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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra
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CTEK (CTEK)

LADDAR UPP FOR LANGSIKTIG DOMINANS

Ag

CTEK AB ("CTEK” eller ”Bolaget”) grundades 1997
och ér idag den ledande globala leverantoren av 12V-
batteriladdare, en av Sveriges storsta leverantdrer av
laddare och tillbehor for elfordonsladdning. CTEK har
genom att tillhandahélla ledande teknik etablerat starka
och langvariga kundrelationer med odver 50 av
varldens mest prestigefyllda fordonstillverkare. Den
europeiska marknaden for elfordonsladdare och
tillbehor forvintas vixa med en genomsnittlig
tillvaxttakt om 27,2 % till 2025 drivet av skirpta
regleringar, ny teknologi samt ett fordndrat konsument
beteende. CTEK forvintas kapitalisera pa den starka
underliggande marknadstillvixten genom att utnyttja
Bolagets  starka  varumdrke samt existerande
distributions kanaler vilket forvéntas dka forsdljningen
fran 926,6 MSEK ér 2021 till 1269,4 MSEK é&r 2023.
Utifran en relativvirdering med en tillimpad P/S
malmutipel om 2,9x hirleds ett potentiellt virde per
aktie om 85,9 kr i ett Base scenario.

= Rider pa starka marknadstrender

CTEK har sedan forviarvet av bolaget Chargestorm
2018 valt att dven inrikta sig mot marknaden for laddare
och tillbehor for elfordonsladdning. Idag utgdr detta
affirssegment 23 %, per H1 av Bolagets totala
omsittning och har sedan 2018 védxt med en arlig
tillvaxttakt (CAGR) om 63,3 %. Den -europeiska
marknaden for detta segment varderades ar 2020 till 7,4
mdSEK och forvdntas uppnd ett marknadsvirde om
24,6 mdSEK éar 2025, vilket motsvarar en arlig
tillvaxttakt om 27,2 %. Baserat pa goda
tillvixtmdjligheter och historiskt god tillvixt forvéntas
CTEK vixa Bolagets omsittning organiskt med en érlig
tillvdxt om 19,7 % mellan aren 2022-2025.

= CTEK - ett starkt varumarke

Med en lang historik inom marknaden for 12V-
batteriladdare sd har Bolaget etablerats och vunnit en
marknadsledande roll med en global marknadsandel om
10 %. Vidare, forviantas CTEK fortsdtta kapitalisera
genom existerande distributionskanaler for att dka sin
distribution inom sitt segment for elfordonsladdning och
tillbehor. Bolaget antas pa detta vis ta vara pa de goda
tillvaxtmojligheterna samtidigt som CTEK historiskt,
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VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|48’9 kr '85,9 kr | 109,4 kr
CTEK
Senast betalt (2020-10-31) 76,7
Antal Aktier (st.) 49 983 054
Market Cap (MSEK) 3598,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 584,6
Enterprise Value (MSEK) 4183,4
V.52 prisintervall (SEK) 210,0- 66,5
Lista Mid Cap Stockholm
1 méanad 14,5 %
3 manader -16,6 %
1 &r -61,8 %
YTD -62,0 %

HUVUDAGARE (2022-07-22)

Investment AB Latour 30,6 %
AMF Pension AB 6,5 %
Fjarde AP-Fonden 6,0 %
Skirner AB 52%
State Street Corp 2,7 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Jon Lind
Styrelseordforande Hans Straberg

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 20222 2022-11-02

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E 2023E

. . L Attni 92 1022 1269,4
och framgent, forhdller sig konkurrenskraftiga till det Nettoomsdttning 7107 6,6 0227 69
fordndrade konsumentbeteendet. Bolagets avtal med Omsdtmingstillvaxt Ir% 0% M04%  B40%
General Motors bekriftar industri kinnedom. Avtalet ar Bruttoresultat 380,9 4925 492,6 685,1
fohakthgen en kritisk faktor for CTEK att uppnéd dess Bruttomarginal 53.6%  53.2%  482%  540%
finansiella mal.

