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Okad produktionskapacitet hogt pa agendan

Enrad AB:s nettoomsiattning pa ca 8,0 MSEK under kv3 2024 Gverensstamde
med var prognos fore rapporten. Bolaget planerar att inféra tva skift under
2025 for att klara av en vantad 6kad orderingang det narmaste aret. Inom ett
ar bor Enrad kunna flytta in i nya och storre produktionslokaler. | ett bassce-
nario beraknas ett motiverat varde per aktie till 8,9 SEK (tidigare 9,0).

Forséljning som vantat under kv3, med en hog bruttomarginal

Enrad AB ("Enrad” eller "Bolaget”) redovisade en nettoomséttning pa ca 8,0 MSEK for
kv3 2024. Bolaget offentliggor sedan nagra manader tillbaka endast bestéllningar med
ett vérde Overstigande 1 MSEK. Detta savida det inte handlar om en strategisk partner
med stor intéktspotential. Detta har fatt till foljd att inget om orderingangen har rappor-
terats sedan 4 juli 2024. Belaggningen i fabriken i Boras forefaller vara sékrad under kv4
2024 och en del av kv1 2025. Enrad behdver hitta vasentligt storre produktionslokaler
for att klara av den véantade tillvaxten produktionsméssigt. En [6sning pa detta véntas
bli klar senast inom ett ar. Bolaget nadde en bruttomarginal pa hoga 60% i kv3 2024,
vilket forklaras av en gynnsam kundmix. Trots det blev rorelseresultatet fore avskriv-
ningar ca 1,0 MSEK lagre &n var prognos. Avvikelsen motsvarar ca 1,5 MSEK hogre kost-
nader for personal och 6vrigt jamfort med var prognos fore kv3-rapporten. Bolaget hade
en kassa pa ca 4,6 MSEK den 30 september, jamfort med ca 3,2 MSEK vid utgangen av
kv2 2024. Det motsvarar ett positivt kassaflode pa ca 1,4 MSEK under kv3 2024. Kapital
bundet i varulager och kundfordringar uppgick per 30 september till 24,1 MSEK. Varu-
lagret pa ca 15,6 MSEK var belédnat till ca 7,0 MSEK hos ett av huvud&garens bolag.

Enrad saljer pa en kyl- och varmepumpmarknad med fastighetsagare och livsmedels-
handlare som viktiga kunder. | skrivande stund ar den norska marknaden mycket stark
och den finlandska desto svagare, medan den svenska marknaden befinner sig nagon-
stans daremellan. Enrad har positionerat sig som en nischaktor inom naturliga kdldme-
dier till kylmaskiner. Det gor att Enrad bor ha mojlighet att vaxa snabbare @n underlig-
gande marknad.

Ny riktkurs 8,9 SEK per aktie

Vi lamnar var intdktsprognos for helaret 2024 oféréandrad och gor endast en marginell
nedjustering avseende 2025. Samtidigt hojer vi intéktsprognosen for 2026 med 11%.
Vidare hojer vi bruttomarginalantagandet fran 50% till 52% fran kv4 2024 och aren
2025-2028. Vi antar sedan att bruttomarginalen successivt faller frdn 50% 2029 till 45%
under aren 2034-2037. Vart nya motiverade véarde for Enrad-aktien minskar da fran 9,0
till 8,9 SEK per aktie. Detta vérde har berdknats genom att kombinera en kassaflodes-
vardering med en jamfoérande vardering av andra branschbolag. Enrad-aktien har under
hosten fallit tillbaka till kursnivaer som bedoms vara attraktiva nog att ater kopa aktien.

