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Okad sannolikhet att folja storkunder utomlands

H&D Wireless intakter i kv4 2022 6versteg var prognos med ca 1 miljon kronor.
Kostnaderna 6kade ocksa, sa att resultatavvikelsen mot prognos blev minus
1,7 miljon kronor pa EBITDA-niva. Med en orderingdng pa 20 miljon kronor
under andra halvaret 2022 och intressanta diskussioner med svenska storbo-
lag att dven sélja till deras utlandska fabriker ser vi ingen anledning att annat
an marginellt justera vara prognoser for 2023-2025. Vi hojer riktkursen till
0,73 kronor per aktie i Bas-scenariot (tidigare 0,72 kronor per aktie).

Bra position pa vaxande loT-marknad

H&D Wireless erbjuder sina kunder skraddasydda l6sningar inom loT och automatise-
ring. Fokus ligger pa RTLS-I6sningen GEPS™ men ocksé pa MES-tjdnster Casat™. Inom
industrin effektiviserar I6sningarna processfloden, vilket reducerar kostnader och kapi-
talbindning samt paskyndar produktion och tkar kvaliteteten. Genom samarbeten med
distributorer som Avnet samt industriforetag som Atlas Copco, Volvo och Astra Zeneca
ar H&D Wireless val positionerade pa en marknad med hog forvantad tillvaxt.

Samarbete med Avnet ger vaxande intdkter

H&D Wireless redovisade intakter om 9,2 miljoner kronor i kv4 2022, vilket dversteg var
prognos med 13 procent. Trots genomférda prisdkningar pa salda varor och tjanster
slog @ven hogre kostnader igenom pa energi och materiel. Det innebar att rorelseresul-
tatet fore avskrivningar blev minus 4,2 miljoner kronor, jamfért med vart estimat pa mi-
nus 2,5 miljoner kronor for kv4 2022.

Antalet industriella kunder som kan bestélla GEPS i kommersiell fullskaledrift har 6kat,
liksom intresset att gora det nu. Framfor allt &r det kunskapen om var produktfléden
som flyttas manga ganger mellan olika fabriker innan det blir en féardig produkt som &r
vardefull for storbolagen. Priset for insatsmaterial har som bekant stigit, vilket innebar
att vardet av en effektiv logistik okat.

Samarbetet med Avnet innebér att H&D Wireless har fatt en partner med stora inkdps-
volymer, vilket garanterar ckade leveranser framéver (leveranser som véntas taktas upp
gradvis, med en ungefarlig fordubbling varje ar under de kommande fem &ren).

H&D Wireless har efter avrop av resterande kreditfacilitet om 5 miljoner kronor en kassa
pa ca 10 miljoner kronor i skrivande stund. Givet vara resultatprognoser for kommande
tredrsperiod (2023-2025) ser vi inte att nagot ytterligare finansieringsbehov foreligger.
Utestdende lan pa 6,5 miljoner kronor kan potentiellt konverteras till nya H&D Wireless-
aktier under varen 2023, men vi har inte rdknat med att s& sker. Samtidigt visar den
konvertering av lan pa 4,5 miljoner kronor till ca 20,3 miljoner nya HDW-aktier som
skedde 25 januari 2023 rimligen en tilltro till bolagets mojlighet att leverera framover.

Hojd riktkurs till 0,73 kronor per aktie i Bas-scenariot

Vi gor endast marginella justeringar av vara prognoser fér perioden 2023-2025. Givet
vara prognoser nar H&D Wireless break-even pa EBITDA-niva i kv4 2023. Var riktkurs
Okar fran 0,72 kronor till 0,73 kronor per aktie i Bas-scenariot. Riktkursen varierar fran
0,47 kronor per aktie i vart Bear-scenario (tidigare 0,56 kronor per aktie) till 0,98 kronor
per aktie i ett Bull-scenario (tidigare 0,87 kronor per aktie).

