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Infriade forvantningar och expansion i Europa
Enrad AB:s nettoomsattning om 16,2 MSEK under kv1 2025 Gversteg var pro-
gnos om 16,0 MSEK med 1%. Tillvaxten jamfort med kvl 2024 var hogre &n
Bolaget sjalv hade forvantat sig. Enrad riggar nu for ytterligare expansion i
form av ett nytt dotterbolag i Nederlanderna som ska ge tillvaxt pa kontinen-
ten. | ett uppdaterat basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie till 9,8
SEK (9,0).

Intressant steg in pa den europeiska marknaden
Enrad AB ("Enrad” eller "Bolaget”) redovisade en nettoomséttning pa ca 16,2 MSEK i kv1
2025, vilket 6versteg vér prognos om 16,0 MSEK med ca 1%.

Bruttoresultatet pa 8,1 MSEK i kv1 2025 blev marginellt lagre &n var prognos om 8,3
MSEK. EBIT for kv1 2025 hamnade pé 0,9 MSEK jamfort med var prognos om 2,0 MSEK.
Nettoresultatet pa minus 0,2 MSEK understeg var prognos om ett nettoresultat pa 1,8
MSEK. Differensen ar framst hanforlig till hogre an forvdntade varukostnader, externa
kostnader och personalkostnader om total ca 1,5 MSEK. Aven av- och nedskrivningarna
blev hogre i kvl 2025 &n vad vi hade réknat med pa forhand.

Bolagets kassa uppgick den 31 mars 2025 till ca 37,3 MSEK. Kassan fylldes pa precis
innan utgéngen av kv1 till foljd av en foretradesemission som genererade en nettolikvid
om ca 25,3 MSEK. Foretradesemissionen tecknades till totalt ca 124,6%, vilket ar ett
styrkebesked i nuvarande marknad.

Enrad néamnde i samband med foretradesemissionen att man ser en stor efterfragan pa
Bolagets produkter utanfor Norden och att Nederléanderna planerades bli nédsta steg i
en kommande expansion. Den 17 april 2025 meddelade Enrad att ett dotterbolag i Ne-
derléanderna hade registrerats, vilket kommer ge en fin exponering mot en stdrre mark-
nad. Nederlénderna har enligt Bolaget en passande struktur for de produkter och tjans-
ter som Enrad erbjuder. Detta fraimst genom att landet &r drivande i arbetet med REACH-
forslaget med malet att forbjuda PFAS.

Motiverat varde i ett basscenario

Vi hojer véra prognoser for Enrads nettoomsattning for 2025, 2026 och 2027 till féljd av
en stark utveckling samt expansionen till Nederlanderna. Samtidigt hojer vi vara lang-
siktiga tillvaxtantaganden for Enrads intakter for perioden 2029-2037. Vi antar en brut-
tomarginal pa 52% 2025-2028 som sedan antas falla fran 50% 2029 till 45% 2034-
2037. Vart nya motiverade varde for Enrad-aktien okar till 9,8 SEK i Bas-scenariot (9,0).
Aktiens motiverade vérde har berdknats genom att kombinera en kassaflodesvardering
med en jamforande vardering av andra branschbolag.

Nyckeltal (MSEK)

