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Analysuppdatering: Kv4 2025 En Sverigessatsning for att accelerera tillvaxten
ENRAD AB Enrads nettoomséttning under 2025 pa 55,9 MSEK 6kade 29,6% YoY, men ut-

fallet kom in ~7% under var prognos. En trég marknad stoppar inte Enrad.
Tvartom har bolaget rekryterat en forsaljningschef samt ytterligare en séljare
for att intensifiera forsaljningsarbetet i Sverige. Vi raknar med att initiativet
borjar fa genomslag i forsaljningen under H2 2026.

Enrad ar ett svenskt bolag med huvudkontor i
Boras som utvecklar och séljer varme- och kylsy-
stem baserade pa naturliga koldmedier. Koncer-
nen erbjuder dven prediktivt underhall, prestan-
dacertifiering och energirapportering, vilket hjal-
per kunder att sédnka energiférbrukningen och re-
ducera underhallskostnaderna. Bolagets karn-
marknader &r Sverige, Norge, Finland, Nederlan-
derna och Belgien.

En ljummen avslutning pa 2025 i en trog marknad

Nettoomsattningen under 2025 uppgick till 55,9 MSEK, +29,6% YoY, men kom in ~7%
under var prognos pa 59,9 MSEK. Bruttomarginalen landade pa 52,1%, vilket var 2,2 pro-
centenheter Gver var prognos pa 49,9%. Trots marginalutfallet kom EBIT in svagare &n
vantat pa -7,8 MSEK (vs var prognos -5,3 MSEK), drivet av omsattningsmissen under

VD: Andreas Béickéng kv4 2025. EPS for heléret landade péa -0,31 SEK jamfért med var prognos pa -0,02 SEK.

Styrelseordforande: Mats Astrom .. R . .
Okade sdljaktiviteter i Sverige

enrad.se/ir

Lejonparten av tillvéxten kom fran Sverige, trots begransade inhemska séljinsatser.
Marknadsplats: Nordic SME Sweden Hemmamarknaden &r tydligt underbearbetad. Tillsdttningen av en Sales Manager for
Senast betalda kurs: 10,5 kr Sverige bor starka pipen, fordjupa lsundrelationerna och stotta onboardingen av ytterli-
Market cap: 284 MSEK gare en séljare som borjar i mars. Atgarden signalerar en tydlig ambition att fullt ut re-
Enterprise value: 269 MSEK alisera den inhemska potentialen. Vi forvdntar oss att de 6kade séljaktiviteterna borjar

sla igenom i H2 2026, medan satsningen i Nederldnderna och Belgien kan fa en nagot
Bloomberg: ENRAD:SS fordrojd effekt jamfort med vara tidigare antaganden.

Refinitiv Eikon: ENRAD.ST A
Vad galler produktionskapacitet och operationell havstang kan Enrad redan i dag pro-

KURSUTVECKLING ducera for 6ver 80 MSEK i den befintliga anldggningen. Flytten till en ny produktionssite
(kommunicerad i kv4 2024) lyfter kapaciteten till ver 100 MSEK utan ytterligare perso-
14 nal. Ledningen uppgav i kv4 2025-rapporten att merparten av capex infor flytten redan

12 ar pa plats, vilket indikerar att 6vergangen &r nara forestaende. Det &r en kapitaleffektiv
10 MVW““W setup dar en stegvis intaktsokning upp till 100 MSEK bér kunna falla igenom med be-

gransad okning av rorelsekostnader, vilket ger tydlig operationell hdvstang nar voly-
merna skalar.

