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Mentice

Natt ny niva av forsaljning och [6nsamhet

Starkt genom hela rapporten

Bolaget féljer upp rekordsiffrorna i Q1 med en dnnu starkare rapport. Nettoomsattningen uppgick till 74,3 mkr, vilket
motsvarar en tillviaxt om 64,7%, varav 54,1% var organisk. Orderingangen uppgick till 77,4 mkr vilket motsvarar en
tillvaxt om 35% y/y. Siffrorna indikerar att bolaget ar pa god vag att vertraffa vara helarsestimat. EBITDA uppgick
till 10,7 mkr vilket motsvarar en marginal om 14,4%. De aterkommande mjukvaruintdkterna stiger med 26% y/y. Den
starka ldnsamheten &r delvis driven av att bruttomarginalen uppgick till 85,8%, men ocksa att bolaget nu boérjar visa
klara skalférdelar. Sammanfattningsvis en stark rapport som bekraftar var tes om att bolaget dr pa vag mot nya nivaer
av lonsamhet och volym.

Aterkommande intikter sinker volatiliteten

Tillvaxten pa 54% i ARR y/y understryker forflyttningen mot lagre volatilitet i intdkterna. Enligt var bedémning ar de
enskilt viktigaste komponenterna for Mentice utveckling i orderboken och orderingangen. Mentice avslutar Q2 med
en orderbok om 125,3 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 15% y/y. Orderingdngen som ovan namnts vaxer med
35,1%. Givet den starka bruttomarginalen bedémer vi att man kommer fortsatta kunna visa en marginalexpansion
kommande kvartal och ar, vilket gor att man narmar sig 6vriga peers i sektorn varderingsmassigt. Vidare anser vi att
Mentice teknologi mojliggor en hog langsiktig tillvaxt, speciellt med tanke pa exponeringen mot mer Al-assisterad
kirurgi.

En rapport som bekraftar var tes om bolaget

Vi ar relativt forsiktiga i vara estimatforandringar efter kvartalet och ser att bolaget fortsatter pa inslagen vag med
en fortsatt marginalexpansion kommande ar. Vi gor endast marginella estimatférandringar for att reflektera den
starka orderingangen och forsaljningen for Q2'22. Vi bibehaller vart motiverade varde om 73-76 kr och bedémer att
en multipelexpansion ar att vanta givet att bolaget nu visat positivt EBITDA-resultat tva kvartal i rad.

Varde och risk

Estimatandring

Prognos (mSEK)

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 73.0 - 76.0 SEK
Totala intakter 3,6% -1,7% 2,1% Totala intakter 220 271 331 405 Aktiekurs 43,2 SEK
EBITDA, just. 0,5% -2,5% 4,4% Tillvaxt 16% 23% 22% 22% Riskniva Hog
EPS, just. nm -3,3% 5,4% EBITDA, just. -3 31 73 102
EBIT, just 24 7 55 Ml Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 1,2 01 17 26
Q3 - rapport 26 oktober 2023 £pg yijjyzxt, just. Nom. N, >100%  54% 7
: 68
Q4 - rapport 03 februari 2024 EK/aktie 6,4 6,4 8,1 10,7 .
EBIT-marginal Neg. 2,7% 16,5% 20,9%
Bolagsfakta (mSEK) & & 0 0 co®
. ROE, just. Neg. 0,9% 23,2% 27,6%  **
Antal aktier 26m ”
Breuirg 1105 ROCEjust Neg.  4,0% 29,4%  35,0%
orsvarae w Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
Nettoskuld ,, EV/sales 4,2x 4,0x  3,3x 2,7 M st T e
ettosku -
EV/EBITDA - 35,3x 14,9x 10,6x
EV 1083
Free float 6% EV/EBIT S YR SR RO G VRSN Intressekonflikter
0
P/E, just. - 781,4x 25,6x 16,6x
Daglig handelsvolym, snitt 26k Yes No
P/EK 5,9x 6,7x 5,3x 4,0X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker MNTC SS EQUITY _ Likviditetsgarant
FCF yield - - 1% 3%  Certified adviser v
Analytiker Nettoskuld/EBITDA 15,8x -1,3x -0,6x -0,8X  Transaktioner 12m v
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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 endovaskuldra ingrepp. Bada dessa trender innebar en 6kad patientnytta vid behandling av nagra av de vanligaste
livsstilssjukdomarna och dddsorsakerna i véstvérlden. Bolaget kan dven genom sin unika formaga att aterskapa virtuella
patienter vara en viktig partner for 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 innebar dramatiskt reducerade rehabtider och sjukhusvistelser, vilket dr en nyckel for 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 ar misstag som leder till dodliga komplikationer. | USA ar 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 l6sningar bade for FoU (forskning och
utveckling) och forsaljningsavdelningar. FoU star for 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 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%. En viktig aspekt fér 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 d@ man
genom sin teknik har majlighet att skapa en virtuell kopia av en patient och ddarmed tillhandahalla tréaningsdata for utveckling
och upplarning av kirurgiska robotar. Vi bedomer 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 med 20% till idag. Mentice handlas idag till en rabatt om ca
60% mot dessa bolag baserat pd vara varderingsantaganden och i vart motiverade varde anser vi att denna rabatt bor vara ca
30%. For att rabatten ska minska vill vi se minst 1-2 kvartal till med Idnsamhet. Vi ser saledes ett motiverat varde om 73-76
kr. Bolaget handlas idag pa en implicit WACC om ca 14%
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Q2 - Kvartalet i detalj

