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CAG Group

Stabil omsattning och stigande marginal — Q3-review

Underliggande verksamhet véaxte med 0,4%

CAG fortsatter att uppvisa en stabil utveckling under ett sdsongsmassigt svagt kvartal i en fortsatt osaker marknad. Q3'24
inneholl en extra arbetsdag jamfort med foregaende ar, vilket paverkade bade omsattning och marginal positivt. Totalt steg
omsattningen med 0,3% yly. CAG:s underliggande omsattningstillvaxt, justerat for intakter frAn underkonsulter och den
extra arbetsdagen, steg med 0,4%. EBITA-marginalen nadde for att vara Q3 rekordhdga 7,1% (6,1), delvis tack vare den
extra arbetsdagen. Forsvars- samt Bank&Finans-segmenten, som tillsammans star for 56% av omsattningen YTD,
fortsatte att visa god efterfragan, medan den 6vriga offentliga sektorn forblir mer avvaktande.

Marknaden efterfrdgar CAG:s kompetens

CAG ar det forsta av de svenska IT-konsultbolagen att rapportera, vilket innebar att vi &nnu inte kan jamfdra utvecklingen
med liknande foretags utveckling. Genom att félja marknadsutvecklingen i andra medier kan vi konstatera att flera andra
aktorer i branschen bekraftar CAG:s syn pa marknaden. Det rapporteras om att fler projekt startar upp, vilket ckar
efterfrdgan pa IT-projektiedare, IT-managementroller och IT-chefer. De kompetenser med hdgst efterfrdgan finns inom
Machine Learning, Al och cybersakerhet. For CAG bekraftas detta genom en okad efterfrdgan inom Bank&Finans-sektorn,
dar bland annat DORA-regelverket skarper kraven pa cybersakerhet. Vi gor inga storre forandringar som foljd av kvartalets
utveckling, eftersom den var i linje med vara férvantningar.

Behaller vart motiverade varde

Enligt arbetsdagarperar.se kommer Q4'24 att innehalla en arbetsdag mer an féregdende ar, men eftersom julen ligger
férdelaktigt for arbetstagarna forvantar vi oss inte en lika stor effekt som under andra kvartal. | kombination med en
forbattrad marknad for IT-konsulter forvantar vi oss en omsattningstillvaxt pa 2,4% under fiarde kvartalet. Eftersom CAG
amorterade av en stor del av skulden under det tredje kvartalet, raknar vi &ven med att de finansiella kostnaderna kommer
att minska framgent. D4 vi inte gor nagra storre forandringar i vara prognoser, bibehaller vi vart motiverade varde pa 100—
115 kr per aktie.
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Investment case

Digitaliseringsbehov i offentlig sektor ger stabil tillvaxt. IT-konsultsektorn ar ett attraktivt satt att f& exponering mot den
Okande digitaliseringen i samhéllet. CAG arbetar framst med offentlig sektor (~50% av omséattningen, varav Forsvar ~30%) och
Bank&Finans inom privat sektor (~22% av omsattningen), vilket &r tva kundgrupper med stora behov av saval digitalisering som
automatisering. Vi bedémer att den strukturella tillvéxten kommer vara hég under lang tid framéver p.g.a. allt storre krav pa
besparingar, effektiviseringar och regelefterlevnad samt pa uppbygganden av férmaga och kapacitet inom forsvarssektorn.

Specialisering betyder ndjdare medarbetare och battre konkurrenskraft. CAG har en struktur med sjélvstandiga
specialiserade dotterbolag, vilket i vara 6gon framjar en kompetensdriven kultur dar konsulten sétts i forsta rummet, ndgot som
i sin tur skapar forutsattningar for lagre personalomséttning an i storre, integrerade koncerner. Dértill betyder specialiseringen
att dotterbolagen kan fokusera pa att vara i framkant inom sina respektive nischer och darigenom skapa sig konkurrensfordelar.

