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Vinsttillvaxten okar infor ytterligare expansion
Vinsttillvaxten var battre an vantat under kvl 2025, vilket badar gott for en
forbattrad operationell havstangseffekt under 2025. Samtidigt adderar Zin-
zino nya marknader och tillaggsforvary, vilket ytterligare starker tillvaxtutsik-
terna. Vi hojer vara estimat och var vardering.

Den starka tillvaxten ser ut att fortsatta

De totala intdkterna under kv1 2025 6kade med 59% till 724 Mkr, i linje med de prelimi-
nara forsaljningssiffror som kommunicerades den 3 april. En stark utveckling i kdrnreg-
ionerna bidrog till den accelererade tillvaxten. Forvarvet av Zurvita dkade forséljningen
ytterligare med 52 Mkr, eller 11%, redan under kv1, nagot mer (och tidigare) &n vi hade
forvantat oss. Foga forvanande haller Zinzino fast vid sitt tidigare finansiella mal (minst
20 procents tillvaxt i genomsnitt) och ser sig dvertraffa detta mal 2025. Vi noterar att
den totala forséljningen i april steg med 54 procent, ungefér i linje med vara antagan-
den. Under kv2 2025 har Zinzino dven kommunicerat expansionen till Nya Zeeland och
Kina som nya marknader.

Skalbarheten forbattras

Vinsttillvéxten var solid och rérelseresultatet (EBITDA) 6kade mer &n véantat med +53
procent. Vi anser att detta r ett lovande tecken pa att skalbarheten bérjar komma igang
trots en oférandrad EBITDA-marginal pa 10,9 (11,3) procent. Detta illustreras av lagre
OPEX &n var prognos. Bruttomarginalen sjonk dock mer &n véntat till 30,9 (35,4) pro-
cent, delvis relaterat till den starka tillvaxten pa 6versta raden nar kostnader for ersatt-
ningar och bonusar 6kade. Pa plussidan kan ndmnas att Zinzino inte verkar vara alltfor
oroade Over tullarnas inverkan pa verksamheten i USA. Vi &r dock fortsatt forsiktiga nar
det géller bruttomarginalen for helaret och forvantar oss en nedgang, delvis pa grund
av Zinzinos starka fokus pa expansion.

Accelererad tillvaxt motiverar premievardering

Baserat pa de senaste forvarven och expansionen till nya marknader hojer vi vara for-
vantningar pa forsaljning och intjaning med cirka fem procent i genomsnitt for 2025E-
2027E. Vi antar nu att Zinzino kommer att uppna sina finansiella mal om minst 20%
tillvdxt under de kommande tre dren och en EBITDA-marginal pa minst 10% utan ytterli-
gare forvarv.

Vidare har vi sénkt diskonteringsréantan for att aterspegla en forbattrad konvertering av
forsaljningsokningar till vinsttillvdaxt och en lagre storlekspremie. Som ett resultat av
detta hojer vi varderingen i basscenariot markant till 187 (134) kronor per aktie. Detta
motsvarar ett EV/EBIT NTM pa 19,6x, en betydande premie jamfort med jamforbara bo-
lag. Stark historisk tillvaxt, liksom tillvaxtutsikter och en hog andel abonnemangsbase-
rade intakter, motiverar en premie. Samtidigt &r var véardering ndgot hdmmad av de lagre
varderingsmultiplarna i jamforelsegruppen.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Summa intédkter 1443 1766 2208 3257 3611 3908
Bruttoresultat 466 648 732 1028 1153 1251
EBITDA 112 241 251 345 397 436
EBIT 87 209 220 314 367 404
EBT 89 210 219 315 370 408
VPA (SEK 2,01 4,83 494 6,94 8,01 8,83
Just. VPA (SEK) 2,01 4,83 495 6,95 8,01 8,83
Tillvaxt, nettooms. 52% 23,5% 25,0% 47,5% 10,8% 82%
EBITDA-marginal 7.8% 13,6% 11,4% 10,6% 11,0% 11,1%
EBIT-marginal 6,0% 11,8% 10,0% 9,6% 10,2% 10,3%
EV/Sales 0,5x 1,0x 1,2x 2,0x 1,8x 1,7x
EV/EBITDA 6,9x 7,4x 10,7x 19,1x 16,5x 15,1x
EV/EBIT 8,9x 8,5x 12,2x 20,9x 17,9x 16,2x
Just. P/E 12,9x 12,3x 17,1x 28,5x 24,7x 22,4x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case, prognoser, vardering och risker

