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Stark inledning pa aret 2022/23

Candles inleder rakenskapsaret 2022/23 starkt med en forsaljningstillvaxt om
137 procent jamfort med kv1 féregdende ar. Nettoomsattningen landade pa
42 miljoner kronor och var strax ovanfor vart estimat om 37 miljoner kronor.
Vi har gjort en mindre justering i kostnadsbasen efter bolagets personal-
minskning och beréknar ett motiverat varde per aktie till 89,4 (88,1) kronor.

Kapacitetsatgarder ar 2021/22 for att bevara momentum

Under foregaende rdakenskapsar lade bolaget stort fokus pa att forlosa kapacitet i bola-
gets befintliga tillverkningslokaler. Detta innebar maskinuppgraderingar som tillfalligt
haltade tillvdxt och en kraftigt 6kad produktionspersonal for att makta med efterfragan.
Efter maskinuppgraderingarna initierar nu Candles en 6kad produktionstakt med mellan
20-30 procent samt forbattrad [onsamhet efter reducerad produktionsbemanning.

Under det gangna kvartalet redovisade Candles en nettoomséttning pa 41,8 miljoner
kronor, motsvarande en tillvdxt pa drygt 137 procent. Var prognos var 37,5 miljoner kro-
nor och utfallet ar saledes aningen béttre &n vantat. Historiskt &r det bolagets storsta
affarsomrade, Private Label, som har drivit tillvéxten. Vi bedémer att det var Private La-
bel som &ven drev tillvaxten under det gangna rakenskapsaret och kommer fortsatta
sta for lejonparten av intakterna under 2022/23.

Upptrappad produktionstakt och stark inledning pa aret

Utsikterna for fortsatt stark tillvaxt bedéms som goda efter upptrappad produktionska-
pacitet och en fylld orderbok vid inledningen av rékenskapsaret. Givet vart estimat om
en nettoomséttning pa 251 miljoner kronor under 2022/23 kommer intéktsbidraget fran
Rituals att uppga till 58 procent (46 procent 2020/21).

Enligt bolaget forvantas produktionskapaciteten initialt femdubblas med den nya fabri-
ken som véantas produktionsséattas under andra halvaret 2023, det vill sdga verksam-
hetsaret 2023/24. Det innebar att Candles kommer ga fran en teoretisk produktionska-
pacitet om 25 000 ljus om dagen till 125 000 ljus om dagen. Finansiering for den nya
anlaggningen sakrades nyligen.

Forsaljningsestimat bevaras

Vilamnar vara forséljningsprognoser oférandrade och réknar med en genomsnittlig till-
véxttakt om 33 procent under de kommande fem &ren. Over hela prognosperioden,
2022/23-2031/32, raknar vi med en tillvéxttakt om 23 procent. Over tid stiger EBITDA-
marginalen till drygt 14 procent under 2031/32 i vart basscenario, vilket stéller harda
krav pa effektivitet. | ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie om 89,4
(88,1) kronor.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

21/22  22/23P  23/24P  24/25P  25/26P  26/27P
Nettoomsaéttning 158 251 332 428 534 658
Bruttoresultat - 142 183 228 282
EBITDA -13 11 14 24 42 65
EBIT 115 9 12 21 37 59
Res.efter finansnetto -16 -1 5 19 35 59
Resultat per aktie -1,67 -0,14 0,48 1,89 3,58 5,98
Tillvaxt, nettooms. 48% 58% 33% 29% 25% 23%
EBITDA-marginal -8,0% 4,4% 4,2% 5,6% 7,8% 9,9%
EBIT-marginal -9,1% 3,6% 3,5% 4,.8% 7,0% 9,0%
EV/Sales 4,0x 2,5x 1,9x 1,5x 1,2x 1,0x
EV/EBITDA (nuv.) NM 56,8x 44,2x 26,1x 15,0x 9,6x
EV/EBIT (nuv.) NM 68,8x 54,3x 30,1x 16,8x 10,6x
P/E (nuv.) - - 155x 39,3x 21x 12,4x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Candles inleder rakenskapsaret 2022/23 med en stark tillvaxt i linje med vara estimat och en
|Ionsamhet 6ver forvantningar. Efter en storre avbetalning pa kortfristiga skulder som kraftigt
minskade kassaflodet gar nu bolaget in i ett sdésongsmassigt starkare kvartal med rorelseskul-
der i jamnare niva med sina fordringar.

