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Seafire

Starker kapitalbasen ytterligare

Storningar i leveransledet drar ner forsiljningen

Nettoomsittningen under Q2’21 dkade med 43% (-5% organiskt) till 105,1 mkr (73,6), vilket var 17 mkr under
var férviintan. Avvikelsen 1ag i en fortsatt komponentbrist hos Nordbutiker och Akerstedts. Bittre gick det
for Ludafarm och Farg-In. EBITDA uppgick till 11,9 mkr (13,9) mot férvintade 14 mkr.

Stirker kapitalbasen ytterligare

Under H1'21 har bolaget tagit in 48 mkr och i borjan av Q3’21 har &ven Alcur Fonder kopt 1,78 m
aktier, ndgot som har givit bolaget ca 40 mkr. Kassan plus bolagets emitterade foretagsobligation ger en
forvarvskapacitet om 6ver 200 mkr. Redan under Q3’21 har bolaget forvirvat Thor Ahlgren, vilket kommer
att stdrka forséljningen med ca 90 mkr.

Utspidning drar ner EPS

Efter kvartalet sinker vi EPS-estimaten for 2021e drivet av den nigot svagare forsiljningen i kvartalet samt
utspdadningen frdn emissionen. Dock bibehaller vi EPS for '22e samt hojer '23e med 5% drivet av Thor Ahlgren.
Vi ser en fortsatt aktiv forvirvsperiod framfér oss under H2'21 och bibehéller vart motiverade virde om
28-29 kr.

Estimatidndring (SEK) Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

Nu  Forr 20 21e 22e 23e Motiverat viirde 28.00 - 29.00

EPS, just 21e 0.79 1.35 -41.2% Sales,m 223 430 512 550 Current price 23.20
EPS, just 22e 2.16 216 0.0% Sales Growth 27.0%  93.0%  19.0% 7.5% Risknivi High
EPS, just 23e 2.65 2.52 4.9% EBITDA, m 20.9 47 63 72

EBIT, m 14.6 32.9 48.3 57.0
EPS, adj (0.05) 0.79 2.16 2.65

EPS Growth (98.0)% NA% 172.5%  22.4%
Q3 rapport 27 okt 2021 Equity/Share 15 90 111 138 =
Q4 rapport 24 feb 2022 o
) Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 ®

EBIT Marginal 6.6% 7.6% 9.4%  10.4% *

ROE (%) (2.3)% 8.8%  19.4%  19.2%
ROCE 85%  10.9%  15.8%  18.9% z
Antal aktier 14.0m EV/Sales 1.92x 0.99x 0.84x 0.78x . )
Market cap 395 EV/EBITDA 20.4x 9.1x 6.8x 5.9x © N D I F oMo AM I I A
Nettoskuld 103 EV/EBIT 29.3x 13.0x 8.9x 7.5%

P/E, adj (455.5)x 29.3x 10.7x 8.8x
IESZ:e Float 48.(‘)1(3': P/Equity 15.0x 2.6x 2.1x 1.7x
Avg. No. of Daily Traded Sh. 15.0(k) Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% johan.lochen@penser.se
Reuters/Bloomberg SEAF ST/SEAF SS FCF yield 72% 3.4% 9-3% 11.4%

Net Debt/EBITDA 7.1g 3.7g 2.4g 1.5g
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Sammanfattning

Starker kapitalbasen ytterligare

Investment Case

Seafire dr en foretagsgrupp grundad 2016, som forvirvar och utvecklar svenska onoterade smabolag inom
industri, handel och tjanster, genom att vara en langsiktig och aktiv dgare. Tillvixt skapas dels genom forvérv,
dels organiskt i dotterbolagen, vars affarsmodeller vidareutvecklas och ofta genomgar strategiska satsningar
for okad lonsamhet. Vixande kassafléden ger forbittrade lanevillkor till ytterligare foretagsférvirv, som
ofta gors till ligre transaktionsmultiplar relativt motsvarande fér Seafire. Denna positiva spiral bidrar med
skalbarhet, multipelarbitrage och langsiktigt virdeskapande.

Bolags profil

Bolagets grundare och VD, Johan Bennarsten, har tillsammans med investeringschefen Mats Gullbrandsson
over 15 ars erfarenhet inom riskkapitalbranschen, frdn bl.a. CapMan och Pareto Securities Corporate
Finance. Ledningen har frin denna tid dirutdver operativ erfarenhet frdn fondernas portfdljbolag, som
produktbolaget Swereco, tjinste- och omsorgsbolaget Curato och detaljhandelsbolaget Gallerix. Denna
kombination borgar fér goda férutsittningar att skapa varde, genom relevanta forvirv och vidareutveckling
av portfdljbolagens verksamheter.

