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AKTIEKURSUTVECKLING 

 

 12M YTD 6M 1M 

Utveckling (%) -41 -3 -15 5 

Källa: S&P Capital IQ 
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 BEAR BAS BULL 

Pris per aktie (kr) 19,7 44,2 67,3 

Upp-/nedsida (%) -26% 65% 152% 

Källa: Carlsquare prognoser 
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Positiva tecken talar för uppvärdering  
Trots en svag försäljning under kv3 2023/2024 ser vi positiva tecken i form av 

lägre kostnader och minskad kapitalbindning. Bolaget står fast vid de finansi-

ella målen på kort och lång sikt, vilket tyder på att försäljningen har bottnat. 

Satsningen på nya internationella marknader och möjlighet till komplette-

rande förvärv ger stöd åt tillväxtutsikterna. Vi höjer värderingen i basscenariot 

för Candles-aktien till 44 SEK per aktie (38).  
 

Tydligt försäljningstapp, men vändning kan redan vara i sikte 
Candles nettoomsättning blev 36 procent lägre kv3 2023/2024 än samma period före-

gående år. Tappet var större än vad vi hade räknat med men bolaget står kvar vid guid-

ningen om 10 till 15 procent lägre nettoomsättning för innevarande räkenskapsår (1 

maj 2023 till 30 april 2024) jämfört med räkenskapsåret 2022/2023. Det skulle i så fall 

innebära en återhämtning till en kraftig tillväxt redan under innevarande kvartal (kv 

2023/2024).  

 

Trots nedgången i nettoomsättningen var rörelseförlusten begränsad och i linje med 

våra förväntningar. Det ser vi som ännu ett tecken på att rationaliseringsprogrammet 

har gett effekt. En minskad kapitalbindning lyfte också kassaflödet och kassan stärktes 

till 23 MSEK per 31 januari 2024 jämfört med 10 MSEK den 31 oktober 2023. Dessa 

belopp är angivna exklusive beviljade men inte utnyttjade krediter på 45 MSEK.  

 

Marknadssatsningar och förvärvsstrategi ger stöd åt finansiella mål 
Tillväxtstrategin omfattar en snabb internationell expansion, där vi bedömer att fram-

steg har gjorts. Hittills under räkenskapsåret 2023/2024 har Candles vunnit nio nya in-

ternationella kunder. Nyligen meddelades att bolaget etablerar närvaro i Storbritannien 

och USA. Det ger stöd åt målet om 30 procent årlig tillväxt i genomsnitt för kommande 

tre år.    

 

Vi har sett över våra prognos- och värderingsmodeller och väger nu in förvärv i kalkylen. 

Vi bedömer att den ansatsen överensstämmer bättre med bolagets strategi än våra ti-

digare antaganden. Även om förvärv med egna aktier medför en viss utspädning för 

befintliga aktieägare, tror vi att exempelvis köp av befintliga varumärken i USA borde 

öka möjligheten att nå lönsamhetsmålet om 15 till 17 procent EBITDA-marginal senast 

2026/2027. Sammantaget justerar vi ned våra förväntningar på långsiktig organisk till-

växt men räknar i gengäld med högre marginaler. På kort sikt höjer vi resultatprogno-

serna något, med omkring fem procent i genomsnitt för 2024 och 2025.  

 

Högre värdering i basscenariot 
Vi beräknar ett nytt motiverat värde om cirka 44 SEK per Candles-aktie (tidigare 38 SEK) 

i Bas-scenariot. Förändringen motiveras av en förväntad snabbare lönsamhetsförbätt-

ring fram till 2026/2027 än i vår tidigare prognos. Detta är stött av effektivisering och 

förväntad expansion samt en lägre diskonteringsränta. I viss mån motverkas det av an-

tagen utspädning för att finansiera expansion via förvärv. Om Candles guidning för net-

toomsättningen under innevarande räkenskapsår 2023/2024 slår in, vilket vi har räknat 

med, torde det bli en positiv kursdrivande faktor under de kommande månaderna.  

  

Finansiella nyckeltal (MSEK) 
 

 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 

Nettoomsättning 158,3 210,7 179 232,3 302 393 

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. tillväxt 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 
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Investment case, prognoser och värdering 
Räkenskapsår 2023/2024 har kommit att präglas av fokusering på egna produkter, utfasningen 
av Brands, marknadsföring mot nya kunder och en omställning mot en mer automatiserad pro-
duktionsprocess. När denna omställning är avslutad bör Candles kunna öka sina intäkter med 
20–30% per år. Bolaget håller på att öka sin produktionskapacitet med 350% och står därmed 
rustad för en sådan tillväxt. 
 

