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Gartner Developpement SASU (“Gartner” eller “Bolaget”) har efterfragat ett utlatande (“Utlatandet”) om en
oberoende vérdering av Gartner.

Utlatandet om vérdering har baserats pa publikt tillganglig information om priméart Gartner samt information
fran Bolaget sjdlva, vilket inkluderar framtida utlatanden fran insynspersoner. Virderingsutlatandet har
baserats pa antagande att materialet ar korrekt och trovardigt. | samband med Utldtandet har ingen
oberoende utredning av materialet genomforts, inte heller nadgon garanti for trovérdighet.
Virderingsutlatandet av Gartner har genomforts pa objektiva kriterier i den utstrackning som &r majligt,
baserat pa allmint accepterade och erkdnda virderingsmetoder som anses nddvindiga och tillimpbara.
Virderingen &r i huvudsak baserad pa kommersiella, ekonomiska och andra tillgangliga villkor som kan
valideras per vérderingsdatumet.

Med forbehall for ovanstaende och andra omstindigheter som har bedomts vara relevanta, ges en
uppfattning fran och med dagen for detta Utlatande, att en tankbar varderingsniva for Gartner om 44,4-
55,9 MEUR ar rimligt.

For fullstandig hérledning av gjord vérdering, vénligen se Appendix i detta dokument.

=  Om Gartner

= Gartners marknadsstrategi

= Finansiella prognoser

= Vérdering

For att leverera Utlatandet kommer en fast avgift erhallas. Avgiften dr oberoende av Utlatandet. Fran och
med dagen for detta Utldtande finns inga andra pagdende uppgifter fér Gartner. Daremot, som en aktor
utgivande av varderingsutlatanden och dirmed verksamma i den finansiella marknaden, kan ytterligare
uppdrag i framtiden erhallas pa uppdrag av Gartner, men inga uppdrag eller dtaganden ska anses paverka
bedémningarna i detta uttalande. Utlatandet ar daterat den 3 maj 2024 och varderingsdatumet ar den 3 maj
2024. Handelser eller information som intraffar efter angivet datum har inte varit foremal fér behandling i
detta Utldtande.

Utvarderingar av denna typ kommer alltid att innehalla ett element av osékerhet, och &ven om rimlig
omsorg och anstrangningar har utforts tas inte nagot juridiskt eller ekonomiskt ansvar relaterat till

Utlatandet eller for nagra konsekvenser som foljer av att agera eller forlita sig pa Utlatandet. Detta Utlatande
representerar inte en rekommendation till Gartner och dess ledning, styrelse eller aktiedgare.

AG Equity Research AB

Stockholm, 3 Maj, 2024
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Om Gartner

Gartner &r ett holdingbolag med operativa foretag verksamma inom marin och yachtdesign inom
premiumsegmentet, ingenjérskonst, renovering, reparation och underhéll. Bolaget grundades ar 2022 av
VD Clement Gartner och &r baserade i Toulon, Frankrike. Gartner bestdr av fem dotterbolag som
tillhandahaller olika marina renoverings-, reparation- och underhallstjanster fér marin- och
lyxyachtsmarknaderna dar Bolaget tar ut avgifter for service, projektledning och andra tjanster. Pa grund av
intern teknisk expertis kan Gartner snabbt och effektivt 10sa eventuella problem for kunder inom
underhéllsprogram fér marin- och superyachter samt reparationstjinster. Sedan Bolagets etablering har
Gartner foljt en forvarvsinriktad afférsstrategi och stadigt utdkat utbudet genom operativa féretag. Genom
denna tillvaxtstrategi har Gartner snabbt breddat tjansteutbudet, utnyttjat nya marknadsutsikter, forbattrat
marknadspositionen och utdkat Bolagets professionella tekniska arbetskraft.

