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Mojlig uppsida i pressad aktie till hog risk

Helaret 2022 blev tufft for Zazz Energy med produktionsstopp och brus kring
ledning, redovisning och finansiering. Risken kring bolaget har under H2 2022
Okat avsevart, men den potentiella uppsidan &ar fortfarande stor givet tecken
pa att bolaget kan realisera pa sina mojligheter. Efter justeringar i vara anta-
ganden berdknas ett motiverat varde per aktie till 0,5 kronor (3,4 kronor).

Fortsatt produktionsstopp, forseningar och andringar i ledningen
2022 blev ett minst sagt turbulent ar fér Zazz Energy. Det &r fortsatt produktionsstopp
vid bolagets grekiska anldggning till féljd av utebliven leverans av bioolja frén partnern
NAIS. Zazz Energy kompenseras dock fullt ut for forlorad forsaljning och férhandlingar
pagar for att hitta en 6verenskommelse om tidpunkt for aterstart. UtGver produktions-
stoppet uppstod dven problem rérande ett misstéankt bokforingsbrott i samband med
forvarvet i december 2021. Efter en intern utredning uppger bolaget nu ha kontroll pa
situationen, vilket resulterade i tidigare ndmnda nedskrivning under kv4. Aven frekventa
férandringar i ledningen har genomforts, med ett flertal CFO-byten och tva VD-byten.
Jan Torner ar ny VD medan processen att rekrytera ny CFO har pabérjats. Med detta
hoppas vi att ledningen kan stabiliseras, vilket &r avgérande for det dagliga och langsik-
tiga arbetet liksom fortroendet for bolaget.

Bolaget meddelat sin avsikt att genomfora en fullt garanterad foretradesemission om
cirka 26,4 MSEK i syfta att aterbetala kortfristig lanefinansiering, forstarka rérelsekapi-
tal samt delfinansiera anldggningar och infrastruktur. Bolaget jobbar vidare pa sparet
med egen produktion av bioolja tillsammans med NAIS, dar forstahandsvalet avseende
finansiering &r EU-garanterade |an. De tva projekt som initierades under november 2022
avseende totalt 2MW forvantas nu av bolaget driftsattas arsskiftet 2023/2024, vilket &r
senare an det som initialt meddelades.

Hopp om uppstall i nedtryckt aktie med hog risk

Mot bakgrund av den 6kade osékerheten, kraftigt 6kad finansieringsrisk, utdragna pro-
cesser och allman turbulens i bolaget har vi sankt sannolikheterna vad gaéller den an-
tagna uppskalningen av ansluten kapacitet. Darmed faller de riskjusterade intdkterna
liksom kostnaderna i modellen och dérmed varderingen. Vi har ocksa gjort justeringar i
antaganden om uppskalningen av den anslutna kapaciteten. Det gor att Ionsamhet in-
faller langre bort i framtiden.

Genom att kombinera en multipelvardering med en DCF-vardering berdaknas ett motive-
rat varde pa 0,5 (3,4) kronor per aktie. Var vardering motsvarar EV/Sales 2023 pa 12,9x
och 5,7x 2024. Referensgruppen median for EV/Sales 2023 &r 6,4x. Viktigt att podng-
tera ar att bolaget beroende av att den foreslagna nyemissionen godkénns for att fort-
sétta sin verksamhet. En investering i Zazz Energy i detta skede &r saledes forknippad
med mycket hog risk. Dock anser vi att sannolikheten som stor att emissionen rostas
igenom, vilket vi ocksa antar i vart scenario. Triggers som maste ligga i nartid &r darfor
att bolaget sékerstéller finansiering och produktion aterupptas vid befintlig anldggning.

