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Full fart framat med kapitaltillskott i mars

Enrad AB:s nettoomsattning blev 14,8 MSEK under kv4 2024, vilket 6versteg
var prognos om 14,0 MSEK i nettoomsattning med 6%. Till foljd av en lagre
bruttomarginal och 6kade Ovriga kostnader blev rérelseresultatet ca 4 MSEK
lagre &@n vi hade vantat oss. | ett basscenario berdknas ett motiverat varde per
aktie till 9,0 SEK, jamfort med tidigare 8,9 SEK per aktie.

Lagre bruttomarginal och hogre kostnader sankte kv4-resultatet
Enrad AB (“Enrad” eller "Bolaget”) redovisade en nettoomséttning pa ca 14,8 MSEK i
kv4 2024, vilket Oversteg var prognos om 14,0 MSEK med ca 6%. Ledningen ser en
fortsatt kraftigt tillvaxt i kvl 2025.

Bruttoresultatet pa 5,5 MSEK i kv4 2024 blev 25% lagre &n var prognos om 7,3 MSEK.
Den laga bruttomarginalen pa 37% jamfort med vart estimat pa 52% forklaras med
strategisk forsaljning till en lag marginal samt utrangeringar ur varulagret. Rorelse-
resultatet blev minus 0,6 MSEK i kv4 2024, jamfort med var prognos om 3,3 MSEK. Den
totala resultatavvikelsen jamfort med var prognos pa 3,9 MSEK kan delas upp i 1,8
MSEK pa bruttoresultatniva och 2,1 MSEK pa 6vriga externa kostnader, personal-
kostnader och avskrivningar. Enrad expanderar produktionen och har anstallt mer
personal under perioden. Infér 2025 vantar ytterligare tillvéxt i intdkter, men &dven i fler
anstallda tjansteman.

Bolagets kassa uppgick den 31 december 2024 till ca 4,7 MSEK. Vid utgangen av kv4
2024 hade Enrad likviditet bundet i kundfordringar och varulager pa ca 26 MSEK. Detta
varulager var per 31 december 2024 belanat till ca 11 MSEK hos ett av huvudagarnas
bolag. Enrad genomfor under mars 2025 en fullt garanterad foretradesemission som
kommer att inbringa knappt 26 MSEK till bolaget.

Norge var Enrads starkaste marknad under heléret 2024 och véntas bli det dven under
kv1 2025. Enrad har positionerat sig som en nischaktor inom naturliga kéldmedier till
kylmaskiner. Bolaget har en stark loka séljorganisation i Norge och haller
konkurrenskraftiga priser, vilket driver forséljningen i en annars svag marknad.

Aktiens motiverade varde 9,0 SEK

Vi sénker vara prognoser fér Enrads nettoomséttning med 4% for 2025 och 2026 samt
med 1% for 2027. Samtidigt hojer vi vara langsiktiga tillvéaxtantaganden for Enrads
intdkter fran 2029 till och med 2037. Vi antar en bruttomarginal pa 52% 2025-2028 som
sedan antas falla fran 50% 2029 till 45% 2034-2037. Vart nya motiverade varde for
Enrad-aktien oOkar till 9,0 SEK i Bas-scenariot, jamfort med tidigare 8,9 SEK per aktie.
Aktiens motiverade varde har berdknats genom att kombinera en kassaflodesvérdering
med en jamforande vardering av andra branschbolag.

Nyckeltal (MSEK)

