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Investeringar och tillvaxt enligt plan

Enrad AB:s nettoomsattning om 15,2 MSEK under kv2 2025 understeg var pro-
gnos om 16,2 MSEK med ca 6%. Jamfort med kv2 2024 vaxte omséattning med
21%. Kostnadsforda investeringar minskade Iénsamheten, men kommer att
béra frukt langre fram i tiden. | ett uppdaterat basscenario berdknas ett moti-
verat vérde per aktie till 8,7 SEK (9,8).

Kostnadsforda investeringar bygger en solid grund for framtiden
Enrad AB ("Enrad” eller "Bolaget”) redovisade en nettoomsattning pa ca 15,2 MSEK i kv2
2025, vilket var aningen under var prognos om en nettoomsattning pa 16,2 MSEK.

Bruttomarginalen pa 50% hamnade néstan i linje med vart estimat om en bruttomargi-
nal pa 52%. Hogre an uppskattade rorelsekostnader bidrog dock till att EBIT for kv2
2025 hamnade pa minus 3,4 MSEK jamfort med var prognos om 1,6 MSEK. De héga
kostnaderna ar hanforliga till investeringar som kostnadsfors istéllet for att aktiveras,
vilket givetvis paverkar resultatet fran EBITDA-nivan. Produktutveckling, produktstyr-
ning och uppstarten av det nederlandska dotterbolaget ar exempel pa investeringar
som paverkade resultatet under forsta halvaret 2025, men som i langden forvantas bi-
dra till en stark tillvaxt till en stabil Ionsamhet. Kostnadsférda investeringar kan forvan-
tas fortsétta att synas i siffrorna, vilket kan ge varierande marginaler en tid framdver.

Bolagets kassa uppgick den 30 juni 2025 till ca 21,2 MSEK, ned fran 37,3 MSEK vid
utgangen av kv1 2025. Kassaflodet under kv2 2025 blev saledes ca minus 16,1 MSEK.

| kv2 2025-rapporten skriver VD Andreas Backéang att orderstocken &r full fér kv3 2025,
samtidigt som arbetet med att fylla pa orderstocken for kv4 2025 framskrider. Samti-
digt ar forhoppningen att Bolaget redan i kv4 2025 kan fa sin forsta order i Nederlan-
derna, dér en st6rre satsning paborjades under varen 2025 genom dotterbolaget Enrad
B.V. Som papekats tidigare ar dock ledtiderna inom branschen langa, vilket gor att sélj-
processerna kan ta tid.

Motiverat varde i ett basscenario

Vi nedjusterar vara prognoser fér Enrads nettoomséttning fér 2025 nagot, fran tidigare
67,3 MSEK till 64,3 MSEK. For 2026 och 2027 lamnas prognoserna relativt oforandrade.
Vi antar en bruttomarginal pa 52% 2025-2028 som sedan antas falla fran 50% 20209 till
45% 2034-2037. Samtidigt forvantar vi som namnt fluktuerande EBITDA,- och EBIT-
marginaler framover, vilket vi tror visar sig framst under2025 och 2026. Vart nya moti-
verade véarde for Enrad-aktien justeras till 8,7 SEK i Bas-scenariot (9,8). Aktiens motive-
rade varde har berdknats genom att kombinera en kassaflodes-vardering med en jam-
forande vardering av andra branschbolag.

Nyckeltal (MSEK)

2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Nettoomsattning 43,1 64,3 104,6 151,6 204,7 2559
Totala intakter 44,0 64,9 105,2 152,4 205,5 256,7
Bruttoresultat 21,9 333 55,1 79,6 107,2 128,8
EBITDA 1,3 -0,5 16,0 28,8 43,1 51,9
EBIT -11 -3,0 14,8 27,6 42,1 50,9
Resultat efter finansnetto -1,4 -3,4 14,6 27,8 42,9 52,7
Vinst per aktie -0,06 -0,13 0,49 0,88 1,35 1,66
Just. Vinst per aktie -0,06 -0,13 0,49 0,88 1,35 1,66
Tillvaxt, nettoomsattning 45,5% 49,3% 62,6% 45,0% 35,0% 25,0%
Bruttomarginal 48,5% 50,8% 52,0% 52,0% 52,0% 50,0%
EBITDA marginal 3,0% -0,8% 15,2% 18,9% 21,0% 20,2%
EBIT-marginal -2,5% -4,7% 14,0% 18,1% 20,5% 19,8%
EV/Sales 5,8x 4,5x 2,8x 1,9x 1,4x 1,1x
EV/EBITDA 191,4x NM 18,1x 10,0x 6,7x 5,6x
EV/EBIT NM NM 19,6x 10,5x 6,9x 5,7x
P/E NM NM 22,1x 12,2x 7,9x 6,5x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

