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GIAB har sedan 2012 varit en drivande aktor i
omstéllningen till en cirkuldr ekonomi. Affarsom-
radet Insurance arbetar med cirkular skadehan-
tering med forsakringsbolag som kunder. 2019
startades affarsomradet Re:Commerce for att
hantera foretradesvis e-handelsreturer. Inom
Consulting erbjuder GIAB strategisk hallbarhets-
radgivning till féretagskunder.

VD: Christer Persson
SO: Patrik Olivecrona
www.giabnordic.se

Lista: First North, Stockholm
Senast: 0,76 SEK
Marknadsvarde: 12 MSEK

Bloomberg: GIAB: SS
Refinitiv Eikon: GIAB.ST
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BEAR BAS BULL
Aktiekurs (SEK) 125 171 214
Upp-/nedsida (%) 64 125 182

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Pa vag mot break-even med ett battre upplagg
Godsinlosen Nordic AB (GIAB) resultat for kv2 2024 blev nagot béattre an van-
tat. Bolaget narmar sig break-even till féljd av besparingsprogram pa 37 MSEK
som mojliggor skalbar drift och som vantas ge fullt effekt 1 januari 2025. Nya
affarer i i form av kép och forsaljning av varulager bidrog ocksa positivt till
resultatet i kv2 2024. Givet vara resultatprognoser 6kar det motiverat vardet
for GIAB-aktien till 1,71 SEK i Bas-scenariot (tidigare 1,46 SEK/aktie).

Nagot battre resultat i kv2 2024 n vantat

GIAB nadde en nettoomsattning pa 32,7 MSEK motsvarande en tillvaxt pa 2,5% jamfort
med kv2 2023. Nettoomsattningen i kv2 2024 versteg var prognos fore kv2-rapporten
med 0,5%. Bruttoresultatet pa 11,5 MSEK motsvarade en forbéattring pa 24% jamfort
med kv2 2023. Samtidigt var bruttoresultatet i kv2 2024 ca 18% béttre an vart estimat
fore kv2 2024-rapporten. Pa EBIT- och resultat efter finansnetto-niva minskade det ne-
gativa resultatet med 30% respektive 27% jamfort med vara prognoser fore kv2 2024-
rapporten. Bolaget lyckades na ett positivt kassaflode pa ca 0,37 MSEK i kv2 2024. Men
GIAB har ett anstrangt likviditetsldge med ca 3,2 MSEK i kassan per 30 juni 2024.

Tillfalligt tapp for Insurance-delen

Insurance-delen tappade omkring 4% av sin omsattning i kv2 2024 jamfort med kv2
2023, kopplat till skaderegleringsdelen pa mobiltelefoner och elektronik. Ledningen be-
démer att detta ar en temporar nedgéng, dar aterhdmtning bor ske under H2 2024. Bo-
laget marknadsfor sin Planetary Model mot forsékringsbolag i Norden, liksom kontrakt
for att hantera produktfloden. Ett nytt sddant kontrakt kan 6ka nettoomséttningen med
25-40 MSEK till en bruttomarginal pa 30-32% vid en produkthanteringsaffar.

GIAB-koncernen har genomfort en omfattande omstrukturering, dar antalet anstallda
har minskat fran 80 till 38 personer, dar merparten &r hanforligt till affarsomrade
Re:Commerce. Bolaget kommer framover endast att hantera produkter dar det kan go-
ras med [onsamhet. En utvarderingsprocess pagar ocksa angaende att koncentrera af-
farerna till de mest Ionsamma partner-foretagen inom Re:Commerce.

Motiverat varde 1,71 SEK per aktie

Vi justerar véra intékts- och resultatprognoser fér 2024 -2028 marginellt, baserat pa av-
vikelsen i utfallet for kv2 2024. Fér de kommande fem aren, 2024-2028 modellerar vi
med en arlig genomsnittlig tillvaxttakt for nettoomsattningen pa ca. 6%. Tillvéxten antas
drivas av hogre volymer inom Insurance samt av fler kunder inom Re:Commerce. Pa
EBITDA-niva réknar vi med en positiv Ionsamhet under 2026.

