 3,7x 12,0x -5,3x -1,1x -0,6x -0,6x

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS -0,81 -0,51 -1,14 -0,66 1,30 2,30
EPS, justerad -0,81 -0,51 -1,14 -0,66 1,30 2,30
FCF per aktie -1,52 -1,27 0,47 -0,96 -0,09 2,26
Eget kapital per aktie 4,91 6,39 5,36 7,01 8,24 10,5
Antal aktier vid arets slut, m 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad -91,2x -163,0x -86,2x -60,4x 30,5x 17,3x
P/EK 15,0x 13,1x 18,4x 5,6x 4,8x 3,8x
P/FCF -48,5x -65,8x 210,9x -41,4x -425,0x 17,5x
FCF-yield -2% -2% 0% -2% 0% 6%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 12,0x 13,8x 13,2x 4,1x 3,1x 2,5x
EV/EBITDA, justerad -141,8x -512,3x 1038,7x 109,6x 16,6x 10,3x
EV/EBIT, justerad -74,8x -114,5x -126,9x -95,9x 23,8x 12,8x
EV 1831 2 086 2508 1002 979 955
Aktiekurs 73,5 83,5 98,6 39,6 39,6 39,6

Kélla: EPB
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Qg Q418 Qi1e Q18 Q319 Qd41e Q120 Q220 Q320 Q420 al Q2 Q3 a4 Q122 Qa2 a3z
Tatal Férsalining 356 691 201 332 e 602 ani 243 358 543 335 464 97 no 547 46,6 531
Cwriga intakter 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Kostnad sdlda varor -56 -151 42 -58 -32 83 -51 6.1 53 -16.9 6.4 94 -53 -143 -106 -T2 6.8
Bruttovinst 300 54.0 250 73 284 509 s 182 05 A FI8 e 44 56,7 441 394 48,3
Owriga externa kostnader 82 -108 <109 12,0 122 472 107 108 81 -118 12,0 Mo 88 -148 <144 <181 15,1
Personalkostnader -205 -189 220 254 -230 219 -22.3 -194 -183 213 -235 -285 255 -29.9 -3.1 354 -33.1
Rérelseresultat (EBITDA) 13 243 -19 -10,1 6,7 18 5 -120 41 43 44 05 08 120 13 -12.2 19
Avwskmmingar -08 16 28 26 27 <33 =31 3.2 32 4.7 45 -4 6 6.1 80 47 5.0 53

dskrivringar

Resultat (EBIT) 04 27 -108 27 -9.4 84 386 -151 10 04 -128 51 -58 40 -1 -17.2 12
E; Poster 00 0.0 00 00 0.0 00 00 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0 0.0
Justerat Resultat (EBIT) 04 27 10,8 2,7 94 B4 36 -151 10 04 128 51 58 40 6.1 “7.2 T2
Fmnansiella intakter 0 02180 o 0,254 a 19 03 28 03 10 06 00 00 03 00 00 02
Finansiella kostnader -07 1.8 08 1.2 -20 00 =33 03 09 0.0 0.1 04 07 13 -09 0.5 03
Resultat fore skatt 03 211 18 136 =113 103 6,6 =129 03 0.6 =124 54 6.5 31 59 -16.7 73
Skatter 00 66 31 28 24 26 16 18 07 27 0.0 01 07 13 -05 09 04
Minoritetsintressen L] 0 o 0 0 o 0 0 o 0 o o 0 o o (] o
Nettoresultat Rapporterat 03 278 B85 -10.8 9.0 .7 -5.0 -11.1 €3 33 -12.4 53 -T2 42 -4 7.6 -7
Nettoresultat {just; 0.3 278 -85 -10.8 -8.0 7.7 -5.0 =111 03 33 -12.4 53 -T2 85 T4 76 7.7
Tillvixt och marginaler

Q120 at20 Qi Q120 af20 Qi Q120 Q220 Q320 Q420 Qi1 Q221 Q3 Q3 Q3 Q321 Q32
Omsatiningstillvaxt nmf nmi nmf nmf 1% -13% 20% -2T% 13% -10% -11% 1% 1% 3% 3% [ 4%
EBIT, tillvaxt nmf nmi nmf nmf nmi 63% nmf nmf -110% nmf nmf nmf nmf -998% nmf nmf nmf
Brutiomarginal B84% 8% 86% 2% 00% B4% 86% 75% 85% 69% 81% 80% BT% 80% B1% B5% 7%
EBITDA-marginal 2% 40% nmf nmf nmi 20% nmf nmi % L) nmif nmf nmf 20% nmf nmi nmf
EBIT-marginal 1% 38% nmf nmf nmf 14% nmf nmf 2% nmf nrmf nmf nmf % nmf nmf nmf
Skattesats nmnf nmd i nnf nmd nmf nnf nmi nmf nmf nmif nonf nmf nmf nonf nmé nmf

Kdlla: Bolag
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmaént tillgangliga killor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen.
Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns &sikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan ¢ka eller minska i varde eller bli helt vardelés. Att en placering historiskt haft en god
vardeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestdamma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga
antaganden for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad
géller risk klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som é&r relevanta for bolaget. En generell riktlinje
for att klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%.
Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen
mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten “Penser Access” som Banken utfér at analyserat bolag.
Banken erhaller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller ndgot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter ar bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om s3 ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledamoter
eller anstallda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument
eller med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken ldnga eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfoér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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