Det mest nirstdende potentiella forvarvet, Italia Super Yacht (“ISY”) 4r en italiensk skeppsbyggare med
over 40 ars erfarenhet inom industrin och 6ver 400 skriddargjorda yachts levererade. Forvarvet kommer
tillata Gartner att trada in pa den specialtillverkade yachttillverknings- och renoveringsmarknaden genom att
utnyttia bade det vilkdnda och hégt ansedda yacht varumirket samt den fullstindiga portflien av
yachtdesign och serviceféretag. ISY driver tva produktionsanldggningar med interna resurser for teknik,
ingenjorskonst, marinarkitektur och design. Foretaget har for nirvarande tva pagaende projekt avseende
40-metersyachts.

Gartners finansiella prestation under ar 2022 samt nuvarande portfolj efter det potentiella forvarvet av ISY.

Det nedanstéende diagrammet och figuren visar Gartners omséttning och nettoresultat for ar 2022
exkluderande ISY och Bolagets portfolj efter forvarvet av ISY

MEUR ® Revenue* Net income*
GARTNER'S PORTFOLIO
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Revenue* Net income*
*Exklusive Italia Super Yacht
**Férvérvat ar 2024
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Gartners mojligheter och strategi

Den globala marknaden for lyxyachter var ar 2022 vard 11,2 mdUSD och frvantas vaxa med 6,6 % arligen
fram till ar 2032, vilket motsvarar ett varde om 21,2 mdUSD vid slutet av prognosperioden enligt Emergen
Research. Viktiga faktorer for den forvantade tillvixten kommer att vara det dkande intresset fér hallbara
yachter, framvixande turism och tillverkares Gkande fokus pa att bygga teknikintegrerade yachter.
Dessutom forvintas antalet Ultra-High Net-Worth Individuals (UHNWI) med en formdgenhet pa mer 4n 50
MUSD, 6ka och nadde 264 200 individer ar 2021 enligt Credit Suisse, vilket motsvarar en tillvaxt om 21 %
jamfort med 2020.

Den globala yachtmarknaden forvantas vaxa med en CAGR om 6,6 % arligen till ar 2032.

| nedan diagram visas det forvantande vérdet och tillvixten av den globala yachtmarknaden.

mdUSD ® The Global Yacht Market
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Kélla: Emergen Research

Gartner dr verksamma pa den europeiska yachtmarknaden genom férvarvet av ISY, vilken representerade
74 % av forsiljningen pa den globala marknaden under Q1-23, dér italienskbyggda yachter stod for 42 % av
den totala forsiljningen. Den europeiska Super Yacht-marknaden 4r bade B2B och B2C, forutom foretag
som koper lyxyachter for kommersiella dndamél, ar HNWI (high net worth individuals) och UHNWI (ultra-
high net worth individuals) direkta kunder, dar ISY adresserar bada grupperna. Gartners marknadsstrategi
4r att fora in den kvalitetsbaserade, kundcentrerade modellen som anvinds av vilrenommerade
megayacht-byggare till den mellanstora yachtmarknaden. Gartner har en marknadsstrategi for att skapa
kundndjdhet genom fdljande punkter:

= Vidrde: Processinnovation och kontroller utformade for okad kostnadsmedvetenhet samtidigt som
Bolaget levererar en hdgkvalitativ produkt som &r konkurrenskraftig.

= Ingenjorskonst: Ambition att minska de arliga kostnaderna, tiden for underhall och reparationer for att
halla yachtdgare och besittning nojda.

= Kundservice och support: Skapa en exceptionell och mycket personlig kdpresa frén design till
eftermarknadsstdd.

= Marknadsforing: En flerkanalsmarknadsforingsstrategi for att nd nya marknader och visa de viktigaste
konkurrensfordelarna.

For tillvaxt har Gartner dessutom en "kép och bygg"-strategi som fokuserar pa att forvarva féretag som
erbjuder strategiska fordelar sasom diversifiering av produkter och tjanster, tillgang till nya marknader och
kunder samt specialiserad expertis. Ett exempel p& en ny marknad och kundgrupp som anses vara relevant
framdver dr den yngre demografin med 6kande képkraft, Generation Z, da gruppen enligt Bloomberg, har
360 miljarder USD i disponibel inkomst att spendera. "Bygg"-aspekten av strategin innebar framgéangsrik
integration av portf6ljfdrvarv for att driva accelererad organisk tillvixt och skapa skalférdelar.
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Finansiell prognos

Analyst Group har mottagit féljande material:
= "Gartner Company Profile”

= “Gartner 2024-2029 Financial Projections”

Féljande sektion ar baserad pa material tillhandahéllet direkt fran Gartner och 4r saledes Bolagets egna
estimat dver vad de anser ar ett rimligt scenario avseende intékter och resultat for Gartner.

