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Candles Scandinavia tillverkar och séljer doftljus
(90%) med vax baserad pa véxtbaserat rapsolja
samt rumsdofter och doftpinnar (10%). Verk-
samheten koncentreras till Private Label samt
produktion av egna varumarken. Candles har
kunder som Rituals, H&M, Lyko och Ahléns.
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Positiva tecken talar for uppvardering

Trots en svag forsaljning under kv3 2023/2024 ser vi positiva tecken i form av
lagre kostnader och minskad kapitalbindning. Bolaget star fast vid de finansi-
ella mélen pa kort och lang sikt, vilket tyder pa att forséljningen har bottnat.
Satsningen pa nya internationella marknader och majlighet till komplette-
rande forvarv ger stod at tillvaxtutsikterna. Vi hojer varderingen i basscenariot
for Candles-aktien till 44 SEK per aktie (38).

Tydligt forsaljningstapp, men vandning kan redan vara i sikte

Candles nettoomsattning blev 36 procent lagre kv3 2023/2024 &n samma period fore-
gaende ar. Tappet var storre dn vad vi hade rdknat med men bolaget stér kvar vid guid-
ningen om 10 till 15 procent lagre nettoomsattning for innevarande rakenskapsar (1
maj 2023 till 30 april 2024) jamfort med rakenskapséaret 2022/2023. Det skulle i sa fall
innebdra en aterhdmtning till en kraftig tillvaxt redan under innevarande kvartal (kv
2023/2024).

Trots nedgangen i nettoomséttningen var rérelseférlusten begrénsad och i linje med
vara forvantningar. Det ser vi som &nnu ett tecken pa att rationaliseringsprogrammet
har gett effekt. En minskad kapitalbindning lyfte ocksa kassaflodet och kassan starktes
till 23 MSEK per 31 januari 2024 jamfort med 10 MSEK den 31 oktober 2023. Dessa
belopp &r angivna exklusive beviljade men inte utnyttjade krediter pa 45 MSEK.

Marknadssatsningar och forvarvsstrategi ger stod at finansiella mal
Tillvaxtstrategin omfattar en snabb internationell expansion, dar vi bedomer att fram-
steg har gjorts. Hittills under rakenskapsaret 2023/2024 har Candles vunnit nio nya in-
ternationella kunder. Nyligen meddelades att bolaget etablerar narvaro i Storbritannien
och USA. Det ger stod at malet om 30 procent arlig tillvéxt i genomsnitt for kommande
tre ar.

Vi har sett 6ver vara prognos- och varderingsmodeller och véager nu in forvarv i kalkylen.
Vi bedomer att den ansatsen Gverensstammer battre med bolagets strategi an vara ti-
digare antaganden. Aven om férvarv med egna aktier medfér en viss utspadning for
befintliga aktiedgare, tror vi att exempelvis kop av befintliga varumérken i USA borde
Oka mojligheten att na Ionsamhetsmalet om 15 till 17 procent EBITDA-marginal senast
2026/2027. Sammantaget justerar vi ned vara forvantningar pa langsiktig organisk till-
véxt men raknar i gengéld med hogre marginaler. Pa kort sikt hojer vi resultatprogno-
serna nagot, med omkring fem procent i genomsnitt fér 2024 och 2025.