Investment Case 
▪ Attraktiv positionering i en konservativ bransch. Marknaden för doftljus domi-

neras av ljus baserade på paraffin, som är en biprodukt av olja. Efter ett decen-

nium av utveckling kan Candles erbjuda doftljus i 100 procent naturligt vax. Det 

ger bolaget ett starkt försäljningsargument kring hållbarhet. 

▪ Bolaget expanderar sin produktionskapacitet kraftigt för ett växande order-

flöde. Candles håller på att öka sin produktionskapacitet från ca 32 000 ljus per 

dag till ca 144 000 ljus per dag. Två nya produktionslinor ger betydligt högre 

kapacitet än tidigare. Dessutom tillkommer produktionsmaskiner för tillverk-

ning av rumsdofter. Det långsiktiga målet för Candles Scandinavia är 30% årlig 

volymtillväxt. Vi bedömer att bolagets intäkter räkenskapsåret 2021/22 blev 

högre än normalt på grund av stigande pris på rapsolja som fördes vidare till 

kund. Därefter har priset på rapsoljan fallit tillbaka. Detta samt avvecklingen av 

Brands-sortimentet och neddragning av varulager hos återförsäljare bedömer 

vi förklarar intäktstappet för Candles under de senaste tolv månaderna. 

▪ Lönsamhet väntas öka med robotisering i fabriken. Candles har beställt 13 ro-

botar från ABB för ca 35 MSEK, som kommer att finansieras med sexåriga lea-

singavtal. Robotarna sätts 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 årliga be-

sparingar. Styrelsen specificerade i november 2023 ett långsiktigt mål för 

EBITDA-marginalen på mellan 15 och 17 procent inom tre år. 

▪ Liten marknadsandel indikerar stor tillväxtpotential. En årlig försäljning på ca 

175 MSEK för Candles motsvarar drygt 0,2 procent av värdet på den globala 

marknaden för doftljus, doftpinnar och rumsspray värd ca 75 mdr SEK. Tillväxt-

möjligheterna bedöms som goda med hållbarhet som ett viktigt säljargument 

samt från detta år en effektivare produktion och förbättrad konkurrenskraft för 

Candles vid offertgivningar. Bolaget bedriver ett intensivt försäljningsarbete 

mot nya kunder i övriga Europa, direkt och via agenter samt snart även i USA. 

Den långsiktiga tillväxttakten i Candles marknad bedöms vara ca 4 procent per 

år. Candles ser förvärv av varumärken och tillverkningskapacitet som möjlig-

heter att snabbare komma in på nya geografiska marknader som USA.  

▪ Vi är optimistiska rörande tillväxtstrategin. Givet våra intäkts- och resultatpro-

gnoser 2023–2033 kommer vi fram till en motiverad riktkurs om cirka 44 SEK 

per aktie i Bas-scenariot. Det kan jämföras med 38 SEK/aktie efter bolagets kv2 

2023/2024-rapport. Bolagets hållbarhetsprofil samt den utbyggda och roboti-

serade produktionskapaciteten i kombination med möjliga förvärv bör ge goda 

möjligheter för bolaget att åter nå hög tillväxt från räkenskapsåret 2024/2025, 

till en stigande lönsamhet.   
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Risker och utmaningar 
En enskild kund står för stor del av intäkterna 
Den nederländska kedjan Rituals är Candles största Private Label- kund med som 

vi bedömer det minst 60 procent av bolagets omsättning. Ett beroende av en stor 

kund innebär en ökad risk då försäljningen kan minska eller på sikt försvinna. 

 

Upprampning av produktionskapaciteten  
Candles ska öka sin produktionskapacitet från 32 000 ljus per dag till 144 000 en-

heter per dag. Den gamla produktionslinan kommer under 2023/2024 att komplet-

teras med två nya produktionslinor. Därutöver tillförs 13 robotar från ABB för att 

automatisera tillverkningsmoment som tidigare skedde manuellt. En så pass stor 

upprampning av produktionskapaciteten innebär en risk för förseningar och pro-

blem vid intrimningen innan alla moment fungerar tillfredsställande. 

