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Mentice

En inblick i potentialen for robotkirurgi inom endovaskulara ingrepp

Ett omrade som star infér en accelererande tillvaxt

Vi har tittat ndrmare pa Mentice exponering mot framvaxten av robotkirurgi inom endovaskulédra ingrepp. |
dagslaget ligger robotassisterad endovaskular kirurgi relativt langt efter annan typ av kirurgi dar robotassisterade
ingrepp star fér en majoritet av ingreppen. Vi bedomer att Mentice med sitt samarbete med Siemens som &dger den
ledande utvecklaren av robotkirurgiska system inom oradet, Siemens Robotics med systemet Corpath GRX.
Coreparth GRX vantas bli godkdnd under Q2 i ar pa den kinesiska marknaden. Siemens utvarderar dven att lasera
Corpath GRX inom Neuro-intervention i Europa och USA. Vi bedomer sdledes att detta segment kommer se en stabil
tillvaxt de kommande aren.

Stor patientnytta och forbattring av arbetsmiljo rattfardigar investeringar

Ett stort problem inom den typ av ingrepp som genomfors med endovaskular kirurgi ar att personal pa sjukhus som
arbetar med denna typ av ingrepp utsatts for radioaktiv stralning. Det medfor att anstéllda inte har en optimal
arbetsmiljo déar b.la. ryggproblem och effekter fran langvarig stralning ar vanligt. Genom att utféra ingreppen via en
robot minskar exponeringen dramatiskt. En robot mojliggér ocksa en hogre precision och battre resultat av ingrepp,
vilket leder till en sjunkande kostnad per patient i sjukvarden. Vi bedomer dven att en robot kan bidra till att gora
operationer battre genom att vara mer exakt och ge stod till kirurger vilket leder till mindre komplikationer.

Mojliggor hog tillvaxt framoéver

Vi gor inga forandringar i estimat eller motiverat virde baserat pa den potential vi ser inom robotkirurgi for Mentice.
Vi anser dock att potentialen delvis ger stod till vara estimat. Dessutom bedomer vi att exponeringen kommer ge en
langsiktigt hog tillvaxtpotential da trenden kommer vara stark de kommande 5-10 aren.
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Investment case

Mentice rider pa tva starka makrotrender. Den forsta dr 6kade krav pa validering och den andra ett skifte i kirurgin fran 6ppen
kirurgi till endovaskulara ingrepp. Bada dessa trender innebar en 6kad patientnytta vid behandling av nagra av de vanligaste
livsstilssjukdomarna och dddsorsakerna i vastvérlden. Bolaget kan dven genom sin unika formaga att aterskapa virtuella
patienter vara en viktig partner fér andra medicintekniska bolag i resan mot automatiserad kirurgi. Dessa kopior ger dven
mojlighet att dterskapa en specifik patient vilket underlattar arbetet vid komplexa operationer.

Bolagsprofil

Mentice tillhandahaller hard- och mjukvara for simulering av endovaskulara ingrepp. Endovaskulara ingrepp innebar att man
istallet for att “6ppna” kroppen for att genomfdra ingrepp i ndra anslutning till hjdrtat eller hjarnan, for in och styr instrument
via blodomloppet. Detta innebdr dramatiskt reducerade rehabtider och sjukhusvistelser, vilket dr en nyckel fér att mota
framtida vardbehov. Endovaskuléra ingrepp kan dessutom genomféras pa aldre patienter och mot fler akommor @n 6ppen
kirurgi. Ett stort problem i dagens vardsystem dr misstag som leder till dédliga komplikationer. | USA &r medicinska misstag
den tredje vanligaste dédsorsaken. Genom simulering kan risken for fel med doédlig komplikation som féljd minska med 20—
30%.

Mentice jobbar nira bolag i den medicintekniska industrin och tillhandahaller I6sningar bade fér FoU (forskning och
utveckling) och forsaljningsavdelningar. FoU star fér ca 10-15% av budgeten hos kunder. Vi bedomer att Mentice kan ta en
storre del av denna budget, vilket leder till en accelererande tillvaxt. | dagslaget har man en marknadsledande stallning 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%. En viktig aspekt for de medicintekniska bolagen som Mentice samarbetar
med &r att deras instrument och produkter anvands ratt och pa ett sdkert satt. Genom simulering underlattas detta och risken
for komplikationer sjunker ytterligare. Simulatorerna sanker time-to-market och anvands av de medicintekniska bolagen for
att trana upp lakare.