EBIT 142,7 81,8 61,1 207,8
= Snabb omstéllning EBIT-marginal 375%  166% 6,0% 16,4 %
. . . . . 81,7 4,0 325 1594
Efterfrigan pi elfordon #dr hdg, redan i Nettoresultat ’ ’
dagsldget och framgent, och déarfor har CTEK Nettomarginal 115%  04% 32%  126%
outsourcat Bolagets produktion for att pa si vis skala P/S N/A 7.8x 3,9x 3,6x
upp i sonabbr?tre hastighet samt ha lggr_e CapEx—koraV pa PE - 642 1230x  25.0x
medellang sikt. Med en FoU som &r in-house s& antas VA 044 1o s
Bolaget kunna fokusera pa fortsatt innovation samt ha EV/EBIT X X o
en tillgangslatt balansrékning.
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!CTEK:s IPO-prospekt ar 2021

Stark underliggande marknadstillvixt badar for goda tillvixtmaojligheter

Den europeiska marknaden for elfordonsladdare och tillbehér uppgick till 7,4 MASEK! under
2020 och &r 2025 forvintas marknadens virde att uppgé till 24,6 MASEK?2, vilket motsvarar en
arlig tillvaxttakt om 27,2 %. Idag har CTEK en stark position inom elfordonsladdare i Sverige;
foretagsdata visar att Bolaget &r nist storst efter Garo, med en marknadsandel ar 2020 om
25-30 %. Detta motsvarar saledes en marknadsandel om 2 % pé den europeiska marknaden da
CTEK éven siljer sina produkter i bland annat Norge, Storbritannien, Tyskland, Nederlanderna
m.m, och forvintas att lanseras i fler ldnder framgent. Analyst Group noterar att det finns
manga aktdrer pa elbilsladdarmarknaden 1 Europa, dédr flera foretag har goda
marknadspositioner i respektive hemland och har i likhet med CTEK dven paborjat geografisk
expansion. CTEK forvintas vara konkurrenskraftiga och penetrera marknaden till foljd av
Bolagets ldnga historik pa en marknad som fortfarande befinner sig i kommersialiseringsfas.
Dotterbolaget, Chargestorm, grundades redan 2008 och forviarvades av CTEK ér 2018 dar
synergier mellan de tva bolagen anses starka. Segmentet for elfordonsladdning har véxt starkt
sedan implementationen av Chargestorm, vilket har medfort en arlig tillvéxttakt om 63,3 % aren
2018-2021 samt forvéntas vixa med 61,7 % arlig tillvéxttakt mellan &ren 2021-2025.

Ett starkt varumiirke medfor en komparativ fordel

CTEK har sedan grundandet ar 1997 byggt upp starka relationer med fler &n 50 av vérldens
storsta fordonstillverkare, sdésom Porsche, Ferrari och Volvo. Utdver fordonstillverkare, har
Bolaget dven byggt upp starka relationer med dver 200 aterforsiljare, online-aterforséljare och
distributérer. =~ Varumirkeskdnnedom  och  historiken, forvdntas  bidra  till  att

nér fler privatpersoner koper elbilar kommer de antas att kopa laddare frdn mer vilkdnda
varumérken, 1 och med manga forstagangskopare. Detta forvintas skapa en nétverkseffekt till
foljd av det starka varumérket som dé skapar en komparativ férdel mot nyetablerade aktorer.

En outsourcad produktion méjliggor okad kapacitet

CTEK:s produkt-FoU sker internt men produkterna produceras av leverantdrer 1 Kina, vilket
mojliggér en affirsmodell som kan wuppnd snabbare upp- eller nedtrappning av
produktions volymer dn om produktionen var intern. CTEK har ett trettiotal anstéllda i Kina
som arbetar ndra leverantdrer och resten av CTEK-organisationen for att sékerstilla
produktkvalitet och att leverantérerna uppfyller CTEK:s hoga krav. Denna strategi ar
fordelaktig i syfte att kunna méta den snabbt véxande efterfragan for elfordonsladdare.