2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Nettoomsattning 43,1 67,3 107,7 150,8 203,5 254,4
Totala intékter 44,0 68,2 108,7 151,8 204,7 255,6
Bruttoresultat 21,9 35,5 57,0 79,5 107,0 1284
EBITDA 1,3 6,2 22,5 34,2 48,5 57,2
EBIT 1,1 4.3 20,7 32,0 459 54,2
Resultat efter finansnetto -1,4 3,7 20,4 32,1 46,8 56,1
Vinst per aktie -0,06 0,12 0,68 1,01 1,47 1,77
Just. Vinst per aktie -0,06 0,12 0,68 1,01 1,47 1,77
Tillvaxt, nettoomsattning 45,5% 56,2% 60,0% 40,0% 35,0% 25,0%
Bruttomarginal 48,5% 51,4% 52,0% 52,0% 52,0% 50,0%
EBITDA marginal 3,0% 9,1% 20,7% 22,5% 23,7% 22,4%
EBIT-marginal -2,5% 6,3% 19,1% 21,1% 22,4% 21,2%
EV/Sales 5,8x 4,4x 2,7x 2,0x 1,4x 1,2x
EV/EBITDA 191,4x 47,4x 13,1x 8,6x 6,1x 5,1x
EV/EBIT NM 68,4x 14,2x 9,2x 6,4x 5,4x
P/E NM 88,0x 16,1x 10,8x 7,4x 6,2x

Kalla: 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 koldmedier
fram till 2030. Det drivs 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 inklusive utslappen fran kylaggregat och var-
mepumpar med syntetiska koldmedier. Syntetiska koldme-
dium star for ca 63% av de globala utslappen av PFAS (ke-
mikalier 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 inkdpta stan-
dardkomponenter. Detta har gett forutsattningar for en in-
dustriell tillverkning och eftermarknad. Enrad har méjlighet
att bygga varulager och finansiera kapital-bindningen med
Ian hos huvudagarens bolag. Nu behéver Enrad expandera
sina produktionsfaciliteter for att kunna hantera den van-
tade tillvaxten.

Intdkter och EBIT (MSEK), Base case scenario
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Motiverat varde om SEK 9,8 per aktie berdknas for de kom-
mande 6—12 manaderna inomett intervall fran 5,5 till 13,2
SEK per aktie.

Motiverat vérde motsvarar EV/Sales NTM om 2,8x.
Motiverat varde motsvarar EV/EBIT NTM om 28,1x.
Referensgruppen handlas till EV/Sales NTM om 2,2x.
Referensgruppen handlas till EV/EBIT NTM om 19,0x.

— EBIT

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 stéd av
Bolagets marknadschef Helena Davidsson Warvas. Pod-
den anvands flitigt i gymnasieskolor och yrkes-utbildningar
inom kyla och varme. Enrad har lange arbetat med orga-
niskt branschspecifika sokord pa internet. Foretagslogo-
type och namn ar varuméarkesskyddade i Europa och
manga domaner ar uppkdpta 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. Till foljd av expansion in i
den europeiska marknaden estimerar vi att Bolagets netto-
omsaéttning okar med ca 61% 2025 jamfort med 2024. Ut-
vecklingen under kv1 2025 var starkare dn Bolaget sjalv
hade réknat med och med en bruttomarginal pa ca 50% bor
Enrads resultat kunna forbattras snabbt.
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Varme- och kylpumpsbranschen &r konservativ och domineras av foretag med lang tradition. Aven om produktfloran for-
nyas med en viss regelbundenhet &r aktorerna i branschen ovilliga att genomféra stora forandringar snabbt.

Inkép av komponenter till kylmaskiner som drivs med naturliga kéldmedier &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 bér kunna kapitalisera pa det framover.

Kanada Polen Storbritannien Sverige

Tyskland USA
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Antaganden och prognoser

Stigande rantekostnader pressade svenska fastighetsdgare och konsumenter mel-
lan 2022 och 2024. Fran andra halvaret 2024 har vi gatt in i en ny fas dér rante-
sankningar fran Riksbanken har borjat |dtta pa trycket for fastighetsbolagen, me-
dan konsumenterna fortfarande haller hart i sina planbocker. Speciellt hart drab-
bad har nyproduktionen av bostader 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 men har anda stigit nagot hittills under 2025. Fjarrvarmepri-
serna har okat kraftigt sedan 2023 till f6ljd av kommunala prishéjningar. Det ger
fastighetsagare ett hyfsat incitament till energibesparande investeringar. Samti-
digt driver direktiv om utfasning av syntetiska koldmedium pa Enrads forsaljning.

