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Concejo

Omstrukturering fortsédtter materialiseras i Q3

Rapport for tredje kvartalet

Omsittningen for Q3 uppgick till 68,8 mkr (85,9), varav Firenor International stod fér 48,3 mkr, SBF
Management stod for 12 mkr och Concejo tillvixt stod for 8,5 mkr. Rorelseresultatet uppgick till -132,8 mkr,
vilket inkluderar engangskostnader om 110,3 mkr relaterade till avvecklingen av delar av Firenor, se detaljer
langre ned.

Avvecklar delar av legacy-verksamhet

Concejo beslutade att avveckla installations- och entreprenadverksamheten inom Firenor International.
Arbetet forvintas vara avslutat under Q1’23 och medfér en tydligare affirsmodell for Firenor dir
verksamheten i Indien och mycket av Mellandstern avvecklas. Omséttningen minskar mot bakgrund av detta
med ca 100 mkr. Vi ser positivt pa en renodling av den kvarvarande verksamheten i Firenor.

Virdering

Vi justerar vara estimat for att reflektera effekten av avvecklingen inom Firenor. Vi virderar fortsatt Concejo
med en SotP-virdering dér vi separat virderar Firenor, SBF Management och Concejo tillvixt. Vi ser ett
motiverat virde om 76-78 kr och medelhog risk.

Estimatindring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 76.0 - 78.0
EPS, just 21e 9.6 203 -571.7% Omsittning, mkr 256 238 262 226 Aktiekurs 63.2
EPS, just 22e 1.19 1.04  14.6% Tillvixt (10)% (7)% 10%  (14)% Riskniva Medium
EPS, just 23e 1.94 215 -9.5% EBITDA, mkr (126.1)  (211.6) 7.0 8.3
EBIT, mkr (139)  (218) 2 3
EPS, justerad 113.3 (9.6) 1.2 1.9
EPS tillvixt 250% 1)% (1)% 1% 10
o421 24 feb 2022 EK/aktie 107.8 84.7 85.9 878
Utdelning/aktie 17.0 15.0 0.0 0.0
EBIT-marginal (54.5)% (91.4)% 0.7% 1.4%
Antal aktier 12m  EV/EBITDA (6.0)x  (3.6)x 108.3x  91.3x o
Borsvérde 739 EV/EBIT G4ax  (35)x  4338x  248.1x
Nettoskuld 16 P/E, justerad 0.6x (6.6)x  53.1x  32.5x IR M S Ty NS 0N
EV 756 P/EK 0.6x 0.7x 0.7x 0.7x

Free float 27%

Daglig handelsvolym, snitt 29(k) Analytiker
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Sammanfattning

Omstrukturering fortsétter materialiseras i Q3

Investment Case

Concejo dr ett blandat investmentbolag med exponering mot noterade och onoterade innehav med operativ
inriktning mot olika branscher. Concejo formulerade under 2021 nya finansiella mil som behandlar
malsdttningen kring utvecklingen i respektive segment. For Firenor rér mélsittningen lénsamhet, och ar
att uppna en lénsamhet (EBIT) om 5 % 2025. SBF Management har som mal att SBM:s fonder ska ge en
riskjusterad avkastning for fondens investerare som langsiktigt kan mdta sig med marknadsledarna for
alternativa fastighetsinvesteringar och att forvaltat kapital (Asset Under Management) 6kar med mer dn 10
procent per ar i genomsnitt under perioden 2021-2025. For bolagen i Concejo tillvixt dr méalet att uppné en
arlig avkastning pé investerat kapital om 15% 2021 - 2025.

Bolagsprofil

Concejo dr ett investmentbolag som investerar i noterade och onoterade foretag med hog tillvixtpotential.
Bolaget har hel- och deligda innehav med globalt inriktade verksamheter i olika branscher. Innehaven
redovisas i affirsomradena Firenor International, SBF Management och Concejo Tillvixt. Firenor
International tillhandahéller sékerhetssystem for brandbekdmpning. SBF Management &r en forvaltare av
alternativa investeringsfonder, ddr bolaget huvudsakligen via SBF management AB forvaltar hyresbostader
i Sverige. Concejo TIllvaxt Concejo hette tidigare Consilium.

