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Finansiering og store rammeavtaler sikret 
Lokotech AS ("Lokotech" eller "Selskapet") kunngjorde mandag 3. mars at Sel-

skapet gjennom en delvis garantert fortrinnsrettsemisjon på maksimalt 200 

MSEK har sikret finansiering for masseproduksjon av Hashblade. Samtidig 

har Selskapet siden desember 2024 kunngjort to viktige rammeavtaler for le-

vering av Hashblade med en potensiell verdi på 6–12 MUSD. Carlsquare 

Equity Research justerer opp kursmål til 3,1 (2,1) NOK per aksje. 
 

Emisjon sikrer 125 millioner NOK til masseproduksjon av Hashblade 
Lokotech kunngjorde mandag 3. mars 2025 at Selskapet gjennomfører en delvis sikret 

fortrinnsrettsemisjon på 200 MNOK for å sikre finansiering for masseproduksjonen av 

Hashblade. Fortrinnsrettsemisjonen er sikret til 62,5 %, tilsvarende 125 MNOK. Emisjo-

nen, som forventes å gjennomføres i perioden 7.–21. mai 2025, er betinget av godkjen-

ning på ekstraordinær generalforsamling den 30. april 2025. Gitt Selskapets eierstruktur 

ser vi godkjenning på den ekstraordinære generalforsamlingen som en ren formalitet. 

Tegningskursen vil være teoretiske kursen etter gjennomført emisjon (TERP) som igjen 

baserer seg på den volumvektede gjennomsnittsprisen (VWAP) 3 dager før den ekstra-

ordinære generalforsamlingen, rabattert med 35%. Videre vil tegnere i fortrinnsrettse-

misjonen motta tegningsopsjoner som kan benyttes fra 1. april til 15. april 2026. 

 

Viktige avtaler som kan gi store inntekter 
I vår analyse fra desember 2024 tok vi høyde for risikoen knyttet til finansieringen av 

masseproduksjonen av Hashblade, gitt at Selskapet trengte minimum 80 - 120 MSEK 

for å sikre masseproduksjon. Finansieringsrisikoen er nå eliminert, noe som endrer vår 

vurdering av caset. Gitt den sikrede finansieringen kan Lokotech nå fullt ut fokusere på 

kommersialiseringen av Hashblade. I begynnelsen av desember kunngjorde Selskapet 

at en rammeavtale for en større forhåndsbestilling av Hashblade med en USA-basert 

aktør var signert. Avtalet sies å være i størrelsesordenen 2–5 MUSD. 

 

I begynnelsen av februar 2025 kunngjorde Lokotech at ytterligere en rammeavtale for 

forhåndsbestilling av Hashblade var signert. Totalt utgjør inntektspotensialet i disse av-

talene omtrent 6–12 MUSD, med ytterligere muligheter for inntekter gjennom for ek-

sempel "hosting" av deler av ordren, noe som kan gi ytterligere inntekter til Lokotech. 

 

Nye forutsettninger øker oppsiden i caset 
Gitt utviklingen rundt finansieringen av masseproduksjonen av Hashblade samt de vik-

tige rammeavtalene, har vi justert våre inntektsprognoser og justert diskonteringsrenten 

for å reflektere de nye forutsetningene. 

 

Ved å kombinere en DCF-modell og multippelvurdering beregnes et motivert verdiesti-

mat på 3,1 NOK per aksje for de kommende 6–12 månedene. Denne verdsettelsen til-

svarer en implisitt EV/Sales-multippel for 2027 på 3,3x og en implisitt EV/EBITDA-mul-

tippel for 2027 på 15,0x. Referansegruppen handles for øyeblikket til en median EV/Sa-

les NTM på 3,6x og en median EV/EBITDA NTM på 12,5x. 

 

Nøkkeltall (MNOK) 
     

 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

Total omsetning 8 36 135 308 427 484 

Bruttofortjeneste 8 36 135 308 427 484 

EBITDA 2 10 34 81 133 170 

EBIT -12 -4 20 67 119 156 

EBT -12 -6 19 66 118 155 

EPS -22 -10 16 64 116 154 

Omsetningsvekst -21 -9 17 66 118 157 

Bruttomargin -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4 

EBITDA margin NaN 368,3% 271,1% 128,2% 38,8% 13,2% 

EBIT margin 30,0% 27,4% 25,3% 26,3% 31,1% 35,1% 

EV/Sales -150,1% -11,2% 14,8% 21,7% 27,8% 32,2% 

EV/EBITDA -277,9% -26,9% 11,7% 20,9% 27,2% 31,8% 

EV/EBIT 26,2x 5,6x 1,5x 0,7x 0,5x 0,4x 

P/E NM NM 10,2x 3,0x 1,7x 1,3x 

                

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 
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Investment case 
 