Mentice har slutit partneravtal med Philips och Siemens om att simuleringssystemet ska kunna séljas tillsammans med deras
cath labs. 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 bedémer att simuleringssystem pa sikt kan vara en
betydande del av salda cath labs.

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 av en patient och ddarmed tillhandahalla tréaningsdata fér utveckling
och upplarning av kirurgiska robotar. Vi bedémer att Mentice ar unika inom detta omrade och att denna utveckling kommer
ske inom 3-5 ar.

Vardering

Vihar anvant oss av en relativvardering dar vi jaimfér Mentice med andra snabbvdxande bolag inom medicinteknik. Vivarderar
Mentice pa vara 2025 estimat och diskonterar denna vardering till idag. Mentice handlas idag till en rabatt om ca 50% mot
dessa bolag baserat pa vara varderingsantaganden och i vart motiverade varde anser vi denna rabatt bor vara ca 30%. Vi
bedémer att rabatten kommer minska givet att Mentice rér sig mot I6nsamhet. Vi ser saledes ett motiverat virde om 73-76
kr. Bolaget handlas idag pa en implicit WACC om ca 14%
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Genomgang av potentialen i robotkirurgi inom endovaskular kirurgi

Inom endovaskular kirurgi, vilket ar Mentice huvudfokus, har robotkirurgi borjat vaxa fram. Robotkirurgi har kommit betydligt
langre inom andra kirurgiska applikationer som t.ex. laparoskopi dar en majoritet av ingreppen inom prostatekomi sker med
hjalp av robotar. Den totala marknaden for robotkirurgi vantas till ca 8 USDbn 2022 och berdknas vdaxa med en CAGR om 13%
fram tills 2030. Forutom system innefattas instrument och olika former av service i denna siffra.

Robotkirurgi vantas ha en hog tillvaxt kommande ar... ...drivet av 6kad anvandningsgrad
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...dar endovaskular kirurgi befinner sig i ett tidigt skede
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Inom det omrade som Mentice ar aktiva, endovaskular kirurgi, har utvecklingen inte kommit lika langt som i andra kirurgiska
omraden. Mentice har i dagsldget samarbete med Siemens som har utvecklat den kirurgiska roboten CorPath GRX. Siemens
Robotics befinner sig i dagslaget i en tidig kommersialiseringsfas, men de studier vi har last visar pa stora férdelar med att
implementera systemet. De storsta foérdelarna ar enligt de studier som gjorts kring Corindus féljande:

e Minskad radioaktiv exponering fér personal och patient: Nar ingrepp genomfors i dagslaget i ett cath labs utsatts bade
ldkare och annan personal for en skadlig mangd radioaktiv stralning. For att skydda sig mot stralningen bar kirurg och
annan personal i operationssalen skyddsutrustning med blyplattor. Detta leder till att ca 42% av tillfragade hade
ryggproblem, ca 1/3 av de tillfragade hade missat operationer eller arbetspass p.ga. ryggbesvar. De obekvama forkladena
gor att nastan 30% av tillfragade i en studie inte bar adekvat skyddsutrustning. Utdver ryggproblemen finns det tydliga
indikationer pa att lakare och sjukskéterskor dr 6verexponerade mot radioaktiv stralning. Ca 10% av de tillfrdgade hade
upplevt hudproblem. Med hjilp av en robot forbattras arbetssituationen markant for bade lakare, skoterskor och
patienter. Vi ser saledes att det finns stora fordelar med att investera i dessa system. Vidare ser vi att stora investeringar
kommer behoéva goras i forbattrad arbetssituation for sjukskoterskor och lakare dd man i b.la. USA upplever en
begynnande brist i dessa yrken.
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Inom traditionell kirurgi exponeras personal till stralning... ...vilket kan minska kraftigt med robotkirurgi

Kdlla: Siemens Healthineers Kdlla: Siemens Healthineers

e Madjlighet till assistans/stod under ingrepp: Da ingreppet inférs av en robot finns det mojlighet att ge den opererande
kirurgen stdd under ingreppet genom olika analyser och inslag av autonomi. | en studie genomford av Corindus sag
bolaget stora fordelar med att inféra stod for navigering i blodkarlen. Genom dessa stod sag Corindus att ingreppstiden
blev kortare, vilket innebar mindre exponering till stralning och anvandande av kontrastvatska. Samtliga dessa faktorer
innebar en effektivare vard samt sjunkande kostnader for ett sjukhus. Pa nyckelmarknaden USA, dar antalet ingrepp styr
sjukhusintakter, far detta en stor betydelse.

