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4C Group

Kapitaliserar pa en osdker omvarld

4C Group AB ("4C” eller "Bolaget”) dr en ledande leverantor av
mjukvara och utbildning avseende organisatorisk tréning,
beredskap samt krishantering. Mjukvaran, som férenklar och
effektiviserar inldrning for kunders anstilida genom digital
automation av kurser, har varit en drivande faktor till Bolagets
framgang inom forsvarsindustrin. Sedan 4C grundades ar 2000
har Bolaget attraherat framstaende kunder sdsom Nato och
USA:s forsvarsmakt, nagot som fdrvdntas agera som en
katalysator till foljd av Okad legitimitet. Den adresserbara
marknaden som innefattar geografisk samt operativ rackvidd for
4C forvintas vixa med en éarlig tillvaxttakt om minst 16 %, fram
till ar 2025 som ett resultat av dkade spanningar i omvirlden’,
vilket 4C vintas kapitalisera pa. Bolaget befinner sig i en
expansionsfas som tillsammans med branschens hdga
intradesbarridrer ~ vintas  O6ka  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 ar 2024, vilket motsvarar ett
potentiellt virde per aktie om 42 SEK i ett Base scenario.

= Osdkert omvarldsldge driver marknaden

Den adresserbara marknaden ,SAM, som 4C verkar i vdrderades
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 hoga krav pa organisationer
att hantera kriser och risker proaktivt snarare &n reaktivt
forviantas vara en drivande faktor bakom marknadstillvéxten.
Bolagets unika mjukvara, som till skillnad fran konkurrenternas
alternativ riktar sig till férsvarsmakter samt privat och offentlig
sektor, forvdntas vara en bidragande faktor till en CAGR om
23,5 % fram till &r 2025, vilket genererar en omséttning om
623,6 MSEK ar 2025, delvis som ett resultat av den starka
marknadstillvéxten.

= Stark balansrédkning ger forutsattningar till tillvaxt

4C befinner sig i en aggressiv expansionsfas dar Bolaget visade
pa en omsattningsokning om 26,8 % under &r 2022. Bolaget
innehar dven en stark balansrakning med en nettokassa om
76,3 MSEK vid utgangen av kvartal fyra. Kassan méjliggor for 4C
att genom investeringar i forséljningsorganisationen erhélla fler
omfattande strategiska kontrakt med USA:s forsvarsmakt, vilka
forvintas ge ringar pa vattnet for att vinna ytterligare
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, uppgéaende till 34,4 % for
ar 2022, var av aterkommande karaktir. Eftersom det &r
omstédndligt for kunderna att vélja bort Bolagets tjanst 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 varumarken, som i sin tur
stérker Bolagets kredibilitet ytterligare.
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HuvuDAGARE (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 334,4 414,3 511,7 623,6
Omsiéttningstillvéxt 268% 239% 235% 219%
EBITDA 58,0 90,8 125,8 161,1
EBITDA-marginal 17,4 % 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

14C:s IPO-prospekt ar 2022
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Vardedrivare
Lag Hog

Okade fbrsvarsanslag férvintas accelerera marknadstillvixten
ytterligare och ddrmed agera som en tydlig trigger i nértid.
Kombinerat med ett geopolitiskt lige som fortsatt véntas vara
instabilt under en langre tidsperiod, till féljd av konflikten i Ukraina,
har 4C mojligheten att kapitalisera pa det 6kade sakerhetsbehovet
framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ett relativt stort dgande fran VD samt styrelseordférande ses som
attraktivt da aktiedgarnas intressen sammanflitas med ledningens.
Utdver ett tilltalande insynsdgande besitter ledningen relevanta
erfarenheter for att navigera pa de féranderliga marknaderna 4C
verkar i. Hur vél 4C:s expansionsinvesteringar genererar hogre
omsittningen aterstar till viss del att se och lamnar dirmed ett
mindre fragetecken kring ledningens kostnadsmedvetenhet.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Omradet 4C &r verksamma inom &r utbildning avseende
organisatorisk traning, beredskap och krishantering. 4C:s tjanster
tillhandahalls till marknaden genom Bolagets mjukvaruldsning samt
expertradgivning. Mjukvaran som tillhandahalls av 4C automatiserar
och forenklar inldrningen av kurser for Bolagets kunder. Vidare
erbjuds 4C:s tjdnster till forsvarsmakter, offentlig samt privat
sektor, dar forsdljningen till forsvarssegmentet utgor cirka 70 % av
den totala forséljningen. Efter att ha grundats i Sverige ar 2000 har
Bolaget expanderat geografiskt, vilket innebér att en stor andel av
forséljiningen numera sker i Storbritannien och Nordamerika.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Magnus Bergqyvist

Styrelseordférande Andreas Hedskog
JUNIOR ANALYTIKER

Namn Sebastian Wester
Telefon +46 (0) 70 354 85 45
E-mail sebastian.wester@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hog

4C hade under ar 2022 jamfort med ar 2021 en relativt lag EBIT-
marginal om 8,6 %, till folid av IPO-kostnader samt omfattande
investeringar i forsaljningsorganisationen. Lonsamhetens skalbarhet
ar dock tydlig i ett mer langsiktigt historiskt perspektiv d& EBIT-
marginalen 6kade fran 7 % till 17,9 % aren 2020-2021. Betyget ar
historiskt grundat och ar ej framéatblickande.