Kommersialisering av Hashblade øker omsetningen fra 2025 
▪ Gunstige utsikter for kryptovaluta: Kryptovalutaer, som tid-

ligere ble betraktet som spekulative eiendeler for en smal 

målgruppe, etablerer seg nå i økende grad som en integrert 

del av det globale finansielle økosystemet. Store investe-

ringsselskaper som BlackRock og Fidelity har aktivt omfav-

net kryptovalutaer, noe som signaliserer økt modenhet i 

markedet. Tradisjonelle betalingsgiganter som Visa og 

PayPal har begynt å tilby tjenester for kryptotransaksjoner, 

noe som ytterligere forenkler bruken av digitale valutaer i 

hverdagen. Til tross for at kryptovalutaer fortsatt står over-

for regulatorisk usikkerhet, har det blitt gjort betydelige 

fremskritt i mange jurisdiksjoner. Dette har bidratt til å 

skape et mer stabilt og forutsigbart miljø for kryptoindu-

strien. 

▪ Forventet kommersiell lansering av Hashblade i Q3 2025: 

Lokotechs Scrypt ASIC-miner, Hashblade, skiller seg ut fra 

konkurrentene med sin unike kombinasjon av effektivitet, 

skalerbarhet og modularitet. Med et energiforbruk på kun 

0,087 J/MH per ASIC-chip fremstår den som en av de mest 

energieffektive enhetene for scrypt-basert kryptomining på 

markedet. Den kommersielle lanseringen er forventet i star-

ten av Q3 2025, og forhåndssalget har allerede nådd cirka 

8–9 millioner NOK, noe som understreker en sterk etter-

spørsel. Ut over forhåndssalg har Selskapet også mottatt 

forhåndsordrer på Hashblade fra USA i intervallet 6–12 

MUSD. 

 

▪ Betydelig potensial for Lokotech med økende kryptoak-

sept: Den økende aksepten av kryptovalutaer har vesentlige 

implikasjoner for Lokotechs aksje, ettersom dette direkte 

styrker Selskapets markedsgrunnlag. Lokotech opererer in-

nen kryptovalutainfrastruktur og spesialiserer seg på ASIC-

miners og tjenester knyttet til mining pools. Etter hvert som 

kryptovalutaer blir stadig mer utbredt, forventes etterspør-

selen etter effektive miningløsninger å øke, noe som posi-

sjonerer Lokotech godt for fremtidig vekst. 

▪ Tre hovedsakelige inntektskilder: Med den forventede lan-

seringen av Hashblade i Q3 2025 vil Lokotech ha etablert 

tre sentrale inntektsstrømmer: salg av maskinvare, mining-

pool-tjenester og egen kryptomining med bruk av Selska-

pets egenutviklede maskinvare. Disse inntektsstrømmene 

vil posisjonere Selskapet for å utnytte ulike muligheter i 

kryptoindustrien. Salg av maskinvare vil fungere som en di-

rekte inntektskanal, mens mining pool-tjenester vil tiltrekke 

seg kunder som søker effektive og pålitelige miningløs-

ninger. Samtidig vil egen mining bidra til å maksimere Sel-

skapets operasjonelle effektivitet og avkastning. 

▪ Inntekter og lønnsomhet (MNOK), base case 

 

▪ Kursmål 3,1 NOK per akjse I vårt base-case scenario 

med ett verdsettelsesintervall på NOK 2,1 -4,3 per aksje. 3,1 

NOK per aksje tilsvarer en oppside på ca 71%. 

▪ Kursmålet tilsvarer en implisitt EV/Sales 2027 på 3,3x. 

▪ Kursmålet tilsvarer en implisitt EV/EBITDA 2027 på 15,0x. 

▪ Peergruppen handles i median till EV/Sales NTM på 3,6x 

og EV/EBITDA NTM på 12,5x.  

  

▪ Konkurranseutsatt marked: Lokotech opererer innen et område der gjennombrudd innenfor ytelse, effektivitet og skaler-

barhet er avgjørende for å opprettholde konkurransekraften. Nye teknologier eller forbedrede ASIC-design fra konkurrenter 

kan raskt svekke Selskapets konkurransefortrinn. 

▪ Høy volatilitet i kryptovalutaer: Inntektene fra salg av Hashblade, PowerPool og krypotimining er sterkt korrelert med pri-

sene på relevante kryptovalutaer, som er sterkt preget av høy volatilitet. Derfor bør man forvente svingende inntekter som 

følge av prisfluktuasjoner i kryptomarkedet. 
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Finansiell utvikling og Carlsquare estimater 
I vårt oppdaterte scenario forventes en CAGR på hele 57,4% for perioden 2024–2034. Økt global 

aksept for kryptovalutaer forventes å være den viktigste vekstdriveren, noe som vil være positivt 

for både maskinvaresalget og Powerpools inntekter. Økte Hashblade-volumer forventes å styrke 

bruttomarginen, og vi prognostiserer med et positivt nettoresultat i 2026. 

