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MENTICE

Orderboken pa rekordniva

Valutamedvind och starkt kassaflode

Operativt CF blev 26 mkr, vilket var det starkaste kvartalet sedan borsnoteringen 2019. Orderboken var 126 mkr,
+44% y/y, i slutet av 2022. Orderingdngen i Q4 var 90,3 mkr, +22,3% y/y. Nettoomsattningen blev 68,7 mkr vilket var
i linje med Q4’21 men lagre an vara férvantningar. Valutaeffekten paverkade orderbok, orderingang och forsaljning
positivt och var slutsats ar att den organiska tillvaxten i Q4 var negativ. Anledningen till en negativa tillvaxt kan
hanforas till starka jamforelsetal i Q4’21 och sent orderinflode in Q4. EBITDA i Q4 uppgick 11,5 mkr vilket motsvarar
en marginal om 16,8% (17,8%). EBITDA stddjs av en expansion i bade bruttomarginal, produktmix och valuta.

Aterkommande intikter sinker volatiliteten

Tillvaxten pa 70% i aterkommande intdkter understryker forflyttningen mot lagre volatilitet i intakterna. Enligt var
bedémning ar de enskilt viktigaste komponenterna for Mentice utveckling i orderboken och orderingangen. Mentice
avslutar aret med en orderbok som var ca 7% hogre an vart estimat. Vidare anser vi att Mentice teknologi mojliggor
en hog langsiktig tillvaxt, speciellt med tanke pa exponeringen mot den framvédxande robotkirurgin inom
endovaskular kirurgi.

Hojd duration i orderboken och 6kad Ionsamhetsfokus dampar tillvixttakten

Trots att orderboken i dagslaget ar hogre an vart estimat sdnker vi vara omséattningsestimat med 16% fér 2023 och
10% for 2024. Detta som en foljd av héjd duration i orderboken, avtagande organisk tillvaxt samt 6kat fokus pa
I6nsamhet kontra tillvaxt. En fortsatt hog tillvaxt i aterkommande intakter bor, 6ver tid, bidra till att rabatten jamfort
med peers minskar. Det starka resultatet och kassaflédet bekraftar att bolaget rér sig mot I6nsamhet. Vi antar att
EBITDA kommer att sjunka med i snitt 25 mkr 2023-24, men indikerar en marginalexpansion. Givet de lagre estimaten
sanker vi vart motiverade varde till 73-76 kr (83-86).

Estimatandring Prognos (mkr) Vérde och risk

23e 24e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 73-76 kr
Nettoomsattning -16%  -10% Totala intdkter 220 262 339 398 Aktiekurs 51,8 kr
EBITDA, just. -52%  -21% Tillvaxt 16% 19% 29% 18% Riskniva Medium
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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 6ppen
kirurgi till endovaskuldra ingrepp. Bada dessa trender innebar en 6kad patientnytta vid behandling av nagra av de vanligaste
livsstilsjukdomarna och dodsorsakerna i vastvérlden. Bolaget kan dven genom sin unika formaga att aterskapa virtuella
patienter vara en viktig partner foér andra medicintekniska bolag i resan mot automatiserad kirurgi.

Bolagsprofil

Mentice tillhandahaller hard- och mjukvara foér simulering av endovaskuldra ingrepp. Endovaskuldra ingrepp innebdar att man
istallet for att "Oppna" kroppen for att genomfora ingrepp i nara koppling till hjartat eller hjarnan for in och styr instrument
via blodomloppet. Detta innebdr dramatiskt reducerade rehabtider och sjukhusvistelser, vilket ar en nyckel fér att méta
framtida vardbehov. Endovaskuldra ingrepp kan dessutom genomfdras pa dldre patienter och mot fler &kommor dn 6ppen
kirurgi. Ett stort problem i dagens vardsystem dr misstag som leder till dodliga komplikationer. | USA ar medicinska misstag
den tredje vanligaste dodsorsaken. Genom simulering kan risken for fel med dédlig komplikation som f6ljd minska med 20—
30%.