Medicinteknisk industri (MDI)

Orderingangen uppgick till 63,9 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 52,8% y/y. Under kvartalet fick Mentice en order fran ett
av de globalt ledande medicinteknikbolagen som uppgick till 26 mkr.

Sjukhussystem

Orderingangen uppgick till 13,3 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 6,2% y/y. Vi bedomer att bolaget bedomer att segmentet
kommer leverera i linje med 2022.

Strategiska samarbeten

Orderingangen uppgick till 0,2 mkr i kvartalet vs 2,9 mkr férra aret. Under kvartalet har Mentice dndat i sitt samarbete med
Siemens i Kina. Tidigare har bolaget fokuserat pa att vara en partner i utrullningen av den kirurgiska roboten Corindus. Nu
kommer man att samarbeta bredare med Siemens i férsdljning mot den kinesiska sjukhusmarknaden.

Sammanfattning orderingang

Orderboken i kvartalet uppgick till 125,3 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 15,1% y/y. Under 2023 vintas 54,2 mkr av denna
orderbok levereras. Den totala orderingangen i kvartalet uppgick till 77,4 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 35,1%, varav
24,1% var organiskt. Vi bedomer att tillvdxten i orderboken kommer vara lagre under H2 &n H1 givet den starka starten pa
aret.

Bolagets arliga aterkommande intdkter (ARR) uppgick i kvartalet till 57 mkr. Siffran motsvarar en tillviaxt om 54% y/y. ARR
vixter dock endast med 1 mkr g/q. Detta &r hanforligt till en svagare utveckling inom strategiska samarbeten och
sjukhussystem. Vi anser att tillvaxten i ARR utgor en av de framsta drivkrafterna for aktien framéver da den har potential till
att minska volatiliteten i intdkter kraftigt. Vi bedémer att tillvaxten kommer att komma tillbaka under H2.

Forsédljning och l6nsamhet

Forsaljningen i kvartalet uppgick till 74,3 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 64,7%, varav 54,1% var organisk. Den
amerikanska marknaden var drivande i forséljningen och véxte 227,8% y/y. Detta dr framfor allt hanforligt till att bolaget vann
en order om USD 2,4m fran ett av varldens ledande bolag inom medicinteknik. Ordern har till stor del levererats under
innevarande kvartal. Aterkommande intikter under kvartalet uppgick till 13,1 mkr, vilket motsvarar 17,6% av intdkterna. De
aterkommande intdkterna stiger med 10% y/y. Vi bedémer detta vara essentiellt for vart investment case och en kommande
multipelexpansion for bolaget.

EBITDA i kvartalet uppgick till 10,7 mkr, vilket motsvarar en marginal om 14,4%. Bolaget har nu visat tva kvartal i rad med
positiv EBITDA och stigande marginal. Den starka marginalen &r delvis driven av att bruttomarginalen uppgick till 85,8% vs
84% foregaende ar. Bruttomarginalen &r delvis dopad av fx, men vi bedomer att bolaget kommer vara i spannet 83-85%
kommande kvartal. Marginalen drivs ocksa av det effektiviseringsarbete som bolaget inledde under H2'22.
Nettoomsattningen per anstalld har nu stigit fran 0,4 mkr i Q2’22 till 0,7 mkr i Q2'23.
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Vi ser en positiv trend i orderbok...
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till foljd av en stigande ARR och skifte till SaaS-forsaljnin
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Total 74314 45111 647% 139279 08196 418% 217954

Kdlla: Mentice Kdlla: Menitce, EPB

Vardering och estimat

Estimat

Vi gor endast marginella forandringar i vara estimat under prognosperioden. Vi hojer dock estimaten for nettoomsattning for
innevarande ar med 4%. Pa innevarande ar sjunker nettoresultatet marginellt p.ga. en skatteeffekt i Q2'23.