Stark tillvaxt bor forbattra skalbarheten

Pavisad tillvaxtstrategi. Under de senaste fem aren, =
2019-2024 har Zinzino vuxit med 23% i genomsnitt per ar.
En effektiv och snabb expansion via direktforséljning, ett
utokat produkterbjudande och M&A har varit viktiga ingre-
dienser. Parallellt har EBIT-marginalen stigit fran 1,9% i
2019 till 10% i 2024. Historiken pavisar styrkan i bolagets
erbjudande, affarsmodell och tillvaxtstrategi. Samtidigt ar
skalbarheten i affarsmodellen bra da bolaget har en bra
grund att vaxa ifran. De tillkommande kostnaderna med
tillvaxt ar support. Parallellt tas I6pande investeringar i pro-
duktutveckling och webbldsningar.

Nya marknader och fler distributorer. Vad géller tillvaxt ar =
2023 ett tufft jamforelse-ar. Intdkterna spaddes dven pa av
en fordelaktig rorelse i SEK. Under 2024 raknar vi dock med
fortsatt etablering pa befintliga marknader. Det bl.a. med
hjalp av ett storre natverk av distributérer som snabbt kan
Oka via partnerskapet med ACN och forvarven av Xelliss
och Zurvita.

Summa rorelseintékter och EBIT (MSEK), basscenario

Potential for aterhamtning i marginalerna. Under 2023
landade bruttomarginalen pa 36,7%. Det &r en forbéttring
fran 32,3% i 2022. Den forbattrade bruttomarginalen forkla-
ras bland annat av prisjusteringar, forandringar i den geo-
grafiska mixen och justeringar i ersattningsmodellen till
distributorer. Under 2024 minskade bruttomarginalen pa
grund av kostnadsinflation och aterigen hogre erséattningar
till distributorer. | linje med historiken raknar vi dock med
att atgarden rérande priser och ersattningsmodellen dven
gors i framtiden och darmed kan fa bruttomarginalen att
ater ta fart Over tid.

Tillvaxt med skalbarhet. Bolaget har historiskt uppvisat
bra skalbarhet i verksamheten givet en effektiv séljstrategi.
Vi raknar med att den geografiska expansionen initialt
kommer medfdéra en begransad okning i kostnaderna och
vi modellerar med god skalbarhet. Val vart att notera ar
ocksa att bolaget har hog Ionsamhet jamfort med de bolag
som &r inkluderade i var referensgrupp.
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mmmm Summa rorelseintdkter  mm— EBIT Tillvaxt Marginal
Motiverat varde om 187 SEK per aktie beriknas DCF (perpet. method) I 2150
L . DCF (exit-mult. 2026) | 1485
for inom intervallet 155-227.
EV/EBITDA, NTM 1771
. . EV/EBIT,NTM | 10371
= Motiverat vdrde motsvarar en EV/Sales NTM om 1,9x. Regression EV/Sales | NA
= Motiverat varde motsvarar en EV/EBIT NTM om 19,6x. EV/Sales, NTM I 684
= Referensgruppen handlas till EV/Sales NTM om 0,6x. === ==------ fpSvis il e e T T N
. | )
= Referensgruppen handlas till EV/EBIT NTM om 10,2x. I Fair value per share 1 1870 :
Bear case (DCF perpet.) | 1554
Bull case (DCF perpet.) | 2274