Hogre vardering i basscenariot

Viberéknar ett nytt motiverat varde om cirka 44 SEK per Candles-aktie (tidigare 38 SEK)
i Bas-scenariot. Forandringen motiveras av en forvantad snabbare I6nsamhetsforbatt-
ring fram till 2026/2027 &n i var tidigare prognos. Detta &r stétt av effektivisering och
forvantad expansion samt en lagre diskonteringsrénta. | viss man motverkas det av an-
tagen utspadning for att finansiera expansion via forvarv. Om Candles guidning for net-
toomséttningen under innevarande rékenskapsar 2023/2024 slar in, vilket vi har réknat
med, torde det bli en positiv kursdrivande faktor under de kommande manaderna.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 158,3 2107 179 2323 302 393
EBITDA -13,1 4,0 4 16,7 36,1 63
EBIT -14,9 2,1 -3 14,0 28,1 55
Res. efter finansnetto -16,4 1,8 -5 14,0 28,1 55
Vinst per aktie, SEK -1,69 0,14 -0,49 1,29 1,95 3,88
Oms. tillvaxt 48% 33% -15% 30% 30% 30%
EBITDA marginal -8% 2% 2% 7% 12% 16%
EBIT-marginal -9% 1% 2% 6% 9% 14%
EV/Sales 3,7x 1,7x 1,3x 1,0x 0,8x 0,6x
EV/EBITDA NM 87,8x 62,7x 14,1x 6,5x 3,8x
EV/EBIT NM 167,8x NM 16,8x 8,4x 4,4x
P/E NM 284,3x NM 20,5x 13,5x 6,9x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Rakenskapsar 2023/2024 har kommit att prdglas av fokusering pa egna produkter, utfasningen
av Brands, marknadsforing mot nya kunder och en omstallning mot en mer automatiserad pro-
duktionsprocess. Nar denna omstallning ar avslutad bor Candles kunna 6ka sina intakter med
20-30% per ar. Bolaget haller pa att 6ka sin produktionskapacitet med 350% och star darmed
rustad for en sadan tillvaxt.

Investment Case

Attraktiv positionering i en konservativ bransch. Marknaden for doftljus domi-
neras av ljus baserade pa paraffin, som &r en biprodukt av olja. Efter ett decen-
nium av utveckling kan Candles erbjuda doftljus i 100 procent naturligt vax. Det
ger bolaget ett starkt forsaljningsargument kring hallbarhet.

Bolaget expanderar sin produktionskapacitet kraftigt for ett vaxande order-
flode. Candles haller pa att 6ka sin produktionskapacitet fran ca 32 000 ljus per
dag till ca 144 000 ljus per dag. Tva nya produktionslinor ger betydligt hogre
kapacitet an tidigare. Dessutom tillkommer produktionsmaskiner for tillverk-
ning av rumsdofter. Det langsiktiga malet for Candles Scandinavia ar 30% arlig
volymtillvaxt. Vi beddmer att bolagets intakter rakenskapsaret 2021/22 blev
hogre dn normalt pa grund av stigande pris pa rapsolja som fordes vidare till
kund. Darefter har priset pa rapsoljan fallit tillbaka. Detta samt avvecklingen av
Brands-sortimentet och neddragning av varulager hos aterforséljare bedomer
vi forklarar intéktstappet for Candles under de senaste tolv manaderna.

Lonsamhet vantas oka med robotisering i fabriken. Candles har bestallt 13 ro-
botar fran ABB for ca 35 MSEK, som kommer att finansieras med sexariga lea-
singavtal. Robotarna satts in i produktionsmoment som tillverkning av vekar
samt packning. Dessutom byggs en ny, andra produktionslina. Candles annon-
serade den 9 januari 2023 en omorganisation som ska ge 20 MSEK i arliga be-
sparingar. Styrelsen specificerade i november 2023 ett langsiktigt mal for
EBITDA-marginalen pa mellan 15 och 17 procent inom tre ar.

Liten marknadsandel indikerar stor tillvaxtpotential. En arlig forséljning pa ca
175 MSEK for Candles motsvarar drygt 0,2 procent av vardet pa den globala
marknaden for doftljus, doftpinnar och rumsspray vard ca 75 mdr SEK. Tillvaxt-
mojligheterna bedéms som goda med hallbarhet som ett viktigt séljargument
samt fran detta ar en effektivare produktion och férbattrad konkurrenskraft for
Candles vid offertgivningar. Bolaget bedriver ett intensivt forsaljningsarbete
mot nya kunder i dvriga Europa, direkt och via agenter samt snart dven i USA.
Den langsiktiga tillvaxttakten i Candles marknad bedéms vara ca 4 procent per
ar. Candles ser forvarv av varumérken och tillverkningskapacitet som maijlig-
heter att snabbare komma in pa nya geografiska marknader som USA.