Stor marknad for slutkonsumenten medfor lonsam affarsmodell

Inom Bolagets Aftermarket-division aterfinns produktlosningar for slutkonsumenten sdsom
tillbehdr och produktlosningar i syfte att forbdttra batteriets prestanda samt forldnga dess
livslangd, foljaktligen &r detta Bolagets mest lonsamma segment och motsvarade 75,5 % av
EBITDA justerat for jimforelse storande poster ar 2021. Detta segment fOrvintas véxa i
tandem, som historiskt, med 6vriga produktsegment vilket forvintas vara en bidragande faktor
till en 6kad lonsamhet pa medellang sikt d& EBIT-marginalen forvéntas véixa fran 16,6 % 2021
till 21,5 % &r 2025.

Utmaningar i leverantorskedjan okar exekutionsrisken

CTEK har upplevt forseningar i att kunna leverera sina elfordonsladdare till stérre kunder till
foljd av brist i leveranskedjan av nyckelkomponenter. Detta har varit en bidragande faktor till
den forsdmrade lonsamheten pé kort sikt. Analyst Group anser att detta endast forblir ett
problem pa kort sikt for att sedan lata Bolaget aterga till historisk, och forbéttrad, 16nsamhet
kombinerad med mer gynnsamma tillvéxtutsikter. Ddremot, om denna problematik skulle fortga
s anser Analyst Group att det finns anledning for nedrevidering av véra prognoser.

2ibid
Underliggande Vil positionerade Starkt varumérke Effektiv strategi for
marknadstillvixt om med stor med etablerade att mota 6kad Lonsam eftermarknad
27,2 % marknadsandel distributionskanaler efterfraga
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FINANSIELL PROGNOS

1897,1 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
AR 2025

Omsittningsprognos aren 2022-2025

CTEK har tvé olika intéktsben; forsdljning av 12V-batteriladdare och elfordonsladdare samt
tillbehor. Bolaget delar upp verksamheten i tre olika affarsdivisioner. Dessa é&r, Original
Equipment (OE), Aftermarket (AM) och Energy & Facilities (E&F). Under forsta kvartalet
2022 hérstammade 17,2 % av den totala omsittningen fran forsiljning utav elfordonsladdare.
Detta dr att jaimfora med ar 2018 da detta intdktsben endast motsvarade 6,5 % av Bolagets totala
omsittning. CTEK forvéntas att 6ka sin omséttning framst drivet av elfordonsladdnings-
segmentet, dir CTEK redan har byggt upp enstark position i Sverige som den nést storsta
aktoren, med en marknadsandel om 25-30 %. Med en attraktiv produktportfolj och méjligheten
att dra nytta av Bolagets starka relationer och distributionskanaler inom
premiumbatterisegmentet (12V-batteri), sa &r CTEK vél positionerat for att vixa dver den
forvintade elfordonsladdnings-marknadens CAGR om 27,2 % under de kommande fyra é&ren.
For CTEK:s elfordonladdnings-segment forviantas en CAGR om 61,7 % under de kommande
fyra &ren. Forsdljningen av 12V-batteriladdare fOrvintas att forbli en viktig del av
verksamheten eftersom CTEK idag har en marknadsledande position med en bedémd global
marknadsandel om 10 % med sin teknikledande produktportfdlj. Historiskt sett har Bolaget 6kat
sin forsdljning med cirka 2—-3 % utdver marknadstillvixten som de senast dren varit cirka 3
%. Sammantaget prognostiseras nettoomséttningen att uppnd 1897,1 MSEK éar 2025 vilket
medfor en organisk omséttningstillvixt om 19,7 % CAGR mellan aren 2021-2025.

Arlig nettoomsittningstillvixt om 19,7 % for perioden 2021-2025.

Prognostiserad é&rlig omséttning

MSEK
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636,3
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m Nettoomséttning
/18;7, 1

CAGR 19,7 %

/ 1568,3
1269,4

926.6 1022,7
710,7
y . . I
0

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Kalla: Analyst Groups prognoser