Genom att kombinera en DCF-modell med en multipelvardering beréknas ett motiverat
varde pa 1,71 SEK per aktie (tidigare 1,46 SEK/aktie). Vart nya motiverade vérde for
aktien motsvarar en EV/Sales-multipel NTM pa 0,2x. Jamforbara féretag handlas till ett
medianvérde for EV/Sales NTM om 0.7x. Det betyder att potentialen i GIAB-aktien &r
betydande om féretaget lyckas ga fran roda till svarta siffror i resultatrékningen.

Nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Nettoomsattning 140 138 142 146 154 165 181
Summa intékter 149 141 144 148 155 166 182
Bruttoresultat 52 48 47 48 51 55 62
EBITDA -36 -12 -9 0 2 5] 10
EBIT -40 -16 -12 -2 0 4 9
EBT -40 -16 -13 -2 0 8 9
VPA (SEK) -2,52 -1,04 -0,78 -0,07 -0,01 0,05 0,15
Just. VPA (SEK) -2,52 -1,04 -0,78 -0,07 -0,01 0,05 0,15
Tillvaxt, nettooms. -19,5% -1,4% 29% 2,8% 5,0% 7,0% 10,0%
Bruttomarginal 31,4% 32,8% 31,6% 32,0% 32,5% 32,9% 33,4%
EBITDA-marginal 0,0% 0,0% -3,4% -0,4% 1,0% 2,9% 5,6%
EBIT-marginal -28,7% -11,7% -8,5% -1,2% 0,3% 2,2% 4,9%
EV/Sales 0,09x 0,14x 0,08x 0,08x 0,07x 0,07x 0,06x
EV/EBITDA NM NM NM NM 6,8x 2,4x 1,1x
EV/EBIT NM NM NM NM 27,2x 3,2x 1,3x
Just.P/E NM NM NM NM NM 15,2x 5,1x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

Under de senaste aren har GIAB uppvisat en svag finansiell utveckling med fallande intdkter och
ett negativt resultat. Med effektiviseringsatgarder och en marknad som véxer finns forutsétt-
ningar for bolagets resultat att vanda upp. Detta avspeglas inte i dagens prissattning av aktien.

Equity Research

Energi & Miljo | 22 augusti 2024

Strategisk oversyn skapar forutsattningar

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA
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Cirkular ekonomi &r i ropet och far stod fran reglerande or-
ganisationer som EU, vilket paskyndar utvecklingen. Regu-
latoriska krav fran bland annat EU gor att kraven pa féreta-
gens omstaéllning dkar snabbt. Foretag likt GIAB vars verk-
samhet underlattar samhallets omstallning mot en cirkular
ekonomi, har och vantas behalla en stark intaktstillvaxt de
kommande aren.

En strategisk dversyn av verksamheten har genomforts av
GIAB:s foretagsledning under det senaste aret, tillsam-
mans med flera besparingsprogram framst inriktat mot af-
farsomrade Re:Commerce. En 6kad selektivitet av vilka pro-
dukter som hanteras ska tillsammans med en effektivare
organisation lyfta Re:Commerce till IbGnsamhet. GIAB:s nya
mjukvaruplattform gor att moment inom aterbruket av pro-
dukter gradvis kan automatiseras.

= Nya krav kring hallbarhetsredovisning bor skapa en 6kad

efterfrdga pa bolagets konsulttjanster. Med en 6kad trans-
parens i kolvattnet av hojda krav kan detta driva efterfragan
pa bolagets Ovriga tjanster inom Insurance och Re:Com-
merce.

En intaktstillvaxt pa 2,5% och en bruttomarginal pa ca 35%
i kv2 2024 visar att forutsattningarna for Ionsamhet finns
nar det senaste besparingsprogrammet far full effekt om-
kring arsskiftet 2024/2025. Tillvéxten drivs av bearbetning
av framst forsakringsbolagskunder for ett 6kat produkt-
flode vilket driver I6nsamhet med den nya selektiviteten.
Men tillvaxten drivs ocksa av lanseringen av Planetary Mo-
del som ger foretagets kunder ett verktyg att mata de mil-
jomassiga avtrycken pa sin verksamhet.

Intakts och lonsamhetsprognoser (MSEK) 2024-2028, basscenario
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Motiverat varde om 1,71 SEK per aktie beriknas
for de kommande 6-12 manaderna i ett basscenario inom
ett intervall fran 1,25 till 2,14 SEK per aktie. Ett motiverat
varde pa 1,71 SEK per aktie motsvarar en kurspotential pa
131%.

