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STENOCARE

Kapitaliserar pa den vdxande cannabismarknaden

Efter att ha expanderat till tre nya marknader under ar 2022,
levererade STENOCARE produkter till fem l&nder under Q4-
22, varpa nettoomsittningen uppgick till 2,8 MDKK. Det ar
den hogsta nettoomsattningen STENOCARE har uppvisat
sedan Q1-19, vilket var innan Bolaget sa upp samarbetet med
den fore detta leverantoren, CannTrust. STENOCARE har nu
elva produkter godkdnda i dessa fem ldnder och véntas
fortsdtta den geografiska expansionen framgent. Genom att
operera pa en marknad med stark férvintad tillvaxt, drivet av
fortsatt legalisering av medicinsk cannabis, anser Analyst
Group att Bolaget har goda mdjligheter att leverera en stark
omsittningstillvaxt ~ framgent.  Utifrdn  en  estimerad
nettoomsittning om 60,4 MDKK &r 2024, och med en
applicerad malmultipel om P/S 7x, hidrleds ett potentiellt
nuvarde per aktie om 21,4 (21,4) DKK i ett Base scenario.

= Fortsatta legaliseringar kan expandera marknaden

Den europeiska cannabismarknaden har ett spannande ar
framfor sig, dar en legalisering av adult use’ i Tyskland &r en
potentiell hdjdpunkt. En sidan legalisering férvantas agera som
en katalysator for att fler lander ska latta sin reglering samt for
att skapa en bredare acceptans for medicinsk cannabis, vilket
vintas driva tillvaxten pd marknaden. Forsiljningen av legal
cannabis i Europa véntas vaxa med en CAGR om 67 % till ar
2025, for att da vara vard 3,2 mdEUR, drivet av fortsatta
legaliseringar av bade medicinskt bruk och adult use. Darmed
forvantas STENOCARE att kapitalisera pa den fortsatta
avregleringen av den europeiska cannabismarknaden.

= Gor anpassningar efter radande marknad och regleringar

STENOCARE ar i dagsldget den enda leverantéren av
medicinska cannabisoljor i Danmark, Norge och Sverige, vilket
Analyst Group anser vara ett resultat av Bolagets kompetens
gillande regleringar samt forméaga att leverera kvalitets-
produkter. Vi ser detta som en viktig faktor for att operera pa
den hart reglerade europeiska marknaden framéver. Vidare har
STENOCARE anpassat Bolagets logistiska rutiner enligt vad
dess distributorer foredrar, vilket innebér leveranser i storre
kvantiteter. Detta véntas leda till fluktueringar i forséljningen
mellan kvartalen men anses ocksa vara en konkurrensfordel.

= Lansering av premiumprodukter

STENOCARE’s premiumprodukter, vilka forvantas lanseras
under ar 2024, anvander en teknik vilken vintas innebéra en
forbattrad upptagning av cannabis i blodet, oavsett matintag,
samt en snabbare effekt. Givet att dessa produkter blir
godkanda for forséljning, forvéntas STENOCARE kunna erbjuda
en unik produkt till marknaden.

= Bibehallet varderingsintervall

Q4-rapporten var i linje med Analyst Groups forvdntningar,
varfor vi behéller vara omsattningsprognoser samt varderings-
intervall. D&remot har mindre justeringar gjorts géllande
kostnadsprognoserna.

'Med adult-use asyftas bruk av cannabis for annat syfte 4n medicinskt
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
7,5 DKK 21,4 DKK 25,1 DKK
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-03-01) 9,09
Antal Aktier (st.) 11 676 126
Market Cap (MDKK) 106,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MDKK) 6,5
Enterprise Value (MDKK) 112,6
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 1 2023 2023-05-04
Share Price STENOCARE First North Al Index
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HuvuDAGARE (KALLA: ARSREDOVISNING 2021)

Steno Group IVS (Rolf Steno, CCO) 14,1 %
Prana Holding ApS (Thomas S. Schnegelsberg, CEO) 12,4 %
MS Kijeer Holding ApS (Seren Kjar, COO) 12,1%
Ovriga 61,4%
Prognos (MDKK) 2022A 2023E 2024E  2025E
Nettoomséttning 4,5 20,8 60,4 113,1
Omséttningstillvéxt 138 % 363 % 190 % 87 %
Ovriga externa kostnader -10,9 -15,8 -34,0 -60,5

Andel av omséttningen (%) 243 % 76 % 56 % 53 %

Personalkostnader -6,8 -9,0 -15,6 -24,6
EBITDA -13,2 -4,0 10,9 28,0
EBITDA-marginal neg. neg. 18 % 25%
P/S 23,6 51 1,8 0,9
EV/S 25,1 54 1,9 1,0
EV/EBITDA -8,5 -28,0 10,4 4,0
EV/EBIT -6,8 -15,0 15,6 47
P/E -6,5 -12,0 24,2 6,2

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare STENOCARE A/S (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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