Upptrappad tillvaxt och hogre lonsamhet

Under det forsta kvartalet for det brutna rakenskapsaret 2022/23 nadde Candles
en nettoomsattning pa 41,8 miljoner, motsvarar en tillvaxt pa 137 procent. Utfallet
for perioden var strax 6ver vara estimat om 37,5 miljoner kronor. Sekventiellt 6kade
intéakterna med 32 procent samtidigt som kostnadsbasen bevarades nara oférand-
rat. Med andra ord har effektiviseringar bidragit till Ionsamhetslyftet pa arsbasis.
EBITDA-resultatet for perioden uppgick till 2,2 miljoner kronor vilket var hogre an
vara prognoser pa minus 0,1 miljoner kronor.

Utfall jamfort med Carlsquare prognoser, Kv1 2022/23 (MSEK)

Kv1 2022/2023P Kv12022/2023U Avvikelse (%)
Nettoomséttning 37,5 41,8 11%
EBITDA -0,1 2,2 nm
EBITDA-marginal 0% 5%
EBIT -0,1 1,7 nm
EBIT-marginal 0% 4%
EBT -0,8 1,1 nm
Vinst per aktie (kr) 0,0 0,1 nm

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vi noterar att det fria kassaflodet uppgick till minus 40 miljoner kronor som till viss
del forklaras av att Candles byggt upp rorelsekapital i varulagret och kundford-
ringar, men framst grund av att bolaget betalat en stor del av sina kortfristiga skul-
der.

Okad produktionstakt & minskad produktionsbemanning

Fokus under foregaende rakenskapsar |ag till stor del pa att forlosa kapacitet i ma- | Minskad produktionsbemanning in-
. e T .. . . . nebadrande minskade personalkost-

skinuppsattningen samt tillfélligt utéka produktionsbemanningen genom imple- | .. o, 15 miljoner kronor RTM.

mentering av nattskift. Under innevarande kvartal har Candles meddelat att de in-

vesteringar som tagits under foregaende kvartal har borjat bara frukt. Satsningarna

innebar en 6kad produktionstakt om cirka 20-30 procent, beroende pa produktmix.

Som resultat av effektiviseringarna, samt en mer erfaren och béattre tranad perso-

nalkar, minskade bolaget en del av produktionsbemanningen till mer normali-

serade nivaer. Detta bedoms av bolaget kunna minska personalkostnaderna med

cirka 15 miljoner kronor under en helarsperiod.

Sakrad finansiering for ny anlaggning 2023/24

Under kvartalet har Candles sakrat finansieringen for den nya fabriken som forvan-
tas vara produktionsklar under rakenskapsaret 2023/24. Finansieringen bestar av
ett konvertibellan om 57 miljoner kronor samt ett byggkreditiv pa 135 miljoner som
kommer 6ka i langsgaende med byggnationen. Konvertibellanet I6per med 1 pro-
cent manatlig ranta och banklanet upptas till en ranta om Stibor 90 + 3,2 procent.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miinchen Paris Stockholm 2/12
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Investment case i sex grafer

Langsiktig dgarbas och free float om 18% kan hallit aktien

stabil i pressat borsklimat... Kraftig marginalexpansion vantas med ny fabrik H2, 2023
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Candles inleder aret med en stark tillvaxt om 137 procent jamfort med tredje kvartalet forega-
ende ar. Med den planerade fabriken under andra halvan pa 2023 bedémer vi att Candles kan
na en betydande intaktstillvdaxt och marginalexpansion parallellt pa sikt. Vi behaller vara forsalj-
ningsestimat och beraknar ett motiverat varde per aktie om 89,4 (88,1) kronor i ett basscenario.

Investment Case

Attraktiv positionering i en konservativ bransch. Marknaden for doftljus har
hamnat efter i hallbarhet och domineras fortfarande av doftljus baserade pa
paraffin, en biprodukt av olja. Efter ett decennium av utveckling star Candles
unika med att erbjuda doftljus i 100 procent naturligt vax i storskalig produktion.

Orderboken okar kraftigt med vaxande orderstorlekar. Vi ser tydliga proof-of-
concept signaler da kunders orderstorlekar véxer i takt med att produktionska-
paciteten forbattras. Bolagets storsta Private Label-kund, Rituals, lade i mars
2022 den hittills storsta ordern vart 145 miljoner strackande sig 6ver verksam-
hetsaret 2022/23.