Virdering

Vi virderar Concejo med en SotP-vardering som vi bedomer bést reflekterar virdena i bolagets segment. Vi
varderar Firenor, SBF och Concejo Tillvixt separat och justerar for nettoskuld samt kostnadsstrukturen for
bolaget. Vi ser ett motiverat virde om 76-78 kr och medelhog risk. Se virderingsdetaljer langre ned.
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Estimatjusteringar

Kostnadsbasen for de kommande aren belastas fortsatt av kostnader relaterade till den gamla bolagsstrukturen vilket
forhindrar bolaget fran rorelsevinster i nuldget. Vi bedomer att kostnaderna kommer att avta, men att fortsitta under
2022. Vi justerar estimaten for att reflektera avvecklingen av stora delar av Firenor. De fulla effekterna kommer enligt
bolagets beddmningar vara synliga forst i Q1'23, men att effekterna gradvis kommer 2022. Nedan sammanfattas
vara kompletta estimatjusteringar.

Nya estimat 2021e 2022e 2023e
Omsattning 238 262 226
Tillvéxt -1% 10% -14%
EBIT (217,8) 1,7 3,0
Rdorelsemarginal -91,4% 0,7% 1,4%
EPS (9,60) 1,19 1,94
Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e
Omséttning 279 321 353
Tillvéxt 9% 15% 10%
EBIT (76,1) (2,5) 3,0
Rorelsemarginal -27,3% -0,8% 0,9%
EPS 2,03 1,04 2,15
Forandring i % 2021e 2022e 2023e
Omsattning -15% -18% -36%
EBIT 186% -170% 1%
EPS -572% 15% -9%
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Bolagsfordjupning

SBF Management. I november 2020 kommunicerade bolaget att man ingatt ett avtal om férvérv av SBF Management.
SBF Management dr en forvaltare av investeringsfonder och har fastighetsfonder som &ger hyresbostider i Sverige.
Affirsmodellen dr att forvirva, utveckla och forvalta hyresbostdder. Den langsiktiga planen ir att Concejo ska
investera i SBF:s fastighetsfonder. Forvirvet bedomdes vid koptillfillet bidra med 50 mkr i &rlig omséttning. SBF
Management hade 2014-2019 arligen ca 13,5 mkr i resultat efter finansnetto.

Envigas. Envigas dr ett intressebolag dir Concejo under december 2020 dkade dgandet till att omfatta 24,5%. Envigas
ar ett cleantech-bolag som producerar biokol, biogas och bioolja med hjilp av restprodukter fran skogsindustrin.
Sedan 2019 har Envigas haft en demonstrationsanlidggning i drift och numera &ven en produktionsanldggning utanfor
Skellefted. Forvarvsbeloppet uppgick till 20 mkr for de forsta 13,19% av aktierna under 2020. Concejo har déirefter
utdkat dgandet till 24,5%.

Optronics. Innehavet i Optronics exkluderades fran forséljningen till Nordic Capital, och under 2020 utdkade
Concejo sitt dgande i Optronics Technology. Bolaget grundades 2018 och har en produktportfdlj som bestar
av optiska gasdetektorer for industriapplikationer, frimst olje-, gas-, biogas- och marinmarknaden samt inom
gruvndringen. Concejo hade efter det utdkade innehavet som meddelades i september 2020 64,6% av Albion Holding,
som har som enda verksambhet att dga Optronics.

Myra Security. Myra Security dr ett tyskt foretag inom cybersédkerhet. Concejo dger 4,4% genom ett direkt dgande
av ett SPV dir Concejo 4r dgare av 26,5%. Bolaget grundades 2012 och &r ett ledande foretag inom skydd av kritisk
infrastruktur och skydd av foretag verksamma pé hért reglerade marknader, exempelvis myndigheter och banker.
Andelen forvérvades for EUR 2,9m, motsvarande ca 30 mkr.

Christian Berner Tech Trade. Christian Berner Tech Trade adr en ledande nordisk teknikhandelskoncern. Efter
utgangen av Q4’20 har Concejo forvirvat 10,3% av bolaget. CBTT levererar tekniska 10sningar till bland annat foretag
inom pappers- och massaindustrin, verkstads-, bygg- samt livsmedelsindustrin. Inom segmentet Process och Milj6
tillhandahéller bolaget processutrustning som anvédnds i produktion. Efter att ha gradvis okat sitt 4gande i CBTT
meddelade Concejo i februari 2021 att man dgde 10,3% av kapitalet i bolaget. CBTT har ett marknadsvirde om ca
600 mkr.