2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Nettoomsattning 29,6 43,1 66,8 106,9 149,6 202,0
Totala intakter 30,3 44,0 67,9 108,1 150,9 2034
Bruttoresultat 15,1 21,9 358 56,8 79,1 106,4
EBITDA 2,0 1,3 11,7 27,5 39,1 53,4
EBIT 0,2 -1,1 10,3 25,6 36,8 50,6
Resultat efter finansnetto 1,1 -1,4 10,0 25,6 374 52,1
Vinst per aktie 0,04 -0,06 0,34 0,85 1,18 1,64
Just. Vinst per aktie 0,04 -0,06 0,34 0,85 1,18 1,64
Tillvaxt, nettoomséttning 49% 46% 55% 60% 40% 35%
Bruttomarginal 49% 49% 52% 52% 52% 52%
EBITDA marginal 7% 3% 17% 25% 26% 26%
EBIT-marginal 1% -3% 15% 24% 24% 25%
EV/Sales 4,0x 5,8x 3,7x 2,3x 1,7x 1,2x
EV/EBITDA 59,9x 191,4x 21,2x 9,1x 6,4x 4,7x
EV/EBIT 567,8x NM 24,2x 9,7x 6,8x 4,9x
P/E 111,0x NM 30,4x 12,0x 8,7x 6,2x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Bra langsiktiga tillvaxtutsikter for naturliga koldmedier

Danmark Frankrike

Enrad gynnas av omstéllning till naturliga koldmedier. =

Enligt ett EU-direktiv ska varme- och kylpumpsbranschen
ga over fran syntetiska (HFC och HFO) till naturliga
koldmedier fram till 2030. Det drivs av ett kvoteringssystem
dar allt mindre av tidigare koldmedier far séljas och utbudet
av sadana produkter minskar. EU och Sveriges vill minska
véxthusutslappen inklusive utsléppen fran kylaggregat och
varmepumpar med syntetiska koldmedier. F-gas-
forordningen ar verkstalld av EU-parlamentet. Syntetiska
koldmedium star for ca 63% av de globala utslappen av
PFAS (kemikalier som inte bryts ned naturligt).

Omlaggning for industriell tillverkning. Sedan 2021 har
Enrad gatt fran skraddarsydda enheter till maskiner som till
storre delen monteras och byggs ihop med inkopta
standardkomponenter. Detta har gett forutsattningar for en
industriell tillverkning och eftermarknad. Enrad har
mojlighet att bygga varulager och finansiera kapital-
bindningen med lan hos huvudégarens bolag. Nu behover
Enrad expandera sina produktionsfaciliteter for att kunna
hantera den vantade 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 far stod av
Bolagets marknadschef Helena Davidsson Warvas.
Podden anvands flitigt i gymnasieskolor och yrkes-
utbildningar inom kyla och vdarme. Enrad har lange arbetat
med organiskt branschspecifika sokord pa internet.
Foretagslogotype och namn ar varumérkesskyddade i
Europa och manga domaner &r uppkopta for framtida
expansion.

Goda forutsattningar for stark omsattningsokning 2025.
Enrads forsaljning under 2024 fordelade sig ca 60% i Norge,
30% i Sverie och 10% i Finland. Vi estimerar att blagets
nettoomsattning 6kar med ca 50% 2025 jamfort med 2024.
Forutom en stark orderingang under kv1 2025, finns inom
nio till tolv manader mdgjlighet till en 6kad forséljning i
Nederléanderna, som ar en ny marknad dar Enrad etablerar
sig. Med en bruttomarginal pa ca 50% bor Enrad resultat
kunna forbattras snabbt.
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Motiverat varde motsvarar EV/Sales 2025 om 3,2x. EV/Sales, 2025E | 62
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’ |
Referensgruppen handlas till EV/Sales 2025 om 2,3x. ' Motiverat varde per aktie leo |
Referensgruppen handlas till EV/EBIT 2025 om 13.4x.
Bear (DCF evighetsm.) | 52

Bull (DCF evighetsm.)

Varme- och kylpumpsbranschen &r konservativ och domineras av féretag med lang tradition. Aven om produktfloran
fornyas med en viss regelbundenhet ar aktérerna i branschen ovilliga att genomfora stora forandringar snabbt.

Inkdp av komponenter till kylmaskiner som drivs med naturliga koldmedier &r nagot 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 bor kunna kapitalisera pa det framover.