Finansiella nyckeltal* (MSEK)

2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsaéttning 4 9 20 60 87
Bruttoresultat 4 4 9 31 46
EBITDA -15 -10 -10 4 16
EBIT -30 -11 -11 0 10
EBT -36 -14 -15 -4 5
Vinst per aktie -0,87 -0,06 -0,06 -0,01 0,02
Tillvaxt, nettoomsattning NaN 105,3% 125,2% 193,7% 44,4%
EBITDA-marginal -336,7% -94,2% -49,5% 6,4% 18,2%
EBIT-marginal -679,3% -98,2% -54,2% 0,3% 11,8%
EV/Sales (nuv.) 18,3x 8,9x 3,9x 1,3x 0,9x
EV/EBITDA (nuv.) NM NM NM 21,1x 5,1x
EV/EBIT (nuv.) NM NM NM 493,4x 7,9x
P/E (nuv.) NM NM NM NM 15,4x

Alla prognossiffror &r riskjusterade med sannolikheter. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare pro-
gnoser
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Investment case, prognoser och vardering

Zazz Energy har en energianldaggning som tillsammans med utnyttjandet av atta (av totalt 15)
licenser kan generera arliga intdkter om 175 miljoner kronor fran forsaljning av gron elektricitet
och varme. Majligheten att sélja biokol kan 6ka den arliga intdktspotentialen till 185 miljoner
kronor. | ett sannolikhetsjusterat scenario berdknas ett motiverat varde per aktie till 0,5 kronor
(3,4).

Fortsatt uppsida trots ett turbulent ar 2022

Zazz Energy ager anldggningar for produktion och forsaljning av gron elektricitet
och andra bioprodukter. | dag dger bolaget en TMW biooljeanldggning i Grekland
som via energikdpsavtal pa 20 ar ger arliga intdkter om cirka 15 miljoner kronor i
normala forhallanden. Avsikten &r att skala upp den anslutna kapaciteten och sa-
ledes driva bolagsvardet.

Koparen av den producerade elekt-
riciteten ar statligt agda energibola-
get Hedno.

» Langsiktiga fordelaktiga marknadsforhallanden. EU och dess medlemslander
har kommit en bra bit pa vdagen for att mojliggéra energiomstallningen till
grona energikallor. Parallellt menar IEA att ansluten kapacitet i Europa for
elektricitet producerad med bioenergi behover 6ka med 8,1 GW fram till 2026.
Bolaget &r saledes pa en marknad som véntas vaxa.

Berlin

Uppskalning av ansluten kapacitet. | den totala pipelinen finns licenser mot-
svarande 10MW biooljeanlaggningar plus 5SMW biomassaanlaggningar. For de
tio biooljeanldggningarna har bolaget ingatt en avsiktsforklaring géllande
finansiering. Vidare positiv information om finansiering av projekt ar vardedri-
vande. | vart uppdaterade scenario har bolaget vid utgangen av 2024 totalt
3MW anslutna till elnatet, fore riskjustering. | ett sadant scenario genereras
intdkter fran forsaljning av elektricitet och varme om 45 miljoner kronor pa ars-
basis, fore riskjustering. Koparen av elenergikopsavtalen ar det statligt dgda
energiforetaget Hedno. Inkluderat forséljning av vdarme kan de arliga intdkterna
Oka markant till 55 miljoner per ar. | dag finns inga avtal for varme pa plats.

Bra marginalpotential. Enligt bolaget nas break-even med en ansluten kapa-
citet motsvarande 2MW. Med antagandet om att den ansluten kapaciteten
okar till 40MW fram till 2032, fore riskjusteringar, samt en intaktsmix besta-
ende av el, varme och biokol raknar vi med att bruttomarginalen kan stiga upp
mot 60 procent. Med bra skalbarhet raknar vi med att EBITDA-marginalen kan
oOka till 36 procent i 2032.Vara marginalantaganden &r val under medianvar-
dena for referensgruppens bruttomarginal som under 2022 lag pa 70 procent.
Medianvardet for referensgruppens EBITDA-marginal 2022 var 59 procent.

Marknaden diskonterar en lag sannolikhet att Zazz Energy lyckas. | en ansats
att vardera Zazz Energy har vi riskjusterat det antagna scenariot om utbygg-
nation av den anslutna kapaciteten. Saledes ar investeringsbehov, intakter och
kostnader riskjusterade med sannolikheter. | det uppdaterade och riskjuste-
rade scenariot 6kar ansluten kapacitet dagens TMW till SMW vid utgangen av
2024. Fram till utgangen av 2032 stiger den anslutna kapaciteten till 14MW.
Vart motiverade vérde i basscenariot pa 0,5 kronor per aktie (3,4) motsvarar en
EV/Sales-multipel 2023 om 12,9x och 5,7x 2024. Bérsnoterade producenter av
gron energi handlas i dag till hela EV/Sales 6,4x forvantad forsaljning 2023.

Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm

Caset &r beroende av aterstart efter
produktionsstoppet under 2023
samt genomférande av aviserat fo-
retradesemission om 26,4 miljoner
kronor. Caset ar aven beroende av
att finansiering kan sakerstaller for
nya projekt.

Under H1 2022 var bruttomargina-
len 52 procent vid forséljning av
elektricitet producerad vid den be-
fintliga biooljeanlaggningen

Motiverat varde pa 0,5 kronor per
aktie for de kommande 6—12 mana-
derna.
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Antaganden och riskjusterade prognoser

Ansluten kapacitet (MW), fore riskjustering Ansluten kapacitet (MW), efter riskjustering
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Motiverat varde inom ett intervall och risker

Lag vardering given tillvaxtpotential och referensgrupp
Genom att kombinera det lagsta vardet i DCF-modellen med multipelvarderingen i
ett genomsnitt berdknar vi ett motiverat varde per aktie pa 0,5 kronor (3,4) efter full
finansiering och utspéadning for de kommande 6-12 manaderna. Véarderingen &r
ned pd grund av (i) lagre sannolikheter for antagen uppskalning av ansluten kapa-
citet, (ii) nyemission genomfors till lagre aktiekurs &n tidigare vantat och (iii) upp-
skalning av ansluten kapacitet ligger langre bort i framtiden.

Motiverat virde per aktie (SEK), riskjust. basscenario

6 april 2023

Motiverat virde per aktie inom ett intervall (SEK)

Analysuppdatering

DCF (evighetsmet.) lo7
Multipelvardering, EV/Sales 2023 0,2 DCF (exit-multipel) 12
DCV-vardering 0,7 | g (med) 1
= " Mult.vard. EV/EBIT 2025 (med. Neg
Vird kt 0,5
Ma..',l.e pe'a/ IZ . o Mult.véird. EV/Sales 2024 (med.) = o2
ol |g°upp— nedsida ° Mult.vard. EV/Sales (regress.) || NaN
Utestéende aktier, efter full finansiering och utspédning 2716 R NSRS ARV AV S A
Aktievarde 131 | Senast 03 i
Kassa 13 :;_ Motiverat vérde Ios i
Skulder 22 TR (' 'C""';""')"'; """"""""""""""""
s 2 i Bear (DCF evighetsm. 0,1
N de, ki f 22
Ecvar e, kassa fran nyemissioner 2 Bull (DOF evighetsm.) 1
0 1 1 2 2
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Implicita varderingsmultiplar, basscenario
2022 2023P 2024P 2025P
EV/Sales 18,3x 5,7x 2,0x
EV/EBITDA NM NM 30,8x
EV/EBIT NM NM 718,3x
Median ref. grupp, EV/Sales 6,4x
Median ref. grupp, EV/EBIT 17,6x
Nuvarande, ZAZZ B, EV/Sales 12,6x
Nuvarande, ZAZZ B, EV/EBIT NM
Kélla: Carlsquare prognoser och S&P Capital IQ
Som visas i tabell ovan motsvarar var vardering en EV/Sales 2023 pa 12,9x och
2024 pa 5,7x. Var referensgrupp bestaende av i huvudsak grona energiproducenter
handlas till ett medianvéarde for EV/Sales 2023 pa 6,4x.
Riskjusterad DCF-vardering, basscenario
DCF-vardering Diskonteringsréanta Antaganden
PV(UFCF), MSEK -61,8 Riskfri réanta 2,4% CAGR, 2022-32 46,6%
PV(TV), MSEK 244 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-marginal, 2032 35,9%
Enterprise value, MSEK 182 Storleksprem. 4,2% EBIT-marginal, 2032 30,2%
Nettoskuld (31-Dec), MSEK 9,1 Beta 1,2x Skattesats 20,6%
Aktievarde, MSEK 173 Forvantad avkastning EK 15,5%
Nuvarde (kapital, nyemissioner), MSEK 223 R
Aktievarde efter finansiering, MSEK 195 Rénta, just. for skatt 2,4% EV/Sales, 2023 8,9x
Utestaende aktier, milj. 39,5 Beléning 20,0% EV/Sales, 2024 3,0x
Nya aktier, milj. 2321 WACC 12,8% EV/EBITDA, 2022 NM
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning, milj. 271,6 EV/EBITDA 2023 NM
Bolagsspecifik prem. 0,0% EV/EBIT 2022 NM
Viarde per aktie efter finansiering och utspadning, kr 0,7 Diskonteringsranta 12,8% EV/EBIT, 2023 NM
Kélla: Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 4/11
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Nedan till vanster visas en kanslighetsanalys med variablerna diskonteringsranta
och antagen tillvaxttakt for berdakning av slutvardet.