 

Ett relativt stort kapital binds upp i varulager 
Candles tillväxtstrategi samt kundernas prognoser för beställningar (som kan vara 

mer eller mindre träffsäkra) gör att bolaget historiskt har tvingats hålla ett relativt 

stort varulager. Med avvecklingen av Brands försvinner ett varulager värt ca 20 

MSEK. För Private Labels inräknat dess största kund Rituals kvarstår en risk att 

lagerhållningen periodvis kan bli ganska omfattande för Candles del.  

 

Mandat att finansiera förvärv med nyemitterade aktier 
På årsstämman den 4 september 2023 fick styrelsen ett mandat att emittera upp 

till 15 miljoner aktier med eller utan företrädesrätt för befintliga aktieägare. Mest 

sannolikt kommer sådana emissioner att vara riktade till säljare av bolag i sam-

band med att Candles gör förvärv och då vara förenat med lock-up-avtal för sälja-

ren vad gäller de nyemitterade Candles-aktierna.  

 

Förvärv av andra varumärken kan ge skalfördelar men måste skötas 
Candles har några pågående diskussioner om att förvärva andra varumärken. Om 

dessa genomförs kommer de nya produktionsvolymerna att flyttas till Candles fa-

brik i Örebro, vilket bör ge skalfördelar i produktionen. Samtidigt är förvärv förenade 

med risker inräknat att befintliga försäljningsvolymer kan upprätthållas. 

 

Valutakänslighet EUR/SEK  
Candles försäljning sker främst till övriga Europa, där mycket säljs och köps i Euro. 

Euroflödena säkras på minst ett år.  Detta när bolaget säljer sina produkter produ-

cerade i Sverige på export till länder som exempelvis Frankrike, Nederländerna och 

Tyskland.  

 

Ett entreprenörsföretag beroende av sin grundare 
Candles Scandinavia är grundat av sin nuvarande VD, Viktor Garmiani som byggt 

upp bolagets unika produktionsmetoder för vaxljus, något som få andra bolag be-

mästrar 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 återhämtning inom kort  
Nettoomsättningen under kv3 2023/2024 backade med 36 % till 41 MSEK (64) vil-

ket understeg vår prognos om ca 46 MSEK. Bolaget hade redan tidigare flaggat för 

en låg försäljning för det gångna kvartalet. Under den senaste niomånaderspe-

rioden har nettoomsättningen fallit med knappt 22 procent. Candles står samtidigt 

kvar vid den tidigare helårsprognosen om 10-15 procent lägre försäljning 

2023/2024 jämfört med 2022/2023. Det motsvarar i så fall implicit en tydlig åter-

hämtning under innevarande kvartal (kv4 2023/2024) och en tillväxt på mellan 35 

och 60 procent.  

 

Trots avvikelsen på översta raden hamnade rörelseresultatet för kv3 2023/2024 i 

linje med våra förväntningar. Det tyder på att bolaget fortsätter att se en effekt av 

de rationaliseringar som har gjorts. Dessutom har kundmixen förbättrats. Kassa-

flödet från den löpande verksamheten om 13,8 MSEK (-2,5) var överraskande 

starkt. Det berodde på en minskad rörelsekapitalbindning, vilket delvis hänger sam-

man med avvecklingen av Brands. Kassan stärktes till ca 23 MSEK per 31 januari 

2024 jämfört med 10 MSEK föregående kvartal.  

 

Utfall kv3 2023/2024 jämfört med vår prognos  
  

  Kv3, 24P Kv3, 24U Kv3, 23U Avvikelse (%) Tillväxt (%) 

Totala intäkter 46,5 40,6 63,9 -13% -36% 

EBITDA -1,1 -0,9 1,7 25% NA 

EBITDA-
marginal 

-2,5% -2,1% 2,6%     

EBIT -1,8 -1,5 1,2 16% NA 

EBIT-marginal -3,9% -3,7% 1,9%     
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Trots en osäker marknad på kort sikt indikerar rapporten att bolagets strategi och 

effektiviseringar bär frukt och att försäljningen har bottnat. Det senare stöds av att 

bolaget kvarstår med sin guidning för helåret 2023/2024.   