Vi ar optimistiska rorande tillvaxtstrategin. Givet vara intakts- och resultatpro-
gnoser 2023-2033 kommer vi fram till en motiverad riktkurs om cirka 44 SEK
per aktie i Bas-scenariot. Det kan jamforas med 38 SEK/aktie efter bolagets kv2
2023/2024-rapport. Bolagets hallbarhetsprofil samt den utbyggda och roboti-
serade produktionskapaciteten i kombination med mdjliga forvarv bor ge goda
mojligheter for bolaget att ater na hog tillvaxt fran rakenskapsaret 2024/2025,
till en stigande lonsamhet.
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Risker och utmaningar

En enskild kund star for stor del av intakterna

Den nederlandska kedjan Rituals &@r Candles storsta Private Label- kund med som
vi bedomer det minst 60 procent av bolagets omsattning. Ett beroende av en stor
kund innebar en 6kad risk da forséljningen kan minska eller pa sikt férsvinna.

Upprampning av produktionskapaciteten

Candles ska 6ka sin produktionskapacitet fran 32 000 ljus per dag till 144 000 en-
heter per dag. Den gamla produktionslinan kommer under 2023/2024 att komplet-
teras med tva nya produktionslinor. Darutover tillfors 13 robotar fran ABB for att
automatisera tillverkningsmoment som tidigare skedde manuellt. En sa pass stor
upprampning av produktionskapaciteten innebéar en risk for forseningar och pro-
blem vid intrimningen innan alla moment fungerar tillfredsstéllande.

Ett relativt stort kapital binds upp i varulager

Candles tillvaxtstrategi samt kundernas prognoser for bestallningar (som kan vara
mer eller mindre traffsdkra) gor att bolaget historiskt har tvingats halla ett relativt
stort varulager. Med avvecklingen av Brands forsvinner ett varulager vart ca 20
MSEK. For Private Labels inrdknat dess storsta kund Rituals kvarstar en risk att
lagerhallningen periodvis kan bli ganska omfattande for Candles del.

Mandat att finansiera forvarv med nyemitterade aktier
P& drsstdmman den 4 september 2023 fick styrelsen ett mandat att emittera upp

till 15 miljoner aktier med eller utan foretradesratt for befintliga aktiedgare. Mest
sannolikt kommer sadana emissioner att vara riktade till séljare av bolag i sam-
band med att Candles gor forvarv och da vara forenat med lock-up-avtal for sélja-
ren vad géller de nyemitterade Candles-aktierna.

Forvarv av andra varumarken kan ge skalfordelar men maste skotas
Candles har nagra pagaende diskussioner om att forvarva andra varumarken. Om
dessa genomfors kommer de nya produktionsvolymerna att flyttas till Candles fa-
brik i Orebro, vilket bér ge skalférdelar i produktionen. Samtidigt &r forvarv forenade
med risker inrdknat att befintliga férséljningsvolymer kan uppratthallas.

Valutakanslighet EUR/SEK
Candles forsaljning sker framst till 6vriga Europa, dar mycket séljs och kdps i Euro.

Euroflodena sakras pa minst ett ar. Detta nar bolaget séljer sina produkter produ-
cerade i Sverige pa export till linder som exempelvis Frankrike, Nederlanderna och
Tyskland.

Ett entreprenorsforetag beroende av sin grundare
Candles Scandinavia ar grundat av sin nuvarande VD, Viktor Garmiani som byggt

upp bolagets unika produktionsmetoder for vaxljus, ndgot som fa andra bolag be-
mastrar idag. Viktor Garmiani binds upp av sitt stora aktieinnehav i Candles, inklu-
sive onoterade A-aktier.
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Antaganden och prognoser, basscenario

Guidning indikerar aterhamtning inom kort

Nettoomséttningen under kv3 2023/2024 backade med 36 % till 41 MSEK (64) vil-
ket understeg var prognos om ca 46 MSEK. Bolaget hade redan tidigare flaggat for
en lag forséljning for det gangna kvartalet. Under den senaste niomanaderspe-
rioden har nettoomséttningen fallit med knappt 22 procent. Candles star samtidigt
kvar vid den tidigare helarsprognosen om 10-15 procent lagre férséljning
2023/2024 jamfort med 2022/2023. Det motsvarar i sa fall implicit en tydlig ater-
hamtning under innevarande kvartal (kv4 2023/2024) och en tillvaxt pa mellan 35
och 60 procent.