Var vardering motsvarar EV/Sales NTM om 0,2x.

Var vérdering motsvarar EV/EBIT 2028 pa 5.6x.
Referensgruppen handlas till EV/Sales NTM om 0,7x. Den
stora rabatten for GIAB motiveras av foretagets historiskt
svaga lonsamhetsutveckling.

2024P

— EBIT

2025P 2026P 2027P 2028P

Tillvaxt

Marginal

DCF (perpet. method)
DCF (exit-mult. 2030)
EV/EBITDA, NTM
EV/EBIT,NTM
Regression EV/Sales
EV/Sales, NTM

| Nm
| Nm
| NA

Bear case (DCF perpet.)
Bull case (DCF perpet.)
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= GIAB:s intakter ar i dag relativt koncentrerade till ett fatal stérre kunder.

= GIAB siktar pa att ta nya kontrakt med storre nordiska forsékringsbolag, som var och en kan 6ka GIAB:s arsintakter med
25-40 MSEK med 35% bruttomarginal som riktmarke for Ionsamheten.

= Avtalet med LF Skane med en arsomsattning pa ca 10 MSEK |6pte ut under kv2 2024, men hade en svag lénsamhet.

= En okad selektivitet till forman for Ionsamma produkter kan ta langre tid &n vantat for GIAB:s del och orsaka storre in-
taktstapp an vad vi har réknat med.

= Bolagets finansiella stallning var per 30 juni 2024 svag med endast 3,2 MSEK i kassan. Koncernen redovisar ett eget
kapital pa minus 10 MSEK per 30 juni 2024. GIAB lar behdva ny finansiering under andra halvaret 2024.

Aktie- och varderingsutveckling

| grafen nedan visas GIAB-aktiens utveckling jamfért med OMXSPI och CSQ refe-
rensindex. Detta index inkluderar foretag vars affarsmodell underlattar for sam-
hallets omstallning mot cirkuldra ekonomier. GIAB-aktien har utvecklats vasentligt
svagare an OMXSPI och CSQ referensindex det senaste aret. Det forklaras av
GIAB:s fallande tillvdxt och en negativ Ibnsamhet. Efterfrdgan pa sa kallade turna-
round-aktier har varit begransad nar investerare velat minska risken i sina aktie-
portfdljer.

Aktieutveckling (Index 16 augusti 2023=2,1 SEK)
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Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare

Nedan visas varderingsutvecklingen relativt GIAB:s intakts- och vinstforandring.
Notera att varderingsmultiplarna ar berdknade pa intdkter och I6nsamhet for rul-
lande tolv manader. Som framgar vérderas GIAB till en stor rabatt vad géller EV/Sa-
les relativt jamforbara foretag. Kan GIAB na Ionsamhet bor varderingsrabatten mot
referensgruppen minska.

EV/Sales RTM EV/EBITDA RTM
1,0x 60x
0,8x WWW 50x
0,6% 40x
30x
0,4x 20x
0,2x M\‘W 10x
0,0x r T T 0x r T T
Aug-2023 Feb-2024 Aug-2024 aug 2023 feb 2024 aug 2024
e CSQ ref. index GIAB e CSQ ref. index
RTM/LTM = Rullande tolv manader. Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare RTM/LTM = Rullande tolv manader. Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare
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Prognoser och antaganden, basscenario

Vi behaller vara intaktsprognoser och modell for resultatutfall for kv3 2024 och
framat. Den enda justeringen vi gor ar att lIdta den mindre avvikelsen i kv2 2024-
utfallet mot var tidigare prognos sla igenom framat i var kassaflédesmodell. Vi
prognosticerar med 2% intaktstillvaxt kommande tre kvartal (kv3 2024-kv1 2025),
foljt av 2,5% intaktstillvaxt i kv2 2025, 3,0% intaktstillvaxt kv3 2025 och 3,5% in-
taktstillvaxt kv4 2025. Darefter antar vi 5% respektive 7% intaktstillvaxt 2026 och
2027.