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2019 oA 2021 2022 2023P  2024P

Bertil Nilsson
Senior Equity Analyst

Markus Augustsson
Head of Equity Research

Nettoomséttning 20,3 16,0 134 23,0 63,2 129,5
Totala intdkter 31,5 23,0 16,7 24,3 64,4 131,0
EBITDA -33,1 -233 -231 -21,2 -3,5 29,9
EBIT -37,1 -26,4 -26,9 -38,2 -19,9 12,9
Just. EBIT -48,3 -33,5 -30,2 -39,5 -21,1 114
Vinst per aktie -0,83 -0,28 -0,15 -0,15 -0,07 0,04
Tillvéxt, nettoomséttning 310% -27% -28% 46% 165% 103%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 9%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 10%
EV/Sales 2,8x 3,4x 3,5x 3,6x 1,3x 0,7x
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. 6,7x
P/E n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 8,1x
P/BV 0,9x 1,1x 0,8x 2,8x 5,6x 3,3x
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Utfall och kommentarer pa fjarde kvartalet 2022

H&D Wireless (HDW) redovisade hogre intékter och en orderingang pa drygt 5 miljoner kronor under kv4
2022. Men resultatet understeg var prognos. H&D Wireless jobbar intensivt med projekt for storbolags-
kunder kopplad till produktionslogistik dar stora varden finns. HDW bérjar ocksa fa forfragningar att
leverera till dessa storbolags fabriker utanfor Sverige. Den storsta potentialen finns dock fortsatt hos
Avnet Europe som stod for 60% av orderingangen till H&D Wireless under andra halvaret 2022.

Storre intakter, men lagre kv4-resultat an var prognos
Nettoomséttningen for H&D Wireless pa ca 9,2 miljoner kronor blev 13 procent
hogre an vara prognoser.

Orderingangen under kv4 2022 uppgick till drygt 5 miljoner kronor, dér de storre
bestallningar sedan tidigare har offentliggjorts i separata pressmeddelanden.
Koncernens totala orderstock for helaret 2022 6kade med 107 procent jamfort
med helaret 2021.

Rorelseresultatet fore avskrivningar blev minus 4,2 miljoner kronor i kv4 2022
jamfort med var prognos om minus 2,5 miljoner kronor.

Av- och nedskrivningar av anldggningstillgdngar om 7,0 miljoner kronor under
fjarde kvartalet 2022 blev dubbelt sa hoga som vara prognoser pa 3,5 miljoner
kronor. Men dessa avskrivningar ar inte kassaflodespaverkande.

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten blev minus 4,5 miljoner kronor i kv4
2022, vilket kan jamforas med minus 5,1 miljoner kronor for kv3 2022. Kassan var
4,7 miljoner kronor per 31 december 2022, men har okat till ca 10 miljoner kronor
i januari 2023 genom avrop av lan om ytterligare 5 miljoner kronor (avtalat sedan
tidigare).

Utfall och prognos kv4, 2022 (MSEK)

Kv4 2022A Kv4 2022P Differens
Nettoomséttning 9,222 8,161 13%
Aktiverat arbete 0,000 0,000 n.m.
Ovriga rérelseintakter 0,265 0,422 -37%
Totala intakter 9,487 8,583 11%
Kostnad salda varor 0,000 0,000 n.m.
Bruttoresultat 9,487 8,583 11%
Ovriga externa kostnader -7,160 -5,061 A1%
Personalkostnader -6,019 -5,593 8%
Av- och nedskrivningar -7,016 -3,589 96%
Ovriga rérelsekostnader -0,513 -0,447 15%
Rorelseresultat efter avskrivningar -11,221 -6,107 -84%
Resultatandel andelar koncernforetag 0,000 0,000 n.m.
Finansnetto -0,319 -0,210 52%
Resultat efter finansnetto -11,540 -6,316 -83%
Skatt 0,000 0,000 n.m.
Periodens resultat -11,540 -6,316 -83%
Hanforligt till minoritetsintresse 0,000 0,000 n.m.
Hanforligt till moderbolaget -11,540 -6,316 -83%
Vinst per stamaktie (kronor) -0,04 -0,02 n.m.