Nyckeltal (MSEK)

2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Nettoomsattning 29,6 423 69,6 1114 150,4 195,55
Totala intakter 30,3 43,0 70,4 1129 1529 199,5
Bruttoresultat 15,1 23,4 37,0 59,4 80,7 105,7
EBITDA 2,0 49 14,4 &3 429 56,6
EBIT 0,2 2,8 12,9 29,6 40,9 54,3
Resultat efter finansnetto 1,1 2,4 12,5 29,5 41,5 55,9
Vinst per aktie 0,04 0,70 0,46 1,09 1,45 1,95
Just. Vinst per aktie 0,04 0,10 0,46 1,09 1,45 1,95
Tillvaxt, nettoomsattning 48,8% 42,8% 64,7% 60,0% 35,0% 30,0%
Bruttomarginal 48,8% 53,7% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0%
EBITDA marginal 6,6% 11,3% 20,4% 27,8% 28,1% 28,4%
EBIT-marginal 0,7% 6,5% 18,3% 26,2% 26,7% 27.2%
EV/Sales 4,0x 4,0x 2,4x 1,5x 1,1x 0,9x
EV/EBITDA 59,9x 34,6x 11,7x 5,4x 3,9x 3,0x
EV/EBIT 567,8x 60,4x 13,1x 5,7x 4,1x 3,1x
P/E 111,0x 70,2x 15,2x 6,4x 4,8x 3,6x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

Bra langsiktiga tillvaxtutsikter for naturliga koldmedier

Danmark Frankrike

Enrad gynnas av omstallning till naturliga koldmedier. En- =
ligt ett EU-direktiv ska varme- och kylpumpsbranschen ga
over fran syntetiska (HFC och HFO) till naturliga kéldmedier
fram till 2030. Det drivs pa av ett kvoteringssystem dar allt
mindre av tidigare koldmedier far séljas och utbudet av sa-
dana produkter minskar. EU och Sveriges vill minska vaxt-
husutslappen inkluderat utslappen fran kylaggregat och
varmepumpar med syntetiska koldmedier. F-gasférord-
ningen ar beslutad och verkstélld av EU-parlamentet. Syn-
tetiska kéldmedium star for ca 63% av de globala utslappen
av PFAS (kemikalier som inte bryts ned naturligt).

Omlaggning for industriell tillverkning. Sedan 2021 har En- =

rad gatt fran skraddarsydda enheter till maskiner som till
storre delen monteras och byggs ihop med inkopta stan-
dardkomponenter. Detta har gett forutsattningar for en in-
dustriell tillverkning och eftermarknad. Enrad har méjlighet
att bygga varulager och finansiera kapitalbindningen med
Ian hos huvudagarens bolag. Nu behéver Enrad expandera
sina produktionsfaciliteter for att kunna hantera den van-
tade tillvaxten.

Intakter och EBIT (MSEK), Base case scenario

Enrads VD ar en opinionsbildare i Sverige for naturliga
koldmedier. Andreas Backang lever for forandring och har
en egen podd som heter “1,5 grader”, dar han nu kommer
att fa stod av Bolagets nya marknadschef Helena Davids-
son Warvas. Podden anvands flitigt i gymnasieskolor och
yrkesutbildningar inom kyla och varme. Enrad har lange ar-
betat med organiskt branschspecifika sokord pa internet
(SEO). Foretagslogotype och namn &r varumérkesskyd-
dade i Europa och manga domaner &r uppképta for fram-
tida expansion.

Forutsattningar for stark orderingang aven under 2025.
Forutsattningarna for Enrads forséljning har forbéattrats gi-
vet lagre rantor pa de nordiska marknader. Vi estimerar att
ca halften av forsaljningen hittills i ar kommer fran Norge,
ca 35% fran Sverige och ca 15% fran Finland. Med en brut-
tomarginal pa dryga 50% bor Enrad resultat forbéattras
snabbt. De senaste tolv manaderna redovisade Enrad en
nettoomséttning pad ca 47 MSEK med ett positivt EBIT-
resultat pa ca 4,3 MSEK exklusive aktiverat arbete.
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Varme- och kylpumpsbranschen &r konservativ och domineras av féretag med I&ng tradition. Aven om produktfloran for-
nyas med en viss regelbundenhet &r aktorerna i branschen ovilliga att genomféra stora forandringar snabbt.

Inkop av komponenter till kylmaskiner som drivs med naturliga kéldmedier ar ndgot dyrare &n for syntetiska koldmedier.
Samtidigt kommer det att bli svarare att hitta ersattningsbart kéldmedier inom det syntetiska segmentet. Enrad har arbetat
upp ett stort kunnande om naturliga kdldmedier och bér kunna kapitalisera pa det framéver.

