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Strax

Fortsatt stor osakerhet, men kraftigt forbattrad bruttomarginal

Lagre omsattning, men kraftigt forbattrad bruttomarginal

Forsaljningen under det forsta kvartalet uppgick till EUR 19,3m (31,9), vilket motsvarar en minskning pa 39% jamfort
med foregaende ar. Den kraftigt minskade forsaljningen beror pa en kraftig nedgang inom segmentet Health &
Wellness. Forséljningen inom detta segment minskade med EUR 14,7m jamfért med samma period féregaende ar.
Anledningen ar att efterfragan pa COVID-tester har minskat. Q1’22 var det sista kvartalet da det fanns behov av
COVID-testning. Positivt for kvartalet var att bruttomarginalen o6kade till 32,1% (19,2), vilket beror pa att
bruttomarginalen fér segmentet Own Brands steg till 46% (23), vilken tidvis varit negativ. Den hogre
bruttomarginalen kompenserar delvis, men inte helt, for omsattningsminskningen. EBITDA for kvarvarande
verksamheter uppgick till EUR 0,2 m (1,3).

Sanker omsattningen fér innevarande ar och héjer bruttomarginalen

Eftersom STRAX befinner sig i en omfattande omstallningsfas ar vara estimat extra osakra. Malet att avyttra
licensieringsverksamheten under det forsta kvartalet 2023 har skjutits fram och férvantas nu forhoppningsvis dga
rum under Q2'23. P3 grund av den betydande osdkerheten kring avyttringarna baserar vi vara estimat pa de
verksamheter som STRAX for ndrvarande bedriver. Omsattningen kom in lagre an férvantat, varfor vi sanker vara
omsattningsestimat for innevarande ar med knappt 5%. Till foljd av kvartalets hoga bruttomarginal hojer vi
bruttomarginalprognosen for aret till 24%, fran tidigare 17%.

Hojer motiverat varde till 2,0-2,2 kr per aktie

Till foljd av prognosforandringarna, att jamforelsebolagen har varderats upp samt att EUR/SEK har stigit hojer vi vart
motiverade varde till 2,0-2,2 kr per aktie fran tidigare 1,7-1,8.
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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 distributionsnét 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 std pa, vilket inte minst bevisades under 2020 nar den globala
smartphonemarknaden foll med mer dn 10% medan 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 affarsmodell. 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 foér ytterligare uppsida

Bolaget har en bred portfolj med egna varuméarken under utveckling. Vi ser darfér 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 varumaérken att medféra hogre marginaler.
Bruttomarginalen 2020 var 26 % for STRAX pa koncernniva, men 32 % inom Egna varumadrken. En stoérre andel Egna
varumarken av forsaljningen innebar darmed ytterligare stdd for en positiv marginalutveckling.

Bolagsprofil

Strax ar aktiva inom marknaden fér 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 for Distribution och Egna varumarken. | var kassaflédesanalys
anvander vi oss av en WACC pa 18% till foljd av den hoga osdkerheten, vilket ger ett motiverat varde pa 2,0 kr per aktie.
Kombinationen motiverar darmed ett varde om 2,0-2,2 kr per aktie, tidigare 1,7-1,8 kr.

Strax — 29 maj 2023 2 Erik Penser Bank



Delvis forbattrad omvarldssituation

De senaste arens omfattande omvarldsférandringar har haft en betydande paverkan pa STRAX verksamhet. Inflationen har
stigit under det senaste aret, vilket har lett till att centralbanker hojt réantorna. Detta har resulterat i bade generellt hogre
kostnader och 6kade kostnader for Ian. Som en foljd av detta sjonk férsaljningen av smartphones med 17% under det fjarde
kvartalet 2022 och uppvisade de samsta siffrorna pa tio ar. Under det forsta kvartalet ser vi dock en viss forbattring, vilket
aterspeglas i en 6kad omsattning for karnverksamheterna Accessories och Audio med 13% y/y och 4% q/q.