Trots avvikelsen pa oversta raden hamnade rérelseresultatet for kv3 2023/2024 i
linje med vara forvéantningar. Det tyder pa att bolaget fortsatter att se en effekt av
de rationaliseringar som har gjorts. Dessutom har kundmixen forbattrats. Kassa-
flodet fran den Iopande verksamheten om 13,8 MSEK (-2,5) var Gverraskande
starkt. Det berodde pa en minskad rorelsekapitalbindning, vilket delvis hdnger sam-
man med avvecklingen av Brands. Kassan starktes till ca 23 MSEK per 31 januari
2024 jamfort med 10 MSEK foregaende kvartal.

Utfall kv3 2023/2024 jamfort med var prognos

Kv3, 24P Kv3, 24U Kv3, 23U Avvikelse (%) Tillvaxt (%)
Totala intakter 46,5 40,6 63,9 -13% -36%
EBITDA -1,1 -0,9 1,7 25% NA
Eﬂ;?ﬁ; 2,5% 21% 2,6%
EBIT -1,8 -1,5 1,2 16% NA
EBIT-marginal -3,9% -3,7% 1,9%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Trots en osdker marknad pa kort sikt indikerar rapporten att bolagets strategi och
effektiviseringar bar frukt och att forsaljningen har bottnat. Det senare stdds av att
bolaget kvarstar med sin guidning for helaret 2023/2024.

Tillvaxtutsikter bor fa stod av internationell expansion

Till foljd av avvikelsen gentemot var férséljningsprognos i kv 3 2023/2024 har vi
sankt var forvantning pa helaret 2023/2024. Vi raknar fortfarande med att bolagets
guidning nas. Vi har ocksa sénkt var prognos for 2024/2025. Emellertid hojer vi
vara resultatprognoser med omkring fem procent i genomsnitt for 2024 och 2025.
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Prognosjusteringar efter rapport 3 kv. 2023/2024

2023/24P 2024/25P
Uppdaterade
Nettoomsattning 1791 232,3
EBITDA -0,8 16,7
EBIT -3,3 14,0
Vinst per aktie (kr) -0,49 1,29
Foregdende
Nettoomsattning 184,5 251,8
EBITDA 1,4 16,6
EBIT -4,0 13,3
Vinst per aktie (kr) -0,37 1,22
Differens
Nettoomsattning -3% -8%
EBITDA 43% 1%
EBIT 17% 5%
Vinst per aktie (kr) -32% 5%

Kalla: Carlsquare prognoser

Observera att var EBITDA-prognos for 2023/2024 inkluderar 6vriga rorelsekostna-
der om 4,6 MSEK enligt rapporten for kv2 2023/2024. Bolagets egen guidning om
en EBITDA-marginal pa tva procent for helaret &r exklusive dessa kostnader. Ju-
sterat for denna post &r var resultatprognos saledes i linje med Candles egen mal-
sattning.

Candles bygger upp forséljningskapaciteten mot europeiska kunder. | borjan av ra-
kenskapsaret tecknade Candles ett agentavtal med franska Natur&Co som drivs
av personer med lang erfarenhet och kunskap av Private Label-férséljning. | de-
cember 2023 meddelades att etableringen av en saljorganisation i Storbritannien
ska paborjas. Bolaget har anstallt Georgina Silver, tidigare National Account Ma-
nager frdn Newell. Darmed tar Candles det (sa vitt vi kdnner till) forsta steget in pa
den betydande brittiska marknaden for doftljus.

Ett exempel pa att satsningarna bér frukt ar att bolaget nyligen vunnit en ny euro-
peisk kund i Nederlanderna, varumarket Sen&Zo, som tillverkar kosmetik och par-
fymer samt hemprodukter. Denna kund har lagt en férsta order om tre miljoner SEK
som omfattar doftljus, doftpinnar och doftspray. Bolaget har dven rapporterat om
en ny order avseende doftljus och rumsdofter fran Ahléns som ska levereras under
hosten 2024. Dessa affarer understryker hur breddningen av produkterbjudandet
okar forsaljningen per kund.