Med en begrénsad kassa och infor en forvantad expansionsfas kan en nyemission i Enrad inte uteslutas.

Kanada Polen Storbritannien Sverige

Tyskland USA
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Aktie- och varderingsutveckling

| grafen nedan visas Enrad-aktiens utveckling jamfort med OMXSPI, CSQ referens-
index. Aktien har utvecklats starkare &n OMXSPI och CSQ referensindex under det
senaste aret. Den stack i vag kraftigt uppat den 25 april 2024 pa ett pressmed-
delande om bestaéllningar av varmepumpsanlaggningar till Norge for ca 5 MSEK.
Enrad-aktien nadde en toppnotering pa 18,5 SEK den 15 juli men har sedan dess
fallit tillbaka kraftigt ned till 6,9 SEK den 25 oktober.
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Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare

Nedan visas varderingsutvecklingen i foérhallande till intakter och vinst. Notera att
varderingsmultiplarna &r berdknade pa historiska intdkter och lonsamhet rullande
12 manader.
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RTM/LTM = Rullande tolv manader. Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare Historiska data saknas for Enrad t.om februari 2024 da Bolaget haft negativ
Iénsamhet. RTM/LTM = Rullande tolv manader. Kélla: S&P Capital IQ och
Carlsquare
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Antaganden och prognoser

Stigande rantekostnader har pressat svenska fastighetsdgare och konsumenter
sedan 2022. Konjunkturavmattningen har medfort att vi idag befinner oss i en mild
lagkonjunktur. Speciellt hart drabbad &r nyproduktionen av bostdder som fallit till
historiskt laga nivaer. Elpriserna ligger pa historiskt 1dga nivaer, medan fjarrvarme-
priserna generellt har stigit pa grund av kommunala prishojningar. Det ger fastig-
hetsdgare ett mindre incitament till energibesparande investeringar. Samtidigt dri-
ver direktiv om utfasning av syntetiska kéldmedium pa Enrads férsaljning.

Bolaget har rekryterat skickliga personer till sitt norska dotterbolag, déar flera storre
bestallningar har erhallits sedan hésten 2023. En stor del av férsaljningen under
kv3 2024 kom ocksa fran Norge. Det har funnits specifika forutsattningar pa den
norska marknaden med en generellt sett hogre prisniva &n i Sverige och Finland,
kombinerat med en mycket god efterfragan. Vi bedémer att kommande rantesank-
ningar fran Riksbankens sida fram till borjan av 2025 bor géra att den svenska
marknaden for varmepumpar gradvis kommer att forbattras.

Var nettoomsattningsprognos for kv4 2024 &r 14,0 MSEK, vilket ar 11% hogre &n i
kv2 2024. For 2025 har vi antagit att nettoomsattningen blir 16,9 MSEK kv1 2025,
20,2 MSEK kv2 2025, 13,6 MSEK kv3 2025 och 21,0 MSEK kv4 2025. Det motsvarar
120% intaktstillvaxt kvl 2025 mot kv1 2024, 60% tillvaxt kv2 2025 mot kv2 2024,
70% tillvaxt kv3 2025 mot kv3 2024 samt 50% tillvaxt kv4 2025 mot kv4 2024. For
kommande heldr har vi antagit 40% tillvaxt 2026 jamfért med 2025, 65% tillvaxt
2027 mot 2026 och 60% tillvaxt 2028 mot 2027. Anledningen att vi trappar upp
tillvaxtantagandet fran och med 2026 &r att Enrad da bor ha storre produktionslo-
kaler klara sa att de kan hantera en véxande orderingang.

Vi hojer vart bruttomarginalantagande fran 50% till 52% fran och med kv4 2024 och
framat, for att ta viss men inte full hdnsyn till bolagets hdga bruttomarginal i kv3

2024.