 

Tillväxtutsikter bör få stöd av internationell expansion 
Till följd av avvikelsen gentemot vår försäljningsprognos i kv 3 2023/2024 har vi 

sänkt vår förväntning på helåret 2023/2024. Vi räknar fortfarande med att bolagets 

guidning nås. Vi har också sänkt vår prognos för 2024/2025.  Emellertid höjer vi 

våra resultatprognoser med omkring fem procent i genomsnitt för 2024 och 2025. 
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Prognosjusteringar efter rapport 3 kv. 2023/2024 
 

 2023/24P 2024/25P 

Uppdaterade     

Nettoomsättning 179,1 232,3 

EBITDA -0,8 16,7 

EBIT -3,3 14,0 

Vinst per aktie (kr) -0,49 1,29 

Föregående     

Nettoomsättning 184,5 251,8 

EBITDA -1,4 16,6 

EBIT -4,0 13,3 

Vinst per aktie (kr) -0,37 1,22 

Differens     

Nettoomsättning -3% -8% 

EBITDA 43% 1% 

EBIT 17% 5% 

Vinst per aktie (kr) -32% 5% 
 

Källa: Carlsquare prognoser 

 

Observera att vår EBITDA-prognos för 2023/2024 inkluderar övriga rörelsekostna-

der om 4,6 MSEK enligt rapporten för kv2 2023/2024. Bolagets egen guidning om 

en EBITDA-marginal på två procent för helåret är exklusive dessa kostnader. Ju-

sterat för denna post är vår resultatprognos således i linje med Candles egen mål-

sättning.  

 

Candles bygger upp försäljningskapaciteten mot europeiska kunder. I början av rä-

kenskapsåret tecknade Candles ett agentavtal med franska Natur&Co som drivs 

av personer med lång erfarenhet och kunskap av Private Label-försäljning. I de-

cember 2023 meddelades att etableringen av en säljorganisation i Storbritannien 

ska påbörjas. Bolaget har anställt Georgina Silver, tidigare National Account Ma-

nager från Newell. Därmed tar Candles det (så vitt vi känner till) första steget in på 

den betydande brittiska marknaden för doftljus.   

 

Ett exempel på att satsningarna bär frukt är att bolaget nyligen vunnit en ny euro-

peisk kund i Nederländerna, varumärket Sen&Zo, som tillverkar kosmetik och par-

fymer samt hemprodukter. Denna kund har lagt en första order om tre miljoner SEK 

som omfattar doftljus, doftpinnar och doftspray. Bolaget har även rapporterat om 

en ny order avseende doftljus och rumsdofter från Åhléns som ska levereras under 

hösten 2024. Dessa affärer understryker hur breddningen av produkterbjudandet 

ökar försäljningen per kund.  

 

Det är troligt att förvärv blir en viktig tillväxtkomponent framöver. Nyligen offentlig-

gjordes rekryteringen av en Country Manager för USA, James Ramaker, som har 

lång erfarenhet från ledande roller på ljustillverkarna Blyth Industries och Virginia 

Gift Brands. Ramaker ska i första hand identifiera potentiella förvärvskandidater 

där Candles kunnande kan användas för att utveckla befintliga varumärken. Hans 

bakgrund från utvecklingen av doftljusmärket WoodWick förefaller i det perspekti-

vet vara en tung merit. Candles strategi för USA-marknaden ser därmed ut att skilja 

sig något från tillvägagångssättet i Europa, där Candles än så länge enbart tillver-

kar doftljus under andras varumärken (Private Label). En mer homogen marknad 

jämfört med Europa kan tala för en satsning på varumärken i egen regi i USA. Cand-

les ser samtidigt möjligheter att på sikt även sälja under Private label i USA.      
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Nettoomsättning (MSEK) och Tillväxt (%) 2021/2022–2032/2033P 
 

 

Källa: Carlsquare prognoser 

 

Vi bedömer att bolagets investeringar i automatisering, främst 13 industrirobotar 

för produktion och packning av doftljus, kommer att minska behovet av fabriks-

personal. Målsättningen är att en ökad automatisering ska förbättra lönsamheten 

tack vare en förväntad högre och jämnare kvalitet. Candles genomförde bespa-

ringar på cirka 35 miljoner SEK under 2022/2023, vilket har berört både arbetare 

och tjänstemän. Bolaget förväntar sig en mycket kort återbetalningstid på investe-

ringen i robotar.  