Det ar troligt att forvarv blir en viktig tillvaxtkomponent framover. Nyligen offentlig-
gjordes rekryteringen av en Country Manager for USA, James Ramaker, som har
Iang erfarenhet fran ledande roller pa ljustillverkarna Blyth Industries och Virginia
Gift Brands. Ramaker ska i forsta hand identifiera potentiella forvarvskandidater
dar Candles kunnande kan anvandas for att utveckla befintliga varumarken. Hans
bakgrund fran utvecklingen av doftljusmarket WoodWick forefaller i det perspekti-
vet vara en tung merit. Candles strategi for USA-marknaden ser darmed ut att skilja
sig nagot fran tillvdgagangssattet i Europa, dar Candles &n sa lange enbart tillver-
kar doftljus under andras varumarken (Private Label). En mer homogen marknad
jamfort med Europa kan tala for en satsning pa varumarken i egen regi i USA. Cand-
les ser samtidigt méjligheter att pa sikt dven sélja under Private label i USA.
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Nettoomsattning (MSEK) och Tillvaxt (%) 2021/2022-2032/2033P
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Kalla: Carlsquare prognoser

Vi bedomer att bolagets investeringar i automatisering, framst 13 industrirobotar
for produktion och packning av doftljus, kommer att minska behovet av fabriks-
personal. Malsattningen &r att en 6kad automatisering ska forbattra Ionsamheten
tack vare en forvantad hogre och jamnare kvalitet. Candles genomforde bespa-
ringar pa cirka 35 miljoner SEK under 2022/2023, vilket har berort bade arbetare
och tjansteman. Bolaget forvantar sig en mycket kort aterbetalningstid pa investe-
ringen i robotar.

EBITDA-mal pa mellan 15 och 17%

Sammantaget talar dessa atgéarder for en forbattrad kostnadsstruktur och en 6kad
operationell hdvstang for Candles. Vi raknar med att det uppvéager for hogre ex-
terna kostnader i form av leasingkostnader fran kapacitets- och robotiseringssats-
ningar. Candles har nyligen specificerat sitt langsiktiga mal fér EBITDA-marginalen
till mellan 15 och 17 procent inom tre ar. Tidigare var malet en hdgre marginal an
branschen i genomsnitt. Bolaget har historiskt tidvis legat ganska ndra dessa ni-
vaer, vilket ger skal for optimism. Samtidigt ar malet generellt hdgre &n andra
storre ljustillverkare redovisar (se graf nedan). Marginalerna i gruppen har ékat
mellan 2017 och 2022 och har tidvis 6verstigit tio procent.

EBITDA-marginaler for europeiska ljustillverkare 2017-2022
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Kélla: Carlsquare, S&P Capital 1Q

Vi har sett 6ver vara prognos- och varderings-modeller och vager nu in antaganden
om forvarv i kalkylen. Vi bedomer att den ansatsen Overensstammer béattre med
bolagets strategi @n vara tidigare prognoser. Bolaget har inlett arbetet med att
identifiera forvarvsmojligheter. Vi tror att kop av befintliga varumarken exempelvis
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i USA skulle kunna 6ka mgjligheten att nd I6nsamhetsmalet (EBITDA). Vi rdknar
med att cirka en tredjedel av tillvéxten (pa i genomsnitt 30 procent arligen) till och
med 2026/2027 kommer att utgdras av forvarv. Dessa lar i forsta hand betalas
med egna aktier. Vi antar preliminart att forvarven kostar 1,5x de arliga intakterna
vilket skulle motsvara en premie till hur en grupp av storre jamforbara bolag vard-
eras i dagslédget (se nedan).

Vardering av urval av jamforbara noterade bolag

EBITDA mag. EV/EBITDA,

EV (MSEK) Growth, NTM NTM EV/Sales, NTM NTM
Henkel AG & Co. KGaA 331093 -10% 16% 1,4x 8,7x
Bath & Body Works, Inc. 162 664 -8% 21% 2,1x 10,2x
Newell Brands Inc. 84 855 -4% 12% 1,1x 9,1x
Dusk Group Limited 414 2% 10% 0,5x 4,5x
L'Occitane International
S.A. 63 791 14% 19% 2,1x 11,3x
good natured Products
Inc. 518 -5% 4% 0,8x 21,6x
Median 74 323 -5% 14% 1,24x 9,6x
Average 107 222 -2% 14% X 11x

Kalla: S&P Capital 1Q, Carlsquare

Vi har samtidigt blivit ndgot mer konservativa vad géller antaganden om langsiktig
organisk tillvaxt. Forsaljningsprognosen bygger inte langre pa att Candles vinner
en ny storkund av samma dignitet som Rituals. Under prognosperioden till och
med 2032/2033 raknar vi nu med en arlig genomsnittlig tillvaxt om 15 procent (ti-
digare 18), varav tolv procent utgér organisk dkning.