 

Finansiell utvikling og prognoser 
Hashblade  
Som kommunisert av Lokotech i løpet av 2024, har forhåndssalget av Hashblade 

generert omtrent 850 000 USD i inntekter, som vil bli bokført ved levering. Dette 

tilsvarer rundt 470 Hashblades, gitt en enhetspris på 1 799 USD. 

 

Basert på tilgjengelig informasjon om de to rammeavtalene Selskapet signerte i 

perioden desember 2024 – februar 2025, hvor den totale ordreverdien er oppgitt til 

å være i størrelsesordenen 6–12 MUSD, antar vi per nå at det endelige ordreverdien 

vil havne i nedre del av intervallet. Totalt for 2025 og 2026 modellerer vi et samlet 

salg av Hashblade på ca. 106 MNOK. Estimatet for salg av Hashblade vil bli opp-

datert så snart mer informasjon om det endelige ordreverdien kommuniseres fra 

Selskapet. 

 

Inntekter fra salg av Hashblade (MNOK) og vekst (%) 
   

 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 

 

Inntekter fra Powerpool og egen miningvirksomhet 
Som nevnt er inntektene fra PowerPool og egen mining i stor grad avhengige av 

utviklingen i kryptopriser. Dette gjør det utfordrende å gi presise estimater for frem-

tidige inntekter fra disse virksomhetsområdene. Likevel anslår vi høye vekstrater i 

begge avdelinger gitt den økende globale interessen og aksepten for kryptovaluta. 

 

For PowerPool forventer vi sterk vekst framover. I 2025 estimerer vi en vekstrate 

på 50 % i minet kryptoverdi basert på anslagsvis 16 millioner USD i utvunnet verdi 

for 2024. Vi anser disse estimatene som relativt forsiktige med tanke på nylige 

økninger i kryptopriser. Med en gebyrstruktur på 3 % anslås inntektene fra Power-

Pool til cirka 19,2 millioner NOK i 2025 og 42 millioner NOK i 2026. 

 

Når det gjelder inntekter fra egen mining, er det fortsatt usikkerhet knyttet til hvilken 

kapasitet Lokotech vil operere med fra starten av Q3 2025. Basert på Selskapets 

egne estimater, har vi tatt et gjennomsnitt av anslagene og justert dem for risiko.. 

Vi anvender en økende prosentandel av denne verdien hvert år, med 2,0 % i 2025, 

økende til 2,5 % i 2026 og videre til 9,0 % i 2028. Dette tilsvarer omtrent 1,9 millioner 

NOK i inntekter i 2026, 4,3 millioner NOK i 2027 og 6,4 millioner NOK i 2028. 
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Disse estimatene er risikojusterte, da de avhenger av flere faktorer, men de kan 

vise seg å være for konservative på sikt. 

 

Powerpool inntekter (MNOK) og vekst (%)  Inntekter egen mining (MNOK) og vekst (%) 
   

 

  

 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat  Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 

 
Totale inntekter (MNOK) og vekst (%) 

   

 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 

 

Stigende salgsvolum gir økende bruttomargin 
For den første produksjonsrunden av Hashblades forventer vi en estimert brutto-

fortjeneste på 20–30 %. Kombinert med inntekter fra PowerPool forventes en total 

bruttomargin på 27,4 % i 2025. Bruttomarginen forventes å øke etter hvert som 

volumet av solgte Hashblades stiger. Ved slutten av estimatperioden anslår vi en 

bruttomargin på totale driftsinntekter på omtrent 45%. 

 

Bruttofortjeneste (MNOK) og margin (%) 
   

 

Bruttofortjeneste og bruttomargin er beregnet på totale inntekter Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 

 

  

6
19

42

82

118

145

181

0%

40%

80%

120%

160%

200%

240%

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Inntekter Powerpool Vekst

0,0
0,9

1,9

4,3

6,4 6,4 6,4

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Omsetning egen mining Vekst

8 36

135

308

427
484

534

0%

100%

200%

300%

400%

0

200

400

600

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Totale inntekter Vekst

2 10
34

81

133

170

201

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

250

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Bruttofortjeneste Bruttomargin



 

 

Kanada Danmark Frankrike Tyskland Polen Sverige UK USA 

13. mars 2025 

Lokotech Group AS   |   Analyseoppdatering    

 

6 / 14 
 

EBITDA (MNOK) og margin (%)  EBIT (MNOK) og margin (%) 
   

 

  

 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat  Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 

 

EBT (MNOK) og margin (%)  EPS (NOK) 
   

 

  

 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat  Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 
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Verdsettelse 
Ved å kombinere en DCF-modell med en multippelverdsettelse til ett vektet gjennomsnitt, bereg-

ner vi ett kursmål på 3,1 NOK per aksje for de neste 6-12 månedene. Vårt kursmål tilsvarer en 

implisitt EV/Sales 2027-multippel på 3,3x og en implisitt EV/EBITDA 2027-multippel på 15,0x. 

Hele referansegruppen handles til en median EV/Sales NTM på 3,6x og en median EV/EBITDA 

NTM på 12,5x. 