Marginaler vantas lyfta med effektivare resursnyttjande i ny fabrik. Candles
har for narvarande ett langsiktigt mal att ha dubbla skift i produktionsanlagg-
ningar for att bevara hog kostnadseffektivitet. Enligt bolaget forvantas produkt-
ionskapaciteten femdubblas med den nya fabriken i Orebro som véntas sté klar
under forsta halvan av nastkommande verksamhetsar.

Liten marknadsandel indikerar enorm tillvaxtpotential. Med sitt forsprang i
produktutveckling och skalbara produktion forvantas Candles ta marknadsan-
delar i hog takt pa den europeiska marknaden. Den europeiska doftljusmark-
naden uppskattas vara vard cirka tio miljarder kronor 2022. Med en nettoom-
sattning 2021/22 om 158 miljoner kronor har bolaget fortfarande en minimal
marknadsandel vilket innebéar att det finns goda férutsattningar att vaxa.

Hog tillvaxttakt motiverar ESG-premie. Med var estimerade tillvaxttakt berak-
nar vi ett motiverat varde om 89,4kr per aktie. Det motsvarar en EV/Sales-
multipel 2022/23 om 2,9x. Med var referensgrupp som handlas till EV/Sales om
0,9x havdar vi att Candles bor prisas in med en ESG-premie motiverat av den
starka efterfragan for hallbara doftljus som férvéntas driva tillvaxten.

Triggers for aktien

Stark forsaljningstillvaxt om 50 procent for resterande kvartal 2022/23.
Fortsatt forbattrad EBITDA-marginal i nartid parallellt med bevarad tillvaxt.
Tidsplanenligt tilltrade samt bevarat forsaljningsmomentum vid flytten 2023.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm
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Antaganden och prognoser

Intaktestimat lamnas oforandrade

Da bolaget nu genomgatt sitt forsta kvartal for rakenskapsaret och befinner sig i
tidigt skede pa aret lamnar vi vara intdktestimat oférandrade. Vi ser ddrmed att
Candles i nuldaget har fortsatt goda mojligheter att uppna en nettoomsaéttning pa
251 miljoner kronor under 2022/23, dar majoriteten av intdkterna sannolikt kom-
mer genereras under kv2 och kv3. De bevarade intéktsestimaten innebér att Ritu-
als, med sin order om 145 miljoner kronor, kommer att utgoéra 58 procent av arets
orderbok. Vi bedomer att tilltrddet av den nya fabriken 2023/24 blir avgoérande i att
bevara ett starkt tillvaxt-momentum efterféljande verksamhetsar.

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Det &r Candles malséttning att i genomsnitt vdxa med minst 30 procent per ar. Da
Candles ligger fore konkurrenter i produkterbjudande och produktionsnivaer ser vi
goda majligheter att de pa lang sikt kan véxa snabbare dn marknadssnittet.

Minskning av personalkostnader hojer EBITDA 2022/23
Lonsamheten for kvartalet var hogre an estimerat. Rimligtvis till f6ljd av de ned-
skarningar i personalkostnader som genomférdes i kombination med att produkt-
ionslinan effektiviserades. Da vi ser att personalkostnader nu gar mot mer norma-
liserade nivaer justerar vi ned vara personalkostnader fér 2022/23, vilket 6kar ro-
relseresultatet nagot. Vi lamnar vara langsiktiga antaganden oférandrade. Vid ut-
gangen av 2031/32 antar vi ddrmed en bruttomarginal om 44 procent och en
EBITDA-marginal om 14 procent. Vi vill betona att det &r en [onsamhetsniva som
stéller hoga krav pa ledningens exekveringsférmaga.

EBITDA och marginal (%)
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm

Den forvantade nettoomsattningen
for aret motsvarar en tillvéxt pa
cirka 58 procent.