Stigande fraktkostnader, hoégre priser pa insatsvaror och ogynnsam valutakurs har haft en betydande negativ paverkan pa
STRAX:s bruttomarginal, vilken har varit ndra noll under vissa kvartal. Nu ser vi en positiv forandring pa flera av dessa omraden.
Fraktkostnaderna minskar, lagre konkurrens om insatsvaror har lett till prisnedgangar och en forsvagad dollarkurs har varit
positivt. De positiva hdndelserna aterspeglas i en bruttomarginal pa 32% jamfort med 1% féregaende kvartal.

Det nya STRAX

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

De varumarken som STRAX valjer att behalla

Kélla: STRAX

Planen var att under Q1 avyttra licensieringsverksamheten for att 6ka likviditeten. Sa blev inte utfallet, men arbetet ar i full
gang och de for dialoger med intressenter. Vidare ska Health & Wellness avyttras under det andra kvartalet och aven har ar
arbetet i full gang. Till segmentet &r 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. STRAX kommer inte att salja
verksamheterna till forlust, varfor tidsplanen for Q1 inte holl.

Vidare undersoks 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. Forsaljningen ar tankt att forbattra bade skuld och
likviditetssituationen.

Om det krdvs ar STRAX beredda att sdlja 25-33% av Clckr for att fullt ut fa kontroll pa skuld- och likviditetsnivan.
Forhoppningsvis inbringar 6vriga avyttringar tillrackligt sa att denna transaktion aldrig blir aktuell. Om det blir aktuellt &ar
tanken att det genomfors férst under Q3.

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

STATUS WHEN COMPLETED IMPACT
« Discontinued operations divestments:
o Telecom Lifestyle Fashion Ongoing Q2 Liquidity
o Health & Wellness Ongoing Q2 Debt / liquidity
«+ Sale of 50.1% of Europe distribution (1) Evaluation Q2 Debt / liquidity
+ Europe Distribution refinancing (2) Evaluation Q2 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

Kélla: EPB, STRAX

Prognoser

Vifoérvantar oss att forsaljningen kommer att forbattras under hosten, sarskilt under det fjarde kvartalet, och att forbattringen
kommer att fortsdtta under 2024. Den hogre tillvaxten mot slutet av 2023 och 2024 kan tillskrivas tre huvudfaktorer. Den
forsta faktorn ar lanseringen av nya produkter, den andra ar 6kat fokus pa kdarnverksamheten och den tredje ar lanseringarna
av nya telefonmodeller under hésten, som exempelvis iPhone 15 i september.

Under hosten, infor julhandeln, planerar STRAX att lansera flera nya produkter inom varumarkena Urbanista och Clickr. Inom
Urbanista fortsatter samarbetet med Exegear, vilket innebér att fler produkter med solceller kommer att introduceras. Dessa
produkter kommer att ha forlangd batteritid och bidra till en mer cirkuldr produktcykel. Inom Clickr ar huvudfokuset en stor
produktlansering av Clickrs specialskal, bland annat fér iPhone 15.

Nar forsaljningen av verksamheterna ar avslutad, frigors energi for att driva karnverksamheten framat. Da kan STRAX fokusera
pa att 6ka och fordjupa narvaron i Nordamerika. Nordamerika ar en av varldens storsta marknader, dar ett avtal med en
aterférséljare kan innebéra att produkterna snabbt blir tillgdngliga i 6ver 1 000 butiker. Det ar ocksa fordelaktigt for STRAX ur
ett valutaperspektiv, eftersom de képer de flesta av sina produkter i USD, vilket minskar valutakansligheten nar intakterna
Okar i samma valuta.

Viforvantar oss att Own Brands kommer att vara den huvudsakliga drivkraften bakom bade tillvaxt och [6nsamhet under 2023
och 2024. Vi sanker vara omsattningsestimat for 2023 med knappt 5%, men behaller vara estimat fér 2024 och framat med
bakgrund av tidigare ndmnda faktorer. Med en bruttomarginal pa oOver 32% hojer vi bruttomarginalen fér hela
prognosperioden, sarskilt for innevarande ar, dar den 6kar fran tidigare 17% till nu 24%. Hojningen av bruttomarginalen har
en betydande inverkan pa Ionsamheten, vilket gor att EBITDA 6vergar fran negativ till positiv for innevarande ar.