= Risker och utmaningar: Efter ett mycket starkt ar ar jamforelsesiffrorna (2023) vad géller intékter och Insamhet tuffa. En
starkt SEK kan gora det &n tuffare for tillvaxten. Hushallens konsumtion och sentiment ar dampade. Det gor att effekten
frén tillvaxtinitiativ kan ta langre tid an vantat. Genomférda prishojningar 6kar risken for avslutade abonnemang.
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Vinsttillvaxten tar fart

Trots en lagre bruttomarginal var resultatet, EBITDA och EBIT-marginalerna nagot
battre an vi hade forvantat oss. Den solida vinsttillvaxten, trots negativa valutaef-
fekter pa 10 Mkr, signalerar forbattrad skalbarhet och dr uppmuntrande med tanke
pa de senaste kvartalens nagot nedsldende marginaler.

Utfall vs. prognoser (MSEK)

Kv1,24U _ Awikelse (%) Tillvixt (%)
Nettoomséttning 691 689 434 0% 59%
Totala intdkter 725 724 455 0% 59%
Bruttoresultat 240 224 161 -7% 39%
Bruttomarginal 33,1% 30,9% 354%

EBITDA 74 79 51 7% 53%
EBITDA-marginal 10,2% 10,9% 11,3%
EBIT 67 71 44 7% 60%
EBIT-marginal 9,2% 9,8% 9,7%
EBT 67 71 45 5% 58%
VPA (SEK) 1,51 1,61 1,04 7% 54,8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Aktie- och varderingsutveckling

Sedan slutet pa 2022 har Zinzino aktien utvecklats betydligt starkare &n bade CSQ
referensindex index och OMXSPI. Vi bedomer att en stark finansiell utveckling har
varit den drivande faktorn.

Aktiekursutveckling (Index 30 Dec. 2022 = SEK 25,9)
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Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare

Efter kursuppgangen under 2025 varderas Zinzino hogre an referensgruppen bade
vad galler EV/EBIT och P/E-prognosen for de kommande 12 manaderna.

EV/Sales NTM EV/EBITDA NTM
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Antaganden och prognoser
Prognosjusteringar och prognoser pa helarsbasis

Prognoser
Tidigare Justering
Summa rérelseintakter 3257 3611 3908 3167 3452 3679 3% 5% 6%
Bruttoresultat 1028 1153 1251 1015 1120 1197 1% 3% 5%
EBITDA 345 397 436 329 382 412 5% 4% 6%
EBIT 314 367 404 300 353 382 5% 4% 6%
VPA (SEK) 6,94 8,01 8,83 6,78 796 8,62 2% 1% 2%

Prognoser &r i MSEK. Kélla: Carlsquare prognoser

Summa rorelseintakter (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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mmmmm Summa rorelseintékter Tillvéxt = Bruttoresutat Marginal
Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Bruttoresultat = totala intédkter reducerat med kostnad salda varor inkl. distri-
butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
EBITDA (MSEK) och marginal (%) EBIT (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
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Kassaflode och kassa (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Prognoser pa kvartalsbasis

Summa rorelseintakter (MSEK) och tillvaxt (%)

Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Bruttoresultat = totala intdkter reducerat med kostnad séalda varor och distri-
butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
EBITDA (MSEK) och marginal (%) EBIT (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
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Vinst per aktie (kr/aktie) Kassaflode och kassa (MSEK)
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Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 7/16



= carLsauare

Zinzino AB |

Motiverat varde inom ett intervall

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering berédknar vi ett
hogre motiverat varde pa cirka 187 (134) kronor per aktie i ett basscenario. Juste-
ringen beror pa hogre estimat och en sankt WACC fran 10,4 till 8,4 procent motive-
rat av en lagre storlekspremie. Var DCF-modell indikerar en viss uppsida i aktiekur-
sen. Var kombinerade véardering motsvarar ett EV/Sales NTM pa 1,9x och ett
EV/EBIT NTM pa 19,6x. Jamforelsegruppen handlas till 0,6x respektive 10x.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario

21

Motiverat viarde inom ett intervall (SEK/aktie)

maj 2025

Uppdatering

Valuta, SEK/SEK 0,0
Mult. val. (EV/Sales, med. NTM) SEK 0% 68,4
Mult. val. (EV/EBIT, med. NTM) SEK 25% 103,1
DCF-vardering SEK 75% 215,0
Motiverat varde per aktie SEK 187,0
Mojlig upp-/nedsida -6%
Aktier, full finansiering och utspadning M 36,0
Aktievarde MSEK 6724
Kassa (senast kv) MSEK 463
Skuld (senast kv) MSEK 46,1
Nuvérde aktiefinansiering MSEK 0
EV MSEK 6 307

DCF (perpet. method)
DCF (exit-mult. 2026)

EV/EBITDA, NTM
EV/EBIT,NTM
Regression EV/Sales | NA
EV/Sales, NTM

1
H Last
H Fair value per share

Bear case (DCF perpet.)
Bull case (DCF perpet.)

I 2150
| 1485
I 771
| 1031
| 684
1
198,0 !
| 1870 H
1
| 1554
I 2274
50 100 150 200 250

Kalla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

Kélla: Carlsquare prognoser

EV/Sales 1,0x
EV/EBITDA 7,4x
EV/EBIT 8,5x
Just. PE 12,3x

Nuv. NTM

1,2x 2,0x
10,7x 18,9x
12,2x 20,7x
22,2x 28,0x

2025P
1,9x 1,9x 1,7x
17,9x 18,3x 15,9x
19,6x 20,1x 17,2x
26,6x 26,9x 23,4x

2027P
1,6x 1,5x
14,5x 13,5x
15,6x 14,5x
21,2x 19,7x

1,4x

12,7x
13,6x
18,4x

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF vardering

DCF-vardering, basscenario

Sverige

Tyskland USA

PV(UFCF) MSEK 2617
PV(TV) MSEK 4698 Riskfri ranta 2,3% Skattejust. ranta 7,4%
EV MSEK 7315 Marknadsriskprem. 6,1% Belaning 0,0%
Nettokassa(-), kv3 24P MSEK -417 Storleksprem. 0,0% WACC 8,4%
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0 Beta 1,0x Bolagsspecifik prem. 0,0%
Véarde, minoritetsintressen MSEK -2,5 Avkastningskrav, EK 8,4% Disk.ranta 8,4%
Aktievédrde MSEK 7730
PV(aktiefinansiering) MSEK 0 CAGR, 2023-33P 10,0%
Aktievarde efter finansiering MSEK 7730 EBITDA-marginal, 2033P 11,3%
Utestdende aktier Milj. 35 EBIT-marginal, 2033P 11,1%
Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 1 Skattesats 20,6%
Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 36
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 223,6 EV/Sales, NTM 2,3x EV/EBITDA, NTM 20,8x
Aktievarde efter finansiering och utspéadning SEK 215,0 EV/Sales, 26P 2,1x EV/EBITDA, 26P 18,4x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 2,4x EV/EBIT, NTM 22,7x
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 223,6 P/S, 26P 2,3x EV/EBIT, 26P 19,9x
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 215,0 EV/Bruttores., NTM 7.1x P/E,NTM 30,6x
Upp-/nedsida 9% EV/Bruttores., 26P 6,3x P/E, 26P 26,8x