Vara estimat motsvarar en CAGR
om 33 procent mellan 2022-2027
och 23 procent mellan 2022-2032.
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Motiverat varde inom ett intervall

Candles Scandinavia AB |

Vi har kombinerat en DCF-modell med en multipelvardering baserat pa en regress-
ionsanalys for att berékna ett motiverat varde per aktie. Var DCF-vardering resulte-
rar i ett varde per aktie pa 90,6—105,4 kronor per aktie. Var multipelvardering ren-
derar i ett varde per aktie om 88,8 kronor. Genom att kombinera véardet i DCF-
modellen (evighetsmetoden) med var vardering fran regressionsanalysen i ett ge-
nomsnitt berdknar vi ett motiverat varde per aktie om 89,4 (88,1) kronor for de kom-

mande 6—12 manaderna.

Motiverat varde (kr/aktie), basscenario

1 september 2022
Uppdatering

| basscenariot berdknas ett motive-
rat varde om 89,4 kronor per aktie
for de kommande 6-12 mana-
derna.

Motiverat varde inom ett intervall (kr/aktie)

DCF (evighetsmet.)

90,6

DCF-vardering 90,6 DCF (exit-multipel) 1054
Multipelvardering (EV/Sales regression, 2022) 88,2 Multipelv.(EV/Sales reg.) 882
Virde per aktie 89,4
Méjlig upp-/nedsida 20% S NN I N RN I .
Utestaende aktier 7.8 i Senast 744 :
Aktievirde 700 i Motiverat vérde 894 i
Kassa, senast rapporterad 18 e e
Skulder, senast rapporterad -63 Bear (DCF evighetsm.) 518
Nuvérde, kassa frén nyemissioner 0 Bull (DCF evighetsm.) [ s
EV 743 40 60 80 100 120
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Motiverat varde per aktie (SEK), tre scenarion EV, bascenario (MSEK)
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Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
En rimlighetsbedomning, basscenariot
Vart motiverade véarde i basscenariot motsvarar de implicita multiplarna nedan.
Med vara estimat far vi en implicit EV/Sales multipel om 3,0x bolagets egen for-
saljning 2022/23 vilket kan jamforas med hela referensgruppen som handlas till
en EV/Sales multipel 2022 om 0,8x. ESG-bolag i referensgruppen handlas till
EV/Sales 2022 om 2,5x.
Implicita varderingsmultiplar, basscenario
2022/23 2023/24 2024/25 2025/26
EV/Sales 3,0x 2,2x 1,7x 1,4x
EV/EBITDA 67,4x 52,5x 30,9x 17,8x
EV/EBIT 81,7x 64,4x 35,7x 19,9x
Kélla: Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Képenhamn London Minchen Paris Stockholm 6/12
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DCF vardering

Vi lamnar tillvéxtestimat oférandrade men justerar vara avskrivningsestimat samt
minskar personalkostnader nagot. Vi berdknar ett motiverat varde per aktie om
90,6 (89,9) for de kommande 6-12 manaderna i en DCF-modell med en diskonte-
ringsrénta pa 12,3 procent (12,5).

DCF-vardering, sammanfattning

DCF valuation Discount rate Assumptions

PV(UFCF) 191,4 Risk free rate 1,9% CAGR, 2021-2032 23%
PV(TV) 563 Market risk premium 6,6% EBITDA-margin, 2032 14,7%
Enterprise value 754 Size premium 29% EBIT-margin, 2032 14,2%
Net debt, senast rapporterad -45,4 Beta 1,2x Tax rate 20,6%
Shareholder value 709 Req. return on equity 13,3%

PV(equity financing proceeds) 0,0 Implied multiples B
Shareholder value, after financing 709 gfj; adjust. interest on 4,0%

Current shares outstanding 7.8 Leverage 10,0% EV/Sales 2023/24 2,2x
New shares 0,0 WACC 12,3% EV/EBITDA 2023/24 52,5x
Shares outstanding after financing and dilution 7.8 EV/EBIT, 2023/24 64,4x
Value per share (before financing and dilution) 90,6 Company spec. premium 0,0%