Mentice jobbar nara bolag i den medicintekniska industrin och tillhandahaller I6sningar bade for 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 intakt, 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 traningsdata for utveckling och upplarning av kirurgiska robotar. VI bedémer att detta kommer ske om 3—
5ar.

Vardering

Vi har anvant oss av en relativvardering dar vi jamfér Mentice mot andra snabbvaxande bolag inom medicinteknik. Vi varderar
Mentice pa vara 2025 estimat och diskonterar denna vardering till idag. Mentice handlas idag till en rabatt om ca 50% mot
dessa bolag baserat vara varderingsantaganden, i vart motiverade varde anser vi denna rabatt vara ca 30%. Vi bedomer att
rabatten kommer minska givet att Mentice ror sig mot lonsamhet. Vi ser sdledes ett motiverat varde om 73-76 kr (83-86 kr).
Bolaget handlas idag pa en implicit WACC om ca 12%
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Q4 - Kvartalet i detalj

Medicinteknisk industri

Orderingangen uppgick till 51,3 mkr, -14,3% y/y. Orderingadngen for helaret uppgick till 151,5 mkr, -14,3% y/y. Forsaljningen i
kvartalet uppgick till 48,2 mkr, -7% y/y. Pa helaret uppgick forsaljningen till 160,4, +15,3% y/y. Segmentet har inlett aret starkt
med en orderingang i januari om 25 mkr. Vi ser saledes att tillvaxttakten kommer stiga under 2023.

Sjukhussystem

Orderingangen uppgick till 33,9 mkr, +378% y/y. Har ser vi en tydlig effekt av uppdamd efterfrdgan efter Covid. Pa helaret
uppgick orderingangen till 71 mkr, +193% y/y. Vi bedomer att tillvixten kommer normaliseras under kommande ar.
Forsaljningen i kvartalet uppgick till 10 mkr, +6% y/y. Pa helaret uppgick forsaljningen till 31,5 mkr, +20% y/y.

Strategiska samarbeten

Orderingangen uppgick till 5 mkr i kvartalet vilket dr ca 1 mkr lagre an 2022. Orderingédngen for heldret uppgick till 13,9 mkr
pa helaret, +110% y/y. Forsaljningen i kvartalet uppgick till 10,4 mkr, +63% y/y. Pa helaret uppgick forsaljningen till 19,6 mkr,
+37% y/y.

De starkaste regionerna i kvartalet for orderingangen var EMEA och APAC som vaxte med 33% respektive 98%. Vi bedomer
att den starka tillvaxten ar driven av uppdamd efterfragan efter covid.

Stark medvind fran valuta

Mentice har under 2022 och i Q4 haft en kraftig valutamedvind givet att bolaget har en hdg andel férsaljning i Euro och dollar.

Forr helaret uppgick den totala tillvixten i orderingang till 22,7%, varav 16% utgjordes av valuta, 5% forvarv och 1,7%
organiskt. Vi bedémer att valutaeffekten i Q4 var hogre an siffran pa helarsbasis givet var skattning av forvarvad tillvaxt i
orderboken. For den totala orderboken som véxte med 44,7% y/y gor vi bedomningen att valutaeffekten utgjorde ca 20%.

For helaret uppgick den totala tillvaxten i forsaljning till 17,8% varav 9,3% utgjordes av organisk tillvaxt. | kvartalet uppgick
den totala tillvdxten i forsaljning till 1,5%. Vi bedomer att valutaeffekten i kvartalet var nagot hogre an pa helarsbasis.

Givet FX-sifforna pa helaret bedomer vi att bolaget sag en negativ organisk tillvaxt for kvartalet i bade foérsaljning och
orderingang. Detta kan forklaras med ett svart jamforelsekvartal.

