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Strax

Vagen framat ar bestamd

Fortsatt motvind

Forsaljningen for det fjarde kvartalet uppgick till EUR 21,2m (36,7), vilket motsvarar en minskning om 42,3% jamfort
med foregdende ar. Forsaljningsminskningen beror framst pa minskad forsaljning av covid-19-antigentester i
distributionsverksamheten och en ligre total efterfragan. Det positiva dr den 6kade férsédljningen av egna
varumarken EUR 8,3m (5,7), dar det ar tillvaxten inom Urbanista och Clckr som driver utvecklingen.

Arbetar for ett nytt STRAX

STRAX har utarbetat en plan for att renodla verksamheten kring de marken dar de ser storst potential.
Forandringarna innebar att STRAX kommer att satsa 100% pa sina marken Urbanista, Clckr, Richmond&Finch och
Planet Buddies. Ovriga marken samt 50,1% av distributionsverksamheten kommer att avyttras eller avslutas. Med
kapitalet fran avyttringarna kommer skulderna och likviditeten att justeras. Senare i analysen aterfinns en tidsplan
samt potentiella berdkningar fér vad detta far for paverkan pa STRAX intdkter.

Férandring i prognoser och vardering

Vi genomfér endast en prognosférandring till foljd av den hoga osdkerheten i bolagets nartid. Vi raknar med att
STRAX under Q2 avyttrar Health & Wellness-segmentet, vilket sdanker skuldsdttningen och minskar intakterna for
2023 jamfort med 2022. Vi stéller oss positiva till de forandringar som STRAX amnar att genomfora. Renodlingen av
verksamheten leder till att STRAX skalar bort de olénsamma varumarkena och behaller de med mest potential.
Ledningen har erfarenhet av att ha genomfort liknande omstruktureringar tidigare, vilket 6kar sannolikheten for att
de lyckas dven denna gang. Till foljd av den lagre omsattningen och fortsatt hog osdkerhet sanker vi vart motiverade
varde till 1,7-1,8 kr per aktie fran tidigare 2,1-2,3 kr.
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Investment case

STRAX ar en global aktor aktiv inom marknaden fér mobilaccessoarer. Bolaget utvecklar och saljer produkter under egna-,
licensierade- och tredjepartsvarumaérken via sitt distributionsnat bestdende av mer @n 70,000 fysiska butiker samt globala
marknadsplatser online som t.ex. Amazon och Ebay. Vi anser att bolaget med dess breda natverk av leverantorer,
aterforsaljare och kunder skapar en stabil grund att sta pa, vilket inte minst bevisades under 2020 nar den globala
smartphonemarknaden foll med mer dn 10% medans STRAX's omsattning gick ned 1,6%. Detta tillsammans med en bred
portfélj av egna varumarken under utveckling, gor att vi tycker bolaget gar en intressant framtid till motes.

Motstandskraftig affirsmodell reducerar nedsidan

Under 2020 synliggjordes motstandskraften i STRAX affairsmodell. Genom stark kostnadskontroll lyckades STRAX uppna 10 %
EBIT-tillvaxt under ett ar da hela smartphonemarknaden foll med 6ver 10 %, vilket slog hart pa STRAX huvudsegment
mobilaccessoarer. STRAX har varit proaktiva i lanseringen av Health & Wellness (personlig skyddsutrustning) - ett attraktivt
tillskott till bolagets erbjudande.

Bred produktportfélj av egna varumarken ger potential for ytterligare uppsida

Bolaget har en bred portfolj med egna varuméarken under utveckling. Vi ser darfor en vasentlig uppsida om bolaget lyckas
utveckla sa lite som ett enstaka varumarke ("brand") utéver Urbanista, till nivaer i linje med t.ex. Urbanista eller Gear4.

Potential for hogre marginal pa sikt

Forutom att bolaget har god kostnadskontroll, kommer fokuseringen pa Egna varumarken att medféra hogre marginaler.
Bruttomarginalen 2020 var 26 % for STRAX pa koncernnivda men 32 % inom Egna varumarken. En storre andel Egna
varumarken av forsaljningen innebar darmed ytterligare stod for en positiv marginalutveckling.

Bolagsprofil

Strax ar aktiva inom marknaden for mobilaccessoarer. Bolaget saljer produkter under egna-, licensierade- och
tredjepartsvarumarken och har ett geografiskt fokus pa Europa och Nordamerika.