Nya estimat

2020A 02 0 2023E
Nettoomsattnin 157,0 149.4 1375 1851 218,0 268,3 3313 404,5
Rorelseresultat EBITDA 20,8 -129 -41 24 -3.0 30,7 72,7 102,4
Resultat (EBIT) 16,1 -245 -18,2 -19.8 -239 74 54,7 84,4
Extraordinara Poster 0.0 0,0 0,0 -6.8 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (EBIT) (just) 16,1 -245 -18,2 -130 -239 74 54,7 84,4
Nettoresultat (just; 20,1 -20,6 -13,1 -15,5 -30,6 14 43,1 66,5

Nettoomsatining 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7.7 5,6 83
Ror EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 -19 43
Resultat (EBIT) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -19 -19 43
Nettoresultat (just) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54 -15 34
Tillvaxt -5% -8% 35% 18% 23% 23% 22%
EBITDA-marginal 13% -9% -3% 1% -1% 11% 22% 25%
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Vardering

Vi lamnar vart motiverade varde om 73-76 kr oférandrat. Vi bedémer att den goda I6nsamheten i kvartalet samt den
stigande andelen aterkommande intdkter kommer gora att bolaget kan pabdrja en multipelexpansion. Givet den starka
bruttomarginalen bér man narma sig 6vriga bolag inom medicinteknik pa borsen bade i I6nsamhet och vardering.

Kélla: EPB

Kanslighetstabell vardering 2024 Kanslighetstabell vardering 2025

Viérdering 2024, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA Nuvérde akitepris 2025 WACC 20%, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA
20x 22x 24x 26x 20x 22x 24x 26x
60| 47,7 52,4 57,1 61,8 81 43,4 47,8 52,2 56,6
67| 52,9 58,2 63,4 68,6 920 48,3 53,2 58,1 63,0
74 58,7 64,5 70,3 76,1 100 53,7 59,2 64,6 70,0
81 64,5 70,9 77,3 83,6 110 59,2 65,1 71,1 77,1
90 70,9 77,9 84,9 91,9 121 65,1 71,7 78,3 84,9
Kdlla: EPB Kdlla: EPB
eer tabell
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 Swedel 11 491 11 009 13,72x 10,99x 9,39x 51,44x 38,9x 28,0x 67,73x 45,7x 34,2x 60,9x 59,3x 45,7x

BICO 3398 4440 1,98x 1,90x 1,65x n.m 27,9x 11,5x (17,03x)  (20,7x) 209,9x - - -
Intuitive Surgical 1258573 1210698 18,95x 16,55x 14,56x 47,48x 42,2x 36,2x 54,88x 49,1x 41,6x 74,7x 63,7x 54,4x
Biotage 10 144 10 084 6,44x 5,76x 4,59% 23,51x 25,2x 17,8x 27,86x 30,0x 20,7x 29,0x 36,3x 28,2x
Sectra 32573 31 467 13,39x 12,05x 10,84x 57,42x 53,7x 47,5x 69,0x 64,9x 57,1x 86,1x 83,9x 73,9x
Synthetic MR 979 945 13,84x 10,41x 7,82x 76,24x 41,7x 23,0x 130,9x 52,7x 23,4x 155,9x 70,8x 30,2x
|Memice (Consensus) 1181 1150 5,28x 4,41x 3,49x n.m 32,0x 16,1x (47,9x) 115,0x 27,4x - 122,5x 30,2x
Mean 10,51x 8,87x 7,48x 51,22x 37,35x 25,72x 40,78x 48,11x 59,18x 81,30x 72,74x 43,77x
Median 13,39x 10,41x 7,82x 51,44x 38,90x 22,98x 54,88x 49,12x 34,19x 74,72x 67,25x 37,96x
Vs Mentice -61% -58% -55% nm -18% -30% nm 134% -20% nm 82% -20%
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 LT™M 2023 2024
Surgical Science Sweden 61,5% 69,2% 71,6% 26,7% 28,2% 33,5% 20,3% 24,1% 27,5% 25,4% 19,4% 21,4%
BICO -19,4% 74,1% 75,9% 2,8% 6,8% 14,4% -11,6% -9,2% 0,8% -40,1% -8,1% -1,2%
Intuitive Surgical 66,7% 68,1% 68,9% 39,9% 39,2% 40,2% 34,5% 33,7% 35,0% 20,4% 27,4% 28,2%
Biotage 60,6% 60,6% 59,5% 27,4% 22,9% 25,8% 23,1% 19,2% 22,1% 13,9% 12,8% 16,2%
Sectra 20,8% 88,3% 88,5% 23,3% 22,4% 22,8% 19,4% 18,6% 19,0% 16,0% 14,7% 15,0%
Synthetic MR 8,8% 27,5% 42,2% 18,2% 25,0% 34,0% 10,6% 19,7% 33,5% 10,1% 15,2% 26,8%
|Mentice (Consensus) 81% 85% 85% -1% 14% 22% -11% 4% 40% -11% 3% 12% |
Mean 2% 68% 70% 20% 23% 21% 12% 16% 22% 5% 12% 17%
Median 21% 69% 72% 23% 23% 26% 19% 19% 22% 14% 15% 16%
| |
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income