Enrad genomfor i februari-mars 2025 en fullt garanterad foretradesemission som ger ca 26 MSEK i emissionslikvid fore
potentiella emissionskostnader.
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Aktie- och varderingsutveckling

| grafen nedan visas Enrad-aktiens utveckling jamfért med OMXSPI, CSQ
referensindex. 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
pressmeddelande om bestéllningar av varmepumpsanldggningar till Norge for ca
5 MSEK. Enrad-aktien nadde en toppnotering pa 18,5 SEK den 15 juli 2024, men
rekylerade sedan kraftigt nedat till 6,5 SEK som lagst den 30 oktober 2024. Darefter
skedde en ny kraftig kursuppgang under kort tid till 13,8 SEK den 1 januari 2025.
Efter en ndgot lagre topp pa 13,5 SEK den 22 januari 2025 har aktien fallit ned mot
10 SEK-nivan. Den sistndmnda kursnivan sammanfaller med teckningskursen i
foretradesemissionen som genomfors i mars 2025.

Aktieutveckling (Index 30 dec. 2022 = 2,6 SEK)
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Kalla: S&P Capital 1Q och Carlsquare

Nedan visas varderingsutvecklingen i forhallande till intakter och vinst. Notera att
varderingsmultiplarna &r berdknade pa historiska intdkter och Ionsamhet rullande
12 manader.
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e CSQ ref. index ENRAD e CSQ ref. index ENRAD
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 méanader. Kalla: S&P Capital IQ och
Carlsquare
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Antaganden och prognoser

Stigande rantekostnader pressade svenska fastighetsdgare och konsumenter
mellan 2022 och 2024. Fran andra halvaret 2024 har vi gatt in i en ny fas dar
rantesankningar fran Riksbanken har bérjat ldtta pa trycket for fastighetsbolagen,
medan konsumterna fortfarande haller hart i sina planbocker. Speciellt hart
drabbad har nyproduktionen av bostéder varit som fallit till historiskt laga nivaer.
En viss aterhdmtning har dock borjat ske fran och med kv4 2024. Elpriserna ligger
pa historiskt laga nivaer, medan fjarrvarmepriserna har stigit pa grund av
kommunala prishojningar. Det ger fastighetsdgare ett mindre incitament till
energibesparande investeringar. Samtidigt driver direktiv om utfasning av
syntetiska kdldmedium pa Enrads forsaljning.

Enrad har rekryterat skickliga personer till sitt norska dotterbolag, dar ocksa ca
60% av bolagets intakter genererats sedan hosten 2023. Det har funnits specifika
forutsattningar pa den norska marknaden med en generellt sett hogre prisniva &n
i Sverige och Finland, dar Enrad haller konkurrenskraftiga priser framférallt i Norge.
Vi uppfattar emellertid den underliggande marknaden fér varmepumpar som svag
i de nordiska landerna, kopplat till en lag byggaktivitet.

For 2025 har vi antagit att nettoomsattningen blir 16,0 MSEK kv1 2025 (vilket tacks
av orderingangen hittills), 17,7 MSEK kv2 2025, 11,6 MSEK kv3 2025 och 21,5
MSEK kv4 2025. Det motsvarar 110% intaktstillvaxt kvl 2025 mot kvl 2024
(tidigare 120% tillvaxt), 40% tillvaxt kv2 2025 mot kv2 2024 (tidigare 60% tillvaxt)
samt 45 % tillvaxt kv3 2025 mot kv3 2024 och kv4 2025 mot kv4 2024 (tidigare
70% och 50% antagen tillvaxt). Fér kommande heldr har vi antagit 60% tillvaxt 2026
jamfort med 2025 (tidigare 40%) da vi raknar med att forsaljningen i Nederlanderna
kommer igdng detta ar, 40% tillvéxt 2027 mot 2026 (tidigare 65% tillvaxt) och 35%
tillvéxt 2028 mot 2027 (tidigare 60% tillvaxt). For perioden 2029-2037 har vi hojt
vara tillvéxtantaganden avseende Enrads nettoomséattning nagot jamfort med
prognoserna efter kv3 2024-rapporten. Vi har antagit att Enrad haller en
bruttomarginal pa 52% under perioden fran 2025 till 2028.