Vi justerar sammantaget upp vara forvantningar pa EBITDA-marginalen fran
2026/2027 och framat till femton procent (tidigare tolv procent). | vara antagan-
den har vi som tidigare raknat med leasingkostnader for kapacitetsutbyggnaden,
vilket vi bedomer delvis hammar marginalutvecklingen.

Candles genomfér en kraftig expansion i fabriken i Orebro, fran 3,5 miljoner ljus
om aret 2021 till dver elva miljoner enheter inklusive den nya rumsdoftlinan. Bola-
get har aven planer for att kraftigt expandera kapacitet med en ny produktionslina.
Sammantaget har Candles aviserat investeringar pa 75 miljoner SEK kopplat till
denna kapacitetsutbyggnad som ska vara genomford i mitten av 2024.

EBITDA-resultat (MSEK) samt marginaler (%) for Candles, 2021/2022-2032/2033P
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Kélla: Carlsquare prognoser
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Resultat per aktie (SEK) 2020/2021-2032/2033P
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Vardering

Hogre vardering i basscenariot

| var DCF-véardering har vi anvént oss av antaganden i tabellen nedan. | basscena-
riot har vi raknat med en genomsnittlig arlig tillvéxt pa cirka 17,5 procent (21) fram
till 2028 (inklusive den forvantade forsaljningsminskningen under innevarande ar).
For restvardet har vi antagit en langsiktig arlig tillvaxt om tre procent samt en ro-
relsemarginal (EBITDA) om cirka 13 (10) procent. Vi har anvént en vagd kalkylrénta
(WACC) pa 12,5 (13,8) procent med en marknadspremie pa 6,1 procent, en storlek-
baserad premie pa 3,8 procent samt ett betavarde pa cirka 1,1. Sankningen fran
den senaste analys-uppdateringen beror en lagre riskfri réanta pa 2,25 procent (tidi-
gare 3,0 procent) i kombination med ett lagre betavarde. Det senare motiveras av
en sektorjdamfdrelse och en starkt finansiell stéallning.

Vi berdknar ett motiverat varde i basscenariot om 44 SEK per aktie (37,7 SEK). Vi
har tagit hojd fran forvantad utspadning for emissioner for betalning/finansiering
av framtida foérvarv. Uppvarderingen beror pa hogre marginalantaganden och en
lagre diskonteringsranta.

DCF-vardering, sammanfattning

| ocfvérdering . |

PV(UFCF) MSEK 132

PV(TV) MSEK 288 Riskfri rénta 2,3%  Skattejust. réanta 9,5%
EV MSEK 419 Marknadsriskprem. 6,1%  Beldning 5,0%
Nettoskuld (-), senast kv. MSEK 9,3 Storleksprem. 38% WACC 12,5%
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0 Beta 1,1x  Bolagsspecifik prem. 0,0%
Varde, minoritetsintresse MSEK 0,2 Avkastningskrav, EK 12,7%  Disk.ranta 12,5%
Aktievédrde MSEK 429

PV (aktiefinansiering) MSEK 66 CAGR, 2023-2033 15,0%

Aktievarde efter finansiering MSEK 495 EBITDA-margin, 2033 13,0%

Utestaende aktier Milj. 9 EBIT-margin, 2033 12,5%

Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 2,6 Tax rate 20,6%

Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 11

Varde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 49,6 EV/Sales, NTM 19x  EV/EBITDA, NTM 37,1x
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 44,2 EV/Sales, 2024P 2,3x  EV/EBITDA, 2024P 111,5x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 19x  EV/EBIT,NTM 48,6x
Varde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 49,6 P/S, 2024P 2,4x  EV/EBIT, 2024P 337,5x
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 44,2 EV/Gross prof., NTM 19x  P/E,NTM 62,6x
Upp-/nedsida 65% EV/Gross prof., 2024P 2,3x  P/E, 2024P NM

Kalla: Carlsquare prognoser
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Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxten. | vart Bull-scenario modellerar vi
med omkring tre procentenheter hogre genomsnittlig arlig tillvéxttakt. | Bear-sce-
nariot modellerar vi med en intéktstillvaxten som uppgar till cirka tva tredjedelar av
Bas-scenariot, eller tio procent.