Vi antar att det senaste besparingsprogrammet slar igenom gradvis och fullt ut
fran och med 1 januari 2025. Det innebar 2% antagna ldagre personal- och Ovriga
externa kostnader kv2 2024, 4% lagre sadana kostnader kv3 2024 samt 6% lagre
sadana kostnader kv4 2024 och kv1 2025. Darefter antas kostnadsbasen vaxa
med 0,5% per kvartal fran och med kv2 2025.

Justerade omsittnings- och resultatprognoser 2024-2027

2025P 2026P 2027P  Just. 2024P  Just. 2025P  Just. 2026P  Just. 2027P
Nettoomséttning 142 146 154 165 8% 8% 8% 8%
Summa rorelseintakter 144 148 155 166 9% 8% 8% 8%
Bruttoresultat 47 48 51 55 12% 14% 14% 13%
EBITDA 9 0 2 5 35% -85% -184% 383%
EBIT -12 -2 0 4 51% -56% -114% n.m.
Just. VPA (SEK) -0.77 -0.06 -0.01 0.04 -148% -102% -100% -99%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Till foljd av att GIAB vantas ga med forlust ytterligare ett antal kvartal samt binda
upp rorelsekapital kopplad till verksamheten raknar vi med att bolaget behéver ge-
nomfdra en nyemission om 10 MSEK under kv4 2024, f6ljt av ytterligare 5 MSEK i
nyemitterat kapital under 2026 respektive 2028.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 4/12
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Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering till ett genomsnitt beraknas
ett motiverat varde till 1,71 SEK per aktie i GIAB for de kommande 6-12 manaderna. Var varde-
ring motsvarar en EV/Sales-multipel NTM pa 0,2x. Referensgruppen handlas till EV/Sales NTM
om 0,7x. Rabatten motiveras av GIAB:s har haft en svag historisk Ionsamhetsutveckling.

Motiverat varde inom ett intervall

Forutsattningar for turnaround av resultatet ger potential
| ett basscenario berdknar vi ett motiverat varde om 1,71 SEK per aktie for de kom-
mande 6-12 manaderna. Varderingen bygger pa att bolaget kan vanda till tillvaxt
och med effektiviseringar och storskalsfordelar na I6nsamhet under 2027.

Motiverat virde (SEK/aktie), basscenario

Motiverat viarde inom ett intervall (SEK/aktie)

Valuta, SEK/SEK 1.0 %%FF((peTet‘ ?eéggg; I 15 [ 20
xit-mult. .
EV/Sales, NTM SEK 25.0% 23 ES /EBIT“D ANTM | N
Regression, EV/Sales SEK 0.0% NA EV/EBIT‘ NTM | M
EV/EBIT, NTM SEK 0.0% NM R X EV/’S | | NA
DCF-vérdering SEK 75% 15 egrer/';’S"ales ;Tij | 22
Motiverat varde per aktie SEK 1.7 ’ i
Méili ) . B T
o upe ned e i DA (as
Aktier, full finansiering och utspadning M 48.9 i .
— ! Fair value per share | 1.7
Aktievarde MSEK 83 e o
Kassa (senast kv) MSEK 3
B DCF t. .9
Skuld (senast kv) MSEK 7 I:jlrl z:zz EDCF pz;p:t; Io | 21
Nuvarde aktiefinansiering MSEK 15 perpet. ’
EV MSEK 72 0,0 1,0 2,0 3,0
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Implicita varderingsmultiplar, basscenario
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EV/Sales 0.1x 0.5x 0.1x 0.5x 0.5x 0.5x 0.4x 0.4x 0.4x
EV/EBITDA -1.6x -7.6x -3.8x -20.0x -156.4x 43.0x 14.9x 7.1x 5.2x
EV/EBIT -1.2x -6.0x -2.8x -14.6x -40.9x 171.4x 19.9x 8.0x 5.6x
Adj. P/E -1.4x -2.2x -1.9x -15.4x -27.4x -216.2x 36.0x 12.2x 8.4x
Kélla: Carlsquare prognoser
Vardering enligt tre scenarion
BEAR BULL
Tillvaxtantaganden, intdkter
CAGR, 2023-26 3.1% 3.6% 3.7%
CAGR, 2026-29 7% 8.0% 8.8%
CAGR, 2023-33 4.7% 5.3% 5.7%
Antaganden, EBITDA-marginal
Genomsnitt, 2023-25 -4.0% -2.0% 0.0%
Genomsnitt, 2027-29 2.5% 5.2% 7.4%
Genomshnitt, 2023-33 2.5% 5.0% 71%
2032 8.4% 11.3% 13.5%
Varde per aktie (SEK) 1.25 1.71 2.14
Kélla: Carlsquare prognoser
Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland 5/12
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DCF-vardering, basscenario
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DCF-vardering

