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4C Group

Kapitaliserar pa en osdker omvarld

4C Group AB ("4C” eller "Bolaget”) &r en ledande leverantdr av
mjukvara och utbildning avseende organisatorisk traning,
beredskap samt krishantering. Mjukvaran, som férenklar och
effektiviserar inldrning for kunders anstdllda genom digital
automation av kurser, har varit en drivande faktor till Bolagets
framgang inom forsvarsindustrin. Sedan 4C grundades &r 2000
har Bolaget attraherat framstdende kunder sdsom Nato och
USA:s forsvarsmakt, nagot som forvdntas agera som en
katalysator till foljd av ©Okad legitimitet. Den adresserbara
marknaden som innefattar geografisk samt operativ rackvidd for
4C forvantas vaxa med en arlig tillvaxttakt om minst 16 %, fram
till &r 2025 som ett resultat av 6kade spanningar i omvirlden',
vilket 4C vintas kapitalisera pa. Bolaget befinner sig i en
expansionsfas som tillsammans med branschens hdga
intradesbarridrer ~ viantas  O0ka  nettoomsattningen  fran
331,3 MSEK ar 2022 till 623,6 MSEK ar 2025. Bolaget motiveras
handlas i linje med utvald Peer-grupp, vilket hérleder en
EV/EBIT-malmultipel om 15,1x &r 2024, vilket motsvarar ett
potentiellt vérde per aktie om 42 SEK i ett Base scenario.

= Osdkert omvirldslage driver marknaden

Den adresserbara marknaden ,SAM, som 4C verkar i virderades
ar 2021 till 23 mdSEK och forvantas ar 2025 varderas till minst
42 mdSEK, motsvarande en arlig tillvaxttakt, CAGR, om minst
16 %'. Geopolitiska konflikter samt héga krav pé organisationer
att hantera kriser och risker proaktivt snarare &n reaktivt
férvintas vara en drivande faktor bakom marknadstillvixten.
Bolagets unika mjukvara, som till skillnad fran konkurrenternas
alternativ riktar sig till forsvarsmakter samt privat och offentlig
sektor, forvdntas vara en bidragande faktor till en CAGR om
23,5 % fram till & 2025, vilket genererar en omsattning om
623,6 MSEK ar 2025, delvis som ett resultat av den starka
marknadstillvéxten.

= Stark balansrakning ger forutsattningar till tillvaxt

4C befinner sig i en aggressiv expansionsfas dér Bolaget visade
pa en omsattningsékning om 26,8 % under ar 2022. Bolaget
innehar dven en stark balansrdkning med en nettokassa om
76,3 MSEK vid utgdngen av kvartal fyra. Kassan mgjliggér for 4C
att genom investeringar i forséljningsorganisationen erhélla fler
omfattande strategiska kontrakt med USA:s férsvarsmakt, vilka
forvantas ge ringar pad vattnet for att vinna vytterligare
marknadsandelar dels i USA men dven globalt.

= Svarstoppad marknadsledare inom branschen

4C:s mjukvara &r djupt integrerad i kundernas system, vilket
bidragit till att en stor del av intdkterna, uppgéende till 34,4 % for
ar 2022, var av aterkommande karaktar. Eftersom det &r
omsténdligt fér kunderna att vélja bort Bolagets tjdnst har en
vallgrav mot nya konkurrenter skapats, och en stark stickyness,
vilket pavisas av 4C:s churn om 1,8 % inom forsvarssegmentet
ar 2021. Nato agerar dven som en kvalitetsstampel for 4C vilket
attraherar fler kunder med starka varumdarken, som i sin tur
stérker Bolagets kredibilitet ytterligare.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-03-24) 33,8
Antal Aktier (st.) 33919 142
Market Cap (MSEK) 1146,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 76,3
Enterprise Value (MSEK) 1069,7
Lista First North Stockholm
Kvartalsrapport 1 2023 2023-05-12

KURSUTVECKLING

= 4C Group OMXSPI
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HuvupAGARE (KALLA: BLoomBERG, 2022-12-19)

Hedskog Equity AB 11,5 %
Priveq Investment 10,7 %
Klas Lindstrom 8,7 %
Mikael Edqvist 6,8 %
Fjarde AP-Fonden 6,4 %
Prognoser (MSEK) 2022  2023E 2024E  2025E
Totala intakter 334,4 4143 511,7 623,6
Omséttningstillvéxt 26,8 % 239% 235% 219%
EBITDA 58,0 90,8 125,8 161,1
EBITDA-marginal 174% 219% 246% 258%
EBIT 28,6 58,7 87,9 113,0
EBIT-marginal 8,6 % 142% 172% 181%
P/S 3,9x 2,8x 2,2x 1,8x
P/E 48,6x 25,8x 17,0x 13,2x
EV/S 3,6x 2,6x 2,1x 1,7x
EV/EBITDA 20,7x 11,8x 8,5x 6,6x
EV/EBIT 41,9x 18,2x 12,2x 9,5x

1 4C:s IPO-prospekt ar 2022

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.
Ovrigt

Denna analys dr en sd kallad oberoende analys. 4C Group (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att paverka de
delar dér Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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