Prognoser och justeringar 2025-2027 (MSEK)

Uppdaterade prognoser Tidigare prognoser Justering
Nettoomsattning 66,8 106,9 149,6 69,6 11,4 150,4 -4% -4% 1%
Bruttoresultat 358 56,8 791 37,0 59,4 80,7 -3% -4% -2%
EBITDA 11,7 27,5 39,1 14,4 313 429 -18% -12% -9%
EBIT 10,3 25,6 36,8 12,9 29,6 40,9 -20% -14% -10%
VPA (SEK) 0,34 0,85 1,18 0,46 1,09 1,45 -27% -22% -19%

Kélla: Carlsquare prognoser
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Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Source: company information and Carlsquare forecasts
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Kvartalsvisa nyckeltal

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
25 450% 60%
20 350% .
15 250% 40%
10 150% 20%
5 50%
0 -50% 0%
x x x v Q Q Q Q
AN NS AR S
&@ @& ¢
mmmm Nettoomsattning Tillvaxt = Bruttoresutat Marginal
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
EBITDA (MSEK) och marginal (%) EBIT (MSEK) och marginal (%)
30% 6 40%
20% 4
10% 20%
0% 2 0%
-10% 0 °
06 20% 2, 01 e 20%
- u v v Q Q Q Q > v v v <Q <Q Q Q
& @@ @ T T e & @@ @ T 0T ST WY
&@ @ ¢ O
= EBITDA Marginal = EBIT Marginal
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Vinst per aktie (SEK) Kassaflode (MSEK)
0,14
0,2 009 40
0,1 0,03 0,03 0,03
0,0 10 03 0,0 17 00 03 0,0 28 00
01 o5 001 03 f ' ' e '
-0,2 -20
x x X V Q Q Q g Q Q s Q
&P E 3 3 3 o5
L S I e & & & &
umVPA mFritt KF mKF finansiering Kassa, UB
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Genom att kombinera en kassaflodesvardering med en multipelvardering
berdknas ett motiverat varde till 9,0 SEK per aktie for de kommande 6-12
manaderna i ett basscenario (tidigare 8,9 SEK per aktie). Det motiverade vardet &r
viktat med 40% pa EV/Sales och 30% vardera pa DCF (exit-multipel) och DCF-
vardering. Véarderingen bygger pa vara uppdaterade resultat- och kassa-
flodesprognoser for Enrad efter kv4 2024-rapporten, dar vi har antagit en
bruttomarginal pa 52% 2025-2028, som faller till 50% 2029 och till 45% 2034-2037.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario Motiverat varde inom ett intervall (SEK/aktie)
Valuta, SEK/SEK 1.0 DCF (evighetsmet.) I 122
EV/Sales 2025P SEK 6,2 DCF (exit-mult. 2025) I 105
DCF (exit-multipel 2025P) SEK 10,5 EV/EBITDA, NTM 59
DCF-vardering SEK 11,1 Ev/s lEV/EBlT, NTM 172
- p - ales, regression
Motiverat varde per aktie SEK 9,0 EV/Sales, 2025E I 62
Mojlig upp-/nedsida -12% T P E e e
Aktier, full finansiering och utspadning MILJ 27,0 i Senast 10,2 i
Aktievarde MSEK 242 i Motiverat vérde per aktie 1 90 H
1
Sy S 5 S S S S 1
Kassa (senast kvartal) MSEK 47 Bear (DCF evighetsm.) 752
Skuld (senast kvartal) MSEK 0,0 Bull (DCF evighetsm.) 1 132
Nuvarde aktiefinansiering MSEK 23,3 0 2 4 6 8 10 12 14
EV MSEK 214
Kalla: Carlsquare prognoser Kalla: Carlsquare prognoser

Var vardering i basscenariot motsvarar en EV/Sales-multipel 2025 om 3,2x och en
EV/EBIT 2025 pa 20,8x. Referensgruppen handlas till ett medianvarde for EV/Sales
om 2,3x och EV/EBIT pa 13,4x pa prognoser NTM (kommande tolv manader).