2022 2023 2024 LT™ 2023 2024 LT™ 2023 2024 LT™ 2023 2024
Surgical Science Sweden 78,5% 24,9% 17,0% 36,4% 32,2% 38,9% 45,3% 48,3% 33,6% 78,2% 3,5% 29,0%
BICO 41,0% 4,3% 15,1% -22,7% nm 143,2% 10,3% = = 598,8% = =
Intuitive Surgical 8,9% 14,5% 13,7% -5,0% 12,6% - -8,4% 11,7% 18,2% -8,5% -8,5% -8,5%
Biotage 9,0% 11,7% 25,6% -7,8% -6,8% 41,8% -16,6% -1.2% 44,7% -4,8% -16,1% 59,4%
Sectra 20,6% 11,1% 11,2% 18,6% - 13,1% 18,8% - 13,6% 19,1% 19,1% 19,1%
Synthetic MR 39,0% 33,0% 33,1% 17,8% 83,0% 81,3% 21,9% 148,4%  125,5% 5,9% 5,9% 5,9%
|Ment|ce (Consensus) 12% 20% 26% -146% - 98% -45% - 320% -32% -32% -32%
Mean 29,8% 17,0% 20,3% -15,5% 30,3% 69,4% 3, 7% 50,3% 92,7% 93,8% -4,7% 12,1%
Median 20,6% 14,5% 17,0% -5,0% 22,4% 61,5% 10,3% 30,0% 39,1% 5,9% -2,5% 12,5%

Kdlla: Factset
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Viirdering Implicit WACC Antaganden terminalvirde

Nuvérdet av fria kassafloden 511 Riskfri ranta 25%  Langsiktigtillvaxt 2,0%
Nuviirdet av terminalvirde 545 Riskpremium 50%  langsiktig EBIT-marginal 35,0%
Foretagsvarde (EV) 1057  Smabolagspremium 40%  Avskrivningar, % av omsttning 35%
Nettoskuld, senast rapporterad 22 Extra riskpremium 35%  Capex,%avomsittning 2,0%
Minoritetsintressen och évrigt 0 Implicit WACC 15,0%  Roérelsekapital, % av omsattning 10,0%
Eget kapital 1078 Skattesats 22,0%
Antal utstdende aktier, full utspddning 26 Terminalvérde, % av EV 51,6%
Eget kapital per aktie 2

WACC
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 138 185 218 268 331 405
Ovriga rérelseintakter 13 5 2 3 0 0
Totala intdkter 151 190 220 271 331 405
Kostnad salda varor -33 -35 -31 -39 -50 -61
Bruttoresultat 117 155 189 233 282 344
Ovriga rérelsekostnader -122 -153 -192 -202 -209 -241
EBITDA -4 -3 31 73 102
EBITDA, justerad -4 -3 31 73 102
EBITA, justerad -4 -3 31 73 102
Amortering -14 -22 -21 -23 -18 -18
EBIT -18 -20 -24 7 55 84
EBIT, justerad -18 -20 -24 7 55 84
Finansnetto 0 -2 0 -1 0 0
Resultat fore skatt -19 -21 -24 7 55 84
Resultat fore skatt, justerad -19 -21 -24 7 55 84
Total skatt 5 -8 -7 -5 -12 -18
Nettoresultat -13 -29 -31 1 43 66
Nettoresultat, justerad -13 -29 -31 1 43 66
Intdktstillvxt - 26% 16% 23% 22% 22%
Bruttomarginal 85,4% 83,8% 86,9% 86,7% 85,0% 85,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 2,7% 16,5% 20,9%
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 0,06 1,69 2,60
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 54%