NYEMISSION
OM 295 MSEK

Prognos for kostnadsstrukturen

Bruttomarginalen forvéintas att forsvagas for helaret 2022 till f61jd utav hogre logistikkostnader,
storre andel inkdp utanfor ramavtal pa grund av komponentbrist samt en fordndrad produkt-mix
j@mfort med jaimforande ar. Detta forvantas paverka storsta delen av CTEK:s kostnadsstruktur
dé kostnad for handelsvaror &r Bolagets storsta kostnadsdrivare. Déremot forvantas Bolagets
nettomarginal att forbattras ar 2022 jamfort med foregaende ar. Detta, da finansnettot forvintas
forbattras ndr CTEK minskar och refinansierar sin skuldposition i samband med det priméra
erbjudandet 1 bdrsintroduktionen som omfattande en nyemission om 295 MSEK.
Netto marginalen estimeras att forbéttras fran 0,4 % under ar 2021 till 3,2 % under ar 2022 for
att dérefter forvintas forbéttras i allt storre utstrickning aren 2022-2025. Med outsourcad
produktion och stor slutmarknad, anser Analyst Group att CTEK:s verksamhet &r skalbar och en
ytterligare operativ hivstang antas driva marginalerna pa lang sikt. Daremot, dr det pa kort sikt
ett moget foretag som nu véxlar mot accelererad tillvaxt i elfordonsladdning-segmentet, vilket
forvintas begrinsa en storre marginal expansion pé kort sikt, men inte pé lang sikt.

Nettomarginalen forvintas forbittras pa medel-till ling sikt.

Nettoresultat och nettomarginal 2019-2025 mmmmm Nettoresultat  -------- Nettomarginal

MSEK
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Killa: Analyst Groups prognoser
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VARDERING

MCAP Enterprise value Cfgl/{egl(;gl . .
(SEKmn) (SEKmn) ) -| P/S2023E Summering av DCF-virdering (MSEK)
2023E

Garo Nuvirde prognostisera

5515 4802 153% 2,8 peun.o dde prognostiserad 550
Alfen 2316 2049 47,9% 3.8 Nuvirde slutgiltigt vérde 3385,8
Zaptec 2599 2013 65,9% 1,7 Enterprise value 4937,8
Compleo 44 41 59,7% 0,3 Nettoskuld 584,6
Genomsnitt 2619 2226 47,2% 22 Equity value 43532
Median 2458 2031 53,8% 23 Antal aktier 49.3
CTEK 3599 4184 17,0% 3,6 Pris per aktie 88,3

Virdering: Base scenario

CTEK har vérderats utifrdn en relativvirdering med jaimforbara noterade bolag. Peer-gruppen
innefattar europeiska bolag som har liknande produktmix, foljaktligen, har dessa bolag
liknande affirsmodeller med liknande kundbas. CTEK befinner sig i en expansionsfas och
Analyst Group estimerar en stark tillvixt for Bolaget kommande ar, varfor véirderingen utgér
fran forséljningen. En premie mot jidmforbara bolag motiveras med att CTEK &r storre i
storlek, vilket i detta fall innebédr att Bolaget forvéntas utnyttja visentliga relationer och
distributionskanaler. En premie om 27,2 % antas, vilket motsvarar den procentuella
fordndringen mellan genomsnittet och CTEK:s market cap. Detta ger en malmultipeln pa 2,9x

85,9 SEK PER P/S 2023 vilket indikerar ett prisper aktie om 85,9 SEK. Analyst Group noterar att CTEK
AKTIETETT forviantas vdxa med éarlig omsédttningstillvixt om 17 % for den givna perioden,

BASE vilket dr lagre sett till de jamforbara bolagen. Anledningen till detta &r pd grund av att
SCENARIO bolagen har olika stor andel av elfordonladdnings-forséljning. Exempelvis, Compleo Charging

Solutions och Zaptec har en 100 % andel av sin forséljning som hérstammar fran
elfordons laddare, ddrav den hdgre forvintade omséttningstillvixten. Denna problematik
atgdrdas genom att stdlla utfallet av en relativ virdering mot det av en absolut vérdering. En
DCF-virdering, med en tillimpad diskonteringsrdnta om 15,5% och en tillvaxttakt om 2,5% i
residualperioden, indikerar séledes ett pris per aktie om 88,3 SEK vilket validerar utfallet fran
den relativa virderingen. CTEK estimeras nd en nettoomséttning pa 1269,4 MSEK 2023, vilket
generar en P/S multipel om 2,3x. Genom att applicera malmultipeln 2,9x P/S for ar 2023
indikeras ett pris per aktie om 85,9 SEK.