Vardering

Vivéarderar STRAX med en multipelansats med stdd av en kassaflodesanalys. | var multipelansats har vi utgatt ifran en Sum Of
The Parts (SOTP) dar vardering baseras pa 2023 ars estimat foér Distribution och Egna varumarken. | var kassaflodesanalys
anvander vi oss av en WACC pa 18% till féljd av den hoga osdkerheten, vilket ger ett motiverat varde pa 1,8 kr per aktie.
Kombinationen motiverar diarmed ett varde om 1,7-1,8 kr per aktie, tidigare 2,1-2,3 kr.
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Fortsatt motvind

STRAX har sedan pandemins utbrott verkat i ett utmanande makroekonomiskt klimat. 2022 utvecklades till en perfekt storm
med valutamotvind, inflation och konsumentens minskade képkraft, vilket resulterade i simre julhandel &n normalt och en
generellt lagre efterfragan. Till féljd av den minskade efterfragan har STRAX avvecklat markena Déttir och Grell samt
licensieringsverksamheten med marken som ex. Addidas och Diesel. Avyttringen av licensieringsverksamheten ska slutféras
under borjan av 2023.

Rensat for de avvecklade verksamheterna uppgick omsattningen till EUR 21,2m. Jamfort med 2021 ars omsattning pa EUR
36,7m innebar det en minskning med 42,3% under fjarde kvartalet. Omsattningsminskningen ar framst hanforligt den kraftiga
inbromsningen av Distributionsverksamhetens Health & Wellness-segmentet, men dven en sdmre julhandel dn normalt. Av
de méarken som STRAX kommer att behalla uppgick omséattningen till EUR 8,3m (5,7) vilket ar en 6kning med 45,1%.

Vidare framtvingade den lagre forsaljningen en nedskrivning av lagret med EUR 4m. Nedskrivningen hade en kraftigt negativ
paverkan pa bruttomarginalen fér bada segmenten. Nedskrivningen ar en bidragande orsak till att det egna kapitalet pa
koncernniva slutade pa EUR -6,5m vid utgangen. Olika regler géller nar det kommer till negativt eget kapital i olika lander.
Darfor kan vissa av de utlandska dotterbolagen fortsatta sin verksamhet trots negativt eget kapital.

Det nya STRAX

Det nya STRAX kommer att fokusera pa fyra egna varumarken och en dga en minoritetsdel i Distributionsverksamheten. STRAX
har som mal att avveckla eller silja alla verksamheter som inte dr Urbanista, Clckr, RichmondFinch eller Planet Buddies samt
behalla 49,9% av distributionsverksamheten. De fyra varuméarken som de valjer att behalla 4r de som STRAX ser storst
potential i for deras verksamhet.

De varumarken som STRAX valjer att behalla

Kélla: STRAX

Planen &r att under Q1 avyttra licensieringsverksamheten for att 6ka likviditeten. Arbetet &r i full gang och de for dialoger
med intressenter. Vidare ska Health & Wellness avyttras under det andra kvartalet och dven har ar arbetet i full gang. Till
segmentet ar en stor del av lagret, EUR 15m, och belaningen knuten. Avyttringen kommer darmed att leda till aterbetalning
av krediten och kraftigt minska bade belaning och finansieringskostnader.

Vidare undersdks mojligheterna for att under Q2 genomféra en forsaljning av 50,1% av distributionsverksamheten i Europa.
Verksamheten maste avskiljas fran STRAX sa att den kan refinansieras. Foérsaljningen ar tankt att forbattra bade skuld och
likviditetssituationen.

Om det kravs ar STRAX beredda att sdlja 25-33% av Clckr for att fullt ut fa kontroll pa skuld- och likviditetsnivan.
Forhoppningsvis inbringar Ovriga avyttringar tillrackligt sa att denna transaktion aldrig blir aktuell. Om det blir aktuellt ar
tanken att det genomfors forst under Q3.