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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H&D Wireless tecknade i juni 2022 ett avtal med distributéren Avnet som de narm-
aste fem aren beréknas vara vart minst mellan 300 och 500 miljoner kronor i leve-
ranser. Dessa leveranser vantas Oka gradvis, sa att H&D Wireless intékter fran
detta kontrakt ungeféarligen fordubblas varje ar (fran ar 1 till ar 2, fran ar 2 till &r 3
osv). Av H&D Wireless orderingang under andra halvaret 2022 stod Avnet for 60
procent enligt diagram nedan. Under tredje kvartalet 2022 fick H&D Wireless order
om ca 15 miljoner kronor samt ca 5 miljoner kronor under fjarde kvartalet 2022.

H&D Wireless, Orderingang under andra halvaret 2022-fordelning per kund

Astra Zeneca | | Ovriga kunder
5% 4%

Volvo AB
7%

Parker Hanifinn
9%

Avnet
60%
Atlas Copco
15%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Intakts/Kostnadstalet for H&D Wireless har forbattrats markant sedan kv2 2022,
nar den stora orderingdngen har borjat faktureras ut mot kund fran och med tredje
kvartalet 2022. Mot slutet av 2022 hojde ocksa bolaget priserna mot kund, vilket
kommer att sla igenom i ett forbattrat resultat under 2023. Med detta sagt sa var
Ionsamheten lagre i kv4 2022 &n vi hade vantat oss. Hogre kostnader for energi
och materiel har uppenbarligen pressat bolagets bruttomarginaler.

Intakts-/kostnadstal, kv2 2020-kv4 2022
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Marginaleffekterna pa resultatet vid forséljning av enbart mjukvaruldsningar for
H&D Wireless vidkommande &r uppskattningsvis mellan 85 och 90 procent. Med
hansyn till att bolaget kommer att sélja en mix av mjuk- och hardvara bedémer vi
den genomsnittliga marginaleffekten pa resultatet till mellan 40 och 45 procent.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm
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Nyheter under fjarde kvartalet 2022 samt januari 2023:

= Avnet Europe ropade av loT-projekt for slutkunders rakning till ett varde av 1,3
miljoner kronor.

= Parker Hanifinn lade bestéllningar om totalt 1,6 miljoner kronor. Dessa bestod
av en ny semiautomatiserad produktionslinje samt en tillaggsbestallning till en
tidigare bestalld sadan produktionslinje liksom en fornyad Casat-licens.

= Volvo AB bestéllde en Casat-licens for 1,1 miljoner kronor.

= Ovriga kunder (Atlas Copco, Borg Warner, No-Isolation, Swegon och Volvo Cars)
lade sammanlagt bestallningar hos H&D Wireless for omkring 1 miljon kronor
under fjarde kvartalet 2022.

= Under januari 2023 lade Astra Zeneca en order for ytterligare tolv manader av
GEPS for produktion till ett varde av 500 tusen kronor.

= Den 26 augusti annonserades att H&D Wireless fatt en lanekreditsfacilitet om
15 miljoner kronor for att kunna finansiera sin expansion. Lanet [6per med en
procent manatlig ranta till 31 maj 2023. Hela eller delar av Idnet har kunnat kon-
verteras till H&D Wireless-aktier med 15 procent kursrabatt fran den 26 septem-
ber 2022. Den 30 september 2022 genomfdrdes en konvertering av fyra miljo-
ner kronor av detta lan till cirka 16,1 miljoner nyemitterade H&D Wireless-aktier.
Den 25 januari 2023 valde langivarna att konvertera ytterligare 4,5 miljoner kro-
nor av lanet till ca 20,3 miljoner nya H&D Wireless-aktier. Under januari 2023 har
H&D Wireless lyft 1an pa aterstdende 5 miljoner kronor sa att bolagets kassa i
skrivande stund uppgar till knappt 10 miljoner kronor. Totalt har H&D Wireless
6,5 miljoner kronor i utestdende Ian per 31 januari 2023.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm 4/12
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Investment case

H&D Wireless har langt gangna projekt med sin GEPS™-I6sning hos flera storre industriforetag. Bolaget
har fatt genombrottsorder med GEPS hos Volvo och loT-moduler till Atlas Copco samt dven fatt GEPS-
ordrar frdn Astra Zeneca. Samarbetsavtalet med Avnet ar det intdktsmassigt storsta och viktigaste for
H&D Wireless del. Lonsamheten lar bli god givet aterkommande mjukvaruintakter med hog marginal.
Intakterna bor Oka relativt snabbt kommande kvartal. Vi rdknar med att bolaget nar break-even pa
EBITDA-resultatet under fjarde kvartalet 2023. | ett basscenario berdknar vi ett motiverat varde om 0,73
kronor per aktie (tidigare 0,72 kronor/aktie).