Fordelar med robotkirurgi
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Kdlla: Siemens Healthineers

e Mer exakta resultat/métning: | studier genomforda av Corindus har man upptackt att ldngden pa en stent (se illustration
nedan) i en operation missbedéms i 2/3 av fallen da det gors visuellt. Detta beror pa att en ldkare maste gora en
bedémning pa en 3D-materia endast med hjalp av en 2-dimisionell bild. En robot kan géra en exakt bedémning, vilket
leder till farre feloperationer.

Sammanfattningsvis ser vi att en investering i robotkirurgi inom endovaskulara ingrepp ger en hég ROl pa investeringar for
sjukhus bade genom forbattrad arbetsmiljé och battre resultat bland patienter.
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Kommersialisering

For att fa en inblick i hur en kommersialisering av robotkirurgi inom endovaskular kirurgi har utvecklats har vi studerat hur
det ledande bolaget inom robotkirurgi och laparoskopi har utvecklats. Vi har valt att titta pa hur Intuitive Surgical som ligger
bakom den marknadsledande roboten Da Vinci har utvecklats sedan bolaget borsnoterades 2000. Bolaget erholl ett
kommersiellt godkdnnande 2000. Det system som Mentice har utvecklat simulering fér, Corindus, fick regulatoriskt
godkdnnande av FDA 2018. 2018 salde bolaget 50 system och 2019 bedéms man ha salt 100 system. Bolaget koptes under
2019 av Siemens for USD 1,1bn.

Corindus kan sta en for en acceleration av tillvaxten... ...vilket skulle resultera i en kraftig intaktsutveckling
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Mentice har i dagslaget ett ndra samarbete med Siemens och samtliga Corindus system som séjs pa den kinesiska marknaden
levereras med ett Mentice system. Vi bedomer att Mentice kan komma att inkluderas i erbjudandet foér fler marknader i
nartid. Detta skulle resultera i att Mentice kommer kunna se en hog, I6nsam tillvaxt i forsaljning fran strategiska samarbeten.
Vi bedomer dock att volymerna fér Corindus inte kommer vara i narheten av antalet salda Da Vinci system kommande ar,
men den procentuella tillvaxten i nya Corindus system kan likna den som Intuitive under kommersialiseringen. | dagslaget
kommer ca 32% av intdkterna inom robotkirurgi fran nyférsaljning av system och ca 17% fran service. Vi bedémer simulering
vara en del av systemintdkterna.

| Mentice fall skulle intakterna fran salda Corindus system inga i segmentet Partnerships. Det intressanta med detta segment
ar att Mentice simuleringsmjukvara saljs som en SaaS-l6sning, vilket innebar att varje installerat system bidrar till en 6kad
ARR. Vi bedomer att varje salt system kopplat till en robot skulle generera en ARR om ca 0,2 mkr. Da antalet Corindus-system
enligt vara konservativa uppskattningar idag endast uppgar till kring strax éver 100 globalt, belyser detta potentialen som
finns i detta samarbete. For Inntuitive tog det ca 10 ar att bygga upp en installerad bas om 1 000 system, vilket tyder pa att
Mentice har en potential att 6ka segmentet Partnerskap rejalt.

Partnerskap en fortsatt liten del av intakter... ..men potential finns att accelerera ARR tillvaxt
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Vardering

Vi har valt att vardera Mentice genom att anvdanda en multipelvardering. | dagsldget handlas Mentice till en kraftig rabatt vs
manga av de andra noterade bolagen inom medtech. Vi bedémer att detta beror pa att Mentice, trots den hogsta
bruttomarginalen i var peer-grupp, inte visat [lonsamhet. Vi anser att Mentice, givet den starka bruttomarginalen, bor kunna
se en l6nsamhetsexpansion foljt 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. Vart motiverade varde ar 73-76 kr per aktie.