Enrad har rekryterat skickliga personer till sitt norska dotterbolag, dar ca 60% av
bolagets intakter genererats sedan hosten 2023. Det har funnits specifika forut-
sattningar pa den norska marknaden med en generellt sett hogre prisniva an i Sve-
rige och Finland, dar Enrad haller konkurrenskraftiga priser framforallt i Norge. Vi
uppfattar emellertid den underliggande marknaden fér varmepumpar som svag i
de nordiska landerna, kopplat till en 1ag byggaktivitet.

For 2025 har vi antagit att nettoomsattningen blir 16,2 MSEK kv2, 11,2 MSEK i kv3
(Kv3 &r generellt satt svagare dn ovriga kvartal under aret), och 23,7 MSEK kv4
2025. Det motsvarar en total tillvéxt for helaret 2025 om ca 56%. Intékter fran Ne-
derlanderna foérvantar vi oss fr.om andra halvaret 2026 som tidigast. Saledes har
vi antagit 60% tillvaxt for 2026, samt 40% tillvaxt for 2027.

For perioden 2029-2037 har vi hojt vara tillvaxtantaganden avseende Enrads net-
toomsaéttning nagot jamfort med prognoserna efter kv4 2024-rapporten. Vi har an-

tagit att Enrad haller en bruttomarginal pa 52% under aren 2025 till och med 2028.

Prognoser och justeringar 2025-2027 (MSEK)

Uppdaterade prognoser Tidigare prognoser Justering
Nettoomsattning 67,3 107,7 150,8 66,8 106,9 149,6 1% 1% 1%
Bruttoresultat 355 57,0 79,5 358 56,8 791 1% 0% 0%
EBITDA 6,2 22,5 34,2 11,7 27,5 39,1 NM -18% -13%
EBIT 43 20,7 32,0 10,3 25,6 36,8 NM -19% -13%
VPA (SEK) 0,12 0,68 1,01 0,34 0,85 1,18 -64% -20% -14%

Kalla: Carlsquare prognoser
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Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kvartalsvisa nyckeltal
Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%)

Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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EBITDA (MSEK) och marginal (%)

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Genom att kombinera en kassaflodesvardering med en multipelvardering berdknas
ett motiverat varde till 9,8 SEK per aktie for de kommande 6—12 manaderna i ett
basscenario (9,0). Det motiverade véardet ar viktat med 40% pa EV/Sales NTM och
30% vardera pa DCF (exit-multipel) och DCF-vardering. Varderingen bygger pa vara
uppdaterade resultat- och kassaflodesprognoser for Enrad efter kv1 2025-rappor-
ten, 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 virde inom ett intervall (SEK/aktie)
|

Valuta, SEK/SEK 1,0 DCF (evighetsmet.) | 12,9
EV/Sales NTM SEK 8,2 DCF (exit-mult. 2025) I 10,0
DCF (exit-multipel 2025P) SEK 10,0
DCF-vardering SEK 11,8 EV/Sales, NTM I 6,9
Motiverat varde per aktie SEK 9,8 N é;;a';t"'""""""""""1'0'4 """""" !
M&jlig upp-/nedsida -3% i ' i
Aktier, full finansiering och utspadning MILJ 27,0 i Motiverat varde per aktie I 98 i
Aktievarde MSEK 265 l'““““““““" """""""""""""""""""""" !
Kassa (senast kvartal) MSEK 37,3 Bear (DCF evighetsm.) | 55
Skuld (senast kvartal) MSEK 11,0 Bull (DCF evighetsm.) | 132
Nuvarde aktiefinansiering MSEK 23,8
EV MSEK 215 0 5 10 15

Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Var vardering i basscenariot motsvarar en EV/Sales-multipel NTM om 2,8x och en
EV/EBIT NTM pa 28,1x. Referensgruppen handlas till ett medianvarde for EV/Sales
om 2,2x och EV/EBIT pa 19,0x pa prognoser NTM (kommande tolv manader).