loT-losningar for industrin

H&D Wireless erbjuder sina kunder skraddarsydda I6sningar inom [oT och automa- | Intékterna utgérs av aterkommande
tisering. Fokus ligger pa RTLS-I6sningen GEPS™ men ocksa pa MES-tjanster Ca- Ugf:;i:géﬂﬁégfonrq:fgﬂlr']lj_t'ons'mJUk'
sat™ som &r en produktionsmjukvara. Inom industrin effektiviserar l6sningarna

processfloden, vilket reducerar kostnader och kapitalbindning samt paskyndar pro-

duktion och okar kvaliteteten.

Bolagets erbjudande bestar av mjukvaruapplikationer med analys och Al-funktion-
alitet samt hardvara. Aven konsulttjanster inom design, integration och underhall
ingar. Intdktsmodellen bestar av olika intaktsfléden dar licensintékter fran mjuk-
vara har den hogsta marginalen. Avtal brukar tecknas pa tva till fem ar vilket ger
aterkommande intakter.

Griffin loT ar bolagets IoT plattform. Den anvands bland annat till EU-projektet
inom digitaliserad Halsovard. Akerstedts Flaktar och Scania inom lyftkranar har
lagt bestallningar. Inom detta omrade erbjuder H&D Wireless tjansten Behovsstyrt
underhall.

Mot slutet av 2022 har H&D Wireless aven bdorjat jobba med en ny SmartCity-appli-
kation riktad mot upprustning av aldre offentlig infrastruktur infor krig- och kata-
strofhot.

Flera storre referenskunder inom industri och transport
| dag har H&D Wireless test- och pilotinstallationer hos flera ledande tillverknings-

foretag enligt konceptet Industri 4.0. Den 13 januari 2022 lade Volvo Personvagnar
en order pa 0,5 miljoner kronor avseende H&D Wireless GEPS-16sning under en tre-
ars-period. Den storsta och viktigaste enskilda ordern (bortsett fran ramavtalet
med Avnet) intréffade under kv2 2022 da Atlas Copco tecknade ett ramavtal avse-
ende leveranser av loT-moduler kopplat till en foretagets produkter. Under det kom-
mande decenniet uppskattas detta avtal resultera i intdkter pa mellan 25 och 30
miljoner kronor.

H&D Wireless vill vaxa tillsammans med sina internationella kunder utanfér Nor-
den. Det kan handla om att exempelvis Volvo rullar ut H&D Wireless 16sning saval
i sina svenska fabriker, som i nagra av bolagets anlaggningar utomlands. Nu har
H&D Wireless fatt sddana forfragningar om att rulla ut sina I6sningar aven till kun-
dernas utlandska fabriker. Vart intryck ar att det i dagsldget handlar om Astra Ze-
neca och Volvo Cars. Intaktspotentialen pa detta bedéms vara stor.

Konkurrensen pa den vaxande marknaden fér industriell digitalisering ar bety-

dande. Utvecklingen mot digitaliserade fabriker har pagatt nagra ar i 6vriga Europa
och da framst i Tyskland. Forsaljnings- och projekttiderna ar langa, ibland 6ver flera

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm 5/12
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ar med piloter vilket f6ljs av POF:s (Proof of Concept). Forst darefter kan en kom-
mersiell fullskaleleverans av loT-l6sningar (hard- och mjukvara) bli aktuell.

H&D Wireless har bolagiserat sina produktlinjer i fyra olika divisioner: En med GEPS
och Casat, en annan med Griffin loT-moduler, en tredje med IoT Labs samt den
fjarde bestadende av den mekaniska verkstaden Dalumverken.