Reviderad vardering
. i i i Vi har sénkt vara nettoomséttningsprognoser for 2026-28P med i snitt cirka 17%, vilket
mar2025  jun2025  sep2025  dec 2025 speglar en trog marknad och begrédnsad visibilitet kring nar efterfragan tar fart pa allvar.
Det ger i sin tur lagre Ionsamhet pa medellang sikt. Trots prognossankningarna hojer vi
vart motiverade varde till 11,5 kronor per aktie (9,0). Revideringen drivs av en férandrad
19M YTD oM ™ vérderingsansats dér vi nu lagger storre vikt vid DCF for att battre fanga den langsiktiga
Utveckling (%) 3 13 7 13 potentialen, vilket mer &n kompenserar for lagre antaganden om omséttning och 16n-
samhet. Vart motiverade varde motsvarar en implicit EV/Sales 2027P om 2,4x och
EV/EBIT 2028P om 16,2x. Referensgruppen handlas for narvarande till en median
EV/Sales NTM om 2,3x och EV/EBIT NTM om 18,7x.
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Kalla: S&P Capital 1Q och Carlsquare

VARDERINGSINTERVALL

Nyckeltal (MSEK)

16.0

14.0 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
120 """’—/—\ﬂ/\‘ __________________ Nettoomsattning 29,6 4371 559 66,6 121,2 190,0
10.0 Bruttoresultat 15,1 219 29,1 34,0 61,7 96,6
8.0 105 EBITDA 17 13 47 14 9,7 222
6.0 EBIT -0,1 A1 78 38 7,0 183
40 EBT 0,1 14 -8,1 -4,0 6.8 18,1
20 EPS (SEK) 0,00 -0,06 -0,31 -0,15 025 0,67
0.0 ¢ . . DPS (SEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
jan-26 feb-26 FKF 32 1,7 -10,6 0,1 2,5 9,0
Tillvaxt, nettooms. 48,8% 45,5% 29,6% 19,2% 81,9% 56,9%
BEAR _ BAS _ BULL Tillvaxt, EPS - - - - - 165,2%
Motiverat vérde (kr) 57 115 134 Bruttomarginal 51% 51% 52% 51,0% 50,9% 50,8%
Upp-/nedsida (%) -46 10 27 EBITDA-marginal 6% 3% Neg, Neg, 8% 12%
Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser EBIT-marginal Neg, Neg, Neg, Neg, 6% 10%
EBT-marginal 0% Neg, Neg, Neg, 6% 10%
EV/Sales 4,0x 5,8x 5,5x 4,0x 2,2x 1,4x
CARLSQUARE EQUITY RESEARCH EV/EBITDA 71,7x 191,4x NM NM 27,1x 11,9%
EV/EBIT NM NM NM NM 37,4x 14,4%
Markus Augustsson P/E 62,0x NM NM NM 1,5 0,6x

Bertil Nilsson

Kélla: Bolagsinformation, S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Stark position pa en marknad med strukturella drivkrafter

= En framtradande position pa marknaden: Att tillverka kyl- = Starkt finansiell utveckling: Omsattningen har tredubblats
och varmepumpar baserade pa naturliga kéldmedier med sedan 2023 och beddms inte vara slumpmassigt mot bak-
produktion i Sverige &r utpraglat ovanligt. De flesta konkur- grund EU:s skéarpta F-gasforordning och ett differentierat

renter ar antingen utlandska volymtillverkare med synte- erbjudande med naturliga kdldmedier. Bolaget befinner sig
tiska koldmediesystem eller specialiserade servicebolag i ett tidigt men accelererande skede, liksom marknaden.
utan egen produktion. Enrad samlar konstruktion, produkt- Det medfor att konkurrensen sannolikt kommer tillta, vilket
ion och kylteknisk kompetens under ett och samma tak, vil- vi raknar med kommer reducera bruttomarginalen. For att

ket skapar en teknikhdjd och laga substitutionsrisker. till viss del motverka detta ser vi god potential i EPIC, bola-
Denna position starks dessutom i takt med att marknaden gets abonnemangstjanst som fjarrévervakar installerade
tvingas stélla om. kyl- och varmepumpsaggregat i realtid.