Géllande ISY planerar Bolaget att leverera en forsta superyacht (40 meter) ar 2024, vilket motsvarar en
intdkt om ca 14 MEUR. Darefter forvéntas ISY leverera fem superyachter om 24 meter och ytterligare en
40-meters superyacht ar 2025 samt ar 2026, vilket forvintas bidra till en kraftig omsattningsokning under
de kommande &ren. Dartill forvintas de Gvriga dotterbolagen inom olika renoveringar, reparationer och
underhallstjdnster inom marin och lyxyachter I6pa pa och bidra med en god tillvixt under prognosperioden.
Sammantaget forvintas Gartner vdxa omsittningen fran 15 MEUR &r 2024/2025 till 129 MEUR ar
2028/2029, motsvarande en CAGR om 71 %. Nar forséljningen av superyachts accelererar forvintas detta
ocksd Oka de &terkommande intdkterna genom service och underhdll. For de berdknade salda
superyachterna under prognosperioden forutspas en total intdkt om 2,5 MEUR fran renovering, reparation
och underhéllstjanster.

Den snabba intdktsokningen forvantas ocksa forbattra Gartners lonsamhet genom skalférdelar och en
bibehallen 1ag kostnadsbas vid en uppskalning. EBITDA-resultatet for Gartner forvantas uppga till 7,3 MEUR
ar 2024/2025, vilket motsvarar en marginal om 49 %. Under prognosperioden forvantas Gartner uppvisa en
stark I6nsamhet genom stordriftsférdelar och na ett EBITDA-resultat om 43,3 MEUR ar 2028/2029, vilket
motsvarar en marginal om 33 %. Pa gruppniva forvantas forvirvet av ISY skapa kostnadsbesparingar for
Gartner genom att kombinera ISY:s varv med Gartners portfolj av tekniska tjanster for batbyggnad,
renovering och underhall av yachter. Darutéver forvantas forvarvet av ISY skapa synergier géllande drifts-
effektivitet genom att minska beroendet av tredjepartsentreprendrer for nybyggnation av yachter, vilket

*1:a maj - 30:e april
forvantas skapa effektivitet genom att kontrollera kostnader och darigenom driva férbattrad I6nsamhet.

Gartner forvantas véxa starkt under god Ionsamhet drivet av forséljning av flera superyachts.

Finansiell prognos, Gartner

Resultatrakning (MEUR) 2024/2025E* 2025/2026E* 2026/2027E* 2027/2028E* 2028/2029E*
Nettoomsattning 15,0 35,4 84,4 118,0 129,4
Totala intakter 15,0 35,4 84,4 118,0 129,4
Bruttokostnader -6,7 -21,4 -54,4 -77,2 -84,4
Bruttoresultat 8,3 14,0 29,9 40,8 44,9
Bruttomarginal 55% 40% 35% 35% 35%
Externa kostnader -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
Personalkostnader -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,9
EBITDA 7,3 12,9 28,7 39,3 43,3
EBITDA-marginal 49% 36% 34% 33% 33%
Avskrivningar -0,3 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2
EBIT 7,0 12,0 27,7 38,2 42,1
EBIT-marginal 47% 34% 33% 32% 33%
Rantekostnader -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
EBT 6,7 11,8 27,6 38,2 42,1
Skatt -1,9 -7,8 -6,9 -9,6 -10,5
Nettoresultat 4,8 4,0 20,7 28,7 31,6
Nettomarginal 32% 1% 25% 24% 24%

Killa: Prognos tillhandahéllen av Gartner
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Finansiell prognos

| materialet "Gartner 2024-2029 Financial Projections” aterfinns &ven prognoser for balansrakningen.
Gartner avser finansiera den forvantade tillvixten genom dels emittering av aktier, dels konvertibla Ian.
Under ar 2024 forvantas Gartner tillféras ca 8 MEUR genom emittering av aktier samt ca 5 MEUR i
lanefinansiering for att finansiera kpet av de tva yachtskroven pa ISY-varvet, kostnaden for att fardigstilla
dessa samt rorelsekapital. Vidare forvéantas Gartner ta in ytterligare 10 MEUR vid en potentiell IPO ar 2025
for att finansiera ytterligare tillvaxtinitiativ.