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

EV/Sales 5,7x 2,8x 3,2x 2,0x 1,4x 1,1x 0,8x
EV/EBITDA NM 21,9x 34,6x 9,6x 6,3x 4,4x 3,8x
EV/EBIT NM 28,1x 50,0x 10,4x 6,7x 4,7x 4,0x
P/E NM 34,7x 79,3x 14,5x 9,7x 6,7x 5,6x

Kalla: Carlsquare prognoser

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

Tillvaxt och EBIT-marginaler, tre scenarion

BEAR BAS BULL
Tillvdxtantaganden, intékter
CAGR, 2024-27 44,5% 51,8% 52,9%
CAGR, 2027-30 19,8% 24,7% 254%
CAGR, 2024-34 20,7% 24,5% 24,9%
Antaganden, EBITDA-marginal
Genomshnitt, 2025-27 5,9% 16,8% 18,7%
Genomshnitt, 2028-30 7,5% 22,3% 24,5%
Genomshnitt, 2025-34 8,5% 19,5% 20,8%
Viarde per aktie (SEK) 55 9,8 13,2

Kélla: Carlsquare prognoser
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DCF vardering
DCF-vardering, basscenario
DCF-vardering
PV(UFCF) MSEK 157
PV(TV) MSEK 143 Riskfri ranta 2,3% Skattejust. ranta 4,8%
EV MSEK 299 Marknadsriskprem. 6,1% Beléning 36,3%
Nettokassa (-), senast kv MSEK -26,3 Storleksprem. 3,5% WACC 9,9%
Viérde, associerade bolag MSEK 0,0 Beta 1,1x Bolagsspecifik prem. 3,9%
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,0 Avkastningskrav, EK 12,9% Disk.ranta 13,9%
Aktievarde MSEK 326
PV(aktiefinansiering) MSEK 24 CAGR, 2024-34P 24,5%
Aktievarde efter finansiering MSEK 350 gg&%‘“marg'“a" 19,2%
Utestaende aktier Milj. 27,0 EBIT-marginal, 2034P 18,0%
Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 2,6 Skattesats 20,6%
Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 29,6
Varde per aktie fore finansiering och utspadning 0,0 12,1 EV/Sales, NTM 3,9x EV/EBITDA, NTM 30,5x
Aktievarde efter finansiering och utspadning 0,0 11,8 EV/Sales, 26P 2,8x EV/EBITDA, 26P 13,8x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 4,2x EV/EBIT, NTM 35,7x
Varde per aktie fore finansiering och utspadning ~ SEK 12,1 P/S, 26P 3,0x EV/EBIT, 26P 15,0x
Virde per aktie efter fin. & utspadn. SEK 11,8 EV/Bruttores., NTM 7,5x P/E,NTM 42,6x
Upp-/nedsida 17% EV/Bruttores., 26P 5,3x P/E, 26P 18,4x
Kalla: Carlsquare prognoser
Multipelvardering
Multipelvardering medianvarde EV/Sales NTM
Mcap CAGR, Avg. EBITDA- EV/Sales,
(SEKm) 22-25 m., 23-25 2025P
Ref.gruppens median 6725 6% 14% 2,2x
Ref.gruppens genomsnitt 13 402 6% 14% 1,9x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 2,2x
Nettoomsaéttning, 2025P MSEK 77,0
EV (obelanat marknadsvarde) MSEK 171
Nuvérde (EV) MSEK 171
Nettoskuld(-), Nettokassa (+) kv4 2024 ~ MSEK -26,3
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,0
Nuvarde (kassa fran nyemissioner) MSEK 23,8
Aktievarde efter finansiering MSEK 221
Antal utestaende aktier M 24
Nya aktier fran aktiefinansiering M 2,6
Utestaende aktier efter full finansiering M 27
Valuta SEK/SEK 1,0
Virde per aktie efter fin. & utspadning SEK 8,2
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
2024-2027 2025-2027 NTM 2024 NTM 2024 NTM 2024
Trane Technologies IE | 68681 72046 3,7% 20,4% 3,9x 3,8x 19,2x 19,4x 21,1x 21,4x
NIBE Industrier SE 7 346 9050 7.3% 16,2% 2,3x 2,6x 15,1x 19,7x 22,1x 32,1x
A. 0. Smith Corporation | US | 8209 8167 0,0% 21,5% 2,4x 2,2x 11,6x 10,5% 12,8x 11,7x
Beijer Ref SE | 6725 7624 8,0% 13,0% 2,2x 2,4x 17,2x 19,2x 21,9x 24,5x
Lindab International SE 1368 1751 4,7% 14,4% 1,4x 1,5x 10,8x 11,8x 16,8x 19,2x
Systemair SE 1486 1574 NA 13,3% 1,3x n.m. 10,4x n.m. 14,4x n.m
Ecoclime Group SE 2 2 13,0% -0,5% -0,1x -0,1x NA NA NA NA
Median 6725 7624 6,0% 14,4% 2,2x 2,3x 13,3x 19,2x 19,0x 21,4x
Genomsnitt 13402 14316 6% 14% 1,9% 2,1x 14,0x 16,1x 18,2x 21,8x
ENRAD (curr.)* SE 22 19 - - 2,9x 2,7x 22,5x 47,4x 24,4x 47,4x
ENRAD (CSQ)* SE 23 19 52% 17% 2,8x 5,7x 21,9x NM 28,1x NM
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 l6sningar. Det géller 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 belana varulagret via huvudagarens bolag