Medicinteknisk industri har inlett kvartalet starkt och sett en orderingang om 25 mkr i januari. Detta gor att vi ar trygga i vart
estimat for orderingang under 2023 givet en konstant vaxelkurs.

Vi ser en positiv trend i orderingang... ...som stodjer fortsatt tillvaxt i forsaljning...
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...med lagre volatilitet i intdkterna...

...till foljd av en stigande ARR och skifte till SaaS-forsaljning

Net sales per business segment Oct-Dec Oct-Dec Jan-Dec Jan-Dec 50%
TSEK 2022 2021 2022 2021 45%
6

@
o

50
System sales, Customer's CAPEX 21,392 32,027 33.2% 83,268 78,398 6.2% 40%
40 35%
o
System sales, recurring 5469 2751 98.8% 17,584 7.056 149.2% 30%
30 25%
. 20%
Software licenses, Customer's CAPEX 9,556 11,915 19.8% 28,108 37.739 -25.5% 20 15%
b
10 10%
Software licenses, recurring 10,452 6,130 70.5% 34,122 19,267 77.1% 5%
6
0 0%
Accessories & spare parts 5,258 5873 10.5% 17,498 16,834 3.9% Q121 Q21 Q321 Q421 Q122 Q222 @322 Q422
Service 16,577 8,992 84.4% 37,374 25770 45.0%
Total 68,704 67,688 15% 217,954 185,064 17.8% mmmm ARR =@ Tillvéxt q/q
Kdlla: Mentice Kdlla: Menitce, EPB
Estimat

Orderboken ar grunden till vara estimat framoéver. Av nuvarande orderbok om 126 mkr vantas 78 mkr levereras under 2023
och 39 mkr under Q1’23. Vid utgangen av 2021 hade bolaget en planerad leverans om 64 mkr under 2022 vilket resulterade
i en omsattning om 218 mkr. | vara estimat for 2023 ser vi ett liknade forhallande mellan orderbok och omsattning trots att
2022 karaktariserades av storningar i leveranskedjor globalt vilket resulterade i lagre omsattningshastighet i orderboken.

Under 2021-22 sag bolaget en stark tillvéxt i orderboken som inte aterspeglades i forséljning. Vi bedémer nu att den starka
orderboken kommer borja realiseras i forsaljning. Mentice har de senaste aren borjat salja sin mjukvara som en SaaS-16sning,
vilket gor att vi bedomer att volatiliteten 6ver kvartalen kommer minska. | kvartalet véxte de aterkommande intdkterna med
96% vy/y.

Torts att Mentice orderbok dr ndgot starkare an vara estimat sanker vi vara forsaljningsestimat med 16% 2023 och 8% 2024.
Vi gor detta av tre anledningar:

e Lagre organisk tillvaxt
e Langre duration i orderboken
e  Fokus pa lénsamhet

Sammanfattningsvis sanker vi vara forsaljningsestimat for 2023 med 16% och for 2024 med 10%. Givet att
forsaljningsestimaten sjunker med i snitt 12% under perioden 2023-24 sanker vi vara EBITDA-estimat med i snitt 25 mkr per
ar. Vi bedémer att bolagets atgarder for 6kad lonsamhet kommer resultera i en marginalexpansion under 2023 och 2024.