Gartner forvantas finansiera framtida tillvaxt dels genom emittering av aktier, dels genom lan.

Finansiell prognos balansrékning, Gartner

Balansrdkning (MEUR) 2024/2025E 2025/2026E 2026/2027E 2027/2028E 2028/2029E
Tillgangar

Materialla anlaggningstillgangar

Investeringar 3,9 4,5 5,7 6,9 8,1
PP&E 53 13,1 13,7 14,1 14,4
Summa materiella anldggningstillgangar 9,2 17,7 19,4 21,0 22,5

Omsittningstillgangar

Lager 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Kassa och bank 8,3 14,8 31,8 58,6 88,6
Summa omsittningstillgangar 11,1 14,8 31,8 58,6 88,6
Summa tillgangar 20,3 32,5 51,2 79,5 11,1

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Ovrigt tillskjutet kapital 11,3 21,3 21,3 21,3 21,3
Balanserad vinst 4,8 8,8 29,5 58,2 89,8
Summa eget kapital 16,1 30,2 50,9 79,5 11,1
Langfristiga skulder

Langfristiga lan 4,2 2,3 0,3 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 4,2 2,3 0,3 0,0 0,0
Kortfristiga skulder

Kortfristiga 1an 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa skulder 4,2 2,3 0,3 0,0 0,0
Summa eget kapital och skulder 20,3 32,5 51,2 79,5 11,1

Kalla: Prognos tillhandahéllen av Gartner
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Vérdering

For att producera detta Utlatande har extern marknads- och foretagsinformation samlats in for att erhélla en
peer-grupp av jadmforelseféretag som verkar inom samma bransch som Gartner, dvs. Bolag med
exponering mot yacht-/sjofartsindustrin. Jamforelsegruppen som presenteras i nedan tabell bestar av
publikt noterade féretag inom yacht- och sjofartsindustrin i Europa och USA vilka har likheter med Gartner
vad géller marknadsperspektiv, affarsmodell, tillvaxtutsikter och I6nsamhet.

Nyckeltal (MEUR) Omsittning EBITDA-tillvaxt EBITDA-tillvaxt EBITDA-marginal

Bolag Market Cap 2025E CAGR (2023-2025E) CAGR (2024-2026E) 2025E

San Lorenzo SpA 1455 993 11,2% n.a. 18,2% 19,7% n.a.
Ferretti SpA 958 1373 13,2% 11,9% 15,1% 15,8% 16,3%
Brunswick Corp. 5 056 5850 -3,0% 7,7% 16,1% 16,9% 17,3%
Nimbus Group AB 44 170 4,0% n.a. 8,4% 9,6% n.a.
Beneteau SA 1032 1607 -7,5% n.a. 12,6% 14,0% n.a.
Malibu Boats Inc. 596 889 -26,5% 31,4% 12,1% 15,8% 17,9%
HanseYachts AG 51 204 24,1% n.a. 10,4% 10,5% n.a.
Fountaine Pajot SA 213 345 18,0% -2,6% 17,3% 18,3% 18,4%
Gartner n.a 35 n.a. 98,1% 48,6% 36,5% 34,0%
Hogsta 5056 5850 24,1% 31,4% 48,6% 19,7% 18,4%
75e percentilen 1137 1432 14,4% 16,7% 16,4% 17,2% 18,1%
Medelvérde 1176 1429 4,2% 12,1% 13,8% 15,1% 17,5%
Median 777 941 7,6% 9,8% 13,8% 15,8% 17,6%
25e percentilen 173 310 -4,1% 5,2% 11,7% 13,1% 17,0%
Légsta 44 170 -26,5% -2,6% 8,4% 9,6% 16,3%