Kanslighetsanalys (SEK/aktie) Kéanslighetsanalys med exit-multipel (SEK/aktie)
2,5% 3,5% 4,5% 5,5% 11,5x (35%)  13,2x (25%)  15,0x (15%)  16,8x (5%)

10,8% 1,0 1,2 1,4 1,7 10,8% 1,2 1,4 1,6 1,8
11,8% 0,8 09 11 1,3 11,8% 11 1,3 1,5 1,7
12,8% 06 08 1,0 12,8% 1,0 |I| 14 15
13,8% 0,5 0,6 0,6 0.8 13,8% 09 11 1,2 1,4
14,8% 04 04 0,5 0,6 14,8% 0,8 1,0 1,1 1,3

Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och tillvaxt i evighet pa X-axeln. Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och exitmultipel pa X-axeln.

Kalla: Carlsquare prognoser (XX%) = rabatt som tillimpas pa referensgruppens medianvérde fér EV/EBIT.

Kalla: Carlsquare prognoser

Till hoger visas en andra kénslighetsanalys for varderingen baserad pa en DCF-
modell med en exit-multipel som metod for att berdkna evighetsvardet - ett alter-
nativ till evighetskapitalisering. Fér denna metod har vi tagit referensgruppens me-
dianvarde for EBIT-multiplikatorn, rabatterat multipeln med 25 procent och appli-
cerat pa det antagna EBIT-resultatet ar 2032. Detta varde diskonteras sedan till sitt
nuvarde och utgor evighetsvardet i DCF-modellen. Som framgar renderar denna
modell ett motiverat varde per aktie pa 1,2 kronor.

Nedan foljer multipelvarderingen. Som framgar har vi tilldmpat en rabatt pa 50 pro-
cent pa grund av osékerhet, skillnader i storlek och Insamhet. Med en férvantad
riskjusterad forsaljning under 2024 pa 20 miljoner kronor ger multipelvarderingen
ett varde per aktie om 0,2 kronor efter full finansiering och utspadning.

Riskjusterad multipelvardering, basscenario

Mcap (MSEK) CAGR, 2021-2023 EBIT-marg. 2021-2023 EV/EBIT, 2023
@rsted A/S DK 371679 7% 26% 2,8x
Brookfield Renewable Partners L.P. BM 147 509 6% 43% 10,6x
Northland Power Inc. CA 65011 2% 57% 6,4x
Capital Power Corporation CA 37 449 -3% 54% 3,7x
Boralex Inc. CA 31993 2% 79% 9,1x
Innergex Renewable Energy Inc. CA 23025 5% 72% 9,2x
Voltalia SA FR 20722 12% 51% 5,3x
Scatec ASA NO 11 300 25% 67% 7,0x
Advanced Soltech Sweden AB (publ) SE 541 NM NM 6,4x
CHAR Technologies Ltd. CA 435 NM NM 0,0x
Median 27 509 4% 55% 6,4x
Genomsnitt 70966 0% 55% 6,7x
Rabatt pa median 50%
Anvand EV/Sales-multipel 3,2x
Forvantade intdkter, 2024 20
Enterprise value 66
PV(Enterprise value) 53
Kassa -9
Kassa fran nyemissioner 22
Aktievarde efter finansiering, MSEK 66
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning, milj. 271,6
Virde per aktie efter finansiering och utspadning, kr 0,2

Kélla: S&P Caital 1Q och Carlsquare prognoser

Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenariot har vi anvédnt var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsamhet. | Bull-scenariot model-
lerar vi med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 50,9 procent (46,6 procent i

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 5/11
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basscenariot). EBITDA-marginalen antas oka till 40,6 procent (35,9 procent i bas-
scenariot). Efter full finansiering och utspadning berédknas ett varde per aktie pa
1,7 kronor.