Efter att denna renodling av verksamheten ar genomférd ar tanken att skuldsattningen reduceras med 6ver EUR 30m, att
varulagret sjunker med minst EUR 15m och att likviditeten markant forbattrats.
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Planering och utfall av kommande forandringar

STATUS WHEN COMPLETED IMPACT
+ Discontinued operations divestments:
o Telecom Lifestyle Fashion Ongoing Q1 Liquidity
o Health & Wellness Ongoing Qz Debt / liquidity
+ Sale of 50.1% of Europe distribution (1) Evaluation Qz Debt / liquidity
+ Europe Distribution refinancing (2) Evaluation Qz Interests / liquidity
+ Sale of 25-33.3% of Clckr Evaluation Q3 Debt / liquidity

+ Debt reduced by > 30 MEUR

KEY OBJECTIVES + Inventory reduced by > 15 MEUR

« Significant improvement in liquidity STRAX
Kdlla: STRAX

Prognoser

Da det ar mycket som kommer att forandras i STRAX under det kommande aret ar osdkerheten i prognoserna extremt hoga.
Den fordandring som vi i dagslaget genomfor ar att vi raknar med att avyttringen av Health and Wellness-segmentet genomfors
under Q2. Vi rdknar med att affaren inbringar EUR 15m och sanker skuldsattningen med lika mycket, samt att omsattningen
blir lika med noll fran segmentet efter Q1'23. Effekten blir en intdktsminskning 2022-2023 sett till totalen, men vi raknar med
att de kvarvarande verksamheterna kommer att fortsatta vaxa. Till féljd av en minskad organisation sdanker vi forsaljnings-
och administrationskostnaderna under 2023.

Vi ser god potential i att ledningen i STRAX kan fortsatta att vdxa och utveckla de aterstaende varumaérkena. Inte minst
Urbanista som vinner priser for sin innovation och Clckr som redan idag aterforséljs av flera stora kedjor i USA. Vi ser storst
potential pa den nordamerikanska marknaden da aterforsaljarna ar mycket stérre. Lejonparten av tillvdxten kommande ar
réknar vi ar fran USA, vilket forbattrar bolagets valutamix som stabiliserar marginalerna.

Vardering

Vi fortsatter att anvanda oss av en Sum Of The Parts (SOTP) vardering som stods av en kassaflodesanalys. For ytterligare
information hanvisar vi till analysen som sldpptes 15 september 2022.

Vi har tidigare satt en multipelrabatt pa 35% jamfért med jamforelsegrupperna pa grund av skuldsattningen och bolagsstorlek.
I och med att vi raknar med att avyttringen av Health & Wellness-segmentet sdanker skuldsattningen minskar vi rabatten till
30%. Vi har fortfarande en hog rabatt till foljd av osdkerheten kring skuldsattningen. | takt med att situationen klarnar och
skuldsattningen, forhoppningsvis, minskar kommer vi att sanka rabatten mot jamférelsebolagen.

Var SOTP visar ett totalt varde om 1,7 kr per aktie. Vardet baseras pa 2023 ars EV/EBIT-multipel for Distribution pa 9,6x,
justerat med 30% far vi 6,7x och ett motiverat varde pa 0,7 kr per aktie. For Own Brands anvander vi EV/Sales-multipel for
2023 pa 1,0x, justerat med 30% far vi 0,7x och ett motiverat varde pa 1,0 kr per aktie. Totalt ger det ett varde pa 1,7 kr per
aktie for hela gruppen. | var DCF hojer vi WACC:en till 18% fran tidigare 16% och far vi ett varde pa EUR 0,16 kr per aktie. Med
vaxelkurs 11,15 innebar det 1,8 kr per aktie.

Vi sdanker vart motiverade varde till 1,7-1,8 kr per aktie fran tidigare 2,1-2,3 kr per aktie tills osdkerheten klarnar.
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SOTP — Sum Of The Par

Borsvarde o]

EBIT-marginal Borsvirde o EBIT-marginal

Bolag SEKm 2022 023e  2024e 2022 2023e  2024e 2022 2023  20Me Bolag SEKm 2022 2023e  2024e 2022 2023e 2024 2022 2023 2024e

Cellularline 730 2% 9% - - - - - - - Logitech 90458 -21% -1% 8% 39% 39% 1% 12% 14% 13%

Bigben Interacive 1269 8% 28% 7% 3% 39% 39% 7% 12% 1% GN Store Nord 30153 18% 0% 8% 49% 50% 52% 7% 9% 8%

DistIT AB 205 3% 10% 14% 20% 20% 20% 1% 3% 2% AlsoHoldingAG 26539 -12% 5% 4% 6% 6% 6% 2% 2% 2%

Dustin Group AB 4038 50% 2% 4% 15% 14% 15% 3% 3% 3% Dustin Group AB 4038 50% 4% 4% 15% 14% 15% 3% 3% 3%