Eftersom bade Gartner och jamforelsegruppen forvantas vara lonsamma med sunda marginaler under
prognosperioden kommer virderingen att hirledas fran en EV/EBITDA-multipel applicerad pa det
estimerade EBITDA-resultatet ar 2026/2027. Jamforelsegruppen bestar i férhallande till Gartner av storre
bolag sett till de férvantade intdkterna for &r 2025, dar medianen for peer-gruppen uppgar till 941 MEUR
jamfort med 35 MEUR fér Gartner. Detta motiverar en varderingsrabatt for Gartner da jamforelsegruppen ar
foretag i en mer mogen fas av verksamheten med beprévade affirsmodeller. Betrdffande marginaler
forvantas Gartner redovisa en hogre marginal an jamforelsegruppen om 48,6 % jamfort med medianen om
13,8 % ar 2024. Dock forvintas Gartners marginal férsvagas under prognosperioden och uppga till 34 % &r
2026, vilket dock fortsatt ar hogre &n peer-gruppens median om 17,6 %. Sett till den arliga EBITDA-
tillvixten s& forvintas Gartner vaxa med en CAGR om cirka 98 % under aren 2024-2026, framst drivet av
en stark omsattningstillvaxt. Detta forvantas vara en betydligt hogre tillvéxt an Peer-gruppens median om
9,8 %, vilket antyder en varderingspremie for Gartner.

EV/EBITDA
Vérdering
2025E
San Lorenzo SpA 1,4 1,3 n.a. 78 6,7 n.a.
Ferretti SpA 0,5 0,5 0,5 3,5 3,1 2,8
Brunswick Corp. 1,3 1,2 1,2 8,0 7,2 6,9
Nimbus Group AB 0,5 0,5 n.a. 6,1 5,0 n.a.
Beneteau SA 0,9 0,7 n.a. 7,0 53 n.a.
Malibu Boats Inc. 0,7 0,7 0,6 59 4,2 34
HanseYachts AG 0,5 0,5 n.a. 4,7 4,5 n.a.
Fountaine Pajot SA 0,3 0,3 0,3 1,6 1,5 1,7
Medelvirde 0,8 0,7 0,6 5,6 4,7 3,7
Median 0,6 0,6 0,5 6,0 4,8 31
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Vérdering

Baserat p& resonemanget ovan anser Analyst Group att en EV/EBITDA-multipel om 2,7x, tillimpad pa
EBITDA-resultatet for ar 2026/2027 &r rimligt, och darmed en vérderingsrabatt om 13 % jamfort med peer-
gruppen som varderas till en EV/EBITDA-multipel om 3,1x for 2026 ars estimerade EBITDA. Vanligtvis, vid
vérderaring av foretag i en tidig fas eller i borjan av sin kommersialisering, tilldmpas en sa kallad Venture
Capital (VC)-metodologi ("Venture Capital Method"). | huvudsak ar metoden baserad pa en strategi dar
bolaget inom en tidsram pa 3-5 ar fran investeringsmdjligheten ska géra en exit, d.v.s. en realisering av
den initiala investeringen. Metoden antar séledes ett visst slutar, under vilket ett finansiellt vérde, t.ex.
intakter eller rorelsevinst, ar grunden for att harleda en vidrdering baserad pa en tillimpad
varderingsmultiplikator, t.ex. P/S eller EV/EBITDA. Dérav hérleds ett potentiellt vérde av investeringen for
utgangsaret. Baserat pa den valda tidshorisonten behdver det realiserbara vardet av investeringen beraknas
med hjdlp av en diskonteringsrinta som aterspeglar avkastningskravet, vilket kan ses som en intern
avkastning for investeraren.