Bra langsiktiga tillvaxtutsikter for naturliga koldmedier

Danmark Frankrike

= Enrad gynnas av omstallning till naturliga koldmedier. En- =

ligt ett EU-direktiv ska varme- och kylpumpsbranschen ga
over fran syntetiska (HFC och HFO) till naturliga kéldmedier
fram till 2030. Det drivs 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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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 hanfar stod av Bo-
lagets marknadschef Helena Davidsson Warvas. Podden
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 Sverige och 10% i Finland. Till féljd av expansion till
den europeiska marknaden estimerar vi att Bolagets netto-
omsaéttning okar med ca 63% 2025 jamfort med 2024. Ut-
vecklingen under H1 2025 var enligt plan och med en brut-
tomarginal pa ca 50% bor Enrads resultat kunna férbéattras
snabbt sa snart alla investeringar &r genomforda.
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Motiverat varde om SEK 8,7 per aktie berdknas for de kom-
mande 6-12 manaderna inom ett intervall fran 5,3 till 13,3
SEK per aktie.

Motiverat varde motsvarar EV/Sales NTM om 2,3x.
Motiverat varde motsvarar EV/EBIT NTM om 35,2x.
Referensgruppen handlas till EV/Sales NTM om 2,2x.
Referensgruppen handlas till EV/EBIT NTM om 19,0x.

m EBIT
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Tillvaxt

Marginal

DCF (perpet. method) | 130

DCF (exit-mult. 2025) | 54
EV/Sales, NTM | 69
_________________________________ .
Last 10,7 1
Fair value per share |87 !
Bear case (DCF perpet.) | 53

Bull case (DCF perpet.)

Varme- och kylpumpsbranschen &r konservativ och domineras av foéretag med l&ng tradition. Aven om produktfloran for-
nyas med en viss regelbundenhet ar aktorerna i branschen ovilliga att genomfora stora fordndringar snabbt.

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

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 bostéder varit som fallit till historiskt laga nivaer. Elpri-
serna ligger pa historiskt laga nivaer hittills under 2025, men har stigit i norra Sve-
rige efter sommaren. Fjarrvdrmepriserna har okat kraftigt sedan 2023 till foljd av
kommunala prishojningar. Det ger fastighetsdgare ett hyfsat incitament till ener-
gibesparande investeringar. Samtidigt driver direktiv om utfasning av syntetiska
koldmedium pa Enrads forséljning.

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 13,6 MSEK kv3 och 19,3 MSEK i
kv4. Kv3 ar generellt satt svagare an ovriga kvartal under aret, men givet att order-
stocken for kv3 ar full enligt kv2 2025-rapporten férvantar vi ett battre kv3 2025 an
tidigare. For helaret 2025 ger det en forvantad omsattning pa ca 64 MSEK, motsva-
rande en total tillvaxt for om ca 49,3%. Som namnt sa hoppas Enrad pa att fa forsta
ordern fran Nederlanderna under kv4 2025. Skulle det infrias kan intékter fran Ne-
derlanderna komma redan under kv1 2026.

Prognoser och justeringar 2025-2027 (MSEK)

Uppdaterade prognoser Tidigare prognoser Justering
Nettoomsattning 64,3 104,6 151,6 66,8 106,9 149,6 -4% 2% 1%
Bruttoresultat 333 551 79,6 358 56,8 791 -7% -3% 1%
EBITDA -0,5 16,0 28,8 11,7 27,5 39,1 NM -42% -26%
EBIT =30 14,8 27,6 10,3 25,6 36,8 NM -42% -25%
VPA (SEK) -0,13 0,49 0,88 0,34 0,85 1,18 -137% -43% -26%

Kalla: Carlsquare prognoser
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Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

EBITDA (MSEK) och marginal (%)

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.