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

2028P
EV/Sales 3,9x 5,7x 3,6x 3,2x 2,0x 1,4x 1,1x 0,8x
EV/EBITDA NM NM 22x 18,3x 7,8x 5,5x 4,0x 3,5x
EV/EBIT NM NM 27x 20,8x 8,4x 5,8x 4,2x 3,6x
P/E NM NM 28x 26,8x 10,5x 7,6x 5,5x 4,6x

Kalla: Carlsquare prognoser

| ett mer optimistiskt Bull-scenariot berdknas ett motiverat varde till 13,2 SEK per
aktie (tidigare 12,1 SEK). | ett forsiktigare Bear-scenario berdknas ett motiverat
véarde till 5,2 SEK per aktie (tidigare 4,3 SEK).

Tillvaxt och EBIT-marginaler, tre scenarion

BEAR BAS BULL
Tillvdxtantaganden, intékter
CAGR, 2023-26 44,1% 51,4% 52,6%
CAGR, 2026-29 19,8% 24,7% 25,4%
CAGR, 2023-33 20,6% 24,4% 24,8%
Antaganden, EBITDA-marginal
Genomsnitt, 2024-26 11,4% 22,2% 24,0%
Genomshnitt, 2027-29 9,6% 24,4% 26,5%
Genomsnitt, 2024-33 11,4% 22,3% 23,6%
2032 12,4% 19,4% 19,8%
Varde per aktie (SEK) 52 9,0 13,2

Kalla: Carlsquare prognoser
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DCF vardering
DCF-vardering, basscenario
DCF-vardering
PV(UFCF) MSEK 173
PV(TV) MSEK 129 Riskfri rénta 2,3% Skattejust. ranta 4,8%
EV MSEK 302 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 307
PV(aktiefinansiering) MSEK 23 CAGR, 2023-33P 24,4%
Aktievarde efter finansiering MSEK 330 EBITDA-marg., 2033P 20,5%
Utestdende aktier Milj. 27,0 EBIT-marginal, 2033P 19,3%
Nya aktier fran aktiefinansiering Mil;. 2,6 Skattesats 20,6%
Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 29,6
Varde per aktie fore finansiering och utspadning 0,0 11,4 EV/Sales, NTM 4,5x EV/EBITDA, NTM 27,7x
Aktievarde efter finansiering och utspadning 0,0 11,1 EV/Sales, 25P 2,8x EV/EBITDA, 25P 11,4x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 4,6x EV/EBIT, NTM 31,9x
Varde per aktie fore finansiering och utspadning ~ SEK 114 P/S, 25P 2,9x EV/EBIT, 25P 12,2x
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 11,1 EV/Bruttoresultat NTM 8,7x P/E,NTM 34,2x
Upp-/nedsida 9% Egggmores“"at 5,4x P/E, 25P 13,8x
Kalla: Carlsquare prognoser
Multipelvardering
Multipelvardering medianvarde EV/Sales 2025
CAGR, Avg. EBITDA- EV/Sales,
22-25 m., 23-25 2025P
Ref.gruppens median 7 266 7% 14% 2,5x
Ref.gruppens genomsnitt 14 694 7% 14% 2,3x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 2,5x
Nettoomsaéttning, 2025P MSEK 43
EV (obelanat marknadsvarde) MSEK 107
Nuvérde (EV) MSEK 107
Nettoskuld(-), Nettokassa (+) kv4 2024  MSEK 5
Viérde, associerade bolag MSEK 0
Varde, minoritetsintressen MSEK 0
Nuvarde (kassa fran nyemissioner) MSEK 23
Aktievarde efter finansiering MSEK 135
Antal utestaende aktier M 24,4
Nya aktier fran aktiefinansiering M 2,6
Utestaende aktier efter full finansiering M 27,0
Valuta SEK/SEK 1,0
Viarde per aktie efter fin. & utspadning  SEK 5,0
Kalla: S&P Capital 1Q 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 2024 NTM 2024 NTM 2024
Trane Technologies IE 76 246 79921 6,8% 20,4% 3,9x 4,2x 19,5x 21,5x 21,4x 23,7x
NIBE Industrier SE 7 266 8977 7.3% 15,9% 2,3x 2,5x 15,1x 19,5x 22,0x 31,9x
A. 0. Smith Corporation | US | 9171 9125 2,9% 21,7% 2,5x 2,5x 11,8x 11,7x 13,0x 13,0x
Beijer Ref SE | 7286 8380 9,3% 13,1% 2,3x 2,7x 18,0x 21,1x 22,5x 26,9x
Lindab International SE 1366 1745 4,9% 14,4% 1,4x 1,5x 10,7x 11,7x 17,3x 19,2x
Systemair SE 1518 1608 NA 14,0% 1,4x n.m. 10,3x n.m. 14,5x n.m
Ecoclime Group SE 4 1 12,5% -0,5% 0,1x 0,1x NA NA NA NA
Median 7 266 8380 7% 14% 2,3x 2,5x 13,4x 19,5x 19,3x 23,7x
Genomsnitt 14 694 15680 7% 14% 2,0x 2,2x 14,2x 17,1x 18,4x 22,9x
ENRAD (curr.)* SE 22 21 - - 3,7x 2,3x 22,4x 21,2x 23,7x 21,2x
ENRAD (CSQ)* SE 21 19 51% 23% 3,2x 5,7x 19,6x NM 23,9x NM
Kalla: S&P Capital 1Q 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 manga timmar for det.
Aven installatérerna &r 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 varme- och kylpumpsanldaggning med naturligt
koldmedium blir nagot dyrare jamfért med den syntetiska motsvarigheten.
Samtidigt kommer det att bli svarare att hitta ersattningsbart kéldmedium inom
det syntetiska 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 omstéllningen mot naturliga koldmedier.