For Bear-scenariot modellerar vi en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 42,3 procent.
EBITDA-marginalen antas ¢ka till 34,1 procent ar 2032. Efter full finansiering och

utspadning ger det mer pessimistiska scenariot ett varde per aktie pa 0,2 kronor.

Den antagna utvecklingen for nettoomsattning och EBITDA-marginal visas nedan.

Nettoomséttning (MSEK), tre scenarion EBITDA-marginal (MSEK), tre scenarion
600
60,0%
500 50,0%
40,0% i
400 30,0% 34.5%
20,0% 32,8%
300 10,0%
0,0%
200 -10,0% /
100 I I I I -20,0%
92 g3 ™ 5 © A\ o) O Q N
R | II || I I UG O S I
T O P N W S-S SN
PN AN I P NG PN ——Bear ——Base Bull
mBear mBase mBull
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Finansiering

Bolagets kortsiktiga finansieringsrisk har skjutit i h6jden. Som tidigare namnts har
bolaget for avsikt att genomfdra en fullt garanterad nyemission. Denna emission
maste dock godkannas vid stamma. Godkanns inte emissionen blir det svart fér
Zazz Energy att fortséatta driva verksamhet i befintlig form.

Bolagets kommande anldggningar &r inte fullt finansierade. En avsiktsforklaring
(LOI) finns forvisso enligt bolaget pa plats med RFA.M HOLDING INVESTMENT
CONSULTING Ltd. (FRA.M). Tills dess att pengarna &r pa bolagets konto &r finan-
siering ett overhdngande osdkerhetsmoment for den snabba uppskalningen av
produktionskapaciteten. Aven de tva nya anldggningarna som kontrakterades i no-
vember 2022 saknar full finansiering. For dessa tva anlaggningarna kravs miljtill-
stand innan man kan soka om finansiering, vilket bolaget avser séka om i en lokal
bank.

Aven vidare uppskalning av den anslutna kapaciteten efter de befintliga pipelines
ar beroende av finansiering som inte ar sakrad och vi ser risken rérande finansie-
ring som fortsatt hdg. Balansrakningen kan over tid behdva stérkas ytterligare ut-
over den nyligen publicerade foretradesemissionen.

Leveranser och stigande kostnader for anlaggningar

Vi uppskattar att en TMW biomassa- eller biooljeanlaggning i genomsnitt kraver en
investering om 30—-45 miljoner kronor. Denna investering kan bli stérre @n vad vi
férvantar oss nar pris for ravaror och insatsvaror till anldggningarna stiger. Aven
fraktkostnaderna har 6kat avsevart. Risker avseende priset pa bioolja har tydligen
bevisats under senaste halvaret med produktionsstopp till folid av uteblivna

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 6/11
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leveranser av bioolja fran samarbetspartnern NAIS. Zazz Energy har kompenserats
for uteblivna intakter i samband med detta, men har som en konsekvens blivit
tvungna att tanka om sin affarsmodell.

Investeringsbehovet uttryckt i SEK 6kar nar SEK forsvagas. SEK har foérsvagats mot
bade USD och euron under 2022. Detta gor att investeringsbehovet sannolikt &r
storre i dag an vad bolaget initialt raknat med.

Person-/relationsberoende
For att skala upp verksamheten i Grekland &r det var bedomning att bolaget har ett

stort beroende av de ndra samarbetspartners, Petros Kapetanakis och NAIS. De
tva ar dock den fjarde respektive den tredje storsta dgaren i bolaget, vilket indikerar
att de ar Iangsiktiga.

Andra osdkerhetsfaktorer
Aven om bolaget genom sin befintliga anldggning pavisat proof-of-concept finns

en rad olika osdkerhetsfaktorer. Aven om bolaget sékrar finansiering for uppbygg-
nation kan installations- och optimeringsarbetet dra ut pa tiden och darmed skjuta
intakter langre in i framtiden.