 

Verdsettelsesintervall 

Oppside i aksjen som følge av kommersialisering  
Ved å kombinere en DCF-modell med en multippelverdsettelse til ett vektet gjen-

nomsnitt, beregner vi ett kursmål på 3,1 NOK per aksje for de neste 6-12 månedene 

i vårt base-case scenario. Det tilsvarer en oppside på cirka 71%. Verdsettelsen for-

utsetter en kommersiell lansering av Hashblade i 2025 og fortsatt momentum i 

salget fremover. 

 

Verdsettelse (NOK/aksje), base case  Verdsettelsesintervall (NOK/aksje) 
 

    Vekt       

Valuta, NOK/NOK   1,0 

EV/Sales, 2026 NOK 30% 1,4 

DCF  NOK 70% 3,9 

Kursmål NOK   3,1 

Potensiell opp/nedside   71% 

Ant. Aksjer, fullfinansiert M  360,6 

Equity value NOKm   1 128 

Kontanter (seneste Q) NOKm  20,6 

Gjeld (seneste Q) NOKm  0 

Nåverdi finansiering NOKm  100,9 

EV NOKm   1 006 

    

   

 

Kilde: Carlsquare estimat  Kilde: Carlsquare estimat 

 

Implisitte multipler, base case 
 

 NTM 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

EV/Sales 56,2x 129,4x 27,7x 7,5x 3,3x 2,4x 

EV/EBITDA NA NA NA 50,6x 15,0x 8,5x 

EV/EBIT NA NA NA 63,7x 15,6x 8,7x 

P/E NA NA NA 67,8x 17,2x 9,5x 

              

Kilde: Carlsquare estimat 

 

Bear-, Base-, og Bull-scenario 
 

  BEAR BASE BULL 
Antagelser om vekst i omsetning 1,622038612 47483 2,405668855 
CAGR, 2024-27 190,3% 241,0% 254,1% 

CAGR, 2024-29 103,4% 128,5% 134,6% 

CAGR, 2024-34 48,4% 57,4% 60,0% 

Forutsetninger, EBITDA-marginer       

AVG, 2025-27 8,3% 8,4% 9,3% 

AVG, 2025-29 31,6% 31,6% 33,4% 

AVG, 2025-34 27,9% 28,0% 29,6% 

2034 42,9% 42,9% 45,2% 

Kursmål per scenario (NOK) 2,1 3,1 4,3 

               

Kilde: Carlsquare estimat 
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DCF-verdsettelse 
DCF-verdsettelse, base case scenario 
 

DCF valuation     2           

PV(UFCF) NOKm 621   Avkastningskrav         

PV(TV) NOKm 653   
Risikofri rente 

2,3%   
Skattejust. Rente på 
gjeld 

0,0% 

Enterprise value NOKm 1 274   Markedets risikopremie 6,7%   Leverage 0,0% 

Netto kontanter (+), seneste Q NOKm -20,6   Størrelse premium 3,5%   WACC 14,5% 

Verdi, associated comps. NOKm 0,0   
Beta 

1,2x   
Selskapsspesifik pre-
mie 

0,0% 

Verdi, minoritetsinteresser NOKm 0,0   Avkastningskrav, EK 14,5%   Discount rate 14,5% 

Aksjeverdi NOKm 1 295   Antakelser         

PV(EK-finansiering) NOKm 101   CAGR. 2023-34E 52,0%       

Aksjeverdi etter finansiering NOKm 1 396   EBITDA-margin. 2034E 42,9%       

Antall utestående aksjer M 176   EBIT-margin. 2034E 42,9%       

Nye aksjer M 185   Tax rate 20,6%       

Ant. Aksjer etter finansiering og utvanning M 361   Implisitte multipler         

Verdi per aksje (før finansiering og utvanning) NOK 7,4   EV/Sales. NTM 71,2x   EV/EBITDA. NTM NM 

Verdi per aksje (før finansiering og utvanning) NOK 3,9   EV/Sales. 25E 9,4x   EV/EBITDA. 25E 64,0x 

Valuta NOK/NOK 1,0   P/S. NTM 72,4x   EV/EBIT. NTM NM 

Verdi per aksje (før finansiering og utvanning) NOK 7,4   P/S. 25E 9,6x   EV/EBIT. 25E 80,7x 

Verdi per aksje (før finansiering og utvanning) NOK 3,9   EV/Gross pro. NTM 317,0x   P/E. NTM NM 

Potensiell opp/nedside   111%   EV/Gross prof. 25E 37,3x   P/E. 25E 77,8x 

           

Kilde: Carlsquare estimat 

 

Multippelverdsettelse 
median EV/Sales 2026, base case scenario 
 

   Mcap (MNOK) 
Sales CAGR, 2023-

26 
µEBIT marg, 

2024-26 
EV/Sales, 

2026E 

Ref. group, Median   428 36% 45% 3,5x 

Ref. group, Gjennomsnitt   1 157 38% 22% 3,6x 

            