Kan belana varulagret via huvudagarens bolag

Enrad kan beldna varulagret till ca 100% enligt en 6verenskommelse med ett av
huvudagaren Welandsons bolag. Enrads skulder till koncernforetag utgjorde 38
procent av vardet pa varulagret (ravaror och férnédenheter) per 31 december 2024,
jamfort med 39 procent ett ar tidigare. Enrad lag i mitten av 2024 pa betydligt hogre
belaningsnivaer av varulagret, 6verstigande 50 procent.

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
konkurrenter har redan gjort detta. Andra tillverkare har vasentligt storre finansiella
resurser an Enrad. Dessa resurser kan anvandas till marknadsféring samt till att
stélla om produktionen. En majlighet for Enrad som skulle begransa behovet av
nytt kapital for expansion, ar att bli underleverantdér av varmepumpar och
kylaggregat med naturliga kdldmedier 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 4,7 MSEK den 31 december 2024,
men likviditeten kommer att lyftas till ca 30 MSEK néar den fullt garanterade
foretradesemissionen har genomférts under mars 2025.

Lag andel fritt omsattningsbara aktier i Bolaget

Agarstruktur ar koncentrerad med Gosta 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 hoga andelen aktier pa fasta
hander hammar omsattningen i Enrad-aktien.
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning (MSEK)
Kv1,24 Kv2, 24 Kv3, 24 Kv4, 24 Kv1, 25P Kv2,25P Kv3,25P Kv4, 25P
Nettoomsattning 7,6 12,6 8,0 14,8 16,0 17,7 11,6 21,5
Totala intakter 7.8 12,8 82 153 16,2 17,9 11,9 21,9
Bruttoresultat 4,1 6,7 4,6 77 8,3 9,2 6,0 11,2
EBITDA -0,6 14 0,5 0,1 24 32 1,5 4,7
EBIT -1,2 0.8 -0,1 -0,6 2,0 29 11 4,3
Resultat efter finansnetto (EBT) -1,2 0,8 -0,3 -0,7 1,9 2,8 1,0 4,2
Nettoresultat efter skatt -1,2 08 -0,3 -0,7 18 2,5 09 338
Vinst per aktie (SEK) -0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,07 0,09 0,03 0,14
Tillvaxt Kv1,24 Kv4,24 Kv1,25P Kv2,25P Kv3,25P Kv4,25P
Nettoomsattning 55% 413% 123% -20% 110% 40% 45% 45%
Totala intakter 53% 385% 117% -19% 109% 40% 45% 43%
Bruttoresultat 58% 442% 133% -16% 101% 38% 31% 45%
EBITDA 13% NM NM -99% NM 134% 191% 7981%
EBIT -10% NM 88% -113% NM 253% NM NM
EBT -17% NM -92% -116% NM 248% NM NM
Vinst efter skatt -17% NM -92% -116% NM 213% NM NM
Marginaler Kv1,24 Kv2,24 Kv3,24 Kv4,24 Kv1,25P Kv2,25P Kv3,25P Kv4,25P
Bruttomarginal 53% 52% 56% 51% 51% 51% 51% 51%
EBITDA-marginal -8% 11% 6% 0% 15% 18% 12% 21%
EBIT-marginal -15% 6% -2% -4% 13% 16% 9% 20%
EBT-marginal -16% 6% -3% -5% 12% 16% 9% 19%
Nettoresultatmarginal -16% 6% -3% -5% 11% 14% 8% 17%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Nettoomsattning 19,9 29,6 431 66,8 106,9 149,6 202,0
Summa intakter 21,0 30,3 44,0 67,9 108,1 150,9 2034
Kostnad sald vara (KSV) -11,6 -15,2 -22,2 -32,1 -51,3 -71,8 -97,0
Bruttoresultat 9,3 151 21,9 35,8 56,8 79,1 106,4
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -12,8 -13,1 -20,5 -24.1 -29,3 -40,0 -53,1
EBITDA -3,4 2,0 13 11,7 27,5 39,1 53,4
Avskrivningar -1,4 -1,8 -2,4 -1,4 -1,9 -2,3 -2,7
EBIT -4,8 0,2 -1,1 10,3 25,6 36,8 50,6
Finansnetto -0,4 0,9 -0,3 -0,3 0,0 0,6 1,5
EBT -5,2 1,1 -1,4 10,0 25,6 374 52,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 -1,0 -2,6 -5,6 -7,8