Kélla: Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien 8/16
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Vardering av referensgrupp
Mcap EV Avg. EBITDA-
HQ | (EURm)  (EURm) CAGR marg. EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 3
] 24-27 2025-2027 NTM 2025E NTM 2025E NTM 2025E  NTM  2025E
Herbalife Ltd, us 626 2466 0,5% 13,4% 0,6 0,6 43x 44 5,6x 5,7x 3,5 3,4x
SN:SS:;'E Enterpri- us 333 435 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
USREEISE: || g || g 406 NA 131% 0,5x 0,5¢ 39x 47 7,5 82x 113« 115«
ences, Inc,
Natural Grocers by
Vitamin Cottage, us | 1054 1333 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Inc,
WEMES SMETR | g 239 180 NA 9,6% 0,4x 0,4x 4,6x 4,8x 8,7x 9,1x 184x  189x
Products, Inc,
Lifeway Foods, Inc, | US 303 286 NA 10,5% 1,5x 1,6x 15,7x 17,3x 18,9x 21,3x NA NA
rL:;?c\)/na”tage Corpo- | g 148 139 NA 9,0% 0,7x 0,7x 7,9 7,4x 9,5x 9,7x 121 12,5%
NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Orkla ASA NO | 9848 11637 2,8% 14,5% 1,9x 1,9x 13,4x 13,0x 17,4x 175x  175x 17.9%
Aker BioMarine AS | NO 458 600 1,9% 217% 2,9x 3,0x 14,4x 16,1x 29,7x 394x  644x  805x
NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Midsona AB (publ) | SE 117 155 3,5% 8,5% 0,4x 0,4x 5,5 5,7x 10,9x 11,5 NA NA
Median 395 420 2,4% 11,8% 0,6x 0,6x 6,7x 6,5% 10,2x 106x  148x  152x
Average 1362 1764 2% 13% 1,1 1,1 8,7x 9,1x 13,5x 153x  212x 241x
ZZ B (curr,)* SE 629 613 - - 2,1x 1,8x 18,9x 16,5x 20,7x 16,5x  280x  247x
7Z B (CSQ)* SE 618 580 21% 1% 1,9x 1,9x 17,9x 18,3x 19,6x 20,1x  26,6x  26,9x
Source: S&P Capital IQ and Carlsquare estimates
Storbritannien 9/16
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Multipelvardering medianvarde EV/EBIT NTM, basscenario

Avg. EBITDA-marg.,

Mcap (EURm) EV/Sales, NTM
Ref.gruppens median 395 2% 12% 10,2x
Ref.gruppens genomsnitt 1362 2% 13% 13,5x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 10,2x
Just. EBIT, NTM MSEK 3222
Enterprise value MSEK 3293
Nettokassa(-), kv3 24P MSEK -417,0
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK -2,5
PV(kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievarde efter finansiering MSEK 3708
Antal utestdende aktier M 35
Nya aktier fran aktiefinansiering M 1,4
Utestaende aktier efter full finansiering M 36
Valuta SEK/SEK 1,0
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 103,1

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Varderingsintervall
| ett Bear-scenario berdknas ett varde per aktie pa 155kronor.

| ett Bull-scenario berdknas ett varde per aktie pa 227 kronor.

Varderingsintervall

BEAR BAS BULL
Tillvdxtantaganden, intékter
CAGR, 2025-27 159% 21,0% 21,4%
CAGR, 2028-30 6,2% 6,5% 6,8%
CAGR, 2024-34 8,4% 10,0% 10,3%
Antaganden, EBITDA-marginal
Genomsnitt, 2025-27 10,2% 10,9% 11,8%
Genomshnitt, 2028-30 9,7% 11,2% 12,4%
Genomsnitt, 2025-34 9,8% 11,2% 12,2%
2034 9,5% 11,3% 12,4%
Varde per aktie (SEK) 155,4 187,0 227,4

Kalla: Carlsquare prognoser
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Inflation och makro skapar osakerhet

Makroekonomisk osakerhet

Okade styrrantor ar temat for varldens centralbanker for att motverka inflationen.
Det finns viss oro i marknaden att en recension ar ligger i korten. Inflation sanker
hushallens kopkraft, allt annat lika. Okar arbetslosheten kommer ocksa hushallens
kopkraft att forsvagas ytterligare.

Inflation

Kostnad for salda varor har 6kat och kan komma att stiga ytterligare som en effekt
av ny inflation padrivet av bland annat hégre transport- och energikostnader. Leve-
ranstider har forlangts, framst med anledning av kobildningar vid viktiga hamnar,
dven i Europa. Detta kan halla tillbaka bolagets férmaga att generera intdkter men
ocksa pressa marginalen mer &n vad vi har raknat med.