ACAF Systems. ACAF Systems 4r ett amerikanskt bolag som utvecklat en 16sning for effektiv anvindning av fluorfritt
och biologiskt nedbrytbart brandbekdmpningsskum. Produkterna anvinds for brandslickning och kunderna
utgodr bl.a. foretag inom kraftindustrin, olje- och gasindustrin, flygindustrin, gruvniringen och till petrokemiska
anldggningar.

Compodium. Under Q2’21 investerade Concejo i Compodium, ett svenskt foretag som tillhandahéller digitala
samarbetslosningar. Flaggskeppsprodukten dr Vidicue, en krypterad videokonferensplattform. Compodium har
global verksamhet och till kunder hor myndigheter, kommuner och foretag. Bolaget omsatte ca 39 mkr 2020 och
vaxte ca 23% y/y. Ca 9 mkr dr aterkommande intdkter. Baserat pa Concejos dgarandel virderas bolaget till ca 3,8x
forsaljningen for 2020. Kopeskillingen uppgick till 23 mkr.

Xenergic. Under Q3’21 investerade Concejo i Xenergic, ett teknikbolag frdn Lund. Investeringen skedde i samband
med att Xenergic tog in 40 miljoner, och Concejo investerade ca 10 mkr for 5,8% av bolaget. Xenergic har utvecklat
en typ av cache-minne som minskar stromfdérbrukningen med 70-90 procent for olika slags integrerade kretsar.
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Virdering

Vi ser positivt pa att bolaget anvinder tillgingliga medel for investeringar. Samtidigt har den finansiella forvaltningen
overgatt frdn huvudsakligen rantebédrande placeringar till att domineras av listade placeringar. Vi tillimpar en SotP-
viardering for att tydliggora virden i respektive redovisningssegment. Nedan sammanfattas viarderingsmetodiken.
Vara jamforelsebolag utdrs av fastighetsbolag och oljeservicebolag med liknande struktur och finansiell profil,

som anvédnds for SBF respektive Firenor International. Multiplarna reflekterar dven kostnadsstrukturen for hela
koncernen. Vi ser ett motiverat virde om 76-78 kr.

SotP-vardering

Bolag Vérdering Mélmultipel Vérde
Firenor International Multipel 0,7x sales 22e 109
SBF Management Multipel 1x sales 22e 66
Concejo tillvaxt + kortf placeringar Redovisat varde, marknadsvarde 996
1172
Adj nettoskuld, non-contr interest -259
Antal aktier 11,7
Motiverat vérde 901
Per aktie 77,0

Nedan sammanfattas hur virderingen 4r kénslig for antaganden kring multiplar 2022 fé6r SBF Management samt
Firenor.

Multipel Firenor (sales x 22e)

0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Lzg 06 72 73 75 76 78
ey o8 73 74 76 77 79
3 % 2 1 74 76 77 78 80
£c8 12 75 77 78 80 81
=22 g4 76 78 79 81 82

Kalla: Erik Penser Bank

Aktiedgardata

Storsta aktiedgare RoOster Aktier
Carl Rosenblad 72,2% 52,7%
Hans Bergengren 11,1% 18,8%
Magnus Vahlquist 2, 7% 4,5%
Avanza Pension 1,1% 1,9%
Lott och Nils Rosenblads stiftelse 0,5% 0,8%
Ovriga 12,5% 21,2%
Ordférande Erik Lindborg
Verkstallande direktor Carl Adam Rosenblad
Finansdirektor Lars Hakansson
Investerarkontakt Carl Adam Rosenblad
Internet https://concejo.se/

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Case score card

Triggers Risker
Starka kvartalsrapporter Portféljbolag i tidiga faser
Marknadsrisk inom kapitalférvaltningen

Stod Agenda
God likviditet Q4-rapport 2022-02-24

Kélla: Bolagsrapporter, EPB

Resultatrikning

2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoomsattning 1643 1432 1420 284 256 238 262 226
Ovriga intakter