 

EBITDA-mål på mellan 15 och 17% 
Sammantaget talar dessa åtgärder för en förbättrad kostnadsstruktur och en ökad 

operationell hävstång för Candles. Vi räknar med att det uppväger för högre ex-

terna kostnader i form av leasingkostnader från kapacitets- och robotiseringssats-

ningar. Candles har nyligen specificerat sitt långsiktiga mål för EBITDA-marginalen 

till mellan 15 och 17 procent inom tre år. Tidigare var målet en högre marginal än 

branschen i genomsnitt. Bolaget har historiskt tidvis legat ganska nära dessa ni-

våer, vilket ger skäl för optimism. Samtidigt är målet generellt högre än andra 

större ljustillverkare redovisar (se graf nedan). Marginalerna i gruppen har ökat 

mellan 2017 och 2022 och har tidvis överstigit tio procent.   

 
EBITDA-marginaler för europeiska ljustillverkare 2017–2022 

 

 

Källa: Carlsquare, S&P Capital IQ 

 

Vi har sett över våra prognos- och värderings-modeller och väger nu in antaganden 

om förvärv i kalkylen. Vi bedömer att den ansatsen överensstämmer bättre med 

bolagets strategi än våra tidigare prognoser. Bolaget har inlett arbetet med att 

identifiera förvärvsmöjligheter. Vi tror att köp av befintliga varumärken exempelvis 
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i USA skulle kunna öka möjligheten att nå lönsamhetsmålet (EBITDA). Vi räknar 

med att cirka en tredjedel av tillväxten (på i genomsnitt 30 procent årligen) till och 

med 2026/2027 kommer att utgöras av förvärv. Dessa lär i första hand betalas 

med egna aktier. Vi antar preliminärt att förvärven kostar 1,5x de årliga intäkterna 

vilket skulle motsvara en premie till hur en grupp av större jämförbara bolag värd-

eras i dagsläget (se nedan).   

 

Värdering av urval av jämförbara noterade bolag 
 

 EV (MSEK) Growth, NTM 
EBITDA mag. 

NTM EV/Sales, NTM 
EV/EBITDA, 

NTM 
Henkel AG & Co. KGaA 331 093 -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% 1x 11x 

          
 

Källa: S&P Capital IQ, Carlsquare  

 

Vi har samtidigt blivit något mer konservativa vad gäller antaganden om långsiktig 

organisk tillväxt. Försäljningsprognosen bygger inte längre på att Candles vinner 

en ny storkund av samma dignitet som Rituals. Under prognosperioden till och 

med 2032/2033 räknar vi nu med en årlig genomsnittlig tillväxt om 15 procent (ti-

digare 18), varav tolv procent utgör organisk ökning.    

 

Vi justerar sammantaget upp våra förväntningar på EBITDA-marginalen från 

2026/2027 och framåt till femton procent (tidigare tolv procent). I våra antagan-

den har vi som tidigare räknat med leasingkostnader för kapacitetsutbyggnaden, 

vilket vi bedömer delvis hämmar marginalutvecklingen.  

 

Candles genomför en kraftig expansion i fabriken i Örebro, från 3,5 miljoner ljus 

om året 2021 till över elva miljoner enheter inklusive den nya rumsdoftlinan. Bola-

get har även planer för att kraftigt expandera kapacitet med en ny produktionslina. 

Sammantaget har Candles aviserat investeringar på 75 miljoner SEK kopplat till 

denna kapacitetsutbyggnad som ska vara genomförd i mitten av 2024.  

 

EBITDA-resultat (MSEK) samt marginaler (%) för Candles, 2021/2022–2032/2033P 
 

 

Källa: Carlsquare prognoser 
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Resultat per aktie (SEK) 2020/2021-2032/2033P 
 

 

Källa: Carlsquare prognoser 

 

På kvartalsbasis 
 

Nettoomsättning (MSEK) och tillväxt (%)  Justerad vinst per aktie (SEK) 
        

 

  

 

Källa: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser  Källa: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser 

 

EBITDA (MSEK) och marginal (%)  Kassaflöde (MSEK) 
         

 

  

 

Källa: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Värdering 
Högre värdering i basscenariot 
I vår DCF-värdering har vi använt oss av antaganden i tabellen nedan. I basscena-

riot har vi räknat med en genomsnittlig årlig tillväxt på cirka 17,5 procent (21) fram 

till 2028 (inklusive den förväntade försäljningsminskningen under innevarande år). 