Prognoser och justeringar 2024-2026 (MSEK)

Uppdaterade prognoser Tidigare prognoser Justering
Nettoomsattning 423 69,6 111,4 423 71,6 100,2 0% -3% 11%
Bruttoresultat 234 37,0 59,4 22,5 351 48,6 4% 5% 22%
EBITDA 49 14,4 31,3 53 13,6 233 -8% 6% 35%
EBIT 2,8 12,9 29,6 35 12,1 21,5 -20% 7% 38%
VPA (SEK) 0,10 0,46 1,09 0,14 0,45 0,81 -29% 2% 34%

Kalla: Carlsquare prognoser
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Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Source: company information and Carlsquare forecasts
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5/13

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA



= carLsauare

Kvartalsvisa nyckeltal, 2023-2024

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%)

31 oktober 2024
Enrad AB | Analysuppdatering

Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Vardering

Genom att kombinera en kassaflodesvardering med en multipelvardering berdknas
ett motiverat varde till 8,9 SEK per aktie for de kommande 6—12 manaderna i ett
basscenario. Det motiverade vardet &r viktat med 40% pa EV/Sales och 30% var-
dera pa DCF (exit-multipel) och DCF-vardering. Varderingen bygger pa vara uppda-
terade resultat- och kassaflédesprognoser for Enrad efter kv3 2024-rapporten. Vi
har antagit en bruttomarginal pa 52% under perioden fran 2025 till 2028. Darefter
antas bruttomarginalen minska fran 50% 2029 till 45% 2034-2027.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario Motiverat virde inom ett intervall (SEK/aktie)
Valuta, SEK/SEK 1.0 DCF (evighetsmet.) I 112
EV/Sales 2025P SEK 6,0 DCF (exit-mult. 2025) | 104
DCF (exit-multipel 2025P) SEK 104 EV/EBITDA, NTM 5.4
DCF-vérdering SEK 11,2 EV/EBIT,NTM | 71
: = ; EV/Sales, regression
Motiverat varde per aktie SEK 89 ’
Majlig upp-/nedsida 30% L. Yoo 0 I O 0.2 A S O
Aktier, full finansiering och utspadning MILJ 244 i Senast 6.4 i
1
Aktievarde MSEK 217 | Motiverat varde per aktie 1 89 !
Kassa (senast kvartal) MSEK 47 L__“é“_(_[;(;I:“‘“h_;_“)“““““i ““““““““““““““ '
ear evighetsm. 43
Skulfj (senast lfvarta.l) A MSEK 0,0 Bull (DCF evighetsm.) | 124
Nuvarde aktiefinansiering MSEK 0,0
EV MSEK 212 0 2 4 6 8 10 12 14
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Var vardering i basscenariot motsvarar en EV/Sales-multipel 2025 om 3,0x och en
EV/EBIT 2025 pa 16,5x. Referensgruppen handlas till ett medianvéarde for EV/Sales
om 2,5x och EV/EBIT pa 21,5x pa prognoser NTM (kommande tolv manader).

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

EV/Sales 2,8x 3,9x 3,5x 4,9x 3,0x 1,9x 1,4x 1,1x
EV/EBITDA NM NM 21x 43,7x 14,8x 6,8x 4,9x 3,8x
EV/EBIT NM NM 26x 76,1x 16,5% 7,2x 5,2x 3,9x
P/E NM NM 26x 89,1x 19,3x 8,2x 6,2x 4,6x

Kalla: Carlsquare prognoser

| ett mer optimistiskt Bull-scenariot berdknas ett motiverat varde till 12,1 SEK per
aktie. | ett forsiktigare Bear-scenario berdknas ett motiverat varde till 4,3 SEK per
aktie. Se tabell nedan for antaganden i de olika scenariona.

Tillvaxt och EBIT-marginaler, tre scenarion

BEAR BAS BULL
Tillvdxtantaganden, intékter
CAGR, 2023-26 47,1% 55,5% 56,9%
CAGR, 2026-29 21,1% 26,4% 27,2%
CAGR, 2023-33 21,9% 259% 26,5%
Antaganden, EBITDA-marginal
Genomsnitt, 2024-26 7.9% 18,8% 20,5%
Genomshnitt, 2027-29 11,2% 26,2% 28,3%
Genomsnitt, 2024-33 11,3% 22,5% 23,6%
2032 13,5% 20,9% 21,0%
Varde per aktie (SEK) 4,3 8,9 12,1