Nya estimat Gamla Estimat

2018A 2019A 2 202 4 8, 2019A 2020A
Nettoomséttning 1570 1494 1375 1851 2180 2601 3385 Nettoomséttnin 1570 1494 1375 1851 2180 3094 3748
Rorelseresultat EBITDA 208 129 4,1 24 30 286 733 Rorelseresultat EBITDA 208 129 21 24 30 59,1 92,5
Resultat (EBIT) 161 245 182 198 239 106 553 Resultat (EBIT) 161 245 182  -198  -239 211 745
00 00 00 68 00 00 00 éira Poster 00 00 00 68 00 00 00
Rorelseresultat (EBIT) (ust) 161 245 182 130  -239 106 553 Rorelseresultat (EBIT) (ust) 161 245 182 130  -239 211 745
Nettoresultat (just) 201 206 131 -155 _ -306 82 436 Nettoresultat (just) 201 206 131 -155 _ -306 332 58,7
A Absoluta tal
2018A  2019A 2018A  2019A
Nettoomsattning 00 00 0,0 00 00  -493  -363 Nettoomsattning 0% 0% 0% 0% 0% 16% 10%
Rorelseresultat EBITDA 00 00 0,0 0,0 00 306 191 Rorelseresultat EBITDA 0% 0% 0% 0% 0% 2% 21%
Resultat (EBIT) 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -30,6 -19,1 Resultat (EBIT) 0% 0% 0% 0% 0% 74% -26%
Nettoresultat (just) 00 00 00 00 00 250 151 Nettoresultat (just) 0% 0% % % % 75% 26%
Tillvaxt 5% 8% 35% 18% 19% 30% Tillvaxt 5% 8% 35% 18% 22% 21%
EBITDA margin 13% 9% -3% 1% 1% 11% 22% EBITDA margin 3% 1% 1% 19% 25%
Kalla: EPB
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Vardering

Vi har valt att vardera Mentice genom att anvdanda en Multipelvardering. | dagslaget handlas Mentice till en kraftig rabatt vs
manga av de andra noterade bolagen inom medtech. Vi bedémer att detta beror pad att Mentice trots den hogsta
bruttomarginalen i var peer-grupp inte visat ldnsamhet. Vi anser att Mentice givet den starka bruttomarginalen bor kunna se
en lénsamhetsexpansion f6ljt av en multipelexpansion. For att reflektera detta har vi valt att titta pa vara 2025 estimat och
diskontera dessa med 20% for att fa fram ett motiverat varde. Var malmultipel om 22x motsvarar en rabatt om ca 30% givet
att Mentice i dagslaget inte visar [6nsamhet. Givet de justeringar vi gér med vara estimat sanker vi sdledes vart motiverade
varde till 73-76 kr (83-86).

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 Swede 7 879 7 509 11,18x 8,33x 7,11x 42,46x 27,5x 20,4x 54,05x 34,5x 23,9x 77,9x 46,0x 31,8x
BICO 6 959 8143 3,86x 3,12x 2,72x n.m 34,4x 19,2x (31,33x)  (878,5x) 45,4x 101,5x - 78,3x
Intuitive Surgical 905 364 855 456 13,15x 11,85x 10,40x 32,95x 30,2x 25,9x 38,08x 35,2x 29,7x 53,2x 46,3x 39,4x
Biotage 10 406 10 268 7,09x 5,72x 5,11x 24,77x 20,6x 18,4x 30,81x 26,4x 23,1x 43,2x 32,5x 28,8x
Sectra 29 448 28 806 13,47x 11,29x 10,03x 63,45x 53,1x 45,7x 77,8x 63,9x 54,0x 99,1x 82,9x 70,2x
Synthetic MR 1112 1067 15,87x 10,55x 8,18x 66,30x 28,4x 17,9x 95,4x 33,6x 20,1x 102,5x 43,8x 26,4x
|Mentice (Consensus) 1284 1253 5,58x 4,80x 3,88x n.m 37,2x 20,7x (50,8x) 124,7x 35,7x - 157,2x 44,0x
Mean 10,03x 7,95x 6,78x 45,98x 33,06x 24,01x 30,57x (80,02x)  33,14x 79,56x 68,13x 45,55x
Median 11,18x 8,33x 7,11x 42,46x 30,23x 20,36x 38,08x 34,52x 29,72x 88,53x 46,15x 39,35x
s Mentice -50% -42% -45% nm 23% 2% nm 261% 20% nm 241% 12%