Prognosforandringar

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (34)

EURmM 20227 2023A 20247 2025A 2023A 20247 20254 20234 20244 2025A
Mettoomsattning 104 N 101 109 95 101 109 -4.7% 0,0% 0,2%
Kostnad salda varor -82 -69 -74 -74 -79 -74 -76 -12,6% -0,8% -2,1%
Bruttoresultat 22 22 27 34 17 26 32 33,3% 2,2% 5,7%
Bruttomarginal 21% 24% 27% 31% 17% 26% 30% 6,9 po 0.6 po i,6pp
Farsaljningskostnader -18 -16 -18 -20 -16 -18 -20 4,0% 0,0% 0,0%
Administrationskostnader -5 -6 -7 -7 -5 -7 -7 5,8% 0,0% 0,0%
EBITDA, justerad 0 2 3 8 -3 3 6 - 20,4% 29,1%
EBIT, justerad 1 0 2 7 -4 2 5 - 35,4% 36,4%
Periodens nettoresultat, justerad -10 -6 -2 2 -10 -3 0 - - -

Kélla: EPB, STRAX
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Vardering

Vi fortsatter att anvdnda oss av en Sum Of The Parts (SOTP) vardering som stdds av en kassaflédesanalys. For ytterligare
information hanvisar vi till analysen som slapptes 15 september 2022.

Var SOTP visar ett totalt varde om 2,3 kr per aktie (1,7). Vardet inom parentes hanvisar i detta stycke till foregaende analys.
Viardet baseras pa 2023 ars EV/EBIT-multipel for Distribution pa 12,6x (9,6). Justerat med 30% far vi 8,8x (6,7) och ett
motiverat varde pa 1,2 (0,7) kr per aktie. For Own Brands anvander vi EV/Sales-multipel fér 2023 pa 1,2x (1,0). Justerat med
30% far vi 0,9x (0,7) och ett motiverat varde pa 1,1 kr per aktie (1,0). Totalt ger det ett varde pa 2,3 kr per aktie (1,7) for hela
gruppen. | var DCF anvander vi en WACC pa 18% och far vi ett varde pa EUR 0,17 per aktie (0,16). Med véxelkurs 11,6 innebar
det 2,0 kr per aktie (1,8).

Vi hojer vart motiverade varde till 2,0-2,2 kr per aktie fran tidigare 1,7-1,8 kr per aktie, men osdkerheten ar fortsatt mycket
hog.

SOTP — Sum Of The Parts

Bérsvirde o i EBIT-marginal Borsvirde Oms3 EBIT-marginal

Bolag SEKm 202 2023e 202e 2022 30232 2024e 2022 2023e  202e Bolag SEKm 2022 2023e  2024e 2022 2023e  2024e 2022 2023 202de

Cellularline 730 24% 19% 6% - - - -55% 5% 5% Logitech 113427 -24% -9% 8% 38% 37% 41% 13% 12% 1%

Bigben Interacive 1084 2% 17% 8% 1% 4% 24% 7% 9% % GN Store Nord 35671 18% 1% % 9% 50% 51% % 9% 8%

DistiT AB 175 2% 1% 9% 2% 20% 2% 1% 1% 1% AlsoHolding AG 27952 -12% 2% % 6% 6% 6% 2% 2% 2%

Dustin Group AB 3317 50% 2% 4% 15% 14% 15% 3% 2% 3% Dustin Group AB 3317 50% 4% % 15% 14% 15% 3% 3% 3%

Also Holding AG 27952 -12% 2% 2% 6% 6% 6% 2% 2% 2% Medel 25092 8% 0% % 21% 2% 28% 6% 6% 6%

DecPle 61558 25% -4% 0% 12% 12% 13% 3% 3% 3% Median 31812 3% 2% % 26% 26% 28% 5% 6% 5%