PV(UFCF) MSEK 30

PV(TV) MSEK 32 Riskfri ranta 2.3% Skattejust. ranta 6.2%
EV MSEK 62 Marknadsriskprem. 6.1% Belaning 0.0%
Nettoskuld(+), senast kv. MSEK 3.7 Storleksprem. 3.8% WACC 14.1%
Viarde, associerade bolag MSEK 0.0 Beta 1.2x Bolagsspecifik prem. 4.2%
Varde, minoritetsintressen MSEK 0.0 Avkastningskrav, EK 14.1% Disk.ranta 18.3%
Aktievarde MSEK 58

PV(aktiefinansiering) MSEK 15 CAGR, 2023-33P 5.3%

Aktievarde efter finansiering MSEK 73 EBITDA-marg., 2033P 11.3%

Utestaende aktier Milj. 16 EBIT-marginal, 2033P 10.8%

Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 33 Skattesats 20.6%

Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 49

Varde per aktie fore finansiering och utspadning  SEK 37 EV/Sales, NTM 0.4x EV/EBITDA, NTM NM
Aktievarde efter finansiering och utspéadning SEK 1.5 EV/Sales, 25P 0.4x EV/EBITDA, 25P NM
Valuta SEK/SEK 1.0 P/S,NTM 0.4x EV/EBIT, NTM NM
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning  SEK 37 P/S, 25P 0.4x EV/EBIT, 25P NM
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 1.5 EV/Bruttores., NTM 1.3x P/E,NTM NM
Upp-/nedsida 114% EV/Bruttores., 25P 1.3x P/E, 25P NM

Kalla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering

Nedan visas varderingen av referensgruppen med en héarledning av vilket motiverat

varde det motsvarar for GIAB-aktien.

Multipelvardering medianvarde EV/Sales NTM

HQ Mcap (SEKm)  Sales CAGR, 2023-26 EBIT marg, 2024-26 EV/Sales, NTM
Ref.gruppens median 126 2% 4% 0.7x
Ref.gruppens genomsnitt 200 -30% 6% 0.7x
Rabatt 0.0%
Anvand multipel 0.7x
Nettoomséttning MSEK 143.9
EV MSEK 103
Nettoskuld(+), senast kv. MSEK 3.7
Viarde, associerade bolag MSEK 0.0
Varde, minoritetsintressen MSEK 0.0
PV(kassa fran nyemissioner) MSEK 15.2
Aktievérde efter finansiering MSEK 114
Antal utestaende aktier milj. 16
Nya aktier fran aktiefinansiering milj. 33.1
Utestaende aktier efter full finansiering milj. 49
Valuta SEK/SEK 1.0
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 2.3

Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen
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Risker och utmaningar

GIAB mater ett antal risker och utmaningar i sin verksamhet. Det viktigaste ar att na [donsamhet
inom aterbruket av varor for Re:Commerce samt bli av med beroendet av relativt fa kunder inom
Insurance.

Fatal viktiga kunder

GIAB &r beroende av relativt fa kunder (totalt ca 20) inom affarsomradet Insurance
som star for mer &n hélften av koncernens intakter. Totalt har GIAB omkring 150
kundféretag och organisationer som levererar produkter till dem for aterbrukshan-
tering inom Re:Commerce. GIAB-koncernens fem storsta kunder star for omkring
60% av inflodet. En urvalsprocess pagar for att fokusera samarbetet inom Re:Com-
merce med de partnerforetag som GIAB bedémer kan ge bast Ionsamhet pa sikt.

Bra pris kravs for lonsamt aterbruk av produkter

Bade konsumenter och foretag ser det positiva och dven nédvandiga med att ater-
bruka produkter for att minska avtrycket pa miljon. Men ska dessa produkter han-
teras genom logistik, paketering etc finns det ett antal produkter dar kostnaderna
for ompaketering, frakt etc dverstiger den vardedkning som kan nas efter att pro-
dukterna har salts vidare i begagnat skick.