For Bullscenariot antar vi dessutom en EBITDA-marginal om 18 procent kan nas
under prognosperioden medan vi i Bearscenariot raknar med en marginal om max-
imalt 12 procent och 10 procent pa lang sikt.

Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion EBITDA-marginal (%), tre scenarion
1500 30%
1000 g 799 &9 20%

55 625 56 5 %
42376413853 45Ty 443k 484 52 10% 130%
500 164 215 1881 2284 28 I I I e 10,0%

il
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 10/14



= carLsauare

Rakenskaper och nyckeltal

Nyckeltal (MSEK) 2021/2022-2026/2027P
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2023 2024P 2025P 2026P 2027P
SEK/SEK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pris per aktie 39,8 26,4 26,4 26,4 26,7
Marknadsvérde 344 228 228 228 231
EV 352 219 219 219 222
P/S 1,6x 1,3x 1,0x 0,8x 0,6x
P/E 284,3x NM 20,5x 13,5% 6,9x
P/KF I6pande verks. NM 26,9 123,2 9,9 7,4x
EV/Sales 1,7x 1,2x 0,9x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA 87,8x NM 13,1x 6,1x 3,5x
EV/EBIT 167,8x NM 15,6 7,8x 4,1x
CSQ motiverat varde per aktie 37,7 40,0 40,0 40,0 442
CSQ marknadsvérde 326,2 4489 4489 4489 495
CSQEV 333,6 449,2 449,6 443,5 461
P/S, CSQ implicit 1,5x 2,5x 1,9x 1,5x 1,3x
P/E, CSQ implicit 487,3x NM 40,3x 20,1x 11,4x
P/KF I6pande verks., CSQ implicit -9,0x 52,9x 242,1x 19,4x 15,9x
EV/Sales, CSQ implicit 1,6x 2,5x 1,9x 1,5x 1,2x
EV/EBITDA, CSQ implicit 83,3x NM 26,9x 12,3x 7.3x
EV/EBIT, CSQ implicit 159,2x NM 32,1x 15,8x 8,4x
Utestaende aktier (SaP) 8,7 8,7 8,7 11,2 11,2
Shares outstanding, full utspad. (Genoms.) 8,2 8,7 8,7 9,9 11,2
EPS (SEK) 0,14 -0,49 1,29 1,95 3,88
DPS (SEK) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BV per aktie (SEK) 10,9 10,4 1,7 18,6 22,5
tBV per aktie (SEK) 2,5 2,5 2,5 6,7 55
EV per aktie (SEK) 42,7 253 253 22,1 19,8
EK per aktie 11,4 10,4 11,7 21,0 22,5
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield -15,4% 3,2% -0,2% -34,7% 12,5%
FCF yield (obelanat) -14,6% 4,6% -0,2% -34,7% 12,5%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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2022 2023 2024P 2025P 2026P

Nettoomséttning 158 211 179 232 302
Summa intakter 164 215 181 234 304
KSV 0 0 0 0 0
EBITDA -13 4 = 17 36
Just. EBITDA -13 4 4 17 36
Av- och nedskrivningar -2 -2 -3 -3 -8
Rorelseresultat (EBIT) -15 2 -3 14 28
Just. EBIT =15 2 =3 14 28
Finansnetto -2 0 -2 0 0
Resultat efter finansnetto (EBT) -16 2 -5 14 28
Just. EBT -16 2 -5 14 28
Skatt 3 -1 1 -3 -6
Resultat efter skatt -13 1 -4 11 22
Just. res. efter skatt -13 1 -4 11 22
Just. vinst per aktie -2 0 0 1 2
Just. vinst per aktie, full utspadning 0 0 0 0 0
Aktier, utgangen av perioden 8 9 9 9 11
Aktier, genomsnitt 8 8 9 9 10
Tillvaxt 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Nettoomsaéttning 48% 33% -15% 30% 30%
Summa intakter 48% 31% -16% 29% 30%
EBITDA -192% 131% -120% 2202% 115%
Just. EBITDA -192% 131% -6% 345% 115%
EBIT -213% 114% -258% 523% 101%
Just. EBIT -213% 114% -A1% 1028% 101%
EBT -225% 111% -396% 364% 101%
Just. EBT -225% 111% -142% 1947% 101%
Resultat efter skatt -199% 105% -731% 364% 101%
Just. res. efter skatt -199% 105% -190% 1948% 101%
Just. vinst per aktie #DIV/0! -108% -449% -364% 51%
2022 2023 2024P 2025P 2026P