EBIT (MSEK) och marginal (%)
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Kvartalsvisa nyckeltal
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5/12

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA



= carLsauare

2 september 2025
Enrad AB | Analysuppdatering

Vardering

Genom att kombinera en kassaflodesvardering med en multipelvardering berdknas
ett motiverat véarde till 8,7 SEK per aktie i for de kommande 6—12 manaderna i ett
basscenario (9,8). 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 kassaflodes-prognoser for Enrad efter kv2 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)
| DCF (perpet. method) I 130
Valuta, SEK/SEK 1,0 DCF (exit-mult. 2025) | 54
EV/Sales NTM SEK 8,7
DCF (exit-multipel 2025P) SEK 54
DCF-vardering SEK 11,9
Motiverat virde per aktie SEK 87 EV/Sales, NTM | 69
Mojlig upp-/nedsida -19% Y it et it bt s o P B
Aktier, full finansiering och utspadning MILJ 27,0 ! ) Last 10,7 H
Aktievarde MSEK 234 :._ Fair value per share | 87 i
Kassa (senast kvartal) MSEK 1
Skuld (senast kvartal) MSEK 50 B;jlrl z:zz Egg:z Sz:gz:‘; I 53 | 133
Nuvérde aktiefinansiering MSEK 24,9 : !
EV MSEK 193 0 2 4 6 8 10 12 14
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Var vardering i basscenariot motsvarar en EV/Sales-multipel NTM om 2,3x och en
EV/EBIT NTM pa 35,2x. Referensgruppen handlas till ett medianvarde for EV/Sales
om 2,3x och EV/EBIT pa 18,3x pa prognoser NTM (kommande tolv manader).

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

EV/Sales 2,3x 3,0x 1,8x 1,3x 0,9x 0,8x
EV/EBITDA 27x NM 12,0x 6,7x 4,5x 3,7x
EV/EBIT 35,2x NM 13,0x 7,0x 4,6x 3,8x
P/E 45x NM 18,6x 10,3x 6,7x 5,4x

Kalla: Carlsquare prognoser

| ett mer optimistiskt Bull-scenario berdknas ett motiverat varde till 13,7 SEK per
aktie (13,2). | ett forsiktigare Bear-scenario berdknas ett motiverat varde till 5,6 SEK
per aktie (5,5).

Tillvaxt och EBIT-marginaler, tre scenarion

BEAR BAS BULL
Tillvdxtantaganden, intékter
CAGR, 2024-27 44,4% 52,1% 53,2%
CAGR, 2027-30 19,8% 24,7% 25,4%
CAGR, 2024-34 20,6% 24,5% 25,0%
Antaganden, EBITDA-marginal
Genomsnitt, 2025-27 -0,4% 10,6% 12,5%
Genomshnitt, 2028-30 52% 20,1% 22,3%
Genomsnitt, 2025-34 5,3% 16,4% 17,7%
Varde per aktie (SEK) 58 8,7 13,3

Kélla: Carlsquare prognoser
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DCF vardering

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering

PV(UFCF) MSEK 164

PV(TV) MSEK 147 Riskfri ranta 2,3% Skattejust. ranta 4,8%
EV MSEK 310 Marknadsriskprem. 6,1% Beléning 36,3%
Nettokassa (-), senast kv MSEK -16,2 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 327

PV(aktiefinansiering) MSEK 25 CAGR, 2024-34P 24,5%

Aktievarde efter finansiering MSEK 351 gg&%‘“marg'“a" 17.7%

Utestaende aktier Milj. 27,0 EBIT-marginal, 2034P 17,5%

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 3,7x EV/EBITDA, NTM 43,1x
Aktievarde efter finansiering och utspadning 0,0 11,9 EV/Sales, 26P 3,0x EV/EBITDA, 26P 20,0x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 4,0x EV/EBIT, NTM 52,4x
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 121 P/S, 26P 3,2x EV/EBIT, 26P 21,7x
Virde per aktie efter fin. & utspadn. SEK 11,9 EV/Bruttores., NTM 7,2x P/E,NTM 61,5x
Upp-/nedsida 11% EV/Bruttores., 26P 5,7x P/E, 26P 26,6x