Bull scenario Bear scenario
Foljande &r ett urval av potentiella Foljande ar ett urval av potentiella handelser
vardedrivare i ett Bull scenario: i ett Bear scenario:
109,4 SEK PER .
AKTIE I ETT = Okade subventioner for laddnings- * CTEK ser fortsatta storningar i leverans-
BULL infrastruktur férvéntas vara en drivande kedjan vilket pressar marginalerna samt
SCENARIO faktor i att CTEK &r 2023 nar en minskar forsaljningskapaciteten.
nettoomséttning om 1390,9 MSEK och = Bolaget misslyckas med att utnyttja redan
medfér en CAGR om 22,8 % for aren existerande distributionskanaler i den mén
2021-2023. investerare har forvantat, och néar en
= Bolaget lyckas penetrera den amerikanska omséttningstillvaxt som ar lagre dn den
48,9 SEK PER marknaden vilket dr en betydligt mer estimerade omséttningstillvixten om
AR I6nsam marknad. 19,7 % CAGR mellan aren 2021-2025.
SCENARIO = Bolaget skapar nya nyckelrelationer med = CTEK lyckas inte skala upp i den om-
OEM:s, sasom stora biltillverkare, for att fattning som kravs for att na en
kunna expandera sitt distributionsnét konkurrenskraftig 16nsamhet
Givet en malmultipel om P/S 3,4x och en Givet en malmultipel om P/S 2,0x och en
forvantad nettoomséttning om 1395,9 MSEK forvantad nettoomséttning om 890,1 MSEK
ar 2023 i ett Bull scenario indikeras ett ar 2023 i ett Bear scenario indikeras ett
potentiellt pris per aktie om 109,4 SEK. potentiell pris per aktie om 48,9 SEK.
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APPENDIX: I
[Base scenario( MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 635,4 706,3 921,8 1017,7 1264,4 1563,3 1892,1
Ovriga rorelseintikter 0,9 4.4 4.8 5 5 5 5
Totala intikter 636,3 710,7 926,6 1022,7 1269.4 1568,3 1897.1
Handelsvaror 266,0 329.,8 434,1 530,1 584,4 722,5 855,5
Bruttoresultat 370,3 380,9 492.,5 492,5 685,1 845.8 10415
Bruttomarginal 58,2% 53,6% 53,2% 48,2% 54,0% 53,9% 54,9%
Ovriga externa kostnader -98,6 -98,2 -134,9 -159,1 -185,7 -229,6 -277,9
Personalkostnader -124,8 -121,9 -165.4 -190,4 -219,2 -252.4 -290,5
Avskrivningar -67,9 -57,2 -68,5 -75,4 -70,4 -66,4 -63,6
Ovriga rorelsekostnader -3,2 -6,7 -1,5 -6,5 -2,0 -2,0 -2,0
Jamforelsestorande poster -7,4 45,8 -40.4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 68,4 142,7 81,8 61,1 207,8 2954 407,6
EBIT-marginal 18,5% 37,5% 16,6% 6,0% 16,4% 18,8% 21,5%
Finansiella nettokostnader -20,8 41,4 -76.4 -20,0 -6,0 -2,0 -2,0
EBT 47,6 101,3 5.4 41,1 201,8 293.4 405,6
Skatt -14,6 -19,6 -1,4 -8,6 -42,4 -61,6 -85,2
Nettoresultat 33,0 81,7 4,0 32,5 159.4 231,8 320.4
Nettomarginal 5,2% 11,5% 0,4% 3,2% 12,6% 14,8% 16,9%
ckeltal Base scenario 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 7,8x 3,9x 3,2x 2,6x 2,1x
P/E 1642,0x 123,1x 25,1x 17,3x 12,5x
EV/EBIT 94,4x 111,9x 22,8x 15,7x 11,3x
Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 635,4 706,3 921,8 1048,2 1390,9 1610,2 19488
Ovriga rorelseintikter 0,9 4.4 4.8 5 5 5 5
Totala intikter 636,3 710,7 926,6 1053,2 13959 1615,2 1953.8