Kapitallatt affarsmodell. Bolaget har likt andra IT-konsulter en kapitalléatt affarsmodell, vilket betyder hdg kassagenerering och
maojlighet till god direktavkastning eller vardeskapande foérvarv.

Potential till h6gre marginal pa sikt. Under 2023 uppgick CAG:s justerade EBITA-marginal till 9,2% och bolaget har som mal
att 2025 uppna en marginal om 10%. Vi anser det vara mgjligt for CAG att nd detta, &ven om vi raknar med att det drojer till
2026. Anledningen ar den svagare marknaden under framst 2024. Historiskt har bolaget under flera enskilda kvartal uppvisat en
EBITA-marginal 6ver 10%. Ytterligare skalférdelar och férvarv anser vi vara det som tydligast driver fortsatt marginalexpansion.

Bolagsbeskrivning

CAG ar en IT-konsult med specialistkompetens inom ett antal intressanta vertikaler. 50% av intakterna kommer fran offentlig
sektor, varav ~30% inom forsvarssektorn, vilket ger en hog visibilitet i intjaningen och goda tillvaxtmgjligheter, da saval
myndigheter som kommuner har stora digitaliseringsbehov framéver. Bolaget har dartill en stor nettokassa att anvénda till
forvarv, vilket kan driva vinsttillvaxten ytterligare. Vi anser att CAG har en konkurrensférdel avseende forvarv, da man arbetar
med en decentraliserad organisation som det &r attraktivt for medarbetare i férvarvade bolag att stanna i.

Vardering

Vi varderar CAG med en kombination av multipel- och kassaflédesvardering. Vart motiverade varde per aktie uppgar till 100—
115 kr. Risknivan beddoms som Iag, vilket motiveras av den stabila kundbasen och den starka finansiella stallningen.
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Kvartalet i korthet

IT-budgetarna forvantas dka under 2025

I en ny rapport frAn Radar, baserad pa bade kvantitativa data och intervjuer med kunder, leverantorer och branschaktorer,
férvantar sig 57 % av de svarande att IT-budgetarna kommer att 6ka under 2025 jamfort med 2024. Den absolut storsta delen
av budgetarna forvantas ga till lopande drift, f6ljt av innovation och transformation samt driftoptimering. Eftersom CAG erbjuder
tjanster inom alla dessa omraden ser vi positivt pa bolagets utsikter infér 2025.

Forandring av IT-budget for 2025 i jamforelse med 2024 Strategisk férdelning av IT-kostnader
m Okar = Samma = Minskar = Lopande drift = Driftoptimering = Innovation & Transformation
Kalla: Radar Kélla: Radar

Det som talar for fortsatta prishojningar ar att en 6kande andel av de tillfrdgade forvantar sig att IT-projektkostnaderna kommer
att stiga. Detta beror delvis pa tkade kostnader for produkter och system, men det tyder ocksd pa en bredare acceptans for
stigande priser. Det som daremot dr oroande &r att konsultavtal ofta ar det forsta som féretag valjer att skara ned pa nar de ska
minska sina kostnader, medan cybersakerhet &r det sista de drar in p&. Detta indikerar att IT-konsulter maste specialisera sig
inom sarskilda omraden, sdsom att hjalpa sina kunder starka sitt cyberforsvar eller erbjuda nya innovativa losningar for att
effektivisera kundernas verksamheter.

Denna utveckling stammer val déverens med vad CAG har rapporterat, dar de sett en tuffare marknad inom systemutveckling,
men Okad efterfrdgan pad PEN-tester och cybersiakerhetstjanster. Nya direktiv som DORA och NIS2 bidrar till att driva fokus och
efterfrigan pa dessa tjanster. Vi anser att det &r viktigt for CAG att fortsatta starka sin kompetens inom dessa omraden samt att
ligga i framkant nar det kommer till att implementera Al-lésningar hos sina kunder for att ka effektiviteten.