Resultat efter skatt -5,2 1,1 -1,4 9,0 23,0 31,8 443
Just. res. Efter skatt -5,2 11 -1,4 9,0 23,0 31,8 443
Summa res. hénfor. till moderbolaget -5,2 11 -1,4 9,0 23,0 31,8 443
Just. summa res. hanfor. till moderbolaget -5,2 11 -1,4 9,0 23,0 31,8 443
Vinst per aktie (VPA) -0,21 0,04 -0,06 0,34 0,85 1,18 1,64
Just. VPA -0,21 0,04 -0,06 0,34 0,85 1,18 1,64
VPA efter utspadning -0,21 0,04 -0,06 0,34 0,85 1,18 1,64
Aktier, slutet av perioden (milj.) 24,4 24,4 24,4 27,0 27,0 27,0 27,0
Aktier, genomsnitt (milj.) 24,4 24,4 24,4 25,7 27,0 27,0 27,0
Nettoomsattning 19% 49% 46% 55% 60% 40% 35%
Summa intakter 21% 44% 45% 54% 59% 40% 35%
Bruttoresultat 31% 62% 44% 64% 58% 39% 35%
EBITDA 31% NM -34% 793% 134% 42% 36%
EBIT 22% NM -632% NM 148% 44% 38%
EBT 9% NM -233% NM 157% 46% 39%
Resultat efter skatt 9% NM -233% NM 157% 38% 39%
Just. resultat ef. skatt 9% NM -233% NM 157% 38% 39%
VPA 31% NM -233% NM 154% 38% 39%
Just. VPA 31% NM -233% NM 154% 38% 39%
Bruttomarginal 44% 50% 50% 53% 53% 52% 52%
EBITDA -16% 7% 3% 17% 25% 26% 26%
EBITA-marginal 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT-marginal -23% 1% -3% 15% 24% 24% 25%
EBT-marginal -25% 4% -3% 15% 24% 25% 26%
Just. vinstmarginal -25% 4% -3% 13% 21% 21% 22%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2025P 2026P
Summa immateriella tillgdngar 6,7 6,9 6,6 6,8 8,4 9,7 11,0 121
Summa materiella tillgangar 0,5 0,8 1,2 1,7 3,2 4,5 58 6,9
Summa 6vriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 7.2 77 7.8 8,5 11,5 14,3 16,8 19,1
Varulager 6,5 8,3 13,0 15,2 15,5 16,2 16,8 17,7
Kundfordringar 2,1 77 73 11,1 11,3 11,7 121 12,6
Ovriga omsittningstillgéngar 03 04 1,0 1,3 14 1,5 1,6 1,8
Kassa & likvida medel 1,6 3,2 6,4 4,7 36,5 56,4 85,2 126,7
Summa omséttningstillgdngar 10,5 19,7 27,7 32,3 64,7 85,7 1158 158,8
Summa tillgangar 17,7 27,4 35,6 40,8 76,2 100,0 132,6 177,9
Summa eget kapital 11,9 232 233 237 58,7 81,7 113,5 1578
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 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga l&ngfrist. 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 0,0 0,0 0,0 0,0
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 19 2,0 2,1 2,2 2,3
Ovriga kortfristiga skulder 4,4 2,7 9,6 15,2 189 16,2 16,9 17,8
Summa kortfrist. skulder 53 4,2 12,3 17,1 17,5 18,3 19,1 20,1
Summa eget kapital och skulder 17,7 27,4 35,6 40,8 76,2 100,0 132,6 177,9
Balanslikviditet 197% 474% 226% 189% 370% 469% 607% 790%
Kassalikviditet 68% 262% 111% 93% 273% 373% 510% 693%
KF l6pande verk. /kortfristiga skulder NA NA NA 7% 58% 134% 176% 231%
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) -1,6 -3.2 -6,4 -4,7 -36,5 -56,4 -85,2 -126,7
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) exkl. leasing -1,6 -3,2 -6,4 -4,7 -36,5 -56,4 -85,2 -126,7
Nettoskuld/EBITDA 31% 94% -322% -357% -311% -205% -218% -237%
Nettoskuld/EK 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Soliditet 67% 85% 65% 58% 77% 82% 86% 89%
Avkastning pa tillgangar -1% -23% 3% -4% 15% 26% 27% 29%
Avkastning pa eget kapital -3% -30% 5% -6% 22% 33% 33% 33%
Avkastning pa investerat kapital 1% -19% 1% -3% 22% 49% 64% 82%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