Enrad kan beldna varulagret till ca 100% enligt en 6verenskommelse med ett av
huvudagaren Welandsons bolag. Enrads skulder till koncernféretag motsvarade
68% av vardet pa varulagret (rdvaror och fornédenheter) den 31 mars 2025.

Konkurrensen inom naturliga koldmedier okar

Vi réknar med att etablerade tillverkare kommer att utveckla kylmaskiner och var-
mepumpar som kan drivas med naturliga koldmedier. Nagra av Enrads konkurren-
ter har redan gjort detta. Andra tillverkare har vasentligt storre finansiella resurser
an Enrad. Dessa resurser kan anvandas till marknadsforing samt till att stalla om
produktionen. En mojlighet for Enrad som skulle begransa behovet av nytt kapital
for expansion, ar att bli underleverantor av varmepumpar och kylaggregat med na-
turliga 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 37,3 MSEK den 31 mars 2025.
Finansieringsrisken ar saledes lag.

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 hdga andelen aktier pa fasta han-
der hdmmar omsattningen i Enrad-aktien.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsvis (MSEK)

Kv2, 24 Kv3, 24 Kv4, 24 Kv1, 25 Kv2, 25P Kv3, 25P Kv4, 25P Kv1, 26P
Nettoomsaéttning 7,6 12,6 8,0 14,8 16,2 16,2 11,2 23,7
Totala intdkter 7.8 12,8 82 153 16,2 16,4 11,5 24,1
Bruttoresultat 4,1 6,7 4,6 77 8,4 8,4 58 12,3
EBITDA -0,6 14 0,5 0,1 09 1,6 -0,3 4,1
EBITA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -1,2 038 -0,1 -0,6 0,0 1,3 -0,7 37
EBT -1,2 08 -0,3 -0,7 -0,2 1,1 -0,8 3,6
Vinst efter skatt -1,2 038 -0,3 -0,7 -0,2 1,0 -0,7 32
Vinst per aktie -0,05 0,03 -0,01 -0,03 -0,01 0,04 -0,03 0,12
Tillvaxt Kv4, 24 Kv1, 25 Kv2, 25P Kv3, 25P Kv4, 25P Kv1,26P
Nettoomsattning 55% 413% 123% -20% 113% 28% 40% 60%
Totala intdkter 53% 385% 117% -19% 109% 28% 40% 58%
Bruttoresultat 58% 442% 133% -16% 104% 26% 26% 60%
EBITDA 13% NM NM -99% NM 17% -165% 6938%
EBIT -10% NM 88% -113% 97% 56% -419% NM
EBT -17% NM -92% -116% 86% 41% -202% NM
Vinst efter skatt -17% NM -92% -116% 86% 27% -172% NM
Marginaler Kv2, 24 Kv3, 24 Kv4, 24 Kv1, 25 Kv2, 25P Kv3, 25P Kv4, 25P Kv1, 26P
Bruttomarginal 53% 52% 56% 51% 52% 51% 51% 51%
EBITDA-marginal -8% 11% 6% 0% 5% 10% -3% 17%
EBIT-marginal -15% 6% 2% -4% 0% 8% -6% 15%
EBT-marginal -16% 6% -3% -5% -1% 7% 7% 15%
Vinstmarginal -16% 6% -3% -5% 1% 6% -6% 13%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
9/12