Risk

Lag Hog

En stark nettoomsittning som ar 2022 6kade med 26,8 % och
uppgick till 331,3 MSEK sénker den finansiella risken i Bolaget.
Vidare har 4C en nettokassa om 76,3 MSEK, vilket innebar att
Bolaget innehar en hilsosam finansiell stéllning. Risken att Bolaget
tappar forsaljning och marknadsandelar betraktas som Iag till f6ljd
av hdga intrddesbarridrer inom branschen och en stark stickyness i
4C:s mjukvara.
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Investeringsidé

HOJDA ANSLAG
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TILL FOLJD AV
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HAVSTANG
VANTAS OKA

EBIT-

MARGINALEN
FRAN 8,6 %
AR 2022 TILL

18,1 % AR 2025

2 4C:s IPO-prospekt &r 2022

Analyst Group

4C vantas kapitalisera pa okade forsvarsanslag globalt

Bolagets SAM virderades ar 2021 till 23 mdSEK och forvantas vaxa med en arlig tillvaxttakt om minst
16 %, vilket motsvarar ett marknadsvarde om minst 42 mdSEK ar 20252. Forsvarsmakter ar vidare 4C:s
huvudsakliga kundsegment, vilket utgér 68,3 % av intdkterna. Marknadstillvdxten har varit stark historiskt,
dven innan konflikten i Ukraina brét ut, nadgot som forvantas accelerera marknadstillvaxten ytterligare inom
alla segment 4C riktar sig mot men frimst inom férsvarssegmentet. | Norden, som utgjorde 35,2 % av 4C:s
intakter ar 2021, har Sverige och Finland nyligen hdjt anslagen till forsvaret till cirka 2 % av BNP. Sveriges
hojning fran 1,2 % av BNP &r en direkt féljd av konflikten i Ukraina, vilket illustrerar féregdende tes. Da
forséljning till forsvarssegmentet ar budgetstyrt forvéntas hojda forsvarsanslag agera som en katalysator
for okad efterfragan, vilket vintas generera en CAGR om 23,5 % for 4C aren 2022-2025.

Penetration av den nordamerikanska marknaden ar inom rackhall

Den storsta andelen av 4C:s SAM dr hénforlig till privat sektor, vilket ar 2021 uppgick till 84 % av total SAM.
Eftersom Bolaget ar den enda aktéren pa marknaden med ett erbjudande till férsvaret, den privata samt
den offentliga sektorn, kan 4C vidare implementera ett unikt tillvdgagéngssatt for att penetrera de privata
och offentliga segmenten. Strategin utgar fran att forst etableras som en valrenommerad samt legitim aktor
genom samarbete med forsvarsmakter, likt 4C har gjort med USA:s forsvarsmakt. Samarbeten med
forsvarsmakter som agerar som viktiga referenskunder skapar en stark trovérdighet och
varumarkeskdnnedom for att penetrera dvriga segment, vilket Analyst Group anser medfér en komparativ
fordel mot konkurrenter. Tillvixttakten i det privata segmentet om 50,2 %, fran ar 2021 till ar 2022, ar ett
kvitto pé att 4C:s strategi bér frukt pa den privata marknaden, dér en stor andel bedéms vara kontrakt i
USA. Bolagets starka balansrdkning med en nettokassa om 76,3 MSEK forser dven 4C med medlen att
fortsatta Bolagets expansionstakt med oférminskad styrka.

Kapitaliserar pa first mover advantage

Att 4C har utvecklat Bolagets SaaS-tjanst i dver 20 ar och byggt upp langa relationer med kunder vilket
skapar en vallgrav mot nya konkurrenter, dar de ldngvariga relationerna har inneburit att Bolagets mjukvara
blivit anpassad och integrerad i kundernas system. Byteskostnaderna for kunder for att byta leverantor av
system pavisas av 4C:s laga churn som inom férsvarssegmentet uppgick till 1,8 % &r 2021. Att 4C
attraherat ett flertal namnstarka kunder innebar vidare en sjélvforstirkande effekt d& namnstarka kunder
som Nato agerar som en kvalitetsstdmpel som attraherar fler kunder, som i sin tur bidrar till en &nnu
starkare kvalitetsstampel. Intrddesbarridrerna véxer déarmed kontinuerligt mot konkurrenter som saknar
liknande kredibilitet.