= EU driver efterfragan strukturellt: EU:s skarpta F-gasfor- = Stark agarbild och skalbar produktion: Weland-gruppen &r
ordning (2024) innebér ett successivt férbud mot synte- stordgare, vilket medfér finansiell trygghet. Det ger ocksa
tiska koldmedier med hog GWP (Global Warming Pot- Enrad en industriell forankring. Weland tillhandahaller rorel-
ential). Detta inkluderar dven nasta generations HFO-me- sekapital genom belaning av lager och fakturor, tecknings-
dier, som riskerar att forbjudas inom nagra ar. Enrads pro- ataganden i emissioner och underlattar fabriksexpans-
dukter, baserade pa naturliga koldmedel &r darmed redan ionen. Tillsammans med den I6pande digitaliseringen av
regulatoriskt framtidssékrade. Effekten &r att en hel pro- produktionen skapas en skalbar tillverkningsplattform med

duktkategori av konkurrenter successivt elimineras, samti- lag finansiell sarbarhet. Detta utgor ett fundament som di-
digt som ett tvingande teknologiskifte drivs fram. Mark- rekt stodjer Enrads ambition att kraftigt 6ka volymerna utan
naden konverteras i praktiken mot Enrads nisch. att forlora operativ kontroll.

Intakter och lonsamhet (MSEK), basscenario
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mmmmm Nettoomsattning — mmmmmm EBIT Tillvaxt Margin
= Ett motiverat varde om 11,5 kr per aktie &r berak- DCF | I 130
i ott b o . llet 5.7-13.4 k EV/EBIT, NTM/28P | lso
nat |’ ett as:scenarlo, inom intervallet 5, ,4 kronor. EV/EBITDA, NTM/28P [ 5
= Motiverat varde motsvarar en EV/EBIT 2028P om 16.2x. EV/Sales, NTM/28P | I 84
= Motiverat varde motsvarar en EV/Sales 2027P om 2,4x.
= Referensgruppen varderas till ett medianvarde fér EV/EBIT Senast | I0s
NTM om 18,7x and P/E NTM om 23,1x. Motiverat virde per aktie | s
Bull | [ 134
Bear | 57

= Hog tillvaxt kommer med risker: Enrad &r i snabb tillvaxt med geografisk expansion samt planerad ny fabrik. Att skala upp
organisation, produktion och kultur utan kvalitetsfall eller forlust av nyckelpersoner ar en operativ risk.

= Inkopsrisk: Ravaror och komponenter utgor en stor del av kostnadsbasen; prisfluktuationer, valutaexponering och leveran-
torskoncentration &r reella risker trots breddade ink&p och fler leverantorer.

= Timing-risk: Enrad positionerar sig for att vara redo innan marknaden tar fart pa allvar. Det ar strategiskt, men innebér
samtidigt en timing-risk och som kan testa ledningens och &dgares uthallighet.

= "Fjarde generationens koldmedier”: Timing-risken spads p& av HFO med ett lagre GWP-véarde. Aven om bolagets bedémer
att detta troligen kommer forbjudas riskerar detta att halla kvar i marknaden i ett ldge som gynnar de stora aktorerna.

= Tyskland: Att Tyskland ater tillater olje- och gaspannor &r inte heller en hjalpsam signal, &ven om Enrad primart riktar sig
mot industri, fastighetsbolag och kommersiella aktorer. Dartill &r Tyskland inte en marknad dér bolaget ar aktivt.
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Aktie- och varderingsutveckling

Aktiekursutveckling (Index = SEK 11,9 den 3 mars 2025)

1 mars 2026
Enrad AB | Analysuppdatering
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Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare
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Prognoser och antaganden
Justerade prognoser (MSEK)

Uppdaterade Tidigare Forandring abs. Forandring %
Nettoomsattning 66,6 121,2 190,0 79,5 148,1 226,5 -12,9 -26,9 -36,5 -16% -18% -16%
EBITDA 34,0 61,7 96,6 39,6 73,8 112,9 -5,6 -121 -16,4 -14% -16% -14%
EBIT -14 9,7 22,2 2,6 15,9 29,4 -4,0 -6,1 7,2 - -39% -24%
EBT -38 7,0 18,3 -03 12,9 26,8 5310 -59 -8,5 = -45% -32%
EPS (SEK) -0,15 0,25 0,67 -0,01 0,48 0,99 -0,14 -0,22 -0,32 - -47% -33%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Prognoser pa arsbasis