För restvärdet har vi antagit en långsiktig årlig tillväxt om tre procent samt en rö-

relsemarginal (EBITDA) om cirka 13 (10) procent. Vi har använt en vägd kalkylränta 

(WACC) på 12,5 (13,8) procent med en marknadspremie på 6,1 procent, en storlek-

baserad premie på 3,8 procent samt ett betavärde på cirka 1,1. Sänkningen från 

den senaste analys-uppdateringen beror en lägre riskfri ränta på 2,25 procent (tidi-

gare 3,0 procent) i kombination med ett lägre betavärde. Det senare motiveras av 

en sektorjämförelse och en stärkt finansiell ställning.  

 

Vi beräknar ett motiverat värde i basscenariot om 44 SEK per aktie (37,7 SEK). Vi 

har tagit höjd från förväntad utspädning för emissioner för betalning/finansiering 

av framtida förvärv. Uppvärderingen beror på högre marginalantaganden och en 

lägre diskonteringsränta.   

 

DCF-värdering, sammanfattning 
 

DCF-värdering         Column5 
PV(UFCF) MSEK 132  Disk.ränta       
PV(TV) MSEK 288  Riskfri ränta 2,3% Skattejust. ränta 9,5% 

EV MSEK 419  Marknadsriskprem. 6,1% Belåning 5,0% 

Nettoskuld (-), senast kv. MSEK 9,3  Storleksprem. 3,8% WACC 12,5% 
Värde, associerade bolag MSEK 0,0  Beta 1,1x Bolagsspecifik prem. 0,0% 

Värde, minoritetsintresse MSEK 0,2  Avkastningskrav, EK 12,7% Disk.ränta 12,5% 

Aktievärde MSEK 429  Antaganden       
PV (aktiefinansiering) MSEK 66  CAGR, 2023–2033 15,0%     

Aktievärde efter finansiering MSEK 495  EBITDA-margin, 2033 13,0%     
Utestående aktier Milj. 9  EBIT-margin, 2033 12,5%     
Nya aktier från aktiefinansiering Milj. 2,6  Tax rate 20,6%     

Utestående aktier efter full finansiering Milj. 11  Värderingsmultiplar       
Värde per aktie före finansiering och utspädning SEK 49,6  EV/Sales, NTM 1,9x EV/EBITDA, NTM 37,1x 
Aktievärde efter finansiering och utspädning SEK 44,2  EV/Sales, 2024P 2,3x EV/EBITDA, 2024P 111,5x 
Valuta SEK/SEK 1,0  P/S, NTM 1,9x EV/EBIT, NTM 48,6x 

Värde per aktie före finansiering och utspädning SEK 49,6  P/S, 2024P 2,4x EV/EBIT, 2024P 337,5x 
Aktievärde efter finansiering och utspädning SEK 44,2  EV/Gross prof., NTM 1,9x P/E, NTM 62,6x 
Upp-/nedsida  65%  EV/Gross prof., 2024P 2,3x P/E, 2024P NM 

 

Källa: Carlsquare prognoser 
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Värderingsintervall 
I Bull- och Bear-scenariot har vi använt vår DCF-modell (evighetskapitalisering) 

men utvecklat alternativa kurvor för tillväxten. I vårt Bull-scenario modellerar vi 

med omkring tre procentenheter högre genomsnittlig årlig tillväxttakt. I Bear-sce-

nariot modellerar vi med en intäktstillväxten som uppgår till cirka två tredjedelar av 

Bas-scenariot, eller tio procent.  

 

För Bullscenariot antar vi dessutom en EBITDA-marginal om 18 procent kan nås 

under prognosperioden medan vi i Bearscenariot räknar med en marginal om  max-

imalt 12 procent och 10 procent på lång sikt. 

 

Nettoomsättning (MSEK), tre scenarion  EBITDA-marginal (%), tre scenarion 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Räkenskaper och nyckeltal 
 
Nyckeltal (MSEK) 2021/2022–2026/2027P 
 

 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 

Marknadsvärde 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 13,5x 6,9x 

P/KF löpande 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 15,6x 7,8x 4,1x 

CSQ motiverat värde per aktie 37,7 40,0 40,0 40,0 44,2 

CSQ marknadsvärde 326,2 448,9 448,9 448,9 495 

CSQ EV 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 löpande 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 

Utestående aktier (SaP) 8,7 8,7 8,7 11,2 11,2 

Shares outstanding, full utspäd. (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 11,7 18,6 22,5 

tBV per aktie (SEK) 2,5 2,5 2,5 6,7 5,5 

EV per aktie (SEK) 42,7 25,3 25,3 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 (obelånat) -14,6% 4,6% -0,2% -34,7% 12,5% 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Resultaträkning, årsbasis (MSEK) 2021/2022–2025/2026P 
 