Virdering

Malbolagen dr i storleksordningen 25-125 mkr i omséttning, av vilket det i Sverige finns tiotusentals.
Konkurrensen om forvdrven ar dirmed relativt begrénsad, vilket reducerar transaktionsmultiplarna. Virt
att notera ar det multipelarbitrage som vanligen uppstdr i denna typ av bolag i allménhet och i Seafire
i synnerhet, d& bolaget handlas till en EV/EBITDA om ca 9x, jamfort med 2-6x for de hittills férviarvade
portfdljbolagen. Malsittningen &r att gora tva till tre forvarv per ar och nd en arsomséttning om 500 mkr
inom fyra ar, vilket vi, med forvéarvshistorik och laneldfte om 100 mkr, beddomer som rimligt.

Motiverat virde

Drivet av den stirkta balansrikningen samt att multiplarna i sektorn har stigit (EV/EBITDA har stigit 7%
under de senaste tre manaderna) drar vi upp vart motiverade virde till 28—-29 kr men ser fortsatt en hog risk.
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Forsiljning per segment il Aktiestruktur, ledning

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Creades 16,30% 16,30%
Perpressa Invest 10,80% 10,80%
Sydsken AB (Johan Bennarsten) 8,40% 8,40%
Tord Lendau 5,31% 5,31%
Ovriga 59,19% 59,19%
Ordférande Joachim Berner

Verkstéllande direktor
Finansdirektor

Johan Bennarsten
Jacob Persson

Resultatutveckling, helar
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InveSterarkontakt JOhan BennarSten 2016 2017 2018 2019 2020 2021E2022E 2023E 20%
= Handel & tjanster  Industri Hemsida seafireab.com ., 25%
I Sales EBIT =——EBIT-m

Resultatrikning
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 0,0 16,1 24,1 50,7 1639 222,8 430,1 511,7 550,2
Ovriga intékter 0,0 0,1 0,8 0,9 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraordinara intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total omséttning 0,0 16,1 25,0 51,6 1755 222,8 430,1 511,7 550,2
Kostnad sdlda varor 0,0 -5,4 -94 -28,7 -889 -136,2 -201,9 -208,0 -220,0
Bruttovinst 0,0 10,7 15,6 22,9 86,5 86,6 2282 303,7 3302
Forsaljningskostnader 0,0 -4,5 -5,1 -7,3  -22,1  -19,7 543 -72,1 -774
Administrationskostnader 0,0 -8,7 -139 -20,7 -458 -46,0 -126,7 -168,3 -180,7
Forskning och utveckling 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kostnader 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,7 -0,7 -1,0 -1,0 -1,0
Extraordinéra kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (EBITDA) 0,0 -2,5 -3,5 -5,4 17,9 20,3 46,2 62,3 71,0
Avskrivningar 0,0 -0,6 -0,2 -0,9 -18,2 -5,7 -13,3 -140 -14,0
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 1,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat (EBIT) 0,0 -3,1 -2,6 -4,3 -0,3 14,6 32,9 48,3 57,0
Extraordinédra Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat resultat (EBIT) 0,0 -3,1 -2,6 -4,3 -0,3 14,6 32,9 48,3 57,0
Finansiella intékter 0,0 -0,5 -0,7 -1,2  -128 -146 -21,8 -180 -20,0

Finansiella kostnader
Resultat fore skatt 0,0 -35 -3,3 55 -131 0,0 111 30,3 37,0
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,5 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat 0,0 -3,5 -3,3 -55 -13,6 -0,5 111 30,3 37,0
Nettoresultat (just) 0,0 -3,2 -4,3 -7,8  -13,6 -0,5 11,1 30,3 37,0

Kassaflodesanalys

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoresultat Rapporterat 0,0 0,0 -3,6 -6,3 -125 14,6 32,9 48,3 57,0
Icke kassaflodespaverkande poster
Forandringar i rorelsekapital 0,0 0,0 -1,7 1,6 6,2 20 -271 -141 -4,9
Kassaflode frdn den operationella verksamheten 0,0 0,0 -5,4 -4,7 -6,4 16,6 5,8 34,1 52,2
Investeringar 0,0 0,0 -0,6 -0,1 -1,1 -0,8 -91,8 -0,8 -0,8
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode 0,0 0,0 -6,0 -3,7 -7,5 159 -86,0 33,4 51,4
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyemission/aterkdp 0,0 0,0 7.8 18,5 82,2 0,0 93,0 -8,0 -10,0
Forvarv 0,0 0,0 0,0 00 -761 -27,8 -58,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,3 53,0 0,0 0,0
Kassaflode 0,0 0,0 1.8 14,7 -1,4 12,5 2,0 25,4 41,4
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld (just) 0,0 0,0 0,0 8,6 1445 149,2 1755 150,2 108,7
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Balansrikning