Value per share (after financing and dilution) 90,6 Discount rate 12,3%

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF-vardering, basscenario

22/23P  23/24P  24/25P  25/26P  26/27P  27/28P  28/29P  29/30P  30/31P  31/32P

EBIT 9 12 21 37 59 83 114 135 157 177
Tax on EBIT 0 -2 -4 -8 -12 -17 -24 -28 -32 -36
NOPAT (net operating profit adjusted for tax) 9 9 17 30 47 66 91 107 124 141
Amortization & Depreciation 2 3 3 5 6 5 6 7 6 6
CAPEX -4 -4 -4 -7 -7 -8 -8 -7 -6 -6
Delta WC -38 -16 -16 =19 =18 =18 -14 -10 =7/ -3
UFCF (unlevered free cash flow) -31 -8 0 12 31 49 75 97 117 138
PV(UFCF) =19 =7/ 0 8 18 26 34 40 43 45
Summa PV(UFCF) 191
Terminal value, perpetual growth 563
EV 754
Kassa 18
Réntebdrande -63,3
Aktievarde 709
Antal aktier 7.8
Vérde per aktie 91
Kassa fran finansiering 0
Nuvarde, kassa fran finansiering 0
Aktievarde+Nuvirde, kassa fran finansiering 709
Antal aktier efter utspéad. 7.8
Virde per aktie efter full utspadning 90,6

Kalla: Carlsquare prognoser

Kanslighetsanalys (kr/aktie) Kanslighetsanalys med exit-multipel (kr/aktie)
3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 13,0x (10%) 11,8x (0%) 10,6x (-10%)  9,4x (-20%)

10,3% 118,8 135,1 157,5 190,2 10,3% 136,0 125,7 1154 105,1
11,3% 98,2 109,6 1247 145,4 11,3% 124,5 115,1 105,6 96,2
12,3% 82,3 101,2 1151 12,3% 114,1 96,7 88,0
13,3% 69,7 75,9 83,6 93,4 13,3% 104,5 96,6 88,6 80,6
14,3% 59,5 64,3 70,0 772 14,3% 95,8 88,5 81,2 739

Diskonteringsrénta pa Y-axeln och tillvaxt i evighet pa X-axeln. Diskonteringsrénta pa Y-axeln och exitmultipel pa X-axeln.

Kélla: Carlsquare prognoser (XX%) = rabatt som tillimpas pa referensgruppens medianvérde fér EV/EBIT.

Kélla: Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Képenhamn London Minchen Paris Stockholm 7/12



= carLsauare

1 september 2022
Candles Scandinavia AB | Uppdatering

Multipelvardering

Nedan foljer en multipelvardering baserat pa en regressionsanalys. Med en forvan-
tad forséljningstillvéxt om cirka 58 procent 2022/23 plus en okad forvantad EBIT-
marginal om 4,4 procent (-0,4) for 2022/23 beréknar vi ett vérde per aktie om 88,8
kronor (86,2). Forvantad forséljning for 2022 har sedan féregaende kvartal sjunkit
over hela referensgruppen, med undantaget for vegetabiliska oljeproducenten

AAK.
Multipelvardering EV/Sales 2022, regression Implicit varderingsmultipel fran regression
Lutning 43 3,5x cgr  MDARA
Skarningspunkt 0,2 3.0x Y CANDLE B
Rsq 32% o o
Forvantad tillvaxt, 2022/23 58,4% 25x
Forvantad EBIT-marginal, 2022/23 4,4% 8 2 0x U:M
Implicit multipel 2,9x @ NWL ““‘-"
Forvantad forséljning 2022/23 251 > 1,5x RS
- = = w Q.. AAK
Motiverat rorelsevarde (EV) 734 DSK,2» AKE
1,0x LXS .0 °
Nettokassa, senast rapporterad -45 os® °
Kassa frén nyemissioner 0 0,5x MGB*** ® oG
Aktievarde efter finansiering 689 [ )
Utest&ende aktier efter full finansiering 7.8 0,0x
Varde per aktie fore finansiering och utspéadning 88,0 0% 20% 40% 60%
Aktievirde efter finansiering och utspadning 88,0 Férvéntad tillvaxt + EBIT marginal, 2022
Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
Varderingsintervall
| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsamhet. | vart Bull-scenario mo-
dellerar vi med en hogre genomsnittlig arlig tillvaxttakt och forbattrade marginaler.
Detta scenario bygger pa att vdardeadderande handelser intraffar kopplat till tillvaxt
och ldnsamhet. | detta scenario blir den tilltdnkta fabriken blir startklar tidigare @n
vantat och marginaler hogre &n vantat pa grund av hog produktionseffektivitet. For
Bear-scenariot modellerar vi en kraftigt sénkt tillvéxttakt pa 18 procent for hela den
explicita perioden samt lagre EBIT-marginal. Detta scenario speglar fordrojt start-
datum for den tilltankta fabriken 2023, kostnadsfriktion i samband med utbyggnat-
ion samt lagre produktionseffektivitet an vantat.
Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion EBITDA-marginal, tre scenarion
1550 20%
1350 154%
1150 15% 14,7%
950 3,6%
750 10%
350 o
1_28 m 1l II II II I I 0%
voR R NI % & X AP @ PP PRSP
@0,9\”% (&@“ %v(’ rﬁo\(ﬁ’ (Lb\w“ (9\”% (&\fﬁ @\@ %Q“? %\“o'” 5% D oD S S S S S S
R S S S S S S S S -10%
HBear mBase mBull e Bear e Base Bull
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Enskild kund star for stor del av intdkterna

