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STENOCARE (STENO)

Forvarv driver marknadsledarskap och marginalexpansion

STENOCARE A/S ("STENOCARE” eller "Bolaget”) &r en
distributér av medicinsk cannabis med produkter som &r
godkédnda och tillgdngliga for patienter i sex lander. Bolaget
har lanserat en premiumprodukt, Astrum 10-10, som Analyst
Group beddmer vara en viktig tillvaxtdrivare under de kom-
mande aren, dd den sarskilier STENOCARE fran konkurr-
enterna. Produkten har blivit tillgdnglig for patienter i tre lan-
der, vilket i kombination med det strategiska forvdrvet av
CannGros férvéntas driva stark forséljningstillvaxt. Med en
estimerad nettoomséttning om 22,5 MDKK ar 2027, en appli-
cerad P/S-multipel om 3,8x samt en diskonteringsrénta om
13 %, hérleds ett potentiellt nuvdrde per aktie om 1,58 DKK
(1,01) i ett Base scenario.

= Fortsatt tvasiffrig tillvaxt

STENOCARE levererade stark tillvaxt under Q4-25, dér forsalj-
ningen Gkade med 107 % till 2,6 MDKK (1,3) och helars-
intdkterna steg med 215 % till 7,0 MDKK (2,2), framst drivet av
stark utveckling i Danmark. Bolaget redovisade positiv EBITDA
for tredje kvartalet i rad, uppnétt genom kraftig forséljnings-
tillvixt i kombination med en minskning av rorelsekostnaderna
med 21 % efter den strategiska omstéllningen till en mer distri-
butionsfokuserad och kostnadseffektiv affarsmodell.

= Marknadsledarskap i Danmark

Forvdrvet av CannGros positionerar STENOCARE som den
ledande leverantdren av medicinsk cannabis i Danmark genom
att tillféra segmentet for torkade cannabisblommor och utdka
produktportféljen fran fyra till nio godkénda produkter. De
kompletterande erbjudandena inom oljor och torkade blommor
stérker bolagets marknadsposition och patientrackvidd. Med
forvantade arliga intakter om 4-6 MDKK och kostnadssynergier
frén integrationen vintas transaktionen stirka lénsamheten
utan att kostnadsbasen 6kar i ndgon storre utstrackning.

= Strategiskt intrade i Frankrike

STENOCARE har ingatt ett partnerskap med ICMF for att fa
tillgang till den franska marknaden for medicinsk cannabis och
positionera sig infor en mdjlig permanent legalisering under
2026. En regulatorisk ansokan fér ASTRUM 10-10 har lamnats
in inom ramen for det nationella erséttningssystemet i syfte att
sikerstilla tidig marknadstillgdng. Aven om marknaden fortfar-
ande befinner sig i ett tidigt skede representerar Frankrike en
betydande langsiktig mojlighet.

= Uppreviderade prognoser och vérdering

Analyst Group beddmer att forvarvet av CannGros kommer att
vara vardeskapande, drivet av STENOCARE:s stirkta marknads-
ledarskap i Danmark och férvantade kostnadssynergier. Trans-
aktionen véntas bidra med 4-6 MDKK i intdkter utan att
rorelsekostnaderna Okar namnvart. Prognoserna har darfor
uppdaterats for att inkludera CannGros bidrag, vilket resulterar
i ett uppreviderat varderingsintervall om 0,50-2,11 DKK (0,27-
1,81), med ett Base scenario om 1,58 DKK (1,01).
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NYCKELDATA
Senast betalt (2025-10-23) 1,24
Antal Aktier (st.) 38 403 745
Market Cap (MDKK) 53,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MDKK) 1,2
Enterprise Value (MDKK) 55,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
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SC-Founders Holding ApS o 13,4%
HHTM ApS & 10,0 %
STENOCARE A/S (Treasury shares) 0,5 %
Ovriga 76,1%
Prognos (MDKK) 2025A  2026E  2027E  2028E
Nettoomsittning 7,0 16,5 22,5 28,3
Omséttningstillvéxt 215% 135% 36% 26%
Ovriga externa kostnader -5,8 -11,4 -14,8 -18,1
Andel av omsittningen (%) -83% -69% -66% -64%
Personalkostnader -2,9 -3,3 -39 -4,5
EBITDA -1,7 1,9 3,8 5,6
EBITDA-marginal -25% 12% 17% 20%
P/S 77 33 2,4 1,9
EV/S 78 33 2,4 1,9
EV/EBITDA neg. 29,0 14,5 9,9
EV/EBIT neg. 138,0 242 13,6

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 for 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
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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