EBITDA-marginal -8% 2% -1% 7% 9%
Just. EBITDA-marginal -8% 2% 2% 7% 12%
EBIT-marginal -9% 1% -2% 7% 12%
Just. EBIT-marginal -9% 1% 1% 6% 9%
EBT-marginal -10% 1% -3% 6% 9%
Just. EBT-marginal -10% 1% 0% 6% 9%
Vinstmarginal -8% 0% -2% 6% 9%
Just. vinstmarginal -8% 0% 0% 5% 7%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK) 2020/2021-2026/2027P

2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Summa immateriella tillg. 3 4 4 3 3 53 52
Summa materiella tillg. 3 21 90 22 22 67 61
Summa 6vriga anldggningstillg. 5 2 2 2 2 2 2
Summa anléggningstillg. 11 27 95 27 27 121 116
Varulager 65 76 99 54 59 61 75
Kundfordringar 15 14 18 22 35 46 59
Ovriga omsittningstillg. 3 10 2 2 0 0 0
Kassa och bank 4 38 8 13 13 19 48
Summa omsattningstillgangar 88 138 127 91 107 125 182
Summa tillgangar 99 165 222 118 133 247 297
Summa eget kapital 42 94 188 90 101 209 252
LF skulder till kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 6 46 0 14 14 14 14
Summa langfristiga skulder 6 46 0 14 14 14 14
KF skulder till kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 51 26 34 15 19 24 32
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 51 26 34 15 19 24 32
Summa skulder 56 71 34 28 32 38 45
Summa eget kapital och skulder 99 165 222 118 133 247 297
Balanslikviditet 1,7x 5,4x 3,7x 6,3 5,7x 5,2x 5,8x
Kassalikviditet 0,1x 1,5x 0,2x 0,9x 0,7x 0,8x 1,5x
Nettoskuld(+)/nettokassa (-) 1 7 -8 0 1 -5 -34
Nettoskuld/EBITDA NM -1,9x NM NM 0,0x NM NM
Nettoskuld/EK 0,0x -0,1x NM 0,0x 0,0x NM NM
Soliditet 43% 57% 85% 76% 76% 85% 85%
Avkastning pa totalt kapital -15% 1% 6% 2% 9% 12% 16%
Avkastning pa eget kapital -43% 2% 8% -3% 12% 14% 19%
Avkastning pa investerat kapital 36% -15% 2% 2% 2% 10% 13%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK) 2020/2021-2026/2027P

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
KF, I6pande verksam. fore delta RK 0 -15 1 -3 14 30 52
Delta RK -16 -20 -37 12 -12 =7/ -20
KF, Idpande verksamhet -16 -35 -36 8 2 23 31
KF, investeringsverksamhet 0 -3 -17 -1 -2 -103 -2
Fritt KF -16 -38 -53 7 0 -79 29
KF, finansieringsverksamhet 39 42 87 -32 0 86 0
Periodens kassaflode 23 4 34 -25 0 6 29
Kassa, Ingédende balans 9 0 4 38 13 13 19
Kassa, Utgaende balans 32 4 38 13 13 19 48
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter -14% 21% -17% 5% 1% 8% 8%
KF, I6pande verksamhet/EBITDA -111% 264% -904% -1066% 11% 64% 50%

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 déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r 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 méjligheter 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 (s 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 dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara 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 sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Niklas EImhammer och Bertil Nilsson &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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