Rabatt         0,0% 

Multippel         3,6x 

Total omsetning, 2026E NOKm       134,9 

Enterprise value NOKm       486 

PV(enterprise value) NOKm       380,3 

Netto kontanter (-), seneste Q NOKm       -20,6 

Verdi, associated comps. NOKm       0,0 

Verdi, minoritetsinteresser NOKm       0,0 

PV(EK-finansiering) NOKm       100,9 

Aksjeverdi etter finansiering NOKm       502 

Antall utestående aksjer M       176 

Nye aksjer M       184,6 

Ant. Aksjer etter finansiering og utvanning M       361 

Valuta NOK/NOK       1,0 

Fair value per share after financing and dilution NOK       1,4 

                  

Kilde: S&P Capital IQ og Carlsquare estimat 
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Risikofaktorer 
Lokotech står overfor både stukturelle og selskapsspesifikke risikofaktorer. Innenfor kryptosek-

toren har Selskapet som mål å levere en ASIC-miner med betydelig høyere effektivitet sammen-

lignet med sine konkurrenter. Markedsvolatilitet og finansiering er imidlertid noen av de største 

risikoene fremover. 

 

Teknologisk konkurranse 
Teknologisk konkurranse utgjør en betydelig risiko for Lokotech, gitt den raske in-

novasjonstakten innen kryptomining og AI-maskinvare. Lokotech opererer i et om-

råde der gjennombrudd innen ytelse, effektivitet og skalerbarhet er avgjørende for 

å opprettholde konkurranseevnen. Nye teknologier eller forbedrede ASIC-design 

fra konkurrenter kan raskt svekke Lokotechs konkurransefortrinn, spesielt hvis 

disse utviklingene tilbyr overlegne kostnads-/ytelsesforhold eller energieffektivise-

ringer. 

 

Risikoen økes også av den høye kapitalintensiteten i ASIC-utviklingen. Konkurre-

rende selskaper som Bitmain eller MicroBT er veletablerte på markedet og har res-

surser til å investere i FoU, noe som akselererer innovasjonssyklusen og hever ters-

kelen for nye aktører. For Lokotech kan forsinkelser i utvikling og lansering av nye 

produkter eller manglende evne til å matche konkurrentenes fremskritt innen hash-

effektivitet eller strømforbruk føre til tapte markedsandeler. 

 

Risikoen stiger som følge av kundenes etterspørsel etter fremtidssikrede løs-

ninger. Kjøpere av maskinvare for mining prioriterer langsiktig holdbarhet, inkludert 

tilpasningsevne til skiftende algoritmer eller bredere anvendelsesområder for blok-

kjede-teknologi. Hvis Lokotechs produkter oppfattes som mindre i stand til å levere 

denne levetiden, kan kundene velge konkurrerende produkter, noe som ytterligere 

presser salg og merkevareposisjonering. 

 

Til slutt øker den globale og sammenkoblede karakteren til sektoren ekspone-

ringen for ekstern konkurranse, spesielt fra produsenter som er aktive i regioner 

med lavere produksjonskostnader eller tilgang til strategiske fordeler i forsynings-

kjeden. For å redusere disse risikoene må Lokotech fortsette å investere aggressivt 

i FoU, sikre skalerbarhet i produksjonen og bygge sterke kundeløsninger for å opp-

rettholde sin relevans i et raskt skiftende teknologisk landskap. 

 

Volatilitet i kryptovalutapriser 
Volatiliteten i kryptovalutapriser utgjør en nøkkelrisiko for Lokotech, ettersom den 

direkte påvirker inntekter, etterspørsel og strategiske beslutninger. Lønnsomheten 

for mining er svært følsom for svingninger i verdien på kryptovalutaer som Bitcoin, 

Litecoin og Dogecoin. I perioder med prisnedganger kan mining-belønninger være 

for små til å dekke driftskostnader, inkludert strømforbruk og avskrivning av ma-

skinvare, noe som legger press på marginene for miners. 

 

For maskinvareprodusenter innebærer prisvolatilitet en syklisk etterspørsel fra mi-

ning-virksomheter. Når kryptopriser faller, synker etterspørselen etter maskinvare, 

noe som påvirker salgsprognosene og inntektsstabiliteten. Denne dynamikken 

skaper utfordringer innen lagerstyring og produksjonsplanlegging, med betydelig 

eksponering for markedssentiment. 
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Økt volatilitet gjør også finansiell forutsigbarhet og ressursallokering mer utford-

rende, noe som gjør langsiktige investeringsbeslutninger mer risikable. Investorer 

kan også miste tilliten til aksjer eksponert mot kryptovaluta, spesielt i nedadgående 

markedsfaser, noe som kan påvirke kapitalinnhenting og verdsettelse i markedet. 