Den nederlandska kedjan, Rituals, ar Candles storsta Private Label- kund och stod
for ungefar 46 procent av Candles Scandinavias omséttning under rakenskapsaret
2020/21. Med en ny order om 145 miljoner ingaende det nya rakenskapsaret kan
Rituals utgéra omkring 58 procent av Candles orderbok, givet vara férséljningsesti-
mat. D& Rituals historiskt expanderat sina orderstorlekar i steg ser vi lovande pa
att affarsrelationen med den nederldndska kedjan forhalls intakt. Vi vill dock be-
tona att en hog kundkoncentration kan utgora en strukturell risk for Candles.

Forseningar av den nya fabriken kan hamma tillvaxt pa kort sikt
Candles har tydligt kommunicerat att bolaget har svart att mota en snabbt vdaxande
efterfragan. Den nya fabriken som vantas sta klar under andra halvaret 2023 inne-
bar en femdubbling av produktionskapaciteten. | vara prognoser antar vi att flytten
till den nya fabriken sker relativt friktionsfritt, dvs att produktionen inte drabbas
avsevart, och att kostnadskontrollen under flyttperioden bevaras intakt.

Kapitaltillskott kan behovas for att binda rorelsekapital

Candles tillvaxtstrategi innebar att bolaget aven binder upp rérelsekapital. Med den
hoga tillvaxttakten ser vi att det sannolikt kommer finnas behov att ta in tillvaxtka-
pital for att binda kapitalet i rérelsekapital, sa som varulager och kundfordringar
for att halla produktionen jamn och friktionslos.
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Rakenskaper och nyckeltal

Nyckelsiffror (MSEK)

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Per share
EPS 0,00 1,04 -1,67 0,14 441 1,90 3,59 6,04
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS 19 54 53 97 11,6 152 21,2
TBVPS 0,2 03 25,0 06 08 09 0,9
Valuation (curr.) 19/20 20/21 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P
P/E 190,4x 81,1x -45,2x -539,4x 17,2x 39,7x 21,0x 12,5x
P/B 112,2x 44,3x 13,6x 13,9x 7,6x 6,4x 4,9x 3,5x
EV/Sales 8,2x 5,6% 3,8x 2,5x 1,8x 1,4% 1,2x 0,9x
EV/EBITDA 107,5x 43,4x NM 56,3x 11,8x 25,8x 14,8x 9,5x
EV/EBIT 133,8x 47,2x NM 68,2x 12,5x 29,8x 16,6x 10,5x
Other 19/20 20/21 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield 0,0% 1,9% 2,6% 0,1% 6,4% 31% 57% 9,2%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning, arsbasis (MSEK)