Atea ASA 15720 13% 17% 7% 19% 19% 19% 3% 3% %

Medel 15848 15% % 6% 10% 19% 20% 5% a% 3%

Median 3317 3% % 6% 17% 17% 17% 3% 3% 3%

Borsvirde EV/Sales EV/EBIT PIE

Bolag SEKm 202 2023e 202 2022 2032 2024e 2022 2023e  202e

Cellularline 730 07 06 0,6 - 11,9 88 11,3 65 54

Bigen Interacive 1084 11 1,0 0,9 176 10,3 &1 102 45 41 Borsvirde Ev/sales EV/EBIT P/E

DistiT AB 175 03 0.2 0,2 62,6 23,6 6.9 - - 6.9 Bolag SEKm 2022 20232 2024e 2022 2023 20242 2022 2023 2024

Dustin Group AB 3317 05 03 03 14,2 11,3 52 5,6 72 55 Logitech 113427 19 2,4 32 14,6 18,2 151 208 21,9 17,6

Also Holding AG 27952 0.2 0.2 0,2 85 96 8,8 15,5 15,2 13,8 GN Store Nord 35671 19 21 19 26,6 24,1 14,8 17,0 19,9 13,6

peeple 61958 03 03 03 3,3 51 83 10,3 10,1 9,6 AlsoHolding AG 27952 0,2 0,2 02 85 9,6 88 15,5 15,2 13,28

Atea ASA 15720 0.3 - - 1,7 - - 19,3 17,0 15,4 Dustin Group AB 3317 0,5 03 0.3 14,2 11,3 9,2 56 72 55

Medel 15848 05 0,4 04 20,7 12,6 84 12,0 10,1 87 Medel 25002 11 12 11 16,0 16,1 12,0 14,7 16,1 12,6

Median 3317 0.3 0.3 03 13,0 10,8 88 10,8 8,7 6.9 Median 31812 1,2 1,2 1,1 15,4 15,2 12,0 16,3 17,5 13,7
2023e  2024e 2023e  202e

Distribution EBIT (EURm) 47 6,7 Own Brands omséttning (EURm) 34 39

Multipel 12,6 84 Multipel 12 11

Premie (+)/rabatt -] -30%  -30% Rabattp.g.o. storlek och skuldsittning Premie (+)/rabatt (-) 30%  -30% Rabattp.g.a. storlek och skuldsattning

Multipel (just.) 8,8 59 Multipel (just.) 09 08

Ev 20 39,4 EV 29,0 31,0

Nettoskuld (pro rata) 9,6 296 Nettoskuld (prorata) 17,3 173

MCAP 12,3 9,8 MCAP 1,7 13,7

Antal aktier 1206 1206 Antal aktier 1206 1206

EK per aktie (EUR) 0,10 0,08 EK per aktie (EUR) 0,10 0,11

EUR/SEK 11,6 11,6 EUR/SEK 11,6 11,6

WACC 14% 14% WACC 1% 14%

Virde per aktie (SEK) 12 0,9 Virde per aktie (SEK) 11 1,2 soTP: 2,3

Kdlla: EPB, Factset 28-05-2023

Kassaflodesanalys inkluvsive kanslighetstabell

Valuation output

WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 56740 Risk free nominal rate 2,5%

PV uftF:rmmaI wvalue {perpetuity formula) 10 848 Risk DI.'EITHLIITI ] 5.5% Long-term growth rate

Enterprise value &7 609 Extra risk premium 10.0%

Latest net debt 46975 Beta 10 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Minerity interests & other 0 Cost of equity 18.0% 17,0% 018 0,19 020 0,20 021

Equity value 20634 Cost of debt (pre-tax} 50% [¥] 17.5% 017 018 Q18 Q.19 Q.20

Mo. of shares outstanding (millions) 120 592 Tax rate 21% g 180% 0.16 017 017 0,18 018
1 Target debt/{debt + equity} 0% 2 185% 015 015 016 0,17 017