Kélla: Carlsquare prognoser
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DCF vardering
DCF-vardering, basscenario
DCF-vardering
PV(UFCF) MSEK 149
PV(TV) MSEK 120 Riskfri ranta 2,3% Skattejust. ranta 4,8%
EV MSEK 269 Marknadsriskprem. 6,1% Beléning 36,3%
Nettokassa (-), senast kv MSEK -4,7 Storleksprem. 3,5% WACC 9,9%
Viérde, associerade bolag MSEK 0,0 Beta 1,1x Bolagsspecifik premie 3,9%
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,0 Avkastningskrav, EK 12,9% Disk.ranta 13,9%
Aktievarde MSEK 274
PV(aktiefinansiering) MSEK 0 CAGR, 2023-33P 259%
Aktievérde efter finansiering MSEK 274 EBITDA-marg., 2033P 28,2%
Utestdende aktier Milj. 24 EBIT-marginal, 2033P 27.2%
Nya aktier fran aktiefinansiering Mil;. 0,0 Skattesats 20,6%
Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 24
Varde per aktie fore finansiering och utspadning 0,0 11,2 EV/Sales, NTM 4,5x EV/EBITDA, NTM 26,9x
Aktievarde efter finansiering och utspéadning 0,0 11,2 EV/Sales, 25P 3,9x EV/EBITDA, 25P 19,8x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 4,6x EV/EBIT, NTM 31,2x
Varde per aktie fore finansiering och utspadning ~ SEK 11,2 P/S, 25P 3,9x EV/EBIT, 25P 22,2x
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 11,2 EV/Bruttoresultat NTM 8,7x P/E,NTM 32,9x
Upp-/nedsida 64% Egggmoresu'tat 7.4x P/E, 25P 25,9%
Kalla: Carlsquare prognoser
Multipelvardering
Multipelvardering medianvarde EV/Sales 2025
CAGR, Avg. EBITDA- EV/Sales,
22-25 m., 23-25 2025P
Ref.gruppens median 7013 3% 15% 2,4x
Ref.gruppens genomsnitt 15892 4% 14% 2,3x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 2,4x
Nettoomsaéttning, 2025P MSEK 70
EV (obelanat marknadsvarde) MSEK 165
Nuvérde (EV) MSEK 142
Nettoskuld(+), Nettokassa (-) kv3 2024 ~ MSEK -4,7
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,0
Nuvarde (kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievarde efter finansiering MSEK 146
Antal utestaende aktier M 24
Nya aktier fran aktiefinansiering M 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering M 24
Valuta SEK/SEK 1,0
Varde per aktie efter fin. & utspadning  SEK 6,0
Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
Multipelvardering medianvarde EV/Sales 2025
Mcap EV Genomshnitt
HQ | (EURm) (EURm) CAGR EBITDA-marg. EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT
2023-2026 2024-2026 NTM 2024E NTM 2024E NTM 2024E
Trane Technologies IE | 81858 85520 9,2% 19,7% 4,7x 4,7x 24,1x 24,7x 26,5x 27,2x
NIBE Industrier SE 9112 10983 1,0% 151% 2,8x 3,0x 18,7x 24,6x 26,6x 38,8x
A. 0. Smith Corporation | US | 10299 10195 3,5% 21,8% 2,8x 2,9x 12,8x 13,6x 13,9x 15,0x
Beijer Ref SE | 7013 7906 9,1% 131% 2,4x 2,5x 18,3x 19,7x 23,2x 24,9x
Lindab International SE 1450 1811 3,5% 14,8% 1,4x 1,5x 9,4x 11,7x 14,5x 18,2x
Systemair SE | 1501 1592 2,2% 12,8% 1,5x 1,5x 11,4x 12,2x 157x 17,1x
Ecoclime Group SE 8 6 -0,7% 2,6% 0,3x 0,3x 1,2x NA, NA, NA,
Median 7013 7906 3% 15% 2,4x 2,5x 12,8x 16,6x 19,5x 21,5x
Genomsnitt 15892 16 859 4% 14% 2,3x 2,4x 13,7x 17,7x 20,1x 23,5x
ENRAD (curr.)* SE 15 14 2,7x 2,4x 16,3x 34,6x 17,5x 34,6x
ENRAD (CSQ)* SE 22 22 56% 20% 4,2x 5,9x 25,1x 51,8x 30,3x 90,3x
Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Marknadsforing mot en konservativ bransch