Bolaget har gjort en prisjustering, vilket till viss del bér vaga upp for de stigande
kostnaderna. Bolaget har ocksa pavisat férmaga att hantera inflationen val med
vaxande [6nsamhet de senaste kvartalen. Viss osdkerhet kvarstar dock.

Reducerad efterfragan efter Covid

Vi bedomer att Covid-pandemin paverkade efterfragan av bolagets produkter posi-
tivt. Nu nar Covid-19 inte langre rdknas som en pandemi finns en viss risk for att
efterfragan faller tillbaka igen.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

Kv2, 25P Kv3, 25P Kv4, 25P Kv1, 26P
Nettoomsattning 485 505 671 689 713 744 943 803
Totala intékter 507 533 713 724 745 785 1003 844
Bruttoresultat 174 179 218 224 238 249 318 223
EBITDA 63 63 73 79 74 81 111 86
EBIT 56 55 65 71 66 73 103 79
EBT 60 54 61 71 67 74 104 80
Vinst efter skatt 48 43 43 56 52 58 81 62
Just. Vinst efter skatt 48 43 43 56 52 58 81 62
Vinst per aktie 1,4 1,2 1,3 1,6 1,5 1,6 23 1,7
Nettoomsattning 25% 21% 35% 59% 47% 47% 41% 17%
Totala intékter 24% 22% 35% 59% 47% 47% 41% 17%
Bruttoresultat 18% 7% 8% 39% 36% 39% 45% 0%
EBITDA 17% -12% 2% 52% 17% 29% 52% 10%
EBIT 18% -16% 9% 59% 19% 35% 59% 11%
EBT 29% -21% 3% 58% 11% 38% 72% 13%
Vinst efter skatt 29% 21% -2% 58% 8% 35% 87% 11%
Bruttomarginal 34% 34% 31% 31% 32% 32% 32% 26%
EBITDA-marginal 12% 12% 10% 11% 10% 10% 11% 10%
EBIT-marginal 11% 10% 9% 10% 9% 9% 10% 9%
EBT-marginal 12% 10% 8% 10% 9% 9% 10% 9%
Vinstmarginal 9% 8% 6% 8% 7% 7% 8% 7%
Just. Vinstmarginal 9% 8% 6% 8% 7% 7% 8% 7%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 12/16



= carLsauare

21 maj 2025
Zinzino AB | Uppdatering

Resultatrakning, arsbasis (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Nettoomsattning 1356 1675 2094 3089 3424 3705 3960 4200
Summa intakter 1443 1766 2208 3257 3611 3908 4178 4433
KSV -978 -1118 -1475 -2228 -2458 -2 657 -2 841 -3014
Bruttoresultat 466 648 732 1028 1153 1251 1337 1419
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -353 -406 -482 -684 -756 -816 -870 -921
EBITDA 112 241 251 345 397 436 467 497
Av- och nedskrivningar -25 -32 -31 -30 -30 -31 -32 -33
EBIT 87 209 220 314 367 404 435 464
Finansnetto 2 1 -1 1 3 3 4 5
EBT 89 210 219 SIS 370 408 439 470
Skatt -21 -46 -50 -69 -82 -90 -97 -104
Resultat efter skatt 68 164 169 247 288 317 342 366
Summa res. hanfor. till moderbolaget 76 161 173 234 288 317 342 365
VPA 2,0 4.8 49 6,9 8,0 8,38 9,5 10,2
VPA ef. utspadning 2,0 47 34 6,8 79 8,7 9,4 10,1
Aktier, UB 34 34 35 36 36 36 36 36
Aktier, AVG. 34 34 34 35 36 36 36 36
Nettoomsaéttning 5% 24% 25% 48% 11% 8% 7% 6%
Summa intakter 5% 22% 25% 48% 11% 8% 7% 6%
Bruttoresultat 9% 39% 13% 40% 12% 9% 7% 6%
EBITDA -19% 115% 4% 37% 15% 10% 7% 6%
EBIT -25% 140% 5% 43% 17% 10% 8% 7%
EBT -22% 136% 4% 44% 17% 10% 8% 7%
Resultat efter skatt -24% 140% 3% 46% 17% 10% 8% 7%
VPA -20% 140% -28% 98% 17% 10% 8% 7%
Just. VPA -22% 140% 2% 40% 15% 10% 8% 7%
Bruttomarginal 32% 37% 33% 32% 32% 32% 32% 32%
EBITDA-marginal 8% 14% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
EBIT-marginal 6% 12% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
EBT-marginal 6% 12% 10% 10% 10% 10% 11% 11%
Vinstmarginal 8% 8% 8% 8% 8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Balansrakning (MSEK)
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2024