Danmark Frankrike

Kanada Polen

Storbritannien

Sverige Tyskland USA



= carLsauare

5 maj 2025

Enrad AB | Analysuppdatering
Resultatrakning (MSEK)
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Nettoomsattning 43,1 67,3 107,7 150,8 203,5 2544 292,6
Summa intakter 44,0 68,2 108,7 151,8 204,7 255,6 293,9
Kostnad sald vara (KSV) =222 -32,7 -51,7 72,4 97,7 -127,2 -149,2
Bruttoresultat 21,9 35,5 57,0 79,5 107,0 1284 144,7
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -20,5 -29,3 -34,5 -45,3 -58,5 -71,2 -80,7
EBITDA 1,3 6,2 22,5 34,2 48,5 57,2 63,9
Avskrivningar -2,4 -1,9 -1,7 -2,2 -2,6 -3,0 -3,4
EBIT -1,1 43 20,7 32,0 459 54,2 60,6
Finansnetto -0,3 -0,6 -0,3 0,2 0,9 1,9 3,1
EBT -1,4 3,7 20,4 32,1 46,8 56,1 63,6
Skatt 0,0 -04 -2,0 -4,8 -7,0 -8,4 -9,5
Resultat efter skatt -1,4 34 18,3 27,3 39,8 47,7 54,1
Just. res. Efter skatt -1,4 34 18,3 27,3 39,8 47,7 54,1
Summa res. héanfor. till moderbolaget -1,4 34 18,3 27,3 39,8 47,7 54,1
Just. summa res. hanfor. till moderbolaget -1,4 34 18,3 27,3 39,8 47,7 54,1
Vinst per aktie (VPA) -0,06 0,12 0,68 1,01 147 1,77 2,00
Just. VPA -0,06 0,12 0,68 1,01 147 1,77 2,00
VPA efter utspadning -0,06 0,12 0,68 1,01 147 1,77 2,00
Aktier, slutet av perioden (milj.) 24 27 27 27 27 27 27
Aktier, genomsnitt (milj.) 24 26 27 27 27 27 27
Nettoomsaéttning 46% 56% 60% 40% 35% 25% 15%
Summa intakter 45% 55% 59% 40% 35% 25% 15%
Bruttoresultat 44% 62% 61% 39% 35% 20% 13%
EBITDA -34% 373% 261% 52% 42% 18% 12%
EBIT -632% NM 381% 54% 44% 18% 12%
EBT -233% NM 444% 58% 46% 20% 13%
Resultat efter skatt -233% NM 447% 49% 46% 20% 13%
Just. resultat ef. skatt -233% NM 447% 49% 46% 20% 13%
VPA -233% NM 448% 49% 46% 20% 13%
Just. VPA -233% NM 448% 49% 46% 20% 13%
Bruttomarginal 50% 52% 52% 52% 52% 50% 49%
EBITDA 3% 9% 21% 23% 24% 22% 22%
EBITA-marginal 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT-marginal -3% 6% 19% 21% 22% 21% 21%
EBT-marginal -3% 5% 19% 21% 23% 22% 22%
Just. vinstmarginal -3% 5% 17% 18% 19% 19% 18%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Summa immateriella tillgangar 6,8 7,5 8,9 10,2 11,5 12,6
Summa materiella tillgangar 1,7 3,1 4,5 58 7,0 8,2
Summa 6vriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 8,5 10,5 13,4 16,1 18,5 20,7
Varulager 15,2 16,5 17,2 18,0 18,9 19,8
Kundfordringar 111 8,5 8,9 9,4 9,9 10,5
Ovriga omséttningstillgéngar 1,3 19 2,0 2,2 2,3 2,5
Kassa & likvida medel 4,7 38,2 53,3 77,5 1143 159,2