Véarme- och kylpumpsbranschen domineras av stora foretag som haft verksamhet
under ménga &r. Aven om produktfloran férnyas med en viss regelbundenhet &r
aktorerna ovilliga att genomfora stora forandringar snabbt. De forlitar sig hellre pa
beprévade produkter och losningar. Det galler aven konsulter som kan duplicera
sitt kunnande kring etablerade produkter och fakturera ménga timmar fér det. Aven
installatdrerna ar vana vid att sélja och installera marknadsdominerande produkter
som har funnits i manga ar.

Hogre kostnad for inkop och brist pa komponenter

Inkép av komponenter till en vdarme- och kylpumpsanlaggning med naturligt kold-
medium blir ndgot dyrare jamfort med den syntetiska motsvarigheten. Samtidigt
kommer det att bli svarare att hitta ersattningsbart kdldmedium inom det synte-
tiska segmentet, givet en situation med en nedtrappning av utbudet fram till 2030.
Detta och de bada F-Gas-forordningar som antogs av EU den 29 januari 2024 driver
pa omstallningen mot naturliga kéldmedier.

Kan bara bygga begransade varulager

Enrad kan beldna varulagret till ca 100% enligt en 6verenskommelse med ett av
huvudagaren Welandsons bolag. Enrads skulder till koncernforetag utgjorde 45%
av vardet pa varulagret (rdvaror och férnddenheter) per 30 september 2024, jam-
fort med 69% tre manader tidigare. Bolaget har alltsa frigjort belaningsutrymme
genom sin hogre fakturering under kv3 2024.

Konkurrensen inom naturliga koldmedier okar

Viraknar med att etablerade tillverkare snart kommer att utveckla kylmaskiner och
varmepumpar som kan drivas med naturliga kéldmedier. Nagra av Enrads konkur-
renter har redan gjort detta. Andra tillverkare har vasentligt storre finansiella resur-
ser an Enrad. Dessa resurser kan anvandas till marknadsfoéring samt till att stélla
om produktionen. En mojlighet for Enrad som skulle begransa behovet av nytt ka-
pital for expansion, ar att bli underleverantor av varmepumpar och kylaggregat med
naturliga kéldmedier till andra leverantorer i branschen.

Finansiell stallning

Bolaget har en stark huvudégare som vi réknar med kan lana ut ytterligare for att
finansiera Enrads rorelse. Enrads kassa var ca 4,6 MSEK den 30 september 2024,
vilket bor kunna tacka personal- och 6vriga kostnader det ndrmaste kvartalet.