Kélla: MENTICE, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -18 -20 -24 7 55 84
Ovriga kassaflédesposter 14 21 19 18 6 0
Fordandringar i rorelsekapital 34 -7 20 -5 -22 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 31 -5 15 21 39 83
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 -3 7 35
Nyemission / aterkop - - 57 0 0 -3
Forandring av skulder -4 -6 -8 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -4 -6 49 0 -3
Kassaflode 2 -37 32 -3 7 32
Nettoskuld -49 -13 -47 -39 -46 -81

Kélla: MENTICE, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 101 106 130 125 139 169
Materiella anlaggningstillgangar 8 14 14 13 13 13
Ovriga anlaggningstillgdngar 32 28 24 20 20 20
Summa anlaggningstillgangar 141 148 168 158 172 202
Varulager 6 9 17 15 25 30
Kundfordringar 29 68 86 89 129 154
Ovriga omsattningstillgdngar 20 24 15 14 20 23
Likvida medel och kortfristiga placeringar 49 13 47 39 46 81
Summa omséttningstillgangar 104 114 165 157 219 288
SUMMA TILLGANGAR 245 262 333 315 391 490
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 163 137 163 165 208 274
Summa eget kapital 163 137 163 165 208 274
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 10 9 5 5 5
Summa langfristiga skulder 0 10 9 5 5 5
Leverantdrsskulder 17 9 14 14 17 20
Ovriga kortfristiga skulder 65 106 147 131 161 190
Summa kortfristiga skulder 82 115 161 144 178 210
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 245 262 333 315 391 490

Kdlla: MENTICE, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 26% 16% 23% 22% 22%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 41%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 54%
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 54%
Bruttomarginal 85,4% 83,8% 86,9% 86,7% 85,0% 85,0%
EBITDA-marginal Neg. 1,3% Neg. 11,4% 21,9% 25,3%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 1,3% Neg. 11,4% 21,9% 25,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 2,7% 16,5% 20,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 2,7% 16,5% 20,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 0,5% 13,0% 16,4%

Kélla: MENTICE, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 1% 23% 28%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 4% 29% 35%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. 6% 38% 48%

Kélla: MENTICE, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 4% 5% 8% 5% 7% 7%
Kundfordringar / totala intakter 20% 36% 39% 33% 39% 38%
Leverantérsskulder / KSV 50% 26% 46% 36% 33% 33%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 53% 61% 72% 60% 69% 70%
Rérelsekapital / totala intdkter -18% -7% -20% -10% -1% -1%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 1,4x 1,4x 1,6x 1,6x 1,5x

Kdlla: MENTICE, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -49 -13 -47 -39 -46 -81
Soliditet 67% 52% 49% 52% 53% 56%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,1x -0,3x -0,2x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 12,0x -5,3x 15,8x -1,3x -0,6x -0,8x

Kélla: MENTICE, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,54 -1,18 -1,20 0,06 1,69 2,60
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 0,06 1,69 2,60
FCF per aktie 0,25 -1,25 -0,68 -0,12 0,26 1,38
Eget kapital per aktie 6,75 5,53 6,36 6,44 8,12 10,7
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. 781,4x 25,6x 16,6x
P/EK 12,4x 17,8x 5,9x 6,7x 5,3x 4,0x
P/FCF 340,7x Neg. Neg. Neg. 167,2x 31,2x
FCF-yield 0% Neg. Neg. Neg. 1% 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 4,0x 3,3x 2,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. 1 006,2x Neg. 35,3x 14,9x 10,6x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 147,0x 19,8x 12,8x
EV 1971 2429 919 1083 1083 1083
Aktiekurs 83,5 98,6 37,8 43,2 43,2 43,2

Kélla: MENTICE, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor 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 ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdakran
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 ingd 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 6ka eller minska i varde eller bli helt vdardel®s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde 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, multipelviardering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde 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 galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 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 tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller 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 kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras 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 nagot
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 &r 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, féreligga 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 fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal 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 sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstéalldas 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 gallande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar 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 langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument Overstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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