Also Holding AG 2653 -12% 5% 4% 6% 6% 6% 2% 2% 2% Medel 37707 % 2% 6% 7% 7% 20% 6% 7% %

DCcPle 58419 16% 0% 1% 12% 12% 12% 3% 3% 3% Median 28346 3% 2% 6% 7% 2% 28% 5% 6% 5%

Atea ASA 13446 % 7% 4% 20% 1% 21% 3% 3% 3%

Medel 14949 14% 9% 6% 19% 19% 19% 3% a% 4%

Median 4038 % 7% a% 17% 17% 18% 3% 3% 3%

Borsvirde EV/sales EV/EBIT P/E

Bolag SEKm 2022 2023e 202 2022 20232 2024e 2022 2023 2024e

Cellularline 720 07 07 E - - - E 105 E

Bigben Interacive 1269 12 0.9 038 17,2 7.8 6.2 1.3 3,5 28 Bérsvarde Ev/sales EV/EBIT P/E

DistIT AB 205 02 02 0,2 40,1 7,0 42 - 51 3,8 Bolag SEKm 2022 2023e  2024e 2022 2023e 2024 2022 2023e _ 202de

Dustin Group AB 4038 05 04 03 14,2 12,9 10,4 69 84 64 Logitech 90458 18 18 16 14,2 126 10,4 16,9 15,0 12,5

Also Holding AG 26539 02 02 0,2 85 9,5 8,7 15,7 15,0 13,5 GN Store Nord 30153 19 19 1,7 27,6 21,6 136 14,8 16,8 11,3

DCCPle 58419 03 03 03 9,3 9,0 8,7 10,2 9,9 95 AlsoHolding AG 26539 0,2 0,2 0,2 85 9,5 8,7 15,7 15,0 13,5

Atea ASA 13446 03 03 0,3 11,7 11,2 10,2 15,9 14,4 13,0 Dustin Group AB 4038 05 04 03 14,2 12,9 104 69 84 64

Medel 14049 05 0,4 04 16,8 96 81 12,0 9,5 8,0 Medel 37797 11 1,0 1,0 16,1 141 10,8 13,6 138 10,9

Median 2038 03 03 03 13,0 9.3 87 11,3 9,9 8,0 Median 28346 11 1,1 1,0 14,2 12,8 10,4 15,2 15,0 11,9
2023e  2024e 2023 20240

Distribution EBIT (EURm) a5 9,5 Own Brands omsattning (EURm) 28 8

Multipel 9,6 81 Multipel 1,0 10

Premie (+)/rabatt {-) -30%  -30% Rabatt p.g.o. storlek och skuldsittning Premie (+)/rabatt (-) -30%  -30% Rabattp.g.o. storlek och skuldsiittning

Multipel (just.) 67 57 Multipel (just.) 0,7 07

Ev 29,9 53,9 EV 203 18,9

Nettoskuld (pro rata) 26 226 Nettoskuld (pro rata) 9,3 9.3

MCAP 73 31,3 MCAP 1,1 9.7

Antal aktier 1206 1206 Antal aktier 1206 1206

EK per aktie (EUR) 0,06 0,26 EK per aktie (EUR) 0,09 0,08

EUR/SEK 11,2 11,2 EUR/SEK 11,2 11,2

WACC 14% 14% WACC 14% 14%

Virde per aktie (SEK) 0,7 2,9 Virde per aktie (SEK) 1,0 08

Kdlla: EPB, Factset 2023-03-06

nslighetstabell

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF [explicit period) 40 240 Risk free nominal rate 2.5%

PV of h?rmlna\ wvalue {perpetuity formula) 10466 Risk premium 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value 50 706 Extra risk premium 10,0%

Latest net debt 31425 Beta 10 2.0% 2,5% 3.0% 3.5% 4.0%

Minarity interests & other ] Cost of equity 18,0% 17,0% 017 0,18 0,18 019 0,20

Equity value 19 281 Cost of debt (pre-tax) 50% 8 17,5% 016 017 017 018 018

Mo. of shares outstanding {millions) 120 592 Tax rate 21% e 18,0% 015 015 0,16 017 017

Equity value per share (EUR) [ Target debt/{debt + equity) 0% z 18,5% 0,14 014 0,15 0,15 0,16
WACC 18.0% 19.0% 013 013 014 014 015