Kostnad sdlda varor -1 057 -886 -859 -225 -245 -224 -202 -171
Bruttovinst 587 546 561 58 11 14 60 54
Forsaljningskostnader -257 -274 -275 -58 -43 -31 -24 -20
Administrationskostnader -132 -128 -126 -51 -73 -187 -25 -21
Forskning och utveckling -63 -53 -62 -15 -13 -6 -5 -5
Ovriga kostnader -3 0 -24 -119 7 5 0 0
Rorelseresultat (EBITDA) 186 171 240 -130 -132 -207 13 14
Avskrivningar -55 -52 -166 -55 -8 -11 -11 -11
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 -40 0 0 0 0
Resultat (EBIT) 131 119 74 -225 -139 -218 2 3
Extraordinédra Poster 0 0 0 0 0 0 0 0
Justerat Resultat (EBIT) 131 119 74 -225 -139 -218 2 3
Finansiella intakter 31 17 13 0 25 109 20 20
Finansiella kostnader -81 -76 -63 -67 -33 -4 -4 -4
Resultat fore skatt 89 64 32 -292 -147 -113 18 19
Skatter -21 -8 -14 -16 -20 1 -4 4
Minoritetsintressen -13 -6 -14 -13 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 56 13 -276 -166 1335 -112 14 23
Nettoresultat (just) 56 13 -276 -166 1335 -112 14 23
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Balansrikning

2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 674 730 604 69 56 56 56 56
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgangar 227 175 180 99 132 135 132 139
Summa anlaggningstillgangar 901 905 784 168 188 191 188 194
Varulager 320 302 254 121 68 71 73 59
Kundfordringar 494 435 392 122 95 71 79 68
Ovriga omséttningstillgangar 80 213 351 1517 1041 769 789 809
Likvida medel 165 209 92 7 42 42 40 47
Summa omsattningstillgangar 1059 1159 1089 1767 1246 954 980 982
SUMMA TILLGANGAR 1960 2065 1873 1935 1433 1145 1168 1176
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 380 568 371 243 1261 991 1005 1027
Minoritetsintressen 67 68 28 33 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 447 636 398 276 1261 991 1005 1027
Langfristiga finansiella skulder 866 805 800 0 57 55 55 55
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 193 193 66 96 0 0 0 0
Summa Langfristiga skulder 1058 998 866 96 57 55 55 55
Kortfristiga finansiella skulder 113 52 50 912 4 4 4 4
Leverantérsskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga Kortfristiga skulder 342 379 558 652 112 95 105 90
Summa kortfristiga skulder 455 431 609 1564 116 99 108 94
Summa Eget Kapital och skulder 1960 2065 1873 1935 1433 1145 1168 1176

Kassaflodesanalys

2016A 2017A 2018A

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoresultat Rapporterat 56 13 -276 -166 1336 -112 14 23
Icke kassaflédespaverkande poster 74 23 339 68 -1460 13 -9 -20
Férandringar i rérelsekapital -37 -62 -7 -64 39 37 1 11
Kassaflode fran den operationella verksamheten 93 -25 56 -162 -85 -63 6 14
Investeringar -78 -48 -52 -1 -18 -14 -8 -7
Avyttringar 51 -6 15 21 -21 0 0 0
Fritt Kassaflode 66 -80 19 -143 -124 =77 -2 7
Utdelningar -39 -52 0 0 -198 -178 0 0
Nyemission/aterkop 0 200 0 0 0 0 0 0
Forvarv/forsaljning -180 0 0 2 2470 -15 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 246 -22 -25 -35 -1019 -2 0 0
Kassaflode 92 47 -6 -176 37 -272 -2 7

Tillvixt och marginaler

2017A

2018A

2019A

2020A

2021E

2022E

2023E

Omsattningstillvaxt
EBIT-tillvaxt
Bruttomarginal
EBITDA-marginal
EBIT-marginal

-20%
-9%
38%
12%
8%

-712%
-38%
40%
17%
5%

-23%
-403%
21%
-46%
-79%

-10%
-38%

4%
-51%
-54%

-1%
56%
6%
-87%
-91%

10%
-101%
23%
5%
1%

-14%
75%
24%

6%
1%

Erik Penser Bank
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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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