Vi modellerar med stigande intédkter fran bade varme och biokol. | dag finns inga
forsaljningsavtal for dessa. Rorande forsaljning av biokol kommer investeringar att
kravas for att anpassa anldaggningarna i termer av exempelvis forvaring. Exakt hur
detta skall ga till ar annu inte helt klarlagt.
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Nyckeltal och rakenskaper

Riskjusterade nyckeltal (SEK)

Per aktie

EPS -0,06 -0,06 -0,01 0,02 0,05 0,11

DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BVPS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
TVBPS 03 0,0 0,1 03 04 0,6
Vardering (nuvarande 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
P/E NM NM NM NM 15,4x 5,4x
P/B 2,7x 2,5x 4,9x 4,9x 3,7x 2,2x
EV/Sales 12,6x 8,9x 3,9x 1,3x 0,9x 0,7x
EV/EBITDA NM NM NM 21,1x 5,1x 2,9x
EV/EBIT NM NM NM 493,4x 7,9x 3,9x
Ovrigt 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield -17% -18% 0% 14% 28% 53%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Riskjusterad resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis

Kv1, 23P Kv2, 23P Kv3, 23P Kv4, 23P Kv1, 24P Kv2, 24P Kv3, 24P Kv4, 24P
Nettoomsaéttning 0,0 1,8 37 37 37 53 5,6 59
Bruttomarginal 1,6 -0,4 1,4 1,4 1,4 2,3 2,5 2,7
EBITDA -1,8 -3,5 2,4 2,4 -3,2 -2,5 -2,3 2,2
EBIT -1,9 -3,6 -2,5 -2,5 -33 -2,7 -2,5 -2,6
EBT -3,0 43 -3,2 -3,2 -4.3 -3,7 -3,5 -3,5
Resultat efter skatt -3,0 -4,3 -32 -3,2 -43 -37 -35 -35
Vinst per aktie -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01
Tillvaxt Kv3, 23P Kv4, 23P . Kv2, 24P Kv3, 24P Kv4, 24P
Nettoomsaéttning -101% -55% NaN NaN NaN NaN NaN NaN
Bruttoresultat 1837% -112% -75% -13% -11% -717% 75% 87%
EBITDA 39% -2367% -210% 67% -77% 29% 5% 9%
EBIT 39% -772% -231% 88% -73% 25% 1% 2%
EBT 24% -80% -2627% 86% -44% 13% -10% -10%
Resultat efter skatt 24% -80% -2627% 86% -44% 13% -10% -10%
Marginaler Kv1, 23P Kv2, 23P Kv3,23P Kv4,23P Kv1, 24P Kv2, 24P Kv3, 24P Kv4, 24P
Bruttomarginal 100% -21% 40% 40% 40% 44% 45% 46%
EBITDA-marginal -110% -192% -66% -66% -87% -47% -41% -37%
EBIT-marginal -117% -198% -69% -69% -90% -52% -45% -43%
EBT-marginal -182% -234% -87% -87% -117% -70% -63% -59%
Vinstmarginal -182% -234% -87% -87% -117% -70% -63% -59%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Riskjusterad resultatrdakning (MSEK)

2023P 2024P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Nettoomsattning 4 9 20 60 87 115 164 199 242 271 295
Summa intékter 4 11 20 60 87 115 164 199 242 271 295
Ravaror & fornédenheter 0 -7 -1 -29 -41 -53 -71 -84 -99 -108 -117
Bruttomarginal 4 4 9 31 46 63 93 115 143 163 178
Rorelsekost., exkl. ravaror -19 -14 -19 -27 -30 -35 -44 -51 -61 -68 -72
EBITDA -15 -10 -10 4 16 28 49 64 83 95 106
Av- och nedskrivningar -15 0 -1 -4 -6 -7 -10 -12 -14 -15 -17
EBIT -30 -11 -11 0 10 21 39 52 69 80 89
Finansnetto -6 -3 -4 -4 -5 -6 -8 -8 -8 -8 -7
EBT -36 -14 -15 -4 5 14 31 44 61 72 82
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 -5 -13 -15 -10
Arets resultat -36 -14 -15 -4 5 14 31 39 48 57 72
Vinster per aktie (kr) -0,87 -0,06 -0,06 -0,01 0,02 0,05 0,11 0,14 0,18 0,21 0,27
Aktier, Slutet av perioden 350 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6
Aktier, Genomsnitt 30,6 153,3 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6 271,6
Nettoomséttning NaN 42% 125% 194% 44% 33% 42% 22% 21% 12% 9%
Bruttomarginal 906% -36% 118% 247% 48% 36% 47% 25% 24% 14% 9%
EBITDA -236% 20% 0% 138% 313% 77% 75% 31% 29% 15% 11%
EBIT -577% 62% -5% 101%  6157% 101% 89% 34% 32% 16% 12%
EBT -699% 59% -10% 76% 242% 186% 116% 42% 38% 19% 13%
Arets resultat -699% 59% -10% 76% 242% 186% 116% 27% 23% 19% 26%
Vinster per aktie (kr) -1433% 93% 6% 76% 242% 186% 116% 27% 23% 19% 26%
Bruttomarginal 100% 38% 44% 52% 53% 54% 56% 58% 59% 60% 60%
EBITDA-marginal -337% -94% -50% 6% 18% 24% 30% 32% 34% 35% 36%
EBIT-marginal -679% -98% -54% 0% 12% 18% 24% 26% 28% 29% 30%
EBT-marginal -822% -127% -73% -6% 6% 12% 19% 22% 25% 27% 28%
Vinstmarginal -822% -127% -73% -6% 6% 12% 19% 20% 20% 21% 25%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Riskjusterad balansrikning (MSEK)