Implicit multipl. 20 202 24)2 Long-term EBIT margin

Ev/sales 05 05 as

EV/EBITDA -6,8 -83 180 Long term growth rate 3.0% 3.0% 5.0% 7.0% 2.0% 11.0%

EW/EBIT -5,6 -70 312 Long term EBIT margin 7.0% 17.0% 008 013 018 023 029

EV/NOPLAT 71 -88 39,3 Depreciation (% of sales) 10% 8 17.5% 008 01z 017 022 027

P/E Capex (% of sales) 10% =z 18.0% Q.07 011 016 020 025

ROIC/WACC ‘Working cap. (% of sales) 10% 2 18.5% 0.06 011 015 019 023

Current Share price 14 Tax rate 21% 19.0% 0.06 0.10 0,14 0,18 0.22

EUR/SEK 112 18

Kélla: EPB, STRAX
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 113644 111790 123698 104392 95302 100946 108 503
Totala intakter 113644 111790 123698 104392 95302 100946 108 503
Kostnad salda varor -85 843 -83272 -104750  -89241 -78 793 -74 463 -76 122
Bruttoresultat 27 801 28518 18948 15151 16 509 26 483 32381
Forsaljningskostnader -16 495 -17 817 -17 725 -18733 -15 700 -18 150 -20 200
Administrationskostnader -5191 -3924 -5961 -5451 -5275 -6 710 -7 090
Ovriga rérelsekostnader 2 206 1752 9342 1625 1140 1190 1260
EBITDA 8321 8529 4604 -7 408 -3326 2813 6351
EBITDA, justerad 8321 8529 4604 -7 408 -3326 2813 6351
Avskrivningar -2175 -1756 -2398 -1625 -1140 -1190 -1260
EBITA, justerad 6 146 6773 2206 -9 033 -4 466 1623 5091
EBIT 6 146 6773 2206 -9 033 -4 466 1623 5091
EBIT, justerad 6 146 6773 2206 -9 033 -4 466 1623 5091
Finansnetto -5982 -5931 -4 898 -7 093 -4 600 -3200 -3200
Resultat fore skatt 164 842 -2692  -16 126 -9 066 -1577 1891
Resultat fore skatt, justerad 164 842 -2692 -16 126 -9 066 -1577 1891
Total skatt -1899 -174 -902 -1202 -997 -1375 -1824
Nettoresultat -1735 668 -3594  -17 328 -10 063 -2952 67
Nettoresultat, justerad -1735 668 -3594 -17 328 -10 063 -2952 67
Intdktstillvéxt - -2% 11% -16% -9% 6% 7%
Bruttomarginal 24,5% 25,5% 15,3% 14,5% 17,3% 26,2% 29,8%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 6,1% 1,8% Neg. Neg. 1,6% 4,7%
EPS, justerad - 0,06 -0,03 -0,14 -0,08 -0,02 0,00
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 6 146 6773 2206 -9 033 -4 466 1623 5091
Ovriga kassaflédesposter 1457 1327 -3670 6 006 -4 457 -3385 -3764
Forandringar i rorelsekapital -4 425 -11 412 -4 405 18 473 12618 2938 -227
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3178 -3312 -5 869 15 446 3696 1176 1101
Investeringar i anldggningstillgangar -536 -359 -1142 -1777 -936 -1214 -1406
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -1301 -1761 -980 -6 594 -400 -800 -800
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1837 -2120 -2122 -8371 -1336 -2014 -2 206
Fritt kassafléde 1341 -5432 -7 991 7075 2360 -838 -1105
Forvarv och avyttringar -95 -326 -671 0 15 000 0 0
Forandring av skulder -5996 12 687 10443 5897 -15 000 0 0
Utdelningar -12742 0 0 0 0 0 0
Ovriga poster -3709 -3195 -6 255 -8 550 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -22 542 9166 3517 -2653 0 0 0
Kassaflode -21201 3734 -4474 4422 2360 -838 -1105
Nettoskuld 19416 26 570 41791 46 425 29 065 29 903 31008