Kostnadsniva for IT-avdelningens projekt Rangordning och prioritering vid minskning av kostnader
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Kalla: Radar Kalla: Radar
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Fortsatt hdg efterfrdgan inom Forsvar och Bank & Finans

Som vi férvantade oss fortsétter Forsvars- samt Bank- och Finanssektorerna att prestera starkt. Exempelvis tilldelades CAG nya
projekt av FMV inom ledningsformaga och militar sjukvard, samt ytterligare uppdrag fran BAE Systems Hagglunds.
Forsvarsinvesteringarna kommer att fortsatta 6ka de kommande aren, med ett skifte fran att huvudsakligen galla ammunition
och vapensystem till att fokusera p& andra kritiska omraden som infrastruktur, traning och underhall. Darfor férvantar vi oss att
CAG:s ataganden gentemot FMV gradvis kommer att 6ka.

Med det sagt ser vi fortsatt hog efterfragan fran forsvarsindustrin, dar orderbockerna ar fyllda och ska levereras, samtidigt som
vi férvantar oss att orderingdngen kommer att fortsatt vara god i och med att budgetarna fortsatter att expandera kommande ar.

Som vantat Férsvar och Bank & Finans starkast

Omesattningen ar stabil trots en avvaktande marknad
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Vi réknar inte med forvarv i vara prognoser, men forvantar Den avvaktande marknaden under 2024 bromsar

oss att det kommer att ske nagot under 2025 marginalutvecklingen fér innevarande ar
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Prognosfoérandringar

Vi gor inga storre forandringar som en foljd av kvartalets utveckling, da resultaten i stort var i linje med vara férvantningar. Den
storsta avvikelsen var att bolaget amorterade mer an vi férvantat oss, vilket kommer att minska de framtida finansiella
kostnaderna.

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)

SEKm 2023 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 890 894 921 968 900 925 972 -1% 0% 0%
Personalkostnader -433 -451 -464 -488 -453 -467 -491 -1% -1% -1%
Kostnader for utférda tjanster -231 -228 -226 -232 -229 -228 -233 0% 0% 0%
Admin -48 -50 -52 -54 -50 -52 -55 -1% -1% -1%
Ovriga externa kostnader -78 -69 -73 -78 -68 -71 -77 1% 3% 1%
Totala av-/nedskrivningar -30 -31 -32 -32 -32 -33 -33 -3% -5% -3%
EBITA, justerad 74 70 79 88 72 80 89 -3% -2% -2%
EBITA-marg. 8.3% 7.8% 8.5% 9.0% 8.0% 8.7% 9.1% -0.2 pp -0.2 pp -0.1 pp
Finansiellt netto -4 -4 -2 -2 -3 -3 -3 18% -31% -32%
Inkomstskatt -16 -15 -17 -20 -16 -18 -20 -4% -1% -1%
Periodens nettoresultat, justerad 54 51 59 66 53 60 67 -4% -1% -1%

Kélla: Penser by Carnegie
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Vardering

Vi varderar CAG med en kombination av multipelvardering och kassaflodesvardering. Da férandringarna vi gjort ar s& pass sma
ar vardet i var kassaflodesvardering oférandrat. | multipelvarderingen jamfor vi 2025 ars vinst med snittet pa det tolv manader
framatblickande PE-talet. Kassaflodesvarderingen varderar CAG till 103 kr per aktie och var multipelvardering varderar aktien
till 110 kr. Vi behéller darmed vart motiverade pa 100-115 kr per aktie.

| diagrammet "Kursutveckling och vinst per aktie, rullande 12m” syns hur priset har foljt utvecklingen av vinst per aktie relativt
val. | diagrammet "Tolv manaders framatblickande PE-tal” syns hur CAG historiskt varit varderat med ett medelvarde pa 13,3x.
Varderingen &r i dagslaget under detta.