Intaktstillvaxt och lonsamhet
Nedan till vanster visas den historiska utvecklingen fér koncernens nettoomsatt-

ning 2018-2022 samt vara prognoser for 2023-2025, dar vi endast gor marginella
justeringar jamfort med tidigare revidering den 31 oktober 2022 bortsett fran an-
tagna avskrivningar som vi hojer vasentligt med anledning av utfallet i kv4 2022
(en dubbling till 7 miljoner kronor i avskrivningar jamfért med 3,5 miljoner kronor i
kv3 2022). | vart basscenario raknar vi med en genomsnittlig arlig intaktstillvaxt
om 67 procent under perioden 2020-2025 (jamfort med tidigare 66 procent).

Nettoomsattning (MSEK), 2018-2025P Nettoomsittning (MSEK), kv3 2022-kv2 2023P
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m Tidigare intdktsprognos (miljoner kronor)

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Nedan visas historiska rorelseresultatet och rérelsemarginal samt vara prognoser
for aren 2023-2025. | vara prognoser bedémer vi att H&D Wireless nar ett break-
even resultat pa EBITDA-niva i kv4 2023. Vi raknar med att rérelsemarginalen suc-
cessivt forbéattras for att nd 28 procent helaret 2025.

EBIT och EBIT-marginal, 2018-2025P
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Per 31 december 2022 hade koncernen en kassa pa cirka 4,7 miljoner kronor och
rantebarande skulder pa 3,6 miljoner kronor. Under januari 2023 férstarkte bolaget
sin likviditet med 5 miljoner kronor genom att ropa av kvarvarande lanel6fte.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm 6/12
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Vardering

For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida
forvantade kassafloden i var DCF-modell. Vi har anvént en diskonteringsranta om
17,5 procent. Vi har anvant de avkastningskrav som investerare i PwC:s riskpremi-
estudie 2022 har sagt sig ha. Som riskfri rdnta anvander vi avkastningen pa en
svensk statsobligation pa 2,04 procent den 31 januari 2023. Ovriga komponenter
for att berdkna avkastningskravet ar oférandrade jamfort med var senaste analys-
uppdatering den 31 oktober 2022.

Vi har antagit att bolaget kommer att borja betala skatt pa sina vinster fran ar 2024.

| bas-scenariot beraknar vi ett aktievarde for H&D Wireless om cirka 215 miljoner
kronor. Det motiverade vardet blir da 0,73 kronor per aktie med hansyn till antalet
aktier per 31 januari 2023 samt cirka 14 miljoner nya aktier via teckningsoptions-
programmet till personalen som antas utnyttjas 2025. Den nya riktkursen kan jam-
foras med 0,72 kronor per aktie i var senaste uppdatering den 31 oktober 2022.

Sammanstillning av nyckeltal i vardering, basscenario

1 februari 2023
Uppfoljning

DCF-vardet overstiger dagens aktie-
kurs med 127%.

DCF vardering Disk.rédnta prognosperiod

Nuvérde kassaflode (UFCF) 70,6 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,0%

Nuvérde, evighetsvérde (TV) 144,0 Marknadsriskpremie 6,6%

Rorelseviarde (EV) 214,6 Smabolagspremie 42%
Beta 1,2x

Kassa (inkl. nyemissioner) 139 Avkastningskrav, EK 14,5%

Réntebarande skuld -44

Aktievarde 224,0 Skattejust. Kreditranta 10,0%
Belaningsgrad 14,6%

Befintligt antal aktier 273,8

Nya akter efter emissioner 34,3 WACC (vagd kalkylranta) 17,5%

Antalet aktier 308,0 bolags specifikt tilldgg 4,3%

Virde per aktier i ett basscenario 0,73

Antaganden

CAGR, 2020-2025 66,8%
Just. EBITDA 2025 66,7
Just. EBIT-marginal, 2025 271%
Skattesats 20,6%
Bolagsspec. tillagg 30% av Re
Disk.rénta TV 17,5%
Implicita varderingsmultiplar

EV/sales, 2022P 8,8x
EV/EBITDA, 2022P neg.
P/S, 2022P 9,2x
P/E, 2022P neg.