Beroende pé den tillimpade diskonteringsréintan, vilken aterspeglar tidsrisken som finns i handelser som
ligger flera &r bort och dnnu inte har intraffat, resulterar detta i olika varderingsnivaer idag, dvs. nuvirde.
Darutdver, med tanke pé att jamférelsegruppen ar noterade pé internationella aktiebdrser, jamfort med
Gartner som &r ett onoterat bolag, fortjdnar Gartner en likviditetsrabatt. Detta ar till foljd av den
kompensation som krivs av investerare for att investera i en illikvid tillgdng pa grund av den potentiella
oférmagan att enkelt avyttra positionen, vilket motiverar en varderingsrabatt for Gartner, ndgot som ocksa
aterspeglas i diskonteringsrantan. For att kompensera for osikerheterna i prognoserna, med tanke pa att
Gartner d@nnu inte har skalat upp forséljningen i ISY, ar det troligt att investerare kommer att kréva ett hogre
avkastningskrav. Enligt en sammanstillning fran PwC, kan olika nivder av avkastningskrav tillampas
beroende pa vilken fas ett foretag befinner sig i enligt nedan figur.

Olika stadier medfor olika avkastningskrav enligt VC-metoden.

Avkastningskrav | de olika affarscyklerna | VC-metoden enligt varierande studier och PwC

O # ga  U

Stage Seed/ldea Seed/Start-up Early growth Expansion
Plummer 50-70% 40 - 60 % 35-50 % 25-35%
Scherlis & Sahlman 50-70% 40-60% 30-50% 20-35%
Sahlman, Stevenson, & Bhide 50 - 100 % 40 - 60 % 30-40 % 20-30%
VC guide in BE 50 - 100 % 50 - 60 % 40 - 50 % 30-40 %
Damodaran 50-70% 40-60 % 35-50% 25-35%
Selected discount rate 50-85% 40 - 60 % 35-50% 25-35%
Kélla: PWC
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Vérdering

Analyst Group anser att Gartner dr i en expansionsfas, redo att skala upp forséljningen, frimst genom
forséljning av flera superyachter under de kommande aren. Darfor tillimpas i detta Utlatandet en hdg, och
darmed konservativ, diskonteringsranta om 25-35 % for Gartner. Med en tillimpad EV/EBITDA malmultipel
om 2,7x for Gartners uppskattade EBITDA-resultat om 28,7 MEUR under helaret 2026/2027, motsvarar
detta ett Enterprise Value om cirka 77,4 MEUR. Utifrdn det uppskattade Enterprise Value om cirka 77,4
MEUR ar 2026/2027 och tilligg av Gartners estimerade nettokassa vid utgdngen av aret 2026/2027 om
31,5 MEUR, uppgér det harledda marknadsvardet vid utgangen av 2026/2027 till ca 109 MEUR. Givet en
konservativ diskonteringsranta om 25-35 % resulterar detta i ett grundldggande nuvarande marknadsvarde
om mellan 44,3 och 55,7 MEUR idag. Den fullstdndiga berdkningen kan ses i nedan tabell, vilken visar den
berdknade nuvdrdesberakningen av bolagsvardet for Gartner, baserat pa prognosen som tillhandahalls av
Bolaget, i kombination med gjorda antaganden.

Estimerad EBITDA ar 2026/2027, MEUR 28,7 Estimerad EBITDA &r 2026/2027, MEUR 28,7
Applicerad EV/EBITDA-multipel 2,7x Applicerad EV/EBITDA-multipel 2,7
Multipelrabatt jgmnfért med peer-gruppen -13% Muiltipelrabatt jimnfért med peer-gruppen -13%
Enterprise Value &r 2026/2027, MEUR 77,4 Enterprise Value &r 2026/2027, MEUR 77,4
Estimerad Nettoskuld &r 2026/2027, MEUR -31,5 Estimerad Nettoskuld 2026/2027, MEUR -31,5
Marknadsvirde &r 2026/2027 108,9 Marknadsvarde ar 2026/2027 108,9
Diskonteringsranta (avkastningskrav) 35% Diskonteringsranta (avkastningskrav) 25%
Antal perioder, 2024-05-03 till 2027-04-30 3,0 Antal perioder, 2024-05-03 till 2027-04-30 3,0

Diskonteringsfakor 2,5 Diskonteringsfakor 1,9

Nuvarande marknadsvérde, per 2024-05-03, MEUR 44,4 Nuvarande marknadsvirde Gartner, per 2024-05-03, MEUR 55,9
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