Ideella krafter okar utbudet av aterbruksalternativ
Medvetenheten om att aterbruket av produkter utgor en viktig del i kampen for en
battre miljo har gjort att manga ideella krafter arbetar med aterbruk. Det ideella
arbetet minskar majligheten for kommersiella féretag att na Ionsamhet i sina ater-
brukaffarer.

Mobiltelefoner aldras snabbt pa mjukvarusidan
Mobiltelefoner aldras snabbt ur ett anvéndarperspektiv, eftersom mjukvaran inte
hanger med. En tio ar gammal mobiltelefon kan vara i nyskick men dnda upplevas
som bristféllig. Nya uppdateringar kan saknas, liksom att mobilen saknar stod for
viktiga funktioner som anvandaren behdver. Aven om konsumenter i genomsnitt
behaller mobiltelefoner langre tid &n for tio eller 20 ar sedan driver utvecklingen pa
mijukvarusidan anda mot att mobiltelefonerna byts ut ganska ofta.

Forsakringsbolagen behover anpassa sina villkor
Forsakringsbolagens och forsakringstagarnas intresse for cirkulerade produkter
lar inte oka namnvart forran forsakringstagarna far lagre forsakringspremier om
de accepterar rekonditionerade ersattningsvaror. Idag far forsakringstagarna som
regel ersattning fran forsakringsbolag till kbp av en ny produkt.

Foretagen inte alltid sa hallbara i sin hantering av avfall
Aven om foéretag som exempelvis H&M och lkea har tydliga hallbarhetsregler for
hantering av avfall och O6verskottsprodukter har det i praktiken visat sig att dessa
foretag ocksa séatter Ionsamhetskriterier pa en sddan hantering. Det kan handla om
att elda upp klader pa soptippar i Afrika eller Asien, vilket sannolikt ar den billigaste
men inte mest hallbara metoden att |[6sa problemet med stora dverskottslager av
osélda varor.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK), kv2 2023-kv1 2025P

Kv2, 24 Kv3, 24P Kv4, 24P Kv1, 25P Kv2 25P

Nettoomsaéttning 40 36 32 33 41 37 33 33
Totala intdkter 40 36 33 33 41 37 33 34
Bruttoresultat 14 13 10 11 12 12 10 12
EBITDA =] 1 5D -3 = =T =T 0
EBIT -2 0 -6 -4 -2 -1 -2 0
EBT -3 0 -6 -4 2 -1 2 0
Vinst efter skatt -3 0 -6 -4 -2 -1 -2 0
Vinst per aktie -0,16 0,00 -0,37 -0,24 -0,12 -0,05 -0,05 -0,01
Nettoomséttning 8% 4% 6% 2% 2% 2% 2% 2%
Totala intdkter 8% 4% 5% -1% 3% 1% -1% 3%
Bruttoresultat 25% 10% -3% 11% -18% -8% 3% 4%
EBITDA 83% 0% 36% 45% -10% -179% 68% 0%
EBIT 74% 100% 32% 37% 21% -6279% 68% 94%
EBT 71% 100% 30% 33% 24% -3020% 67% 91%
Vinst efter skatt 71% 100% 30% 33% 24% -3020% 67% 91%
Bruttomarginal 36% 35% 30% 35% 29% 32% 31% 35%
EBITDA-marginal -3% 3% -14% -8% -4% -2% -4% 0%
EBIT-marginal -6% 0% -17% -11% -4% -3% -5% -1%
EBT-marginal -6% 0% -17% -11% -5% -3% -6% -1%
Vinstmarginal -6% 0% -17% -11% -5% -3% -6% -1%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatriikning (MSEK), 2021-2028P