WACC 18.0% 19.0% 0,14 0,14 Q15 0,15 Q16

Zriorir = = Long-term EBIT margin

EV/EBITDA 173.8 382 200 Long term growth rate 3.0% 3.0% 5,0% 7.0% 9.0% 11,0%

EV/EBIT -54.7 8731 310 Long term EBIT margin 7.0% 17,0% 0.09 0,14 020 0,25 0,30

EV/NOPLAT -68,9 1099.6 39.0 Depreciation (% of sales) 10% [5] 17,5% 008 0,13 o1& 0,23 028

P/E Capex (% of sales) 10% g 180% 0.08 012 017 022 027

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 3.0% 2 18,5% .07 012 Qle Q.20 Q25

Current Share price 16 Tax rate 21% 19,0% 0,07 0,11 Q0,15 0,19 0,23

EUR/SEK 116 20

Kdlla: EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 113644 111790 123698 104392 90813 100861 108 667
Totala intakter 113644 111790 123698 104392 90813 100861 108 667
Kostnad salda varor -85 843 -83272 -104750  -82227 -68 825 -73 818 -74 455
Bruttoresultat 27 801 28518 18948 22 165 21987 27 043 34212
Forsaljningskostnader -16 495 -17 817 -17 725 -18 184 -16 331 -18 150 -20 200
Administrationskostnader -5191 -3924 -5961 -5217 -5579 -6 710 -7 090
Ovriga rérelsekostnader 2 206 1752 9342 1625 1694 1190 1260
EBITDA 8321 8529 4604 389 1771 3373 8182
EBITDA, justerad 8321 8529 4604 389 1771 3373 8182
Avskrivningar -2175 -1756 -2398 -1625 -1694 -1190 -1260
EBITA, justerad 6 146 6773 2206 -1236 77 2183 6922
EBIT 6 146 6773 2206 -1236 77 2183 6922
EBIT, justerad 6 146 6773 2206 -1236 77 2183 6922
Finansnetto -5982 -5931 -4 898 -7 093 -4 644 -3200 -3200
Resultat fore skatt 164 842 -2692 -8329 -4 567 -1017 3722
Resultat fore skatt, justerad 164 842 -2692 -8329 -4 567 -1017 3722
Total skatt -1899 -174 -902 -1202 -1101 -1386 -1 805
Nettoresultat -1735 668 -3594 -9 531 -5 667 -2404 1917
Nettoresultat, justerad -1735 668 -3594 -9531 -5 667 -2404 1917
Intdktstillvéxt - -2% 11% -16% -13% 11% 8%
Bruttomarginal 24,5% 25,5% 15,3% 21,2% 24,2% 26,8% 31,5%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 0,1% 2,2% 6,4%
EPS, justerad - 0,06 -0,03 -0,08 -0,05 -0,02 0,02
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 -1236 77 2183 6922
Ovriga kassaflédesposter 1457 1327 -3670 -1791 -4 051 -3396 -3745
Forandringar i rorelsekapital -4 425 -11412 -4 405 18473 3147 23831 -976
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3178 -3312 -5 869 15 446 -826 1617 2201
Investeringar i anldggningstillgangar -536 -359 -1142 -1777 -892 -807 -1262
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -1301 -1761 -980 -6 594 -400 -800 -800
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1837 -2120 -2122 -8371 -1292 -1607 -2062
Fritt kassafléde 1341 -5432 -7 991 7075 -2118 10 139
Forvarv och avyttringar -95 -326 -671 0 0 0 0
Forandring av skulder -5996 12 687 10443 5897 0 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 -2118 10 139
Nettoskuld 19416 26 570 41791 46 425 48 543 48 533 48394