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
EBT (MSEK) och marginal (%) EPS (SEK)
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Kassaflode och kassa (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Prognoser pa kvartalsbasis

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%)

Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Genom att kombinera en DCF med multipelvardering baserad pa EV/EBIT,
EV/EBITDA och EV/Sales i ett viktat genomsnitt landar vi i ett motiverat varde om
11,5 kronor per aktie i ett basscenario for de kommande 6—12 manaderna. Det &r
upp fran tidigare 9,0 kronor per aktie. Revideringen drivs i huvudsak av en justerad
varderingsansats, dér vi ger DCF en hogre vikt for att battre spegla Enrads langsik-
tiga potential.

| ett mer aggressivt Bull case uppskattar vi vardet till 13,4 kronor per aktie, medan
i ett mer konservativt Bear case beréknar vi ett varde per aktie till 5,7 kronor.

Motiverat varde per aktie (SEK) och antaganden i tre scenarion

I

DCF 75% 13,0
EV/EBIT, NTM/28P 15% 6,6 CAGR, 2022-25 41,1% 41,1% 41,1%
EV/EBITDA, NTM/28P 5% 59 CAGR, 2025-28P 37,5% 50,4% 52,4%
EV/Sales, NTM/28P 5% 84 CAGR, 2028-31P 43,2% 43,9% 45,9%
Motiverat varde per aktie SEK 11,5 CAGR, 2031-34P 19,5% 19,5% 21,5%
Aktievarde MSEK 310 CAGR, 2025-35P 30,1% 33,9% 359%
Enterprise value MSEK 296

Avg. EBIT-m, 2023-25 -5,6% -5,6% -5,6%
EV/Sales 5,3x 4,4x 4,4x 2,4x 1,6x Avg. EBIT-m, 2026-28P -3,3% 2,6% 3,5%
EV/EBITDA NM NM NM 30,3x 13,3x Avg. EBIT-m, 2029-31P 8,2% 12,3% 13,0%
EV/EBIT NM NM NM 41,9x 16,2x Avg. EBIT-m, 2032-35P 10,0% 13,3% 13,9%
P/E NM NM NM 45,4x 17,1x Virde per aktie 57 11,5 13,4

EBIT exkluderar aktiverat arbete och Gvriga rérelseintakter. Genomsnittlig EBIT marginal &r berdknad pa nettoomséttning. Kalla: Carlsquare prognoser

DCF
DCF-vardering

PV(FCF), prog.period MSEK 146,3 rf 2,3%

PV(slutvérde) MSEK 191,6 MRP 59%

Enterprise value MSEK 3379 Prem. strlk. 3,7%
Nettoskuld(+)/kassa(-), inkl. leasing MSEK -14,6 Beta 1,2x

Viérde, intressebolag MSEK 0,0 re 13,8%

Varde, minoritetsint. MSEK 0,0 rd 8,0%

Aktiedgarvarde MSEK 352,5 D/(D+E) 0,0%

Antal utestdende aktier M 27,0 WACC 13,8%

Viérde per aktie SEK 13,0 BSP 2,1%

PV (kassa fr. aktiekap.) MSEK 0,0 Disk.rénta 159%

Akter eftr. aktiekap. och utspadning M 27,0

Virde per aktie SEK 13,0 Tillvaxt, evigh. 3,0%

EV/Sales 6,0x 5,1x 5,1x 2,8x 1,8x
EV/EBITDA NM NM NM 34,7x 15,2x
EV/EBIT NM NM NM 47,9x 18,5x
P/E NM NM NM 51,6x 19,5x