Kdlla: Factset

Vardering 2024 estimat Vardering 2025

Virdering 2024, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA Nuvirde akitepris 2025 WACC 20%, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA

20 22x 24x 26x 20x 22 24x 26x
60| 49,8 54,7 59,5 64,4 81 56,3 62,0 67,3 73,5
67 55,2 60,6 66,0 71,4 90, 62,7 69,1 75,5 81,9
74 61,2 67,2 73,1 79,1 100 69,8 76,9 84,0 91,1
81 67,2 73,7 80,3 86,9 110 76,9 84,7 92,5 100,3
90| 73,7 81,0 88,2 95,4 121 84,7 93,3 101,9 110,5

Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Kdlla: Factset

DCF - GROWING FCF PERPETUITY FORMULA

Sum of PV of FCF (explicit period) 512 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 728 Risk premium 5,0%
N N N Long-term growth rate

Enterprise value 1240 Extra risk premium 2,5%

Latest net debt 31 Beta 10 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3.0%

Minority interests & other o Cost of equity 10,0% 1,0% 52 55 57 60 64

Equity value 1271 Cost of debt (pre-tax) 3,0% y 11,5%| 49 51 53 56 59

No. of shares outstanding (millions) 26 Taxrate 22% < 120%| 46 48 50 52 54

Equity value per share (SEK) 50 Target debt/(debt + equity) 0% s 125% 43 45 46 48 51
[implicit wacc 12,0%| 13,0% 40 42 44 45 47

Implicit multipl. 2023 2024 2025 ' 4 Long-term EBIT margin

EV/Sales 67 57 31

EV/EBITDA 513,6 -414,9 124 Long term growth rate 2,0% 30,0% 32,5% 35,0% 37,5% 40,0%

EV/EBIT 627 51,9 15,1 Long term EBIT margin 35,0% 1,0% 51 54 57 61 64

EV/NOPLAT -804 66,6 19,4 Depreciation (% of sales) 3,5% y 11,5%| 47 50 53 56 59

P/E Capex (% of sales) 2,0% < 120%| 44 47 50 52 55

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 10,0% 3 125%| 41 44 46 49 51

Current Share price 459 Taxrate 22% 130%| 39 41 44 46 48

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 138 185 218 260 339 398
Ovriga rérelseintakter 13 5 2 2 0 0
Totala intdkter 151 190 220 262 339 398
Kostnad salda varor -33 -35 -31 -42 -51 -60
Bruttoresultat 117 155 189 220 288 338
Ovriga rérelsekostnader -122 -153 -192 -191 -214 -238
EBITDA -4 -3 29 73 100
EBITDA, justerad -4 -3 29 73 100
EBITA, justerad -4 2 -3 29 73 100
Amortering -14 -22 -21 -18 -18 -18
EBIT -18 -20 -24 11 55 82
EBIT, justerad -18 -20 -24 11 55 82
Finansnetto 0 -2 0 0 0 0
Resultat fore skatt -19 -21 -24 11 55 82
Resultat fore skatt, justerad -19 -21 -24 11 55 82
Total skatt 5 -8 -7 -2 -12 -17
Nettoresultat -13 -29 -31 8 44 65
Nettoresultat, justerad -13 -29 -31 8 44 65
Intdktstillvxt - 26% 16% 19% 29% 18%
Bruttomarginal 85,4% 83,8% 86,9% 84,6% 85,0% 85,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 4,1% 16,3% 20,6%
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 0,32 1,71 2,52
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 48%

Kélla: MENTICE, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -18 -20 -24 11 55 82
Ovriga kassaflédesposter 14 21 19 16 6 1
Fordandringar i rorelsekapital 34 -7 20 -14 -24 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 31 -5 15 12 38 82
Investeringar i anlaggningstillgangar -3 -9 -6 - - -
Investeringar i immateriella anlaggningtillgangar -22 -17 -8 -24 -32 -48
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 0 -19 - - -
Kassaflode fran investeringsverksamhet -25 -26 -32 -24 -32 -48
Fritt kassaflode 6 -31 -17 -12 6 34
Nyemission / aterkop - - 57 0 0 0
Forandring av skulder -4 -6 -8 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -4 -6 49 0 0
Kassaflode 2 -37 32 -12 6 34
Nettoskuld -49 -13 -47 -35 -41 -76