Kdilla: Strax, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 28175 28176 28176 22774 22774 22774 22774
Ovriga immateriella tillgadngar 3919 4021 3436 4317 4022 4097 4129
Materiella anlaggningstillgangar 1087 1063 1362 886 1377 2126 3039
Ovriga anlaggningstillgdngar 931 2671 4 465 2221 2221 2221 2221
Summa anlaggningstillgangar 34112 35931 37439 30198 30394 31218 32164
Varulager 17 430 27 560 30708 26 644 9779 6 057 6510
Kundfordringar 25976 19 149 29124 18 661 19 060 19 180 19531
Ovriga omsattningstillgdngar 21497 9079 14 482 9817 4224 4224 4224
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3644 7379 2601 2909 5269 4431 3326
Summa omsattningstillgangar 68 547 63 167 76 915 58 031 38332 33891 33590
SUMMA TILLGANGAR 102 659 99098 114354 88 229 68 726 65 109 65754
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20100 18171 14 036 -6 480 -16 543 -19 495 -19 427
Summa eget kapital 20 100 18171 14 036 -6 480 -16 543 -19 495 -19 427
Langfristiga rantebarande skulder 0 32918 1840 1240 1240 1240 1240
Ovriga l&ngfristiga skulder 12 274 10016 3918 2827 2827 2827 2827
Summa langfristiga skulder 12 274 42 934 5758 4067 4067 4067 4067
Kortfristiga rantebarande skulder 23 060 1031 42552 48 094 33 094 33094 33 094
Leverantdrsskulder 22100 15 801 28998 26720 22873 22208 22786
Ovriga kortfristiga skulder 25125 21161 23010 25235 25235 25235 25235
Summa kortfristiga skulder 70 285 37993 94560 100 049 81202 80537 81115
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 102 659 99098 114354 97 636 68 726 65109 65 754

Kdlla: Strax, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -2% 11% -16% -9% 6% 7%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 2% -46% N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - 10% -67% N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 24,5% 25,5% 15,3% 14,5% 17,3% 26,2% 29,8%
EBITDA-marginal 7,3% 7,6% 3,7% Neg. Neg. 2,8% 5,9%
EBITDA-marginal, justerad 7,3% 7,6% 3,7% Neg. Neg. 2,8% 5,9%
EBIT-marginal 5,4% 6,1% 1,8% Neg. Neg. 1,6% 4,7%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 6,1% 1,8% Neg. Neg. 1,6% 4,7%
Vinst-marginal, justerad Neg. 0,6% Neg. Neg. Neg. Neg. 0,1%

Kdlla: Strax, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 3% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. 14% 4% Neg. Neg. 10% 34%
ROIC, justerad Neg. 16% 1% Neg. Neg. 14% 46%
Kdlla: Strax, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 15% 25% 25% 26% 10% 6% 6%
Kundfordringar / totala intakter 23% 17% 24% 18% 20% 19% 18%
Leverantérsskulder / KSV 26% 19% 28% 30% 29% 30% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 67% 37% 79% 89% 82% 82% 79%
Rérelsekapital / totala intdkter 16% 17% 18% 3% -16% -18% -16%
Kapitalomsattningshastighet 2,6x 2,1x 2,1x 2,4x 5,4x 6,8x 7,3x

Kdlla: Strax, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 19 416 26570 41791 46 425 29 065 29903 31008
Soliditet 20% 18% 12% -7% -24% -30% -30%
Nettoskuldsattningsgrad 1,0x 1,5x 3,0x -7,2x -1,8x -1,5x -1,6x
Nettoskuld / EBITDA 2,3x 3,1x 9,1x -6,3x -8,7x 10,6x 4,9x

Kdlla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS - 0,06 -0,03 -0,14 -0,08 -0,02 0,00
EPS, justerad - 0,06 -0,03 -0,14 -0,08 -0,02 0,00
FCF per aktie - -0,45 -0,07 0,06 0,02 -0,01 -0,01
Eget kapital per aktie - 1,51 0,12 -0,05 -0,14 -0,16 -0,16
Antal aktier vid arets slut, '000 0,00 12059 120592 120592 120592 120592 120592
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,00 12059 120592 120592 120592 120592 120592

Kdilla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 7,6x Neg. Neg. Neg. Neg. 218,3x
P/EK Neg. 0,3x 3,1x Neg. Neg. Neg. Neg.
P/FCF Neg. Neg. Neg. 2,1x 6,2x Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 48% 16% Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBITDA, justerad 2,3x 3,7x 18,6x Neg. Neg. 15,6x 6,9x
EV/EBIT, justerad 3,2x 4,7x 38,9x Neg. Neg. 27,0x 8,6x
EV 19416 31617 85 759 61077 43790 43790 43790
Aktiekurs 0,4 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1

Kdlla: Strax, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Strax (STRAX SS EQUITY)

3.54

3.14

274

1.94

1.54

== Strax == Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsfoérutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