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 7210 4% 16% 2,3x
Ref.gruppens genomsnitt 17 515 4% 17% 2,4x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 2,3x
Nettoomsaéttning, 2025P MSEK 83,2
EV (obelanat marknadsvarde) MSEK 195
Nettoskuld(-), Nettokassa (+) kv4 2024 MSEK -16,2
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,0
Nuvarde (kassa fran nyemissioner) MSEK 24,9
Aktievérde efter finansiering MSEK 236
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 8,7

Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Marknadsforing mot en konservativ bransch

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

Hogre kostnad for inkop och brist pa komponenter

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

Kan 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
31% av vardet pa varulagret (rdvaror och férnodenheter) den 30 juni 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 21,2 MSEK den 30 juni 2025. Finan-
sieringsrisken 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)
Kv3, 24 Kv4, 24 Kv1, 25 Kv2, 25 Kv3, 25P Kv4, 25P Kv1, 26P Kv2, 26P
Nettoomsaéttning 7,6 12,6 8,0 14,8 16,2 15,2 13,6 19,3
Totala intdkter 7.8 12,8 82 153 16,2 152 139 19,6
Bruttoresultat 4,1 6,7 4,6 77 8,4 79 7,1 10,0
EBITDA -0,6 1,4 0,5 0,1 09 -2,3 -1,5 2,5
EBITA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -1,2 08 -0,1 -0,6 0,0 3 -1,8 2,1
EBT -1,2 0,8 -0,3 -0,7 -0,2 -34 -19 2,1
Vinst efter skatt -1,2 08 -0,3 -0,7 -0,2 -34 -1,7 1,8
Vinst per aktie -0,05 0,03 -0,01 -0,03 -0,01 -0,13 -0,06 0,07
Tillvaxt Kv3, 25P Kv4, 25P Kv1,26P Kv2, 26P
Nettoomséttning 55% 413% 123% -20% 113% 21% 70% 30%
Totala intékter 53% 385% 117% -19% 109% 19% 69% 29%
Bruttoresultat 58% 442% 133% -16% 104% 19% 53% 30%
EBITDA 13% NM NM -99% NM -270% -402% 4150%
EBIT -10% NM 88% -113% 97% -507% -1362% NM
EBT -17% NM -92% -116% 86% -523% -635% NM
Vinst efter skatt -17% NM -92% -116% 86% -523% -562% NM
Marginaler Kv3, 25P Kv4, 25P Kv1, 26P Kv2, 26P
Bruttomarginal 53% 52% 56% 51% 52% 52% 51% 51%
EBITDA-marginal -8% 11% 6% 0% 5% -15% -11% 13%
EBIT-marginal -15% 6% -2% -4% 0% -22% -13% 11%
EBT-marginal -16% 6% -3% -5% 1% -22% -14% 10%
Vinstmarginal -16% 6% -3% -5% -1% -22% -12% 9%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK)
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Nettoomsaéttning 43,1 64,3 104,6 151,6 204,7 2559 294,2
Summa intakter 44,0 64,9 105,2 152,4 205,5 256,7 295,2
Kostnad sald vara (KSV) -22,2 -31,6 -50,2 -72,8 -98,3 -127,9 -150,1
Bruttoresultat 21,9 B3 551 79,6 107,2 128,8 145,1
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -20,5 -33,8 -39,1 -50,8 -64,1 -76,9 -86,5
EBITDA 1,3 -0,5 16,0 28,8 43,1 51,9 58,6
Avskrivningar -2,4 -2,5 -1,2 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0
EBIT -1,1 -3,0 14,8 27,6 42,1 50,9 57,7
Finansnetto -0,3 -0,4 -0,2 0,2 0,9 1,8 2,8
EBT -1,4 -34 14,6 27,8 429 52,7 60,5
Skatt 0,0 0,0 -1,5 -4,2 -6,4 -7.9 -9,1