2024 2025P 2026P 2027P 2028P
KF, Iopande verksam. fore delta rérelsekapital 2,7 104 249 34,1 47,0
Delta rorelsekapital -1,5 -0,2 -0,4 -0,4 -0,5
KF, Idpande verksamhet 11 10,2 24,5 337 46,5
KF, investeringsverksamhet -29 -4,5 -4,6 -4,8 -5,0
Fritt KF -1,7 57 19,9 289 41,5
KF, finansieringsverksamhet 0,0 26,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode 1,7 31,8 19,9 28,9 41,5
Kassa vid periodens ingang 6,4 4,7 36,5 56,3 85,2
Kassa, vd periodens slut 4,7 36,5 56,3 852 126,7
Delta rorelsekapital/Summa intakter 1% 0% 0% 0% 0%
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 3% 15% 23% 22% 23%
KF, Idpande verksamhet/EBITDA 93% 87% 89% 86% 87%
KF, investeringsverksamhet/Summa intakter 7% 7% -4% -3% 2%
Fritt KF/EBITDA -129% 49% 72% 74% 78%

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 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 rekommendation eller
uppmaning 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 mégjligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sadana investeringar &dr 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 innebara eller medfdra risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for
analystackning. Analyserna 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
vardesatter sakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av

intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Christopher Solbakke &dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade
Bolaget.
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