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Implicita multiplar pa ovanstaende rorelsevarde och marknadsvarde for H&D Wireless

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
P/S 2,8x 4,0x 3,1x 9,7x 3,5x 1,7x 1,1x
P/E n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 22,5x 5,1x
EV/Sales 10,6x 13,5x 16,1x 9,3x 3,4x 1,7x 1,0x
EV/EBITDA n.m.. n.m.. n.m.. n.m. n.m. 7,6x 3,2x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Varderingsintervall: Bull och Bear-scenarion
| en kanslighetsanalys réknar vi med att bolagets i vart Bear-scenario nar 70 pro-

cent av Bas-scenariots prognosticerade EBITDA 2024-2028. Vi kommer da fram
till en riktkurs om 0,47 kronor per aktie (tidigare 0,56 kronor/aktie).

| vart Bull-scenario raknar vi med att bolaget nar 130 procent av Bas-scenariots
EBITDA 2024-2028. Vi hamnar da pa en riktkurs om 0,98 kronor per aktie (tidigare
0,87 kronor/aktie).

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm

7/12



= carLsauare

1 februari 2023
H&D Wireless AB | Uppfdljning

Risker

Langa saljcykler, men avtal med Avnet och Atlas Copco dampar risken
Samtidigt som bestéllningar fran industriella kunder visar att H&D Wireless erbju-

dande &r attraktivt, befinner sig bolaget i en tidig kommersialiseringsfas. Industri-
foretagen har ofta langa cykler med 6vervaganden pa flera olika chefsnivaer innan
ett investeringsbeslut kan tas. Manga projekt avbryts i PoC-fasen ("Proof of Con-
cept”). Det finns ocksa risker nér pilotinstallationer skall skalas upp att nagot ovén-
tat intraffar.

Samarbetsavtalet med Avnet liksom ramavtalet med Atlas Copco ger H&D Wire-
less stora volymer oaktat ytterligare order fran andra storre industriféretag.

Finansiell stallning och kortfristigt lan som kan konverteras till nya aktier
H&D Wireless hade en sa kallad "burn-rate” pa 4,5 miljoner kronor i kv4 2022 réknat
pa resultat efter finansnetto med aterlagda avskrivningar. Denna "burn-rate” be-
doms minska under 2023 nar mottagna order faktureras till kunderna. Vi ser inget
ytterligare kapitalbehov for bolaget, forutsatt att de haller en mycket 1ag investe-
ringstakt under 2023 och 2024.

Det kvarvarande lanet pa 6,5 miljoner kronor skulle kunna konverteras till omkring
24 miljoner nya H&D Wireless-aktier givet nuvarande aktiekurs pa 0,32 kronor och
15% rabatt mot genomsnittskursen. Det skulle i sa fall innebéra en utspadning av
nuvarande aktiedgare med ca 8 procent.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning 2018-2025P (MSEK)

2024P
Nettoomsattning 49 20,3 16,0 134 23,0 63,2 129,5 206,1
Aktiverat arbete 12,9 11,0 1,7 24 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,7 0,2 54 0,9 1,3 1,2 1,5 1,8
Totala intakter 18,5 31,5 23,0 16,7 243 64,4 131,0 207,9
Ovriga externa kostnader -18,4 -21,4 -17,3 -15,8 -21,3 -33,9 -47,2 -62,5
Personalkostnader -28,8 -42,9 -28,8 -23,7 -22,9 -31,2 -49,1 -69,8
Av- och nedskrivningar -0,3 -4,0 -3,2 -3,8 -17,0 -16,3 -17,0 -11,0
Ovriga rérelsekostnader -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8 -4,8 -71
EBIT -29,5 -37,1 -26,4 -26,9 -38,2 -19,9 12,9 57,6
Just. EBIT -43,1 -48,3 -33,5 -30,2 -39,5 -21,1 11,4 55,8
EBITDA -29,2 -33,1 -23,3 -23,1 -21,2 -3,5 29,9 68,6
Just. EBITDA -42,8 -44,3 -30,4 -26,4 -22,5 -4,7 28,4 66,7
Finansnetto -0,7 -2,4 33 03 -1,4 -0,2 -0,2 0,9
Resultat efter finansnetto -30,2 -39,5 -23,1 -26,6 -39,6 -20,0 12,8 58,5
Just. Resultat efter finansnetto -43,8 -50,7 -33,5 -30,2 -39,5 -21,1 11,4 55,8
Skatt 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -1,9 -12,1
Resultat efter skatt -30,2 -39,5 -23,0 -26,6 -39,6 -20,0 10,8 46,5
Just. resultat efter skatt -43,8 -50,7 -33,4 -30,2 -39,5 -21,1 9,5 43,7
Hanforligt till moderbolaget -30,2 -38,8 -22,8 -26,6 -39,6 -20,0 10,8 46,5
Hanforligt till minoritetsintresse 0,0 -0,7 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoomsattning 310% -21% -16% 72% 175% 105% 59%
Totala intakter 70% -27% -28% 46% 165% 103% 59%
EBITDA 13% -30% -1% -8% -83% -951% 129%
Just. EBITDA 3% -31% -13% -15% -79% -699% 135%
EBIT 26% -29% 2% 42% -48% -165% 346%
Just. EBIT 12% -31% -10% 31% -47% -154% 389%
EBT 31% -42% 15% 49% -49% -164% 359%
Just. EBT 16% -34% -10% 31% -47% -154% 389%
Resultat efter skatt 31% -42% 16% 49% -49% -154% 329%
Just. resultat efter skatt 16% -34% -10% 31% -47% -145% 360%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 23% 33%
Just. EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 22% 32%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 10% 28%
Just. EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9% 27%
EBT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 10% 28%
Just. EBT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 9% 27%
Vinstmarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8% 22%
Just. Vinstmarginal neg. -250% -210% -226% -172% -33% 7% 21%