Kursutveckling och vinst per aktie, R12 Tolv manaders framatblickade PE-tal
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Kélla: Factset, Penser by Carnegie Kélla: Factset, Penser by Carnegie

Vi valjer att vardera CAG pa 2025 ars vinst per aktie, 8,3 kr, med bolagets genomsnittliga tolv manaders framatblickande PE-
multipel pa 13,3x. Det indikerar ett motiverat varde om 110 kr per aktie. En PE-multipel p& 13,3x sticker inte ut, utan ar normalt
inom branschen.

Kanslighetstabell

Vinst per aktie, 2025

6.6 7.4 8.3 9.1 9.9
11.3 74 84 93 102 112
Z 123 81 91 101 112 122
Z 133 88 99 110 121 132
g 143 94 106 118 130 142
153 101 114 126 139 151

Kélla: Penser by Carnegie
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Vi anvander aven en kassaflodesvardering, vilkken motiverar ett varde pa 103 kr per aktie.

Waluation output

Sum of PV of FCF {explicit peried) 414
PV of terminal value (perpetuity formula} 307
Enterprise value 721
Latest net debt -16
Minority interests & other ]
Equity value 737
Mo. of shares outstanding {millions} 7.2

Implicit multipl.

EV/Sales 08 08 0.8
EV/EBITDA 6.9 71 6.9
EV/EBIT 98 103 101
EV/NOPLAT 123 130 127

CAG Group — 24 oktober 2024
Uppdragsanalys betald av emittenten

Risk free nominal rate 2.5%
Risk premium 5.5%
Extra risk premium 3.6%
Beta 10
Cost of equity 11.6%
Cost of debt (pre-tax) 0.0%
Taw rate 21%
Target debt/{debt + equity} 0%
WACC 11.6%
Ten wvalue assumptions

Long term growth rate 3.0%
Long term EBIT margin 9.0%
Depreciation {3 of sales) 49%
Capex (% of sales) 53%
Working cap. (% of sales) 4.5%
Tax rate 21%

Sensitivity analysis

WACC

WACC

10.6%
11.1%
11.6%
12.1%
12.6%

10.6%|
11.1%)]
11 6%
12.1%
12.6%)

Long-term growth rate

2.0% 25% 3.0% 3.5% 4.0%
106 110 115 120 126
101 104 108 113 118
96 99 103 107 111
92 95 98 101 105
B8 91 94 97 100

Long-term EBIT margin

4.0% 6.5% 9.0% 11.5% 14.0%
70 92 115 137 159
&7 a8 108 129 150
65 B4 103 122 141
63 80 98 116 133
ol i7 54 110 127
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 487 485 532 649 797 890 894 921 968
Ovriga rorelseintakter 2 3 1 4 3 4 4 4 5
Totala intakter 489 488 533 653 800 894 898 925 972
Kostnad salda varor -278 -278 -290 -342 -391 -433 -451 -464 -488
Bruttoresultat 211 210 242 311 409 461 448 461 484
Forsaljningskostnader -68 -72 -106 -144 -213 -231 -228 -226 -232
Administrationskostnader -31 -31 -32 -38 -43 -48 -50 -52 -54
Ovriga rorelsekostnader -66 -46 -41 -58 -59 -78 -69 -73 -78
EBITDA 46 61 63 71 94 104 101 110 120
EBITDA, justerad 46 61 63 71 94 104 101 110 120
Avskrivningar -13 -24 -24 -26 -22 -22 -23 -24 -25
EBITA, justerad 33 38 38 45 71 82 78 87 95
Avskrivningar immateriella tillgangar 0 0 -1 -5 -7 -8 -8 -8 -7
EBIT 33 37 37 41 65 74 70 79 88
EBIT, justerad 39 39 43 48 67 74 70 79 88
Finansnetto 3 -2 -1 -2 -3 -4 -4 -2 -2
Resultat fore skatt 35 36 36 38 62 69 66 77 86
Resultat fore skatt, justerad 41 37 42 46 64 70 66 77 86
Total skatt -8 -9 -8 -8 -14 -16 -15 -17 -20
Nettoresultat 27 27 28 30 48 53 51 59 66
Nettoresultat, justerad 33 28 34 37 50 54 51 59 66
Omséttningstillvaxt Neg. 0% 9% 23% 22% 12% 1% 3% 5%
Bruttomarginal 43,3% 43,4% 456% 47,9% 51,3% 51,8% 50,1% 50,1%  50,0%
EBIT-marginal, justerad 3,0% 7,9% 8,1% 7,3% 8,3% 8,3% 7,8% 8,5% 9,0%
EPS, justerad 5,87 4,35 5,15 5,47 7,04 7,52 7,13 8,27 9,25
EPS-tillvaxt, justerad N.m. -26% 18% 6% 29% 7% -5% 16% 12%

Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 33 37 37 41 65 74 70 79 88
Ovriga kassaflodesposter -3 8 7 10 8 8 -10 12 11
Forandringar i rorelsekapital -2 16 17 2 18 -15 14 0 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten 27 61 61 52 90 66 74 91 93
Investeringar i anlaggningstillgangar -15 -3 -2 -1 -1 -4 -3 -5 -5
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -1 -2 -1 0 -1 0 -3 -6 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -16 -5 -4 -1 -3 -4 -6 -10 -11
Fritt kassaflode 12 56 58 51 88 62 67 81 83
Forvarv och avyttringar -2 -9 -19 -75 -53 -13 0 0 0
Nyemission / aterkop 77 5 0 13 0 0 0 0 0
Foréandring av skulder 2 -12 -8 18 56 -29 -22 0 0
Utdelningar -14 -17 -19 -21 -22 -26 -28 -29 -31
Ovriga poster -22 -24 -19 -21 -20 -18 -19 -19 -20
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 42 -56 -65 -87 -39 -85 -69 -48 -51
Kassaflode 54 0 -8 -36 48 -23 -1 33 32
Nettoskuld -70 -77 =72 -23 -16 -8 -36 -69 -101
Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 74 85 106 163 213 215 215 215 215
Ovriga immateriella tillgangar 1 5 9 21 30 22 17 15 13
Materiella anlaggningstillgangar 29 35 40 28 29 43 36 36 36
Finansiella anlaggningstillgangar 2 2 2 1 1 1 1 1 1
Andelar i intresseforetag 3 3 3 3 3 3 2 2 2
Summa anlaggningstillgdngar 109 130 160 216 275 284 270 268 266
Kundfordringar 100 88 89 126 147 171 169 175 187
Ovriga omséttningstillgdngar 12 16 23 28 34 27 28 29 31
Likvida medel och kortfristiga placeringar 124 123 116 81 129 105 104 137 168
Summa omsattningstillgangar 235 228 227 236 310 304 301 341 386
SUMMA TILLGANGAR 343 358 387 453 585 588 571 609 652
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 181 192 206 234 272 299 322 352 388
Summa eget kapital 181 192 206 234 272 299 322 352 388
Langfristiga rantebarande skulder 17 10 2 23 59 31 14 14 14
Langfristiga leasingskulder 18 13 17 10 9 21 13 13 13
Ovriga langfristiga skulder 11 21 33 22 25 26 25 25 25
Summa langfristiga skulder 46 43 52 55 93 77 52 52 52
Kortfristiga rantebarande skulder 12 8 8 12 29 29 24 24 24
Leverantdrsskulder 16 21 26 39 51 55 56 59 62
Kortfristiga leasingskulder 6 16 17 14 16 17 17 17 17
Ovriga kortfristiga skulder 82 77 79 99 125 111 101 105 111
Summa kortfristiga skulder 116 122 129 164 220 212 198 205 213
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 343 358 387 453 585 588 571 609 652

Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
Intaktstillvaxt Neg. 0% 9% 23% 22% 12% 1% 3% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 35% 2% 14% 32% 11% -3% 9% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. 0% 12% 10% 40% 11% -5% 12% 12%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. -26% 18% 6% 29% 7% -5% 16% 12%
Bruttomarginal 43,3% 43,4% 456% 47,9% 51,3% 51,8% 50,1% 50,1%  50,0%
EBITDA-marginal 94% 126% 11,8% 10,9% 11,8% 11,7% 11,3% 12,0% 12,4%
EBITDA-marginal, justerad 9,4% 12,6% 11,8% 10,9% 11,8% 11,7% 11,3% 12,0% 12,4%
EBIT-marginal 6,7% 7,7% 7,0% 6,2% 8,1% 8,2% 7,8% 8,5% 9,0%
EBIT-marginal, justerad 3,0% 7,9% 8,1% 7,3% 8,3% 8,3% 7,8% 8,5% 9,0%
Vinst-marginal, justerad 6,8% 5,9% 6,4% 5,8% 6,3% 6,1% 5,7% 6,4% 6,8%

Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 15% 17% 17% 20% 19% 16% 18% 18%
ROCE, justerad Neg. 16% 18% 18% 20% 20% 19% 20% 21%
ROIC, justerad Neg. 34% 35% 28% 29% 27% 24% 28% 31%
Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Kundfordringar / totala intakter 20% 18% 17% 19% 18% 19% 19% 19% 19%
Leverantdrsskulder / KSV 6% 8% 9% 11% 13% 13% 12% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 26% 29% 27% 28% 31% 27% 25% 25% 25%
Rorelsekapital / totala intakter 3% 1% 1% 3% 1% 4% 4% 4% 5%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 2,0x 2,1x 2,2x 2,1x 2,3x 2,3x 2,2x 2,1x

Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoskuld -70 =77 -72 -23 -16 -8 -36 -69 -101
Soliditet 53% 54% 53% 52% 46% 51% 56% 58% 59%
Nettoskuldséttningsgrad -0,4x -0,4x -0,3x -0,1x -0,1x 0,0x -0,1x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA -1,5x -1,3x -1,1x -0,3x -0,2x -0,1x -0,4x -0,6x -0,8x

Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS 4,85 4,17 4,22 4,43 6,79 7,46 7,13 8,27 9,25
EPS, justerad 5,87 4,35 5,15 5,47 7,04 7,52 7,13 8,27 9,25
FCF per aktie 2,09 8,56 8,72 7,48 12,3 8,67 9,40 11,3 11,5
Utdelning per aktie 2,60 2,90 3,00 3,10 3,60 3,90 4,00 4,30 4,60
Eget kapital per aktie 31,1 28,1 29,6 33,4 38,3 41,7 44,9 49,1 54,1
Antal aktier vid arets slut, m 5,82 6,85 6,95 7,00 7,11 7,17 7,17 7,17 7,17
Antal aktier efter utspadning, snitt 5,66 6,53 6,63 6,84 7,11 7,17 7,17 7,17 7,17

Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
P/E, justerad 11,1x 15,2x 13,5x 17,7x 12,5x 13,4x 15,2x 13,1x 11,7x
P/EK 2,1x 2,4x 2,4x 2,9x 2,3x 2,4x 2,4x 2,2x 2,0x
P/FCF 31,3x 7,7x 8,0x 13,0x 7,1x 11,6x 11,5x 9,6x 9,4x
FCF-yield 3% 13% 13% 8% 14% 9% 9% 10% 11%
Direktavkastning 4,0% 4,4% 4,3% 3,2% 4,1% 3,9% 3,7% 4,0% 4,2%
Utdelningsandel, justerad 443% 66,7% 58,3% 56,7% 51,1% 51,9% 56,1% 52,0% 49,7%
EV/Sales 0,6x 0,8x 0,8x 1,0x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 6,8x 6,1x 6,6x 9,2x 6,5x 6,9x 7,5x 6,8x 6,3x
EV/EBIT, justerad 8,0x 9,7x 9,5x 13,8x 9,2x 9,7x 10,8x 9,6x 8,6x
EV 309 375 412 656 609 715 755 755 755
Aktiekurs 65,5 66,0 69,6 97,0 88,0 101 109 109 109
Kaélla: CAG Group, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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