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 3685 3760 3792
Materiella anlaggningstillgangar 1087 1063 1362 886 1116 1458 2228
Ovriga anlaggningstillgdngar 931 2671 4 465 2221 2221 2221 2221
Summa anlaggningstillgangar 34112 35931 37439 30198 29796 30213 31015
Varulager 17 430 27 560 30708 26 644 23611 23198 22820
Kundfordringar 25976 19 149 29124 18 661 18 163 18 659 19017
Ovriga omsattningstillgdngar 21497 9079 14 482 21185 21185 21185 21185
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3644 7379 2601 2909 791 801 940
Summa omsattningstillgangar 68 547 63 167 76 915 69 399 63 750 63 843 63 962
SUMMA TILLGANGAR 102 659 99098 114354 99 597 93 546 94 056 94 977
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20100 18171 14 036 -6 480 -12 147 -14 551 -12 634
Summa eget kapital 20 100 18171 14 036 -6 480 -12 147 -14 551 -12634
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 48 094 48 094 48 094
Leverantdrsskulder 22100 15 801 28998 26720 26 336 29 250 28 253
Ovriga kortfristiga skulder 25125 21161 23010 27 196 27 196 27 196 27 196
Summa kortfristiga skulder 70 285 37993 94560 102010 101626 104540 103543
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 102 659 99098 114354 99 597 93 546 94 056 94 977

Kdlla: Strax, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -2% 11% -16% -13% 11% 8%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 2% -46% -92% >100% 90% >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - 10% -67% N.m. N.m. >100% >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 24,5% 25,5% 15,3% 21,2% 24,2% 26,8% 31,5%
EBITDA-marginal 7,3% 7,6% 3,7% 0,4% 2,0% 3,3% 7,5%
EBITDA-marginal, justerad 7,3% 7,6% 3,7% 0,4% 2,0% 3,3% 7,5%
EBIT-marginal 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 0,1% 2,2% 6,4%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 0,1% 2,2% 6,4%
Vinst-marginal, justerad Neg. 0,6% Neg. Neg. Neg. Neg. 1,8%

Kdlla: Strax, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 3% Neg. Neg. 61% 18% Neg.
ROCE, justerad Neg. 14% 4% Neg. 0% 6% 19%
ROIC, justerad Neg. 16% 4% Neg. 0% 6% 20%
Kdlla: Strax, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 15% 25% 25% 26% 26% 23% 21%
Kundfordringar / totala intakter 23% 17% 24% 18% 20% 19% 18%
Leverantérsskulder / KSV 26% 19% 28% 32% 38% 40% 38%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 67% 37% 79% 98% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter 16% 17% 18% 12% 10% 7% 7%
Kapitalomsattningshastighet 2,6x 2,1x 2,1x 2,4x 2,4x 2,9% 3,0x

Kdlla: Strax, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 19 416 26570 41791 46 425 48 543 48 533 48 394
Soliditet 20% 18% 12% -7% -13% -15% -13%
Nettoskuldsattningsgrad 1,0x 1,5x 3,0x -7,2x -4,0x -3,3x -3,8x
Nettoskuld / EBITDA 2,3x 3,1x 9,1x 119,3x 27,4x 14,4x 5,9x

Kdlla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS - 0,06 -0,03 -0,08 -0,05 -0,02 0,02
EPS, justerad - 0,06 -0,03 -0,08 -0,05 -0,02 0,02
FCF per aktie - -0,45 -0,07 0,06 -0,02 0,00 0,00
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - 1,51 0,12 -0,05 -0,10 -0,12 -0,10
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. 8,8x
P/EK Neg. 0,3x 3,1x Neg. Neg. Neg. Neg.
P/FCF Neg. Neg. Neg. 2,1x Neg. 1689,0x 121,4x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 48% Neg. 0% 1%
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/Sales 0,2x 0,3x 0,7x 0,6x 0,7x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA, justerad 2,3x 3,7x 18,6x 157,0x 36,1x 18,9x 7,8x
EV/EBIT, justerad 3,2x 4,7x 38,9x Neg. 824,8x 29,3x 9,2x
EV 19 416 31617 85759 61077 63 870 63 870 63 870
Aktiekurs 0,4 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1

Kdlla: Strax, EPB

Strax — 29 maj 2023 8

Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 varde eller bli helt vardelds. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde 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 kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgéanglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassafléde 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 omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

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

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r 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, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gdllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
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 sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet 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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