Kalla: Bolagsinformation samt Carlsquare prognoser
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Balansrakning 2018-2025P (MSEK)

Anldggningstillgéngar

Balanserade utvecklingskostnader 36,8 56,0 55,2 55,3 39,0 25,1 10,7 1,3
Ovriga immateriella tillgangar 04 54 5,0 4.4 4,0 2,7 1,5 0,6
Inventarier 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga materiella tillgéngar 0,0 72 4,8 3,9 3,7 6,6 14,4 259
Summa anldaggningstillgangar 37,6 68,9 65,1 63,6 46,7 34,4 26,5 27,8
Omsiéttningstillgangar

Varulager 0,6 1,4 1,1 1,3 1,6 1,8 1,9 2,0
Kundfordringar 1,0 5,6 1,9 1,8 4,6 58 7,0 84
Ovriga ford., férutbet. kost & upplup int. 1,7 4,0 2,0 2,1 3,6 54 7.3 9,4
Kassa och bank 6,2 12,5 12,3 1,3 4,7 2,0 16,2 62,2
Summa omsattningstillgangar 9,5 23,5 17,2 6,5 14,5 14,9 32,5 81,9
Summa tillgangar 47,1 92,4 82,3 70,1 61,2 49,3 59,0 109,7
Eget kapital

Aktiekapital 1,3 3,0 51 8,7 137 14,7 14,7 15,4
Ovrigt eget kapital 85,8 1455 163,3 177,5 193,2 196,5 196,5 201,3
Balanserad vinst eller forlust -16,5 -46,7 -86,2 -109,2 -135,8 -192,5 -190,6 -154,5
Periodens resultat -30,2 -39,5 -23,0 -26,6 -39,6 -3,0 6,0 16,4
Eget kapital hanf. till moderbol 40,3 62,3 59,2 50,4 31,5 15,8 26,6 78,6
Inneh. utan bestam. Inflyt. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 40,3 62,4 59,2 50,4 31,5 15,8 26,6 78,6
Avséttningar 0,0 1,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut & dvriga LF skulder 0,0 1,9 1,7 6,6 8,2 8,2 8,2 8,2
Summa langfristiga skulder 0,0 1,9 1,7 6,6 8,2 8,2 8,2 8,2
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 0,0 11,6 14 0,0 1,8 1,8 1,8 18
Leverantorsskulder 2,5 4,0 2,5 1,4 2,2 2,1 1,9 1,8
Ovriga skulder., och férskott fr. kund 1,8 32 10,5 6,0 11,8 16,2 15,5 149
Upplup. kost. & forutbet. intakt. 2,5 8,3 6,5 52 52 4.8 4.4 4,0
Summa kortfristiga skulder 6,8 271 20,8 12,6 21,1 24,9 23,7 22,5
Summa skulder 6,8 28,9 22,6 19,2 29,3 33,1 31,9 30,7
Summa eget kapital och skulder 471 92,4 82,3 70,1 61,2 49,3 59,0 109,7