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 0,0 17,5 17,5 42,2 1059 1256 1754 1654 1534
Ovriga immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 0,0 0,3 0,9 0,9 9,9 9,7 10,5 11,2 12,0
Rantebarande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseféretag och andelar 0,0 0,0 0,0 0,0 14,3 12,3 20,0 20,0 20,0
Ovriga anlaggningstillgangar 0,0 0,2 0,2 0,2 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3
Summa anlaggningstillgangar 0,0 18,1 18,7 43,3 1325 149,9 208,2 1990 1877
Varulager 0,0 3.4 4,9 5,9 39,5 47,8 86,7 94,4 101,5
Kundfordringar 0,0 1,8 2,5 11,2 115 22,0 40,4 44,0 47,3
Ovriga omséttningstillgangar 0,0 5,0 1.3 6,2 4,0 57 57,0 57,0 58,0
Likvida medel 0,0 1,6 3.4 7,1 6,7 20,0 42,2 775 1218
Summa omsaéttningstillgangar 0,0 11,9 12,1 30,4 61,8 95,5 226,3 272,9 328,6
SUMMA TILLGANGAR 0,0 29,9 30,7 73,7 1943 2455 4345 4718 516,3
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 0,0 12,6 19,1 21,4 22,2 21,7 91,1 1249 166,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 0,0 12,6 19,1 21,4 22,2 21,7 91,1 1249 166,0
Langfristiga finansiella skulder 0,0 7,5 3,9 12,0 138,3 153,6 240,0 240,0 240,0
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder 0,0 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 0,0
Summa Langfristiga skulder 0,0 7,5 3,9 12,0 138,3 153,6 240,0 240,0 240,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 2,1 1,7 3,7 13,0 15,6 15,6 15,6 15,6
Leverantdrsskulder 0,0 1,7 1,6 4,0 7,1 7,3 40,4 44,0 47,3
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder 0,0 6,1 5,0 31,8 13,7 47,3 47,3 47,3 47,3
Summa kortfristiga skulder 0,0 9,8 8,2 39,5 33,9 70,2 103,3 106,9 110,2
Summa Eget Kapital och skulder 0,0 29,9 31,2 72,9 1943 2455 4344 4717 516,2
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2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad 0,00 -0,02 -0,10 -1,35 -2,56 -0,05 0,79 2,16 2,65
EPS Justerad 0,00 -0,02 -0,10 -1,35 -2,56 -0,05 0,79 2,16 2,65
FCF/aktie 0,00 0,00 -0,12 -0,48 -0,66 1,19 0,41 2,44 3,73
Utdelning/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EK/Aktie 0,00 0,08 0,44 2,20 2,29 1,55 8,98 11,14 13,79
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 0,00 148,82 43,10 9,70 9,70 14,00 14,00 14,00 14,00
Vérdering

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
P/E, justerat 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 -353,4 29,3 10,7 8,8
P/EK 0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 11,6 2,6 21 1,7
P/FCF 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,6 15,1 56,2 9,5 6,2
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 1,7 1,0 0,8 0,8
EV/EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 11,5 19,0 9,3 6,9 6,0
EV/EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0 nmf 26,4 13,0 8,9 75
Aktiekurs, arets slut 0,00 0,00 0,00 0,00 7,60 18,00 23,20 23,20 23,20
EV, &rets slut 0,0 0,0 0,0 0,0 205,3 385,6 427,6 427,6 427,6
Tillvaxt och marginaler

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A
Omsattningstillvaxt 0% 0% 40% -41% -1% 52% 5% 98% 59%
EBIT, tillvéxt 0% 0% -24% nmf nmf nmf nmf nmf nmf
EPS just, tillvéxt 0% 0% -41% nmf na na na na na
EBITDA-marginal 0% 0% 24% -34% -T7% -71% -98% -16% 18%
EBIT-marginal 0% 0% 14% -49% neg. -94% neg. -30% 8%
Skattesats 0% 0% 40% 26% 0% 0% 0% 0% 0%
Loénsamhet

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
ROE 0% 0% 0% -36% -112% -2% 9% 19% 19%
ROCE 0% 0% 0% -21% -8% 9% 11% 16% 19%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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