2024P 2025P 2027P
Nettoomsaéttning 174 140 138 142 146 154 165 181
Summa intakter 179 149 141 144 148 155 166 182
KSV -125 -96 -93 -97 -100 -104 -110 -121
Bruttoresultat 58 52 48 47 48 51 55 62
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -86 -89 -61 -56 -48 -49 -50 -51
EBITDA -33 -36 -12 -9 0 2 5 10
Avskrivningar 0 0 0 -2 -1 -1 -1 -1
EBIT -36 -40 -16 -12 -2 0 4 9
Finansnetto 0 0 0 -1 0 0 0 0
EBT -36 -40 -16 -13 2 0 3 9
Skatt 7 1 0 0 0 0 -1 -2
Resultat efter skatt -29 -40 -16 -13 -2 0 2 7
Summa res. hanfor. till moderbolaget -28 -41 -16 -13 -2 0 2 7
VPA -1,65 -2,52 -1,04 -0,77 -0,06 -0,01 0,04 0,13
VPA ef. utspadning -1,65 -2,52 -1,04 -0,77 -0,06 -0,01 0,04 0,13
Aktier, UB 158 158 158 38,1 40,6 40,6 51,7 51,7
Aktier, AVG. 24,4 158 158 26,9 39,3 40,6 46,2 51,7
Nettoomsattning -14% -20% -1% 3% 3% 5% 7% 10%
Summa intakter -13% -17% -5% 2% 2% 5% 7% 10%
Bruttoresultat -27% -2% -8% -3% 2% 6% 8% 11%
EBITDA -935% -10% 66% 23% 95% NM 189% 110%
EBIT -585% -12% 60% 26% 85% NM 761% 147%
EBT -585% -12% 59% 22% 82% 100% NM 167%
Resultat efter skatt -496% -35% 59% 22% 82% 86% NM 185%
VPA -159% -52% 59% 26% 92% 87% NM 196%
Bruttomarginal 30% 35% 34% 32% 33% 33% 33% 34%
EBITDA -18% -24% -9% 7% 0% 1% 3% 6%
EBIT-marginal -20% -27% -11% -8% 1% 0% 2% 5%
EBT-marginal -20% -27% -12% -9% -2% 0% 2% 5%
Vinstmarginal -16% -27% -12% -9% -2% 0% 1% 4%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK) 2021-2028P

2024P 2025P 2026P 2027P
Summa immateriella tillg. 7 8 7 6 6 6 6 6
Summa materiella tillg. 5 3 2 1 1 1 1 1
Summa 6vriga anldggningstillg. 7 8 8 8 8 8 8 8
Summa anléggningstillg. 19 19 17 15 15 15 14 14
Varulager 9 10 6 8 7 8 9 10
Kundfordringar 6 6 8 9 10 10 11 12
Ovriga omsittningstillg. 7 8 9 8 8 8 8 9
Kassa & likvida medel 49 14 7 7 15 14 24 33
Summa omsattningstillgangar 72 39 30 32 40 40 52 63
Summa tillgangar 91 58 47 48 55 55 66 77
Summa eget kapital 55 15 -1 -4 -1 -2 5 12
Avsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Langfrist. skulder till kreditinst. 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfrist. Skulder 0 2 3 2 2 2 2 2
Summa langfristiga skulder 0 2 3 2 2 2 2 2
Kortfrist. skulder till kreditinst. 0 0 0 7 7 7 7 7
Leverantorsskulder 14 17 12 15 15 16 17 18
Ovriga kortfristiga skulder 22 25 32 28 32 32 35 38
Summa kortfrist. skulder 36 41 44 50 54 55 59 63
Summa eget kapital och skulder 91 58 47 48 55 55 66 77
Balanslikviditet 2,0x 0,9x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,9x 1,0x
Kassalikviditet 1,6x 0,5x 0,3x 0,3x 0,5x 0,4x 0,6x 0,7x
KF Iopande verk. /kortfristiga skulder -0,7x -0,8x -0,2x -0,3x 0,1x 0,0x 0,1x 0,2x
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) -49 -14 -7 0 -8 -7 -18 -26
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) exkl. leasing -49 -14 -7 0 -8 -7 -18 -26
Nettoskuld/EBITDA 1,5x 0,4x 0,6x 0,0x 18,3x -4,4x -3,6x -2,6x
Nettoskuld/EK 0,0x 0,0x 0,0x -1,7x -4,6x -3,8x 1,3x 0,6x
Soliditet 61% 26% -2% -8% -3% -3% 8% 16%
Avkastning pé totalt kapital -45% -53% -31% -27% -4% -1% 4% 10%
Avkastning pa eget kapital -107% -113% -230% 538% 83% 19% 137% 78%
Avkasnting pé investerat kapital -71% -75% -31% -24% -4% 1% 7% 17%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK) 2021-2028P