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Immaterialla tillg. 19 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Materialla tillg. 12 12 32 72 117 176 201 229 245 256 260
Ovriga anléggningstillg. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg 31 36 57 96 141 200 225 253 269 281 284
Inventarier 0 0 0 0 0 1 2 2 4 4 5
Kundfordringar 4 2 3 8 13 18 23 27 32 35 34
Kassa 7 101 111 59 77 117 158 153 170 201 223
Summa omsiéttningstillg. 11 103 114 67 90 136 182 182 205 241 262
Summa tillgangar 42 139 170 164 231 336 407 436 474 521 546
Summa EK 29 31 16 16 21 35 66 105 154 211 249
Langfristiga skulder 3 106 152 143 204 292 330 318 306 294 282
Summa langfristiga skulder 3 106 152 143 204 292 330 318 306 294 282
Leverantorsskulder 1 1 1 8 5) 7 9 11 13 14 13
Ovriga kortfrist. Skuld. 13 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
Upplupna kost. och forutbet. intdkter 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
Summa kortfristiga skulder 14 1 1 3 6 8 10 12 14 15 15
Summa skulder 17 107 153 147 209 300 340 330 320 309 297
Summa EK + skulder 46 138 169 163 230 335 406 435 474 521 545
Current ratio 1 128 87 19 16 17 18 16 15 16 18
Cash ratio 0 126 85 17 14 15 16 13 12 13 15
Net debt(-)/Net cash(+) 9 6 -43 -87 -132 -183 -182 176 -149 -108 73
Net debt/EBITDA 0,6x 0,6x 4,2x -22,9x -8,3x -6,5x -3,7x -2,7x -1,8x -1,1x -0,7x
Net debt/Equity 0,3x 0,2x 2,7x 5,5x 6,3x 5,2x 2,7x 1,7x 1,0x 0,5x 0,3x
Equity/Total Assets 69% 22% 9% 10% 9% 10% 16% 24% 32% 40% 46%
ROA -86% -10% 9% 2% 2% 4% 8% 9% 10% 11% 13%
ROE -126% -44% -94% -22% 24% 41% 47% 37% 31% 27% 29%
ROIC -137% -28% -19% 0% 7% 9% 16% 19% 23% 26% 28%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Riskjusterat kassaflode (MSEK)

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

KF Iopandeverksamh. -13 -13 -14 0 11 22 41 51 62 73 54
Delta rorelsekap. 3 -2 -1 -3 -3 -4 -3 -3 -4 -3 0
FL I6pande verk. efter rorelsekap. -1 -15 -15 -3 8 18 38 48 58 70 55
KF investeringsverksamhet -30 0 -22 -43 -51 -66 -35 -40 -30 -27 -20
KF finansieringsverksamhet 40 113 46 -5 60 88 38 -12 -12 -12 -12
Kassaflode = 97 10 =51 18 40 1 -4 17 31 22
Valuatadiff. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassa BaP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassa SaP 7 104 114 62 80 120 161 156 173 204 226
KF I6pande verksamh./nettoomsitt. NaN -347% -161% -14% 13% 21% 33% 29% 29% 29% 20%
KF Ipande verksamh./tillgangar -57% -36% -11% 2% 5% 8% 11% 12% 13% 15% 10%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déaribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillférlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sakerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Christopher Solbakke och Markus Augustsson &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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