Summa omsiéttningstillgéngar 32,3 65,1 81,4 107,0 145,5 192,0
Summa tillgangar 40,8 75,7 94,9 1231 164,0 212,8
Summa eget kapital 23,7 52,6 70,9 98,2 138,0 185,7
Avsattningar 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
Ovriga langfrist. Skulder 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
Kortfrist. skulder till kreditinstitut 0,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Leverantorsskulder 19 55 5,6 57 58 6,0
Ovriga kortfristiga skulder 15,2 6,6 74 8,2 9,1 10,1
Summa kortfrist. skulder 171 23,1 24,0 249 26,0 27,1
Summa eget kapital och skulder 40,8 75,7 94,9 1231 164,0 212,8
Balanslikviditet 189% 282% 340% 430% 560% 710%
Kassalikviditet 93% 202% 260% 349% 478% 627%
KF l16pande verk. /kortfristiga skulder 7% 22% 82% 117% 161% 185%
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) -4,7 -27,2 -42,2 -66,5 -103,3 -148,2
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) exkl. leasing -4,7 -27,2 -42,2 -66,5 -103,3 -148,2
Nettoskuld/EBITDA -357% -438% -188% -194% -213% -259%
Nettoskuld/EK 0% 21% 16% 11% 8% 6%
Soliditet 58% 69% 75% 80% 84% 87%
Avkastning pa tillgangar -4% 6% 22% 25% 28% 25%
Avkastning pa eget kapital -6% 9% 30% 32% 34% 29%
Avkastning pé investerat kapital -3% 9% 42% 58% 76% 83%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Kassaflode (MSEK)
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
KF, Idpande verksam. fore delta rorelsekapital 2,7 53 20,1 29,5 42,4 50,7
Delta rorelsekapital -1,5 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5
KF, Idpande verksamhet 11 50 19,7 29,1 41,8 50,2
KF, investeringsverksamhet -29 -4,5 -4,6 -4,8 -5,0 -5,2
Fritt KF -1,7 0,5 15,0 24,2 36,8 44,9
KF, finansieringsverksamhet 0,0 38,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode -1,7 388 15,0 24,2 36,8 449
Kassa vid periodens ingang 4,7 38,2 53,3 77,5 114,3 159,2
Kassa, vd periodens slut 38,2 53,3 77,5 114,3 159,2 210,8
Delta rorelsekapital/Summa intakter -1% 0% 0% 0% 0% 0%
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 3% 7% 18% 19% 20% 20%
KF, I6pande verksamhet/EBITDA 93% 80% 87% 85% 86% 88%
KF, investeringsverksamhet/Summa intakter 7% 7% -4% -3% 2% -2%
Fritt KF/EBITDA -129% 9% 67% 71% 76% 79%
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 Christopher Solbakke och Bertil Nilsson &dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade Bola-
get.
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