 

I tillegg til de direkte effektene kan ekstreme prissvingninger underminere bruken 

av kryptovalutaer blant institusjonelle brukere og privatpersoner, ettersom bekym-

ring for stabiliteten kan avskrekke fra bred anvendelse av kryptovaluta. En lang-

sommere adopsjon kan dempe den samlede veksten i bransjen, og potensielt re-

dusere markedsmulighetene for infrastrukturleverandører som Lokotech. 

 

For å håndtere disse risikoene kreves nøye markedsovervåkning og operasjonell 

fleksibilitet for å tilpasse seg raskt skiftende forhold. Carlsquare Equity Research 

mener at risikoene knyttet til høy volatilitet i kryptovaluta vil fortsette å være til 

stede fremover. 

 

Ung og voksende industri 
Som en fremvoksende industri kjennetegnes markedet av et opphav av nye kon-

kurrenter og varierende markedsdynamikk, noe som gjør det utfordrende å opprett-

holde en konkurransefordel mot etablerte aktører. Sektorens vekst er sterkt av-

hengig av at både privatpersoner, selskaper og myndigheter i stor grad tar i bruk 

kryptovalutaer. Hvis adopsjonen av kryptovalutaer ikke møter forventningene, kan 

det begrense markedets ekspansjon og vekstmuligheter. I tillegg medfører imple-

menteringen av ny teknologi og nye operative prosesser risikoer knyttet til skale-

ring, håndtering av leverandørkjeder og opprettholdelse av lønnsomhet under på-

gående usikkerhet i markedet. 

  

Regulatorisk risiko 
Regulatorisk risiko er en viktig faktor for Lokotech, da Selskapet opererer i bransjer 

som er preget av økt og endrende tilsyn fra myndigheter og reguleringsorganer 

over hele verden. Spesielt kryptovalutasektoren forblir et fokuspunkt for tilsyns-

myndigheter på grunn av bekymringer om svindel, hvitvasking, skatteunndragelse 

og forbrukerbeskyttelse. Dette usikre regulatoriske landskapet utgjør en risiko for 

Lokotechs virksomhet og langsiktige vekstmuligheter. Kryptovalutaer blir imidler-

tid mer og mer akseptert globalt, noe som reduserer omfanget av denne risikoen.  
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Regnskap og nøkkeltall 
 

 
Resultatregnskap (MNOK) 
 

 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

ACIS 0 2 15 91 221 302 331 

Power Pool 0 6 19 42 82 118 145 

Netto omsetning 0 8 36 135 308 427 484 

Driftsinntekter totalt 0 8 36 135 308 427 484 

COGS 0 -5 -26 -101 -227 -294 -314 

Bruttofortjeneste på netto salg 0 2 10 34 81 133 170 

Totalt driftskostnader minus COGS og D&A -15 -14 -14 -14 -14 -14 -14 

EBITDA -15 -12 -4 20 67 119 156 

Avskrivninger av varige driftsmidler inkl. leas-
ing 

15 -1 -2 -1 -1 -1 -1 

EBITA 0 -12 -6 19 66 118 155 

Adj. EBITA 0 -12 -6 19 66 118 155 

Amortisering av immaterielle eiendeler -29 -7 -1 -1 -1 -1 -1 

EBIT -29 -22 -10 16 64 116 154 

Netto økonomi 1 0 0 1 1 2 3 

EBT -28 -21 -9 17 66 118 157 

Skatt 0 0 0 0 0 0 0 

Netto resultat -28 -21 -9 17 66 118 157 

Justert nettoresultat -28 -21 -9 17 66 118 157 

Tot. komp. PL henført til morselskapet -28 -21 -9 17 66 118 157 

Adj. PL henført til morselskapet -28 -21 -9 17 66 118 157  
              

Basis EPS 0,00 -0,12 -0,03 0,05 0,18 0,33 0,43 

EPS etter utvanning 0,00 -0,12 -0,03 0,05 0,18 0,33 0,43 

Antall aksjer, EoP 0,0 176,0 360,6 360,6 360,6 360,6 360,6 

Gjennomsnittlig antall aksjer 0,0 88,0 268,3 360,6 360,6 360,6 360,6  
              

Vekst 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Netto omsetning NaN 368% 271% 128% 39% 13% 10% 

Driftsinntekter totalt NaN 368% 271% 128% 39% 13% 10% 

Bruttofortjeneste på netto salg NaN 327% 244% 137% 64% 28% 18% 

EBITDA 23% 65% NM 236% 77% 31% 20% 

EBITA NaN 55% NM 254% 79% 32% 20% 

Adj. EBITA NaN 55% NM 254% 79% 32% 20% 

EBIT 26% 55% NM 308% 80% 33% 21% 

EBT 24% 56% NM 294% 80% 33% 21% 

Netto resultat 24% 56% NM 294% 80% 33% 21% 

Basis EPS NaN 72% NM 294% 80% 33% 21% 

Marginene 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Bruttofortjeneste på netto salg NaN 30% 27% 25% 26% 31% 35% 