2025P

2026P

2027P

2028P

2029P

Summa immateriella tillg.

121

119

176

307

310

312

314

315

Summa materiella tillg. 17 15 15 17 17 18 18 18
Summa 6vriga anldggningstillg. 53 56 83 58 58 58 58 58
Summa anléggningstillg. 191 191 274 382 385 388 390 391
Varulager 185 195 311 433 482 523 556 603
Kundfordringar 66 76 79 149 156 172 184 193
Ovriga omséttningstillg. 48 59 78 104 114 127 135 143
Likvida medel 162 321 463 591 741 914 1107 1311
Summa omsiéttningstillgéngar 461 651 931 1277 1493 1737 1981 2251
Summa tillgéngar 651 842 1205 1659 1878 2125 2372 2642
Summa eget kapital 160 264 386 576 711 867 1038 1224
Avsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 68 72 62 88 88 88 88 88
Leverantdrsskulder 35 50 88 117 121 136 147 154
Ovriga kortfristiga skulder 401 470 672 888 969 1045 1109 1186
Summa kortfrist. skulder 422 506 757 995 1079 1170 1245 1330
Summa eget kapital och skulder 651 842 1205 1659 1878 2125 2372 2642
Balanslikviditet 1,1x 1,3x 1,2x 1,3x 1,4x 1,5x 1,6x 1,7x
Kassalikviditet 0,5x 0,8x 0,7x 0,7x 0,8x 0,9x 1,0x 1,1x
KF l6pande verk./kostfristiga skulder 0,1x 0,5x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) -92 -247 -393 B3 -662 -835 -1028 -1233
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) exkl. leasing -157 -318 -456 -585 734 -908 -1100 -1305
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK 43% 28% 18% 14% 11% 9% 8% 6%
Soliditet 25% 31% 32% 35% 38% 41% 44% 46%
ROA 11% 22% 17% 17% 16% 16% 15% 15%
ROE 48% 76% 53% 49% 45% 40% 36% 32%
ROIC 16% 33% 28% 28% 26% 27% 28% 28%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