 2022 2023 2024P 2025P 2026P 

Nettoomsättning 158 211 179 232 302 

Summa intäkter 164 215 181 234 304 

KSV 0 0 0 0 0 

EBITDA -13 4 -1 17 36 

Just. EBITDA -13 4 4 17 36 

Av- och nedskrivningar -2 -2 -3 -3 -8 

Rörelseresultat (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 utspädning 0 0 0 0 0 

Aktier, utgången av perioden 8 9 9 9 11 

Aktier, genomsnitt 8 8 9 9 10 

Tillväxt 2022 2023 2024P 2025P 2026P 

Nettoomsättning 48% 33% -15% 30% 30% 

Summa intäkter 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% -41% 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% 

Marginaler 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% 

        

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Balansräkning (MSEK) 2020/2021–2026/2027P 
 

 2021 2022 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 övriga anläggningstillg. 5 2 2 2 2 2 2 

Summa anläggningstillg. 11 27 95 27 27 121 116 

Varulager 65 76 99 54 59 61 75 

Kundfordringar 15 14 18 22 35 46 59 

Övriga omsättningstillg. 3 10 2 2 0 0 0 

Kassa och bank 4 38 8 13 13 19 48 

Summa omsättningstillgångar 88 138 127 91 107 125 182 

Summa tillgångar 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 

Övriga långfristiga skulder 6 46 0 14 14 14 14 

Summa långfristiga skulder 6 46 0 14 14 14 14 

KF skulder till kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0 

Leverantörsskulder 51 26 34 15 19 24 32 

Övriga 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 

Likviditet 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027E 

Balanslikviditet 1,7x 5,4x 3,7x 6,3x 5,7x 5,2x 5,8x 

Kassalikviditet 0,1x 1,5x 0,2x 0,9x 0,7x 0,8x 1,5x 

Belåning 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027E 

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% 

Effektivitet 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027E 

Avkastning på totalt kapital -15% 1% 6% -2% 9% 12% 16% 

Avkastning på eget kapital -43% 2% 8% -3% 12% 14% 19% 

Avkastning på investerat kapital 36% -15% 2% 2% -2% 10% 13% 

       
 

Källa: Bolagsinformation Carlsquare prognoser 

 
Kassaflöde (MSEK) 2020/2021–2026/2027P 
 

 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 

KF, löpande verksam. före delta RK 0 -15 1 -3 14 30 52 

Delta RK -16 -20 -37 12 -12 -7 -20 

KF, löpande 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 kassaflöde 23 4 34 -25 0 6 29 

Kassa, Ingående balans 9 0 4 38 13 13 19 

Kassa, Utgående balans 32 4 38 13 13 19 48 

Nyckeltal 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027E 

KF, löpande verksamhet/Summa intäkter -14% -21% -17% 5% 1% 8% 8% 

KF, löpande verksamhet/EBITDA -111% 264% -904% -1066% 11% 64% 50% 

      

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Friskrivning 
Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benämnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity 
Research och publicerar därvid bl.a. information om bolag och däribland analyser. Informationen har sammanställts utifrån 
källor som Carlsquare bedömer som tillförlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som 
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i något som helst finansiellt instrument, 
option eller liknande. Åsikter och slutsatser som uttrycks i analysen är avsedd endast för mottagaren. 
 
Innehållet får inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkännande av Carlsquare. 
Carlsquare ska inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade på grundval av 
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar och vinster. Alla sådana 
investeringar är också förenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer 
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för framtida avkastning. 
 
Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (så som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och får inte heller spridas till sådana personer. Analysen riktar sig inte 
heller till sådana fysiska och juridiska personer där distributionen av analysen till sådana personer skulle innebära eller med-
föra risk för överträdelse av svensk eller utländsk lag eller författning. 
 
Analysen är en så kallad Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare för analystäckning. Ana-
lyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersättning.  
 
Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som är föremål för denna analys. Carlsquare värdesät-
ter säkerställandet av objektivitet och oberoende, och har för detta upprättat rutiner för hantering av intressekonflikter. 
 
Analytikerna Niklas Elmhammer och Bertil Nilsson äger inte och får heller inte äga aktier i det analyserade bolaget. 
 