Lag andel fritt omsattningsbara aktier i Bolaget

Agarstruktur &r koncentrerad med Gésta Welandson via bolag som dominerande
dgare med ca 76% av samtliga aktier. Andelen aktier i Enrad som kan handlas pa
borsen ar endast ca 13% enligt Holdings.se. Den hdga andelen aktier pa fasta han-
der hdmmar omsattningen i Enrad-aktien.
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning (MSEK)
Kv4, 23 Kv1, 24 Kv2, 24 Kv3, 24 Kv4, 24P Kv1,25P Kv2,25P Kv3, 25P
Nettoomsaéttning 18,6 7,6 12,6 8,0 14,0 13,7 17,7 14,4
Totala intakter 18,8 7.8 12,8 82 14,2 139 17,9 14,6
Bruttoresultat 9,1 4,1 6,7 4,6 73 7,1 9,2 75
EBITDA 53 -0,6 14 05 3,6 1,5 32 2,5
EBIT 4,7 -1,2 0.8 -0,1 33 1,2 28 2,1
Resultat efter finansnetto (EBT) 4,6 -1,2 0,8 -0,3 3,1 11 2,7 2,0
Nettoresultat efter skatt 4,6 -1,2 0,8 -0,3 3,1 1,0 2,4 18
Vinst per aktie (SEK) 0,19 -0,05 0,03 -0,01 0,13 0,04 0,70 0,07
Tillvaxt Kv4,23 Kv2, 24 Kv3,24 Kv4, 24P Kv1,25P Kv2, 25P Kv3 25P
Nettoomsattning 187% 55% 413% 123% -25% 80% 40% 80%
Totala intakter 177% 53% 385% 117% -25% 79% 40% 78%
Bruttoresultat 190% 58% 442% 133% -20% 73% 38% 62%
EBITDA NM 13% NM NM -32% NM 131% 390%
EBIT NM -10% NM 88% -31% NM 247% NM
EBT NM -17% NM -92% -33% NM 240% NM
Vinst efter skatt NM -17% NM -92% -33% NM 206% NM
Marginaler Kv4,23 Kv2, 24 Kv3,24 Kv4, 24P Kv1,25P Kv2, 25P Kv3 25P
Bruttomarginal 49% 53% 52% 56% 51% 51% 51% 51%
EBITDA-marginal 28% -8% 11% 6% 25% 11% 18% 17%
EBIT-marginal 25% -15% 6% -2% 23% 8% 16% 14%
EBT-marginal 25% -16% 6% -3% 22% 8% 15% 14%
Nettoresultatmarginal 25% -16% 6% -3% 22% 7% 14% 12%
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK)

2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Nettoomsattning 19,9 29,6 423 69,6 11,4 150,4 195,55
Summa intakter 21,0 30,3 43,0 704 1129 1529 199,5
KSV -11,6 -15,2 -19,6 -33,4 -53,5 72,2 -93,9
Bruttoresultat 9,3 151 23,4 37,0 59,4 80,7 1057
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -12,8 -13,1 -18,6 -22,6 -28,0 -37,8 -49,1
EBITDA -3,4 2,0 4,9 14,4 31,3 42,9 56,6
Avskrivningar -1,4 -1,8 -2,1 -1,5 -1,8 -2,0 -2,3
EBIT -4,8 0,2 2,8 12,9 29,6 40,9 54,3
Finansnetto -0,4 0,9 -0,4 -0,4 0,0 0,6 1,6
EBT -5,2 1,1 2,4 12,5 29,5 41,5 55,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 -1,2 -3,0 -6,2 -8,4
Resultat efter skatt -5,2 11 2,4 11,2 26,6 35,3 47,5
Just. res. Efter skatt -5,2 11 2,4 11,2 26,6 35,3 47,5
Summa res. héanfor. till moderbolaget -5,2 11 24 11,2 26,6 35,3 47,5
Just. summa res. hanfor. till moderbolaget -5,2 11 2,4 11,2 26,6 35,3 47,5
VPA -0,21 0,04 0,10 0,46 1,09 1,45 1,95
Just. VPA -0,21 0,04 0,10 0,46 1,09 1,45 1,95
VPA efter utspadning -0,21 0,04 0,10 0,46 1,09 1,45 1,95
Aktier, slutet av perioden (milj.) 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4
Aktier, genomsnitt (milj.) 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4
Nettoomsaéttning 19% 49% 43% 65% 60% 35% 30%
Summa intakter 21% 44% 42% 64% 60% 35% 30%
Bruttoresultat 31% 62% 55% 58% 61% 36% 31%
EBITDA 31% NM 144% 195% 118% 37% 32%
EBIT 22% NM 1229% 362% 129% 38% 33%
EBT 9% NM 126% 413% 137% 41% 35%
Resultat efter skatt 9% NM 126% 361% 137% 33% 35%
Just. resultat ef. skatt 9% NM 126% 361% 137% 33% 35%
VPA 31% NM 126% 361% 137% 33% 35%
Just. VPA 31% NM 126% 361% 137% 33% 35%
Bruttomarginal 44% 50% 54% 53% 53% 53% 53%
EBITDA -16% 7% 11% 20% 28% 28% 28%
EBITA-marginal 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT-marginal -23% 1% 6% 18% 26% 27% 27%
EBT-marginal -25% 4% 6% 18% 26% 27% 28%
Just. vinstmarginal -25% 4% 6% 16% 24% 23% 24%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Summa immateriella tillgangar 6,7 6,9 6,6 71 8,6 10,0 11,4 12,7
Summa materiella tillgangar 0,5 0,8 1,2 1,8 2,2 2,5 2,8 2,9
Summa 6vriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 72 77 7.8 8,9 10,8 12,5 14,2 15,7
Varulager 6,5 8,3 13,0 15,9 16,4 17,1 17,8 18,6
Kundfordringar 2,1 7.7 73 8,7 9,0 9,4 9.8 103
Ovriga omséttningstillgéngar 03 0,4 1,0 1,0 11 12 13 1,5
Kassa & likvida medel 1,6 3,2 6,4 71 26,1 50,5 83,8 129,3
Summa omsiéttningstillgéngar 10,5 19,7 27,7 32,6 52,5 78,2 112,7 159,6
Summa tillgangar 17,7 27,4 35,6 41,5 63,3 90,8 126,9 175,3
Summa eget kapital 11,9 232 233 27,6 3838 65,4 100,7 148,22
Avséttningar 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfrist. skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Ovriga langfrist. Skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Kortfrist. skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 0,9 1,5 2,7 3,1 3,2 3,3 34 3,6
Ovriga kortfristiga skulder 4.4 2,7 9,6 10,8 11,3 12,0 12,7 188
Summa kortfrist. skulder 53 4,2 12,3 139 14,5 154 16,2 171
Summa eget kapital och skulder 17,7 27,4 35,6 41,5 63,3 90,8 126,9 175,3
Balanslikviditet 197% 474% 226% 234% 362% 509% 697% 933%
Kassalikviditet 68% 262% 111% 113% 242% 390% 579% 816%
KF l16pande verk. /kortfristiga skulder n.a. n.a. n.a. 15% 85% 182% 228% 288%
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) -1,6 -3.2 -6,4 Al -16,1 -40,5 73,8 -119,3
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) exkl. leasing -1,6 -3,2 -6,4 7.1 -16,1 -40,5 -73,8 -119,3
Nettoskuld/EBITDA 31% 94% -322% -145% -112% -129% -172% -211%
Nettoskuld/EK 0% 0% 0% 0% 26% 15% 10% 7%
Soliditet 67% 85% 65% 66% 61% 72% 79% 85%
Avkastning pa tillgangar -1% -23% 3% 6% 21% 34% 32% 31%
Avkastning pa eget kapital -3% -30% 5% 10% 34% 51% 43% 38%
Avkastning pa investerat kapital 1% -19% 1% 7% 29% 61% 78% 97%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Kassaflode (MSEK)