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Totala Intdkter 75 111 164 253 334 430 536 660
COGS -36 - - -144 -191 -246 -305 -375
Bruttoresultat 40 - - 109 144 185 230 284
Summa rorelsekostnader -71 -98 -179 -98 -130 -161 -188 -219
EBITDA 6 14 -13 1 14 24 42 65
Av-& Nedskrivningar -1 -1 -2 -2 -3 -3 -5 -6
EBIT 5 13 -15 9 12 21 37 59
Finansnetto -1 -4 -2 =11 -7 -2 -2 -1
EBT 3 10 -16 -1 5 19 35 59
Skatt 0 -2 3 0 -1 -4 -7 -12
Periodens resultat 3 7 -13 -1 4 15 28 47
EPS 1,04 -1,67 -0,14 0,48 1,89 3,58 5,98
Shares, EoP 7,0 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
Shares, avg. 7,0 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Totala Intakter 64,1% 45,0% 48,2% 58,4% 32,5% 28,8% 24,6% 23,3%
Bruttoresultat 35,0% - - 46,4% 32,7% 28,8% 25,0% 23,6%
EBITDA 650,3% 147,9% -191,6% 184,1% 28,5% 69,7% 74,1% 55,5%
EBIT 358,1% 183,2% -213,0% 161,3% 26,8% 80,3% 79,5% 58,9%
EBT 232,5% 182,6% -270,4% 91,4% 4341% 293,0% 89,3% 67,1%
Periodens resultat 220,9% 134,7% -279,4% 91,4% 434,1% 293,0% 89,3% 67,1%
EPS 91,4% 4341% 293,0% 89,3% 67,1%
Margins 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Bruttomarginal 52,8% 45,3% - 43,1% 43,0% 42,9% 43,0% 43,1%
EBITDA marginal 77% 12,9% -8,0% 4,4% 42% 5,6% 7.8% 9,9%
EBIT marginal 6,2% 11,9% -9,1% 3,6% 3,5% 4,8% 7.0% 9,0%
EBT marginal 4,5% 8,7% -10,0% -0,6% 1.4% 43% 6,6% 8,9%
Vinstmarginal 41% 6,6% -8,0% -0,4% 1,1% 3,4% 52% 71%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

19/20 20/21 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P
Tot. immateriella tillgdngar 2 3 3 4 5 4 6 7
Tot. materiella tillgangar 1 2 3 196 5 6 7 7
Tot. 6vriga tillgangar 0 1 5 5 5 5 5 5
Summa anldaggningstillgangar 4 5 11 205 15 15 18 19
Varulager 28 40 65 106 134 164 194 227
Kundfordringar 15 11 15 41 56 73 92 113
Ovriga kortfristiga fordringar 0 0 3 3 3 3 3 3
Forutbet. Kostnader oc upplupn intakter 2 2 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 0 0 4 14 2 0 10 1
Summa omsattningstillgangar 46 54 88 165 195 240 299 345
Summa tillgangar 49 59 99 370 210 256 317 364
Summa eget kapital 5 13 42 41 45 60 88 135
Summa langfristiga skulder 9 6 6 249 59 59 59 19
Leverantdrsskulder 11 10 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 24 30 51 80 106 137 171 211
Summa kortfristiga skulder 35 40 51 80 106 137 171 211
Total debt 44 46 56 329 165 196 229 229
Summa EK och skulder 49 59 99 370 210 256 317 364
Current ratio 13 1,3 1,7 2,1 1,8 1,8 1,8 1,6
Cash ratio 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net debt(-)/Net cash(+) 29 81 -18 -1 -235 -56 -58 -48
Net debt/EBITDA NM NM 1,3x 0,1x 5,6 0,9x 0,7x 0,4x
Net debt/Equity NM NM 0,4x 0,0x 5,2x 0,9x 0,7x 0,4x
Net debt/Equity NM NM 42% 3% 520% 94% 66% 36%
Equity/Total Assets 10% 22% 43% 11% 21% 23% 28% 37%
ROA 6,3% 12,3% Neg. Neg. 1,8% 5,8% 8,8% 12,9%
ROE 60,4% 80,2% Neg. Neg. 8,7% 28,2% 37,9% 42,1%
ROIC 17,7% Neg. 2,0% 4,4% 6,5% 9,4% 13,0%
Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
Kassaflode (MSEK)
19/20 20/21 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P
KF 16p. verksamhet - 11 -15 1 6 18 33 53
Delta operating capital - -7 -20 -38 -16 -16 -15 -15
KF 16p. verksamhet - 4 -35 -37 -10 2 17 37
KF, investeringsverk. - -3 -3 -196 188 -4 -7 -7
KF, finansieringsverk. - -1 42 243 -190 0 0 -40
Kassaflode - 0 4 10 -12 -2 10 -9
Exchange differences - 0 0 0 0 0 0 0
Cash, BoP - 0 0 4 14 2 0 10
Cash, EoP - 0 4 14 2 0 10 1
KF 16p. verksamhet/Nettooms. - 2% -14% -11% 2% 0% 3% 5%
KF 16p. verksamhet/Summa tillg. - 4% -9% -18% -4% 0% 5% 8%

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 daribland analyser. Informationen har
sammanstillts 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 sddana investeringar ar ocksa férenade 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 sdakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Fredrik Nilsson och Markus Augustsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bola-
get.
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