Rorelsekapital

Rorelsekapital (utan kassa) -3,5 -16,1 -15,9 74 -11,2 -11,9 7.4 2,7
Rorelsekapital, rorelsen 2,7 -3,6 -3,6 -6,1 -6,5 -9,9 89 59,5
Rorelsekapital/Nettoomséttning 0,6x -0,2x -0,2x -0,5x =03 -0,2x 0,1x 0,3x
Likviditet

Balanslikviditet 14 09 0,8 0,5 0,7 0,6 1,4 3,6
Likviditetsgrad 1,3 08 0,8 04 0,6 0,5 %3 3,6
Kassalikviditet 09 0,5 0,6 0,1 0,2 0,1 0,7 2,8
Soliditet

Nettoskuld (-) /nettokassa (+) 6,2 -1,0 9,1 -5,3 -54 -8,1 6,2 52,1
Nettoskuld/EBITDA 0,2 0,0 04 -0,2 -0,3 -2,3 -0,2 -0,8
Nettoskuld/just. EBITDA 0,1 0,0 0,3 -0,2 -0,2 1,7 -0,2 -0,8
Nettoskuld/EK -15% 2% -15% 10% 17% 51% -23% -66%
Skuld/EK 0% 22% 5% 13% 32% 64% 38% 13%
Soliditet 86% 67% 72% 72% 51% 32% 45% 72%
Lonsamhetsmatt

Avkastning pa totalt kapital neg. neg. neg. neg. neg. neg. 22% 53%
Avkastning pa eget kapital neg. neg. neg. neg. neg. neg. 41% 59%
Avkastning pa investerat kapital neg. neg. neg. neg. neg. neg. 30% 52%

Kélla: Bolagsinformation samt Carlsquare prognoser
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Kassaflode 2018-2025P

2023P 2024P

Den I6pande verksamheten

Resultat efter skatt -30,2 -39,5 -22,5 -27.1 -39,6 -20,0 108 46,5
Av- och nedskrivningar 0,3 4,0 6,2 3,8 17,0 16,3 17,0 11,0
Andra justeringar 0,0 -8,5 -10,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Foréndring rorelsekapital

Varulager 0,0 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Rorelsefordringar 3,5 -5,7 0,6 0,0 -4,4 -3,0 -3,2 -3,4
Rorelseskulder -6,9 9,3 8,7 -6,3 4,5 -1,2 -1,2 -1,2
Kassaflode fran den I6p. verksam. -33,3 -40,1 -17,7 -29,3 -22,7 -8,0 23,4 52,7
Investeringsverksamheten

Forvarv avimm. anldggningstillg. -13,1 -12,0 -1,7 -2,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Forvarv av mat. anlaggningstillg. -0,1 0,0 -0,3 0,0 -0,1 -4,1 91 -12,3
Andra investeringar 0,0 -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran invest. verksam. -13,2 -14,5 -2,0 -2,4 -0,1 -4,1 -9,1 -12,3
Finansieringsverksamheten

Nyemission, nettolikvid 26,1 61,1 20,0 17,8 20,6 4.4 0,0 55
Nettoférandring 1an & krediter -0,5 -0,3 -0,5 29 55 50 0,0 0,0
Ovrig finansieringsverksamhet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran fin. verksam. 25,6 60,9 19,4 20,8 26,2 9,4 0,0 55
Periodens kassaflode -21,0 6,3 -0,2 -10,9 3,3 -2,7 14,3 45,9
Likvida medel, periodens borj. 27,2 6,2 12,5 12,3 13 4,7 2,0 16,2
Likvida medel, periodens slut 6,2 12,5 12,3 1,3 47 2,0 16,2 62,2
Kassaflode, 10p. verk. /nettoomsatt. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,2x 0,3x
Kassaflode, 16p. verk/tillgangar neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,4x 0,5x
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kalla: Bolagsinformation samt 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 sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér 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 majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana
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 fér framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas 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 innebéra eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Markus Augustsson &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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