Kalla: Carlsquare prognoser
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Referensgrupp och multipelvardering
Referensgruppen, prognoser och varderingsmultiplar
Mcap Tillvaxt  EBIT m. EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E

NIBE Industrier 74,736 3% 12% 2,2x 2,2x 12,7x 12,7x 18,1x 18,1x 22,7x 22,7x
Beijer Ref 71,803 4% 11% 2,1x 2,1x 16,1x 16,1x 20,1x 20,1x 26,8x 26,8x
Systemair 17,515 3% 10% 1,5x 1,4x 10,7x 10,4x 14,3x 13,9x 19,0x 18,2x
Munters Group AB 34,592 13% 12% 2,5x 2,5x 15,1x 15,1x 20,6x 20,6x 29,0x 29,0x
GEA Group 114,377 1% 13% 1,9x 1,8x 11,3x 11,1x 14,4x 14,1x 20,6x 20,0x
Chart Industries 89,396 12% 21% 2,7x 2,7x 10,6x 10,6x 12,7x 12,7x 16,1x 16,1x
Lennox International 178,964 3% 20% 3,9x 3,9x 17,4x 17,4% 19,2x 19,2x 23,5x 23,5x
SPX Technologies 102,125 11% 21% 4,5x 4,5x 19,0x 19,0x 21,0x 21,0x 29,1x 29,1x
Median, Norden 53,197 4% 11% 2,1x 2,1x 13,9x 13,9x 19,1x 19,1x 24,7x 24,7x
Median, hela ref. gruppen 82,066 4% 12% 2,3x 2,3x 13,9x 13,9x 18,7x 18,7x 23,1x 23,1x
Genomsnitt 85,438 6% 15% 2,7x 2,6x 14,1x 14,0x 17,6x 17,5x 23,3x 23,2x
Enrad* 296 19% -2% 4,0x 4,0x NM NM NM NM NM NM

*Enrads multiplar &r berdknade pa radande vérdering i marknaden och Carlsquare prognoser. Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

EV/Sales och EV/EBIT NTM/2028P
EV/Sales, NTM/28P Bear Bas Bull EV/EBITDA, NTM/28P Bear Bas Bull
EV/Sales NTM, median 2,3x 2,3x 2,3x EV/EBITDA NTM, median 13,9x 13,9% 13,9x
Rabatt, storlek 14% 14% 14% Rabatt, storlek 14% 14% 14%
Bolagsspec. rabatt 13% 13% 13% Bolagsspec. rabatt 13% 13% 13%
Tillampad multipel 1,7x 1,7x 1,7x Tillampad multipel 10,3x 10,3x 10,3x
Nettoomséttning, 2028P 1452 190,0 1979 EBITDA, 2028P 8,9 22,2 23,8
Enterprise value 250,8 3283 341,7 Enterprise value 91,8 2293 246,0
Nettoskuld(+)/kassa(-) -14,6 -14,6 -14,6 Nettoskuld(+)/kassa(-) -14,6 -14,6 -14,6
Viarde, intressebolag 0,0 0,0 0,0 Viérde, intressebolag 0,0 0,0 0,0
Varde, minoritetsint. 0,0 0,0 0,0 Varde, minoritetsint. 0,0 0,0 0,0
Aktievarde, 2028P 2654 3429 356,4 Aktievarde, 2028P 106,5 244,0 260,6
Antal utestdende aktier 27,0 27,0 27,0 Antal utestaende aktier 27,0 27,0 27,0
Viarde per aktie, 2028P 9,8 12,7 13,2 Viérde per aktie, 2028P 3,9 9,0 9,6
PV(kassa fr. aktiekap.) 0,0 0,0 0,0 PV(kassa fr. aktiekap.) 0,0 0,0 0,0
Akter eftr. aktiekap. och utspadning 27,0 27,0 27,0 Akter eftr. aktiekap. och utspadning 27,0 27,0 27,0
Varde per aktie, 2028P 9,8 12,7 13,2 Vérde per aktie, 2028P 39 9,0 9,6
Disk.rénta 15,9% 159% 15,9% Disk.rénta 15,9% 15,9% 15,9%
Disk.faktor 0,66 0,66 0,66 Disk.faktor 0,66 0,66 0,66
Virde per aktie 6,5 8,4 8,7 Virde per aktie 2,6 59 6,4

Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

EV/EBIT och P/E NTM 2028P
EV/EBIT, NTM/28P Bear Bas Bull P/E, NTM/28P Bear Bas Bull
EV/EBIT NTM, median 18,7x 18,7x 18,7x P/E NTM, median 23,1x 23,1x 23,1x
Rabatt, storlek 14% 14% 14% Rabatt, storlek 14% 14% 14%
Bolagsspec. rabatt 13% 13% 13% Bolagsspec. rabatt 13% 13% 13%
Tillampad multipel 13,9x 13,9x 13,9x Tillampad multipel 17,2x 17,2x 17,2x
EBIT, 2028P 5,0 18,3 19,9 Resultat hanforl. till moderbol., 2028P 4.8 18,1 19,7
Enterprise value 69,3 254,1 276,4 Aktievarde, 2028P 82,4 311,0 338,6
Nettoskuld(+)/kassa(-) -14,6 -14,6 -14,6 Antal utestaende aktier 27,0 27,0 27,0
Viérde, intressebolag 0,0 0,0 0,0 Vérde per aktie, 2028P 3,1 11,5 12,5
Varde, minoritetsint. 0,0 0,0 0,0 PV(kassa fr. aktiekap.) 0,0 0,0 0,0
Aktievarde, 2028P 84,0 268,7 291,1 Akter eftr. aktiekap. och utspadning 27,0 27,0 27,0
Antal utestdende aktier 27,0 27,0 27,0 Viérde per aktie, 2028P 3,1 11,5 12,5
Varde per aktie, 2028P 3,1 9,9 10,8 Disk.rénta 159% 159% 159%
PV(kassa fr. aktiekap.) 0,0 0,0 0,0 Disk.faktor 0,66 0,66 0,66
Akter eftr. aktiekap. och utspadning 27,0 27,0 27,0 Varde per aktie 2,0 7,6 8,3
Vérde per aktie, 2028P 3,1 9,9 10,8
Disk.ranta 15,9% 15,9% 15,9%
Disk.faktor 0,66 0,66 0,66
Virde per aktie 2,0 6,6 7.1

Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis

Kv4, 25 Kv1, 26P Kv2, 26P Kv3, 26P Kv4, 26P
Nettoomsattning 16,2 15,2 12,6 11,8 15,1 16,3 17,2 18,0
Totala intakter 16,2 15,2 12,6 12,0 15,3 16,5 17,4 18,2
Ravaror och férnédenheter/KSV -8,2 -7,7 -6,0 -51 -7,6 -8,2 -8,6 -9,0
Bruttoresultat 8,1 7.6 6,6 6,9 77 8,3 8,8 9,2
Rorelsekostnader, less D&A 7,2 9,9 -6,9 -9,8 7,2 -10,1 -7,5 -10,6
EBITDA 09 23 -0,3 -29 0,5 -1,8 1,3 -1,4
Av- och nedskrivningar -0,9 -1,0 -1,0 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
EBIT 0,0 -3,3 -1,4 -3,1 -0,1 -2,4 0,7 -2,0
EBT -0,2 -3,4 -1,4 -3,1 -0,2 -2,4 0,6 -2,0
Resultat hanforl. till moderbol. -0,2 -3,4 -1,4 -3,1 -0,2 2,4 0,6 -2,0
EPS (SEK) -0,01 -0,13 -0,05 -0,12 -0,01 -0,09 0,02 -0,07
Tillvaxt, nettoomséttning 112,6% 20,6% 57,0% -20,1% -7,0% 7,0% 37,0% 52,0%
Tillvaxt, bruttoresultat 87,6% 10,3% 37,6% 16,6% -4,5% 9,9% 33,1% 33,3%
Tillvéaxt, EBITDA - - - - - - - -
Tillvaxt, EBIT - - - - - - - -
Tillvaxt, EBT - - - - - - - -
Tillvéxt, EPS (SEK) - - - - - - - -
Bruttomarginal 49,7% 49,6% 52,5% 58,2% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0%
EBITDA-marginal 53% -15,3% -2,5% -24,6% 3,5% -11,1% 7,3% -7,8%
EBIT-marginal -0,2% -21,8% -10,8% -26,1% -0,7% -14,7% 4,0% -11,0%
EBT-marginal -1,1% -22,2% -11,3% -26,3% -1,1% -15,0% 3,7% -11,3%