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

KF, I6pande verksam. fore delta rorelsekapital 6,2 12,7 28,3 373 49,8
Delta rorelsekapital -4,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5
KF, Idpande verksamhet 2,0 12,4 279 36,9 49,3
KF, investeringsverksamhet -33 -34 -3,5 -3,7 -3,8
Fritt KF -1,2 9,0 24,4 333 45,5
KF, finansieringsverksamhet 1,9 10,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode 0,7 19,0 24,4 333 45,5
Kassa vid periodens ingang 4,6 10,8 40,1 70,8 112,4
Kassa, vd periodens slut 71 26,1 50,5 83,8 129,33
Delta rorelsekapital/Summa intakter -10% 0% 0% 0% 0%
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 5% 18% 25% 24% 25%
KF, I6pande verksamhet/EBITDA 42% 86% 89% 86% 87%
KF, investeringsverksamhet/Summa intakter -8% -5% -3% -2% 2%
Fritt KF/EBITDA -25% 63% 78% 78% 80%

Kalla: Bolagsinformation 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 bland annat information om bolag och déaribland analyser. Informat-
ionen har sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garan-
tera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppma-
ning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for 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 mojligheter till varde-
stegringar och vinster. Alla sddana investeringar &r 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 tolkas 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 innebéara eller medfdra risk for Overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en s3 kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystack-
ning. 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 sakerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Christopher Solbakke #ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade Bola-
get.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 13/13