Kélla: MENTICE, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 101 106 130 134 148 178
Materiella anlaggningstillgangar 8 14 14 14 14 14
Ovriga anlaggningstillgdngar 32 28 24 24 24 24
Summa anlaggningstillgangar 141 148 168 172 186 216
Varulager 6 9 17 18 27 33
Kundfordringar 29 68 86 105 142 171
Ovriga omsattningstillgdngar 20 24 15 18 23 27
Likvida medel och kortfristiga placeringar 49 13 47 35 41 76
Summa omsattningstillgangar 104 114 165 177 233 306
SUMMA TILLGANGAR 245 262 333 349 419 522
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 163 137 163 169 212 277
Summa eget kapital 163 137 163 169 212 277
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 10 9 9 9 9
Summa langfristiga skulder 0 10 9 9 9 9
Leverantdrsskulder 17 9 14 19 23 28
Ovriga kortfristiga skulder 65 106 147 152 175 208
Summa kortfristiga skulder 82 115 161 171 198 236
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 245 262 333 349 419 522

Kdlla: MENTICE, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 26% 16% 19% 29% 18%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 36%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 48%
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 48%
Bruttomarginal 85,4% 83,8% 86,9% 84,6% 85,0% 85,0%
EBITDA-marginal Neg. 1,3% Neg. 11,0% 21,7% 25,1%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 1,3% Neg. 11,0% 21,7% 25,1%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 4,1% 16,3% 20,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 4,1% 16,3% 20,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 3,2% 12,9% 16,2%

Kélla: MENTICE, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 5% 23% 26%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 6% 29% 33%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. 8% 36% 44%

Kélla: MENTICE, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 4% 5% 8% 7% 8% 8%
Kundfordringar / totala intakter 20% 36% 39% 40% 42% 43%
Leverantérsskulder / KSV 50% 26% 46% 46% 45% 46%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 53% 61% 72% 73% 75% 79%
Rérelsekapital / totala intdkter -18% -7% -20% -11% -2% -1%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 1,4x 1,4x 1,6x 1,6x 1,4x

Kdlla: MENTICE, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -49 -13 -47 -35 -41 -76
Soliditet 67% 52% 49% 48% 51% 53%
Nettoskuld / EBITDA n.m -5,3x n.m -1,2x -0,6x -0,8x

Kélla: MENTICE, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,54 -1,18 -1,20 0,32 1,71 2,52
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 0,32 1,71 2,52
FCF per aktie 0,25 -1,25 -0,68 -0,47 0,23 1,34
Eget kapital per aktie 6,75 5,53 6,36 6,61 8,31 10,8
Antal aktier vid arets slut, m 24,2 24,8 25,6 25,6 25,6 25,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,2 24,8 25,6 25,6 25,6 25,6

Kdlla: MENTICE, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. 152,6x 28,9x 19,5x
P/EK 12,4x 17,8x 5,9x 7,4x 5,9x 4,5x
P/FCF 340,7x Neg. Neg. Neg. 213,0x 36,6x
FCF-yield 0% Neg. Neg. Neg. 0% 3%
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 13,1x 12,8x 4,2x 4,7x 3,6x 3,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. 1006,2x Neg. 43,0x 16,7x 12,3x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 116,2x 22,2x 15,0x
EV 1971 2429 919 1227 1227 1227
Aktiekurs 83,5 98,6 37,8 49,2 49,2 49,2

Kélla: MENTICE, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter 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 heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar 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 kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar 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 an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

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

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