Resultat efter skatt -1,4 -3,4 13,1 23,6 36,5 44.8 51,4
Just. res. Efter skatt -1,4 -3,4 13,1 23,6 36,5 44.8 51,4
Summa res. héanfor. till moderbolaget -1,4 -34 13,1 23,6 36,5 44,8 51,4
Just. summa res. hanfor. till moderbolaget -1,4 -3,4 13,1 23,6 36,5 44.8 51,4
Vinst per aktie (VPA) -0,06 -0,13 0,49 0,88 1,35 1,66 1,90
Just. VPA -0,06 -0,13 0,49 0,88 1,35 1,66 1,90
VPA efter utspddning -0,06 -0,13 0,49 0,88 1,35 1,66 1,90
Aktier, slutet av perioden (milj.) 24 27 27 27 27 27 27
Aktier, genomsnitt (milj.) 24 26 27 27 27 27 27
Nettoomsaéttning 46% 49% 63% 45% 35% 25% 15%
Summa intakter 45% 47% 62% 45% 35% 25% 15%
Bruttoresultat 44% 52% 65% 45% 35% 20% 13%
EBITDA -34% -140% NM 80% 50% 20% 13%
EBIT -632% -173% NM 87% 52% 21% 13%
EBT -233% -138% NM 91% 54% 23% 15%
Resultat efter skatt -233% -139% NM 80% 54% 23% 15%
Just. resultat ef. skatt -233% -139% NM 80% 54% 23% 15%
VPA -233% -116% NM 80% 54% 23% 15%
Just. VPA -233% -116% NM 80% 54% 23% 15%
Bruttomarginal 50% 51% 52% 52% 52% 50% 49%
EBITDA 3% -1% 15% 19% 21% 20% 20%
EBITA-marginal 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT-marginal -3% -5% 14% 18% 20% 20% 20%
EBT-marginal -3% -5% 14% 18% 21% 21% 20%
Just. vinstmarginal -3% -5% 12% 16% 18% 17% 17%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Summa immateriella tillgangar 6,8 53 47 41 3,6 3,1
Summa materiella tillgangar 1,7 2,5 2,6 2,7 2,8 3,0
Summa 6vriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 8,5 7.8 7.2 6,8 6,4 6,0
Varulager 15,2 16,2 16,9 17,6 18,4 19,2
Kundfordringar 111 12,9 13,2 13,7 14,2 14,6
Ovriga omséttningstillgéngar 1,3 2,0 2,1 2,3 2,4 2,6
Kassa & likvida medel 4,7 21,5 34,8 58,5 94,9 139,5
Summa omsiéttningstillgéngar 32,3 52,6 67,0 92,0 129,8 1759
Summa tillgangar 40,8 60,4 74,3 98,8 136,2 181,9
Summa eget kapital 23,7 45,8 58,9 82,5 119,0 163,8
Avsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 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
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 50 50 50 50 50
Leverantorsskulder 19 43 4.4 45 47 4.8
Ovriga kortfristiga skulder 152 53 59 6,7 7.5 83
Summa kortfrist. skulder 171 14,6 154 16,2 17,2 18,1
Summa eget kapital och skulder 40,8 60,4 74,3 98,8 136,2 181,9
Balanslikviditet 189% 360% 436% 566% 754% 969%
Kassalikviditet 93% 235% 312% 444% 634% 850%
KF l16pande verk. /kortfristiga skulder 7% 7% 91% 150% 215% 250%
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) -4,7 -16,5 -29,8 -53,5 -89,9 -134,5
Nettoskuld(+) /nettokassa(-) exkl. leasing -4,7 -16,5 -29,8 -53,5 -89,9 -134,5
Nettoskuld/EBITDA -357% 3136% -186% -186% -208% -259%
Nettoskuld/EK 0% 11% 8% 6% 4% 3%
Soliditet 58% 76% 79% 84% 87% 90%
Avkastning pa tillgangar -4% -7% 19% 27% 31% 28%
Avkastning pa eget kapital -6% -10% 25% 33% 36% 32%
Avkastning pa investerat kapital -3% -6% 30% 55% 82% 97%
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 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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