EBITDA NaN -150% -11% 15% 22% 28% 32% 

EBITA NaN -161% -15% 14% 21% 28% 32% 

Adj. EBITA NaN -161% -15% 14% 21% 28% 32% 

EBIT NaN -278% -27% 12% 21% 27% 32% 

EBT NaN -273% -26% 12% 21% 28% 32% 

Netto resultat NaN -273% -26% 12% 21% 28% 32% 

          
 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 
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Balanse (MNOK) 
 

  2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Sum immaterielle eiendeler 15 11 8 7 7 7 7 

Sum materielle eiendeler 1 15 14 13 11 10 9 

Totalt andre anleggsmidler 0 0 0 0 0 0 0 

Totale LT-eiendeler 16 27 22 20 18 17 16  
              

Varelager 0 0 0 0 0 0 0 

Kundefordringer 0 3 6 19 39 48 53 

Andre omløpsmidler 0 1 1 1 1 1 1 

Kontanter og kontantekvivalenter. 37 14 128 168 259 384 540 

Sum omløpsmidler 38 18 135 188 299 433 594 

Sum eiendeler 54 45 157 207 317 451 611  
              

Total egenkapital 50 40 154 171 236 355 511 

Bestemmelser 0 0 0 0 0 0 0  
              

Langsiktig gjeld til kreditorer 0 0 0 0 0 0 0 

Andre langsiktige forpliktelser 0 0 0 0 0 0 0 

Totalt langsiktig gjeld 0 0 0 0 0 0 0  
              

ST gjeld til kreditorer 0 0 0 0 0 0 0 

Leverandørgjeld 1 4 12 44 87 101 103 

Annen kortsiktig gjeld 3 0 0 0 0 0 0 

Sum kortsiktig gjeld 4 4 12 44 87 101 104 

Sum egenkapital og gjeld 54 45 157 207 317 451 611  
              

Likviditet 2 023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Nåværende forhold 10,7x 4,5x 11,2x 4,3x 3,4x 4,3x 5,7x 

Quick ratio 10,7x 4,2x 11,1x 4,2x 3,4x 4,3x 5,7x 

CF drift/kortsiktig gjeld. -1,4x -2,6x 0,1x 0,9x 1,0x 1,2x 1,5x 

Utnyttelse 2 023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Netto gjeld(+)/Netto kontanter(-) -37 -14 -128 -168 -259 -384 -540 
Netto gjeld(+)/Netto kontanter(-), ekskl. leasing -37 -14 -128 -168 -259 -384 -540 

Netto gjeld/EBITDA 2,5x 1,2x 31,5x -8,4x -3,9x -3,2x -3,5x 

Sum gjeld/egenkapital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Tot. egenkapital/tot. eiendeler 93% 90% 98% 82% 75% 79% 84% 

Effektivitet 2 023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
ROA -43% -43% -9% 9% 25% 31% 30% 

ROE -45% -47% -10% 10% 32% 40% 36% 

ROIC -153% -73% -26% 36% 104% 148% 178% 

            
 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 

 
Kontantstrømoppstilling (MNOK) 
 

  2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

CFO b4 delta arbeidskapital 0 -11 -4 21 68 120 158 

Delta arbeidskapita 0 0 5 19 23 5 -2 

CF operasjonellt -5 -10 1 39 91 125 156 

CF investeringer 7 -14 0 0 0 0 0 

FCF 2 -24 1 39 91 125 156 

CF finansiering -1 0 113 0 0 0 0 

CF 2 -24 114 39 91 125 156 

Kontanter, BoP 17 0 14 128 168 259 384 

Kontanter, EoP 0 14 128 168 259 384 540 

                

Nøkkeltall 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
Delta WC/Totale driftsinntekter NaN 3% 14% 14% 8% 1% -1% 

CF-virksomhet/Totale driftsinntekter NaN -132% 4% 29% 30% 29% 32% 

CF-drift/EBITDA 32% 88% -36% 198% 136% 106% 100% 

CF-investeringer/Totale driftsinntekter NaN -177% 0% 0% 0% 0% 0% 

FCF/EBITDA NM NM NM 198% 136% 106% 100% 

               
 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 
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Nøkkeltall (NOK) 
 

  2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 
NOK/NOK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