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 8 484 8050 10,02x 8,84x 7,46x 37,62x 29,9x 21,9x 49,39x 35,6x 25,5x 45,1x 51,4x 34,5x
BICO 3745 4700 2,10x 1,87x 1,67x n.m 27,2x 11,3x (4,71x) (59,5x) 50,3x - - 51,3x
Intuitive Surgical 922 446 881 210 13,64x 12,29x 10,84x 34,18x 31,3x 26,8x 39,50x 36,5x 30,9x 54,2x 47,8x 41,0x
Biotage 8 519 8312 5,31x 4,91x 4,36x 19,49x 21,5x 16,6x 24,09x 27,2x 19,9x 30,5x 39,0x 29,8x
Sectra 31137 30 382 12,27x 11,41x 10,08x 55,62x 50,4x 43,3x 67,5x 61,1x 51,7x 85,3x 77,7x 65,7x
Synthetic MR 1383 1337 19,59x 14,08x 10,79x 107,87x 50,1x 29,2x 185,2x 70,4x 30,4x 220,2x 83,0x 41,5x
[Mentice (Consensus) 951 921 4,22x 3,54x 2,83x n.m 29,7x 13,5x (38,4x) 83,7x 20,9x - 116,3x 27,0x
Mean 9,59x 8,13x 6,86x 50,95x 34,32x 23,23x 46,09x 36,42x 32,80x 87,07x 69,19x 41,54x
Median 10,02x 8,84x 7,46x 37,62x 29,93x 21,88x 39,50x 36,52x 30,40x 54,17x 64,53x 40,98x
vs Mentice -58% -60% -62% nm -1% -38% nm 129% -31% nm 80% -34%

Kdlla: Factset

Vardering 2024 estimat

Viardering 2024, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA

Vardering 2025

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

20x 22X 24x 26X 20x 22x 24x 26x
60| 49,8 54,7 59,5 64,4 81 56,3 62,0 67,8 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 Kélla: EPB
Kélla: Factset
Sum of PV of FCF (exblicit period) 446 Risk free nominal rate 2.5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 467 Risk premium 5.0% Long-term growth rate
Enterprise value 913 Extra risk premium 2.5%
Latest net debt =31 Beta 1.0 1.0% 1.5% 2,0% 2.5% 3.0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 10.0% 13.0% 41 43 44 46 48
Equity value 943 Cost of debt (pre-tax) 3.0% 8 13.5% 39 40 42 43 45
No. of shares outstanding (millions) 26 Taxrate 22% < 14.0% 37 38 39 41 42
Target debt/(debt + equit 0% 3 14.5% 35 36 37 38 40
Implicit WACC 14,59 15.0% 33 34 35 36 37
EV/Sales 49 42 23 Long-term EBIT margin
EV/EBITDA 378.1 -305.4 9.1 Long term growth rate 2.0% 30.0% 32.5% 35.0% 37.5% 40.0%
EV/EBIT -46,2 -38.2 111 Long term EBIT margin 35.0% 13.0% 39 42 44 47 49
EV/NOPLAT -59.2 -49.0 143 Depreciation (% of sales) 3.5% 8 13.5% 37 39 42 44 46
P/E Capex (% of sales) 2.0% < 14.0% 35 37 39 41 43
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 10.0% = 14.5% 33 35 37 39 41
Current Share price 37.3 Taxrate 22% 15.0% 31 33 35 37 38
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 2 -3 29 73 100
EBITDA, justerad -4 2 -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 a4 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 anldggningstillgangar -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%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,1x -0,3x -0,2x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 12,0x -5,3x 15,8x -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. 115,7x 21,9x 14,8x
P/EK 12,4x 17,8x 5,9x 5,6x 4,5x 3,4x
P/FCF 340,7x Neg. Neg. Neg. 161,5x 27,8x
FCF-yield 0% Neg. Neg. Neg. 1% 4%
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 3,5x 2,7x 2,3x
EV/EBITDA, justerad Neg.  1006,2x Neg. 32,3x 12,6x 9,2x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 87,4x 16,7x 11,3x
EV 1971 2429 919 923 923 923
Aktiekurs 83,5 98,6 37,8 37,3 37,3 37,3

Kélla: MENTICE, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

MENTICE (MNTC SS EQUITY)

137

119

101

. |

65

47

=== MENTICE == Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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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 lamna 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 lamnade 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 nar 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/