Marginaler ar berdknade pa nettoomsattning. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning (MSEK)

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Nettoomsattning 29,6 43,1 55,9 66,6 121,2 190,0 287,0 413,2
Totala intékter 30,3 44,0 56,1 67,3 121,9 190,8 287,7 414,0
Ravaror och férnédenheter/KSV -15,2 -22,2 -27,0 -334 -60,2 -94,2 -141,8 -203,6
Bruttoresultat 151 21,9 29,1 34,0 61,7 96,6 1459 210,4
Ovriga externa kostnader -53 -7,0 -13,7 -14,6 -18,4 -22,6 -28,4 -36,0
Personalkostnader -8,2 -13,6 -20,1 -20,8 -33,5 -51,8 -79,5 -116,2
Av- och nedskrivningar -1,8 2,4 -3,1 -2,4 -2,7 -39 -4,9 -5,6
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekostnader -15,2 -23,0 -36,9 -37,8 -54,6 -78,3 -112,8 -157,7
EBITDA 1,7 1,3 -4,7 =134 9,7 22,2 38,0 58,2
EBIT -0,1 -11 -7,8 -38 7,0 18,3 33,1 52,6
Finansnetto 0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,2
Extraordin&ra poster & boks.disp. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 0,1 1,4 -8,1 -4,0 6,8 18,1 33,1 52,9
Skatt pa arets resultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -10,9
Vinst efter skatt, fore minoritetsint. 0,1 -1,4 -8,1 -4,0 6,8 18,1 331 42,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat hanforl. till moderbol. 0,1 -1,4 -8,1 -4,0 6,8 18,1 33,1 42,0
EPS (SEK) 0,00 -0,06 -0,31 -0,15 0,25 0,67 1,22 1,55
Aktier, UB 24,4 24,4 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Tillvdxt, nettoomséttning 48,8% 45,5% 29,6% 19,2% 81,9% 56,9% 51,0% 44,0%
Tillvaxt, bruttoresultat 62,1% 44,5% 33,2% 16,7% 81,6% 56,5% 51,1% 441%
Tillvaxt, EBITDA = -21,0% = = o 127,8% 71,2% 53,2%
Tillvaxt, EBIT - - - - - 159,6% 81,0% 58,8%
Tillvaxt, EBT = = = = = 165,2% 82,7% 59,8%
Tillvaxt, EPS (SEK) - - - - - 165,2% 82,7% 26,9%
Bruttomarginal 51,1% 50,7% 52,1% 51,0% 50,9% 50,8% 50,9% 50,9%
EBITDA-marginal 5,6% 3,1% -8,4% -21% 8,0% 11,7% 13,2% 141%
EBIT-marginal -0,4% -2,6% -13,9% -5,7% 5,8% 9,6% 11,5% 12,7%
EBT-marginal 0,3% -3,3% -14,5% -6,0% 5,6% 9,5% 11,5% 12,8%
Skattesats 0,0% NA NA NA 0,0% 0,0% 0,0% -20,6%