Aksjekurs (NOK) 2,3 0,4 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 

Markedsverdi (MNOK) 15 36 332 334 334 334 334 

EV (NOKm) 233 246 316 206 314 314 314 

M/S 0,3x 0,6x 42,7x 9,2x 2,5x 1,1x 0,8x 

P/E Neg, Neg, Neg. Neg. 39,7x 10,1x 5,6x 

P/CF-virksomhet Neg, Neg, Neg. 229,7x 8,5x 3,7x 2,7x 

EV/Salg 5,1x 4,1x 40,7x 5,7x 2,3x 1,0x 0,7x 

EV/Bruttofortjeneste 6,5x 4,5x 135,7x 20,7x 9,2x 3,9x 2,4x 

EV/EBITDA Neg, Neg, Neg. Neg. 15,8x 4,7x 2,6x 

EV/EBIT Neg, Neg, Neg. Neg. 19,9x 4,9x 2,7x 

CSQ virkelig verdi per aksje (NOK) 2,3 0,4 1,9 3,1 3,1 3,1 3,1 

CSQs markedsverdi (MNOK) 15 36 332 1 128 1 128 1 128 1 128 

CSQ EV (MNOK) 233 246 316 999 960 869 743 

P/S, CSQ underforstått 0,3x 0,6x 42,7x 31,0x 8,4x 3,7x 2,6x 

P/E, CSQ implisitt Neg, Neg, Neg. Neg. 67,8x 17,2x 9,5x 

P/CF-operasjoner, underforstått CSQ Neg, Neg, Neg. 774,5x 28,6x 12,4x 9,0x 

EV/Salg, CSQ underforstått 5,1x 4,1x 40,7x 27,5x 7,1x 2,8x 1,7x 

EV/Bruttoresultat, CSQ implisitt 6,5x 4,5x 135,7x 20,7x 9,2x 3,9x 2,4x 

EV/EBITDA, CSQ implisitt Neg, Neg, Neg. Neg. 48,2x 13,0x 6,3x 

EV/EBIT, CSQ implisitt Neg, Neg, Neg. Neg. 60,8x 13,5x 6,4x 

Utestående aksjer (M, EoP) 7 7 NA NA 176,0 360,6 360,6 

Utestående aksjer (M, Gj.snitt) NA 7 NA NA NA 268,3 360,6 

Utestående aksjer, etter dil. (M, Gj.snitt) 3 7 NA NA 88,0 268,3 360,6 

Utestående aksjer, fullt utvannet. (M, Gj.snitt) 9 13 NA NA 94,1 274,4 366,7 

RESULTAT PER AKSJE (NOK) -13,0 -0,6 -0,12 -0,03 0,05 0,18 0,33 

DPS (NOK) 0,0 0,0 1,55 NA NA 0,00 0,00 

BV per aksje (NOK) NA -35,6 NA NA NA 0,6 0,5 

tBV per aksje (NOK) NA 0,1 NA NA NA 0,1 0,0 

EV per aksje (NOK) NA 37,4 NA NA NA 1,2 0,9 

Egenkapital per aksje (NOK) NA -33,6 NA NA NA 0,9 1,0 

Utbytteavkastning 0,0% 0,0% 82,2% NA NA 0,0% 0,0% 

FCF-avkastning Neg, Neg, Neg. 0,4% 11,8% 27,3% 37,5% 

        
 

Kilde: Selskapsinformasjon og Carlsquare estimat 
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Disclaimer 
 
Carlsquare AB (www.carlsquare.se), heretter referert til som Carlsquare, driver virksomhet 

innen Corporate Finance og Equity Research og publiserer dermed informasjon om selska-

per, inkludert analyser. Informasjonen er samlet fra kilder som Carlsquare anser som pålite-

lige. Carlsquare kan imidlertid ikke garantere nøyaktigheten av informasjonen. Ingenting i 

analysen skal anses som en anbefaling eller invitasjon til å investere i noe finansielt instru-

ment, opsjon eller lignende. Meninger og konklusjoner uttrykt i analysen er kun ment for 

mottakeren. 

 

Innholdet kan ikke kopieres, reproduseres eller distribueres til andre uten skriftlig samtykke 

fra Carlsquare. Carlsquare er ikke ansvarlig for direkte eller indirekte skade forårsaket av 

beslutninger tatt basert på informasjon i denne analysen. Investeringer i finansielle instru-

menter gir muligheter for kapitalgevinst og avkastning, men er også forbundet med risiko. 

Risikoene varierer mellom ulike typer finansielle instrumenter og kombinasjoner av disse. 

Historisk avkastning bør ikke betraktes som en indikasjon på fremtidig avkastning. 

 

Denne analysen er ikke rettet mot "U.S. Persons" (som definert i Regulation S under United 

States Securities Act og tolket i United States Investment Companies Act av 1940) og kan 

ikke distribueres til slike personer. Analysen er heller ikke ment for personer eller enheter 

der distribusjon av analysen kan medføre brudd på svensk eller utenlandsk lovgivning eller 

forskrifter. 

 

Analysen er en såkalt oppdragsanalyse, der selskapet som analyseres har inngått en avtale 

med Carlsquare om analysedekning. Analysene publiseres løpende i avtaleperioden og mot 

et fast vederlag. 

 

Carlsquare kan ha, men trenger ikke å ha, en økonomisk interesse i objektet for denne ana-

lysen. Carlsquare legger stor vekt på objektivitet og uavhengighet og har derfor etablert pro-

sedyrer for å håndtere interessekonflikter. 

 

Analytikerne Christopher Solbakke og Herman Kuntscher har ikke og kan ikke eie aksjer i 

selskapet som analyseres. 

 

http://www.carlsquare.se/