Handelsvaror 266,0 329.,8 434,1 530,1 584,4 722,5 855,5
Bruttoresultat 370,3 380,9 492.,5 523,1 811,5 892,7 1098,3
Bruttomarginal 58,2% 53,6% 53,2% 49,7% 58,1% 55,3% 56,2%
Ovriga externa kostnader -98,6 -98,2 -134,9 -159,1 -185,7 -229,6 -277,9
Personalkostnader -124,8 -121,9 -165,4 -190,4 -219,2 -252.4 -290,5
Avskrivningar -67,9 -57,2 -68,5 -75,5 -70,6 -66,9 -63,6
Ovriga rorelsekostnader -3,2 -6,7 -1,5 -6,5 -2,0 -2,0 -2,0
Jamforelsestorande poster -7,4 45,8 -40.4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 68,4 142,7 81,8 91,6 334,0 341,9 464,3
EBIT-marginal 18,5% 37,5% 16,6% 8,7% 23,9% 21,2% 23,8%
Finansiella nettokostnader -20,8 41,4 -76.4 -20,0 -6,0 -2,0 -2,0
EBT 47,6 101,3 5.4 71,6 328.0 339.9 462,3
Skatt -14,6 -19,6 -1,4 -15,0 -68,9 -71,4 -97.1
Nettoresultat 33,0 81,7 4,0 56,5 259,1 268.5 365,2
Nettomarginal 5,2% 11,5% 0,4% 5,4% 18,6% 16,6% 18,7%
ckeltal Bull scenario 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 7,8x 3,8x 2,9x 2,5x 2,0x
P/E 1642x 70,7x 15,4x 14,9x 11,0x
EV/EBIT 94,4x 50,2x 13,8x 13,5x 9,9x
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APPENDIX: II
L]
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 635,4 706,3 921,8 712,4 885,1 1094,3 13244
Ovriga rorelseintikter 0,9 4.4 4.8 5 5 5 5
Totala intikter 636,3 710,7 926,6 717.4 890,1 1099,3 13294
Handelsvaror 266,0 329,8 434,1 530,1 584,4 722,5 855,5
Bruttoresultat 370,3 380,9 492,5 187,2 305,7 376,8 473,9
Bruttomarginal 58,2% 53,6% 53,2% 26,1% 34,3% 34,3% 35,6%
Ovriga externa kostnader -98,6 -98,2 -134,9 -159,1 -185,7 -229,6 -277,9
Personalkostnader -124.,8 -121,9 -165,4 -190,4 -219,2 -252.4 -290,5
Avskrivningar -67,9 -57,2 -68,5 -75,5 -70,6 -66,9 -60,9
Ovriga rérelsekostnader -3,2 -6,7 -1,5 -6,5 -2,0 -2,0 -2,0
Jamforelsestorande poster -7.4 45,8 -40.4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 68,4 142,7 81,8 -244,3 -171,8 -174,0 -157.4
EBIT-marginal 18,5% 37,5% 16,6% -34,0% -19,3% -15,8% -11,8%
Finansiella nettokostnader -20,8 -41,4 -76,4 -20,0 -6,0 -2,0 -2,0
EBT 47,6 101,3 5.4 -264,3 -177,8 -176,0 -159.4
Skatt -14,6 -19,6 -1,4 55,5 37,3 37,0 33,5
Nettoresultat 33,0 81,7 4,0 -208.8 -140,5 -139,0 -125,9
Nettomarginal 5,2% 11,5% 0,4% -29,1% -15,8% -12,6% -9,5%
ckeltal Bear scenario 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 7,8x 5,6x 4,5x 3,6x 3,0x
B/E 1642x neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT 94,4x neg. neg. neg. neg.
hisce 15 5%
Beta
0,8 Nuvirde prognostiserad period 1552,0

Risk free rate

2,5% Nuvirde slutgiltigt varde 3597,6
Equity risk premium

18,0% Enterprise value 5149,7
Cost of equity

16,9% Nettoskuld 584.,6
Weight of equity )

90,7% Equity value 4565,1
Weighted cost of equity

15,3% Antal aktier 49,3
After-tax cost debt

1,5% Pris per aktie 92,6
Weight of debt

9,3%
Weighted cost of debt

0,1%

/\nalyst GI‘OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad oberoende analys. CTEK (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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