2024P 2025P 2026P 2027P
KF, I6pande verksam. fore delta RK -31 -29 -16 -16 4 1 7 11
Delta RK 6 -3 9 2 0 -1 0 -1
KF, Idpande verksamhet -26 -32 -7 -14 4 0 6 10
KF, investeringsverksamhet -4 -3 -2 -1 -1 -1 -1 -1
Fritt KF -29 -35 -9 -15 3 -1 5 9
KF, finansieringsverksamhet 77 0 2 15 5 0 5 0
Periodens kassafloéde 48 -35 -7 0 8 -1 10 9
Kassa, BaP 1 49 14 7 7 15 14 24
Kassa, SaP 49 14 7 7 15 14 24 33
Delta RK/Summa intékter 3% -2% 6% 2% 0% 0% 0% 0%
KF, I6pande verksamhet/Summa intakter -14% -21% -5% -9% 3% 0% 4% 5%
KF, I6pande verksamhet/EBITDA 77% 87% 59% 144% -927% -1% 133% 99%
KF, investeringsverksamhet/Summa intakter 2% 2% -1% -1% 1% 1% 1% 1%
Fritt KF/EBITDA NM NM NM NM NM -61% 112% 89%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Nyckeltal (SEK) 2021-2028P

2023P 2024P 2025P 2027P 2028P
SEK/SEK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pris per aktie 10,2 2,1 14 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Marknadsvérde 161 33 22 10 10 10 10 10
EV 98 13 19 10 14 14 14 14
P/S 0,9x 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
P/E Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, 14,3x 4,8x
P/KF I6pande verks. Neg, Neg, Neg, Neg, 2,4 Neg, 1,6 1,0
EV/Sales 0,6x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
EV/Bruttores. 1,8x 0,2x 0,4x 0,2x 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x
EV/EBITDA Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, 8,2x 2,9x 1,4x
EV/EBIT Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, 32,8x 3,8x 1,5x
CSQ motiverat varde per aktie 10,2 2,1 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
CSQ marknadsvéarde 160,7 33 22 83 83 83 83 83
CSQEV 98,4 13 19 83 75 76 66 57
P/S, CSQ implicit 0,9x 0,2x 0,2x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x
P/E, CSQ implicit Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, 34,6x 12,2x
P/KF l6pande verks., CSQ implicit Neg, Neg, Neg, Neg, 19,6x Neg, 13,0x 8,3x
EV/Sales, CSQ implicit 0,6x 0,1x 0,1x 0,6x 0,5x 0,5x 0,4x 0,3x
EV/Bruttores., CSQ implicit 1,8x 0,2x 0,4x 0,2x 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x
EV/EBITDA, CSQ implicit Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, 45,4x 13,7x 5,6x
EV/EBIT, CSQ implicit Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, 181,1x 18,2x 6,4x
Aktier (SaP) 33,0 15,8 158 158 38,1 40,6 40,6 51,7
Aktier, genomsnitt 32,8 24,4 158 158 26,9 39,3 40,6 46,2
Aktier full utspad. (genomsnitt) 32,8 244 158 158 26,9 39,3 40,6 46,2
EPS (SEK) -1,65 -2,52 -1,04 -0,77 -0,06 -0,01 0,04 0,13
DPS (SEK) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BV per aktie (SEK) 0,0 23 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1
tBV per aktie (SEK) 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EV per aktie (SEK) 30 0,5 12 0,6 0,5 04 0,3 03
EK per aktie 1,7 0,6 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,3
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield Neg, Neg, Neg, Neg, 32,4% Neg, 53,5% 89,2%
FCF yield (obelanat) Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, Neg, 21,3%

SaP = Slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan bendmnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och
publicerar déarvid bl.a. information om bolag och daribland 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 rekom-
mendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande 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. Investe-
ringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar &r ocksa férenade 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 tolkas i United Sta-
tes Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sdidana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juri-
diska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for vertradelse av svensk eller utlandsk
lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Analyserna publiceras
I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sékerstéllan-
det av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Herman Kuntscher ager inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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