Marginaler &r berdknade pa nettoomsattning. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2026P 2028P 2029P
Summa immateriella tillg. 6,6 6,8 4,7 3,7 3,1 2,8 2,7 2,8
Summa materiella tillg. 1,2 1,7 2,5 3,2 7.8 11,7 14,0 16,4
Summa 6vriga anldggningstillg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anléggningstillg. 7.8 8,5 73 6,8 10,8 14,5 16,8 19,2
Varulager m.m. 13,0 152 18,2 14,8 22,2 30,6 44,1 60,5
Kundfordringar 7.3 11,1 11,0 12,6 21,3 30,6 42,0 54,5
Ovr. kortfrist. tillgangar 1,0 1,3 11 1,8 3,5 5,5 8,3 12,0
Likvida medel 6,4 4,7 19,6 19,5 171 26,1 49,4 82,7
Summa omséttningstillg. 27,7 32,3 49,9 48,8 64,0 92,8 143,8 209,7
Summa tillgangar 35,6 40,8 57,2 55,6 74,8 107,3 160,6 2289
Summa EK 233 23,7 41,1 37,1 439 62,1 95,1 137,1
Avséttningar 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Skulder till kreditinst. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfrist. skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skulder till kreditinst., kortfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 2,7 19 53 57 11,3 17,8 26,9 38,7
Ovriga kortfristiga skulder 9,6 15,2 10,3 12,2 19,1 27,0 38,1 52,6
Summa kortfrist. skulder 12,3 171 15,6 18,0 30,4 44,8 65,0 91,3
Summa EK och skulder 35,6 40,8 57,2 55,6 74,8 107,3 160,6 2289
Balanslikviditet (x) 2,3 19 32 2,7 2,1 2,1 2,2 2,3
Kassalikviditet (x) 1,2 1,0 2,0 19 14 14 1,5 1,6
KF I6pande verk./summa kortfrist. skulder 39% 7% -56% 10% 14% 37% 47% 45%
Rénteb. skuld, inkl. leasing 0,0 0,0 50 50 5,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld(+)/kassa(-), inkl. leasing -6,4 -4,7 -14,6 -14,5 -12,1 -26,1 -49,4 -82,7
Nettoskuld/EBITDA (x) NM NM NM NM NM NM NM NM
Réanteb. skuld, inkl. leasing/summa ek (x) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Summa EK/summa tillgéngar 65% 58% 72% 67% 59% 58% 59% 60%
ROA 0% -4% -14% -7% 9% 17% 21% 18%
ROE 0% -6% -20% -11% 16% 29% 35% 31%
ROIC -1% -5% -23% -13% 18% 40% 58% 77%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)
2026P 2028P 2029P
KF Iopande verk. fore A RK 1,5 2,7 -4,4 -1,6 9,5 22,0 38,0 47,6
ARK 83 -1,5 -4,3 315 -53 -54 -7,5 -6,2
KF I6pande verk. 4.8 1,1 -8,7 1,8 42 16,6 304 41,4
KF investeringsverk. -1,7 -29 -1,8 -1,9 -6,7 -7,5 -7,1 -8,0
FKF 32 -1,7 -10,6 -0,1 -2,5 9,0 233 334
KF finansieringsverk. 0,0 0,0 25,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode 32 -1,7 14,9 -0,1 -2,5 9,0 23,3 334
Kassa, IB 32 6,4 47 19,6 19,5 17,1 26,1 49,4
Valutakursdiff. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassa, UB 6,4 4,7 19,6 19,5 171 26,1 49,4 82,7
A RK/nettoomséttning 11,3% -3,5% -7.7% 52% -4,4% -2,9% -2,6% -1,5%
KF I6pande verk./nettoomséttning 16,4% 2,7% -15,6% 2,8% 3,5% 8,7% 10,6% 10,0%
KF Iopande verk./EBITDA 291% 87% NA NA 43% 75% 80% 71%
KF investeringsverk./EBITDA -101% -217% NA NA -69% -34% -19% -14%
FKF/nettoomséttning 10,7% -4,0% -18,9% -0,1% -2,0% 4,8% 8,1% 8,1%

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 déaribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedomer 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 sadana 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 innebara eller medfora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa 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 ar féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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