KF, I6pande verksam. fore delta RK 84 227 203 291 318 349 374 398
Delta RK -42 19 106 19 18 20 23 19
KF, Idpande verksamhet 43 246 309 310 337 369 398 418
KF, investeringsverksamhet -35 -12 -99 -70 -13 -13 -13 -12
Fritt KF 7 234 210 239 324 356 385 406
KF, finansieringsverksamhet -81 -75 -69 -92 -174 -183 -192 -201
Periodens kassaflode -74 159 142 147 150 173 193 205
Kassa, BaP 164 299 321 504 635 799 970 1160
Kassa, SaP 162 321 463 591 741 914 1107 1311
Delta RK/Summa intékter -3% 1% 5% 1% 1% 1% 1% 0%
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 3% 14% 14% 10% 9% 9% 10% 9%
KF, Iopande verksamhet/EBITDA 38% 102% 123% 90% 85% 85% 85% 84%
KF, investeringsverksamhet/Summa intakter -2% -1% -4% -2% 0% 0% 0% 0%
Fritt KF/EBITDA 7% 97% 84% 69% 82% 82% 82% 82%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Nyckeltal
2025P 2026P 2027P 2028P
SEK/SEK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pris per aktie 259 59,6 84,6 198,0 198,0 198,0 198,0 198,0
Marknadsvérde 875 2023 2946 7 081 7 081 7 081 7 081 7 081
EV 774 1769 2675 6 569 6 664 6 664 6 664 6 664
P/S 0,6x 1,2x 1,4x 2,3x 2,1x 1,9x 1,8x 1,7x
P/E 12,9x 12,3x 17,1x 28,5x 24,7x 22,4x 20,8x 19,5x
P/KF I6pande verks. 20,4 82 9,5 229 21,0 19,2 17,8 17,0
EV/Sales 0,6x 1,1x 1,3x 2,1x 1,9x 1,8x 1,7x 1,6x
EV/Bruttores. 1,7x 2,7x 3,7x 6,4x 5,8x 5,3x 5,0x 4,7x
EV/EBITDA 6,9x 7,4x 10,7x 19,1x 16,8x 15,3x 14,3x 13,4x
EV/EBIT 8,9x 8,5x 12,2x 20,9x 18,2x 16,5x 15,3x 14,4x
CSQ motiverat varde per aktie 259 59,6 84,6 187,0 187,0 187,0 187,0 187,0
CSQ marknadsvéarde 875 2023 2946 6724 6724 6724 6724 6724
CSQEV 774 1769 2675 6212 6 062 5889 5696 5491
P/S, CSQ implicit 0,6x 1,2x 1,4x 2,2x 2,0x 1,8x 1,7x 1,6x
P/E, CSQ implicit 12,8x 12,3x 17,4x 27,3x 23,4x 21,2x 19,7x 18,4x
P/KF I6pande verks., CSQ implicit 20,4x 8,2x 9,5x 21,7x 20,0x 18,2x 16,9% 16,1x
EV/Sales, CSQ implicit 0,6x 1,1x 1,3x 2,0x 1,8x 1,6x 1,4x 1,3x
EV/Bruttores., CSQ implicit 1,7x 2,7x 3,7x 6,4x 5,8x 5,3x 5,0x 4,7x
EV/EBITDA, CSQ implicit 6,9x 7,4x 10,7x 18,0x 15,3x 13,5x 12,2x 11,0x
EV/EBIT, CSQ implicit 8,9x 8,5x 12,2x 19,8x 16,5x 14,6x 13,1x 11,8x
Aktier (SaP) 33,7 339 339 34,6 36,0 36,0 36,0 36,0
Aktier, genomsnitt 334 338 338 34,2 353 36,0 36,0 36,0
Aktier full utspad. (genomsnitt) 33,7 34,1 34,1 34,6 35,6 36,3 36,3 36,3
EPS (SEK) 2,01 4,83 4,94 6,94 8,01 8,83 9,51 10,16
DPS (SEK) 1,27 2,00 1,75 3,03 4,00 4,25 4,50 4,75
BV per aktie (SEK) 4,5 4,7 7.8 11,3 16,3 19,8 24,1 28,9
tBV per aktie (SEK) 03 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EV per aktie (SEK) 23,2 52,4 79,1 191,9 189,0 1853 1853 1853
EK per aktie 4,8 7.8 114 16,8 20,2 241 28,9 34,0
Direktavkastning 4,9% 3,4% 2,1% 1,5% 2,0% 21% 2,3% 2,4%
FCF yield 0,8% 11,6% 71% 3,4% 4,6% 5,0% 54% 57%
FCF yield (obelanat) 16,6% 0,8% 7,0% 3,0% 3,2% 4,6% 51% 5,5%

Kélla: Bolagsinformation och 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 bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har
sammanstillts utifran kéllor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera 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 ar 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 (s& 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 dér 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 sakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Niklas EImhammer dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade
bolaget.
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