Operativ hdvstang skapar attraktiv Ionsamhet

Skalbarheten i tjansteerbjudandet forvantas pavisas i takt med att mjukvaruférsiljningens andel av total
forsaljning estimeras uppga till cirka 68,5 % ar 2025, till foljd av storre tillvixtpotential fér mjukvaran kontra
expertradgivning, vilket kan sittas i relation till 4C:s mal om 70 %. Bolagets centraliserade
mjukvaruplattform ar skalbar, dd 6kad forséljning av mjukvaran kraver procentuellt mindre ckningar av
underhallsarbete kopplat till mjukvaran. En operativ hdvstang skapas saledes vilket estimeras 6ka Bolagets
EBIT-marginal fran 8,6 % ar 2022 till 18,1 % ar 2025.

Kraftig marknadstillvaxt lockar storre aktorer
En marknadstillvaxt Gverstigande 16 % fram till &r 2025 gor branschen attraktiv for nya aktérer som vill sla
sig in. Det finns en risk att foretag med stdrre kapital investerar i konkurrerande tjanster dar skillnaden i

kapital som investeras i R&D kan bli kdnnbar fér 4C. Analyst Group anser dock att ndmnda intrddesbarridrer
har positionerat Bolaget vél for att moéta dkad konkurrens.
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Finansiell Prognos

Omsattningsprognos aren 2023-2025

4C har delat in verksamheten i tre olika affairsomraden: forséljning mot forsvarsmakter, offentlig och privat
sektor. Forsaljningen mot forsvarsmakter utgjorde under ar 2022 68,3 % av forsaljningen medan offentlig
och privat sektor utgjorde 17,1 % respektive 14,6 %. Férsvarssegmentet véntas visa pa en genomsnittlig
arlig tillvaxt, om 24,7 % aren 2022-2025 som en konsekvens av en snabbférinderlig och osaker omvirld.

23,5% CAGR i En historisk tillvaxt om 22,1 % inom férsvarssegmentet baserat pa rullande 12 manader illustrerar dven hur

NETTO- Bolaget vuxit cirka 6 procentenheter snabbare @n marknaden, motsvarande ca 16 % samma period och har
OMSATTNING tagit marknadsandelar. Det privata segmentet vintas cka med en CAGR om 27,9 % till ar 2025, dels som
FRAN AR 2022 en foljd av hur Bolaget positionerats som en trovardig aktdér genom samarbete med férsvarsmakter. Den
TILL AR 2025 strategiska positioneringen férvantas darutéver agera som en katalysator for att ta marknadsandelar pa den

privata marknaden som uppgar till 84 % av 4C:s SAM. Analyst Group anser att Bolaget har
forutséttningarna for att kunna skala upp organisationen i snabbt takt for att hantera en hdgre forséljning,
nagot 4C lyckats med historiskt. Till f6ljd av att mjukvaruférséljningen vantas 6ka som andel av den totala
forséljningen forvantas endast mindre kostnadsuppskalningar behdvas inom Bolaget, eftersom mjukvaran
har ett litet behov av ytterligare driftunderhall vid Okad forséljning. Sammantaget estimeras 4C:s
nettoomsittning na 623,6 MSEK ar 2025, vilket motsvarar en CAGR om 23,5 % fran ar 2022 till ar 2025.

Arlig nettoomsittningstillvixt om 23,5 % aren 2022-2025 ger en estimerad nettoomsittning om 623,6 MSEK.
Prognostiserad arlig nettoomséttning

MSEK mmmmmm Nettoomséttning  -------- Nettoomséttningstillvéxt
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41,0% 623,6
600 51,7
-l 3313 4143

400 R EEEEEE R
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Prognos for kostnadsstrukturen

Bolagets EBIT-marginal sjonk fran 17,9 % ar 2021 till 8,6 % ar 2022 till foljd av omfattande investeringar i
forséljningsorganisationen och varumarkeskdnnedom for att skala upp organisationen inféor kommande
expansionsfas. Vidare har IPO-kostnader om cirka 15 MSEK inkluderats i de &vriga externa kostnaderna

SK%’;E:PP som pressat EBIT-marginalen under ar 2022. Fortsatt betydande investeringar inom férséljning och
EXPANSION varumarkeskannedom for att accelerera tillvixten estimeras pa kort sikt innebéra en EBIT-marginal om

14,2 % &r 2023. Externa kostnader och personalkostnader forvantas sedan procentuellt 6ka i langsammare
takt an omséttningen framgent, som en effekt av att en dkad andel mjukvaruférséljning forvéntas, vilket
estimeras stdrka EBIT-marginalen till 18,1 % ar 2025. EBIT-marginalen prognostiseras pa medellang sikt
Gka som ett resultat av den operativa havstangen till féljd av den skalbara mjukvaran.

EBIT-marginal tillvaxt fran 8,6% ar 2022 till 18,1 % ar 2025.
EBIT och EBIT-marginal 2020-2025

e EBIT -------- EBIT-marginal
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Vardering

Enterprise CAGR

EBIT-marginal EV/EBIT
Value 2022-2024E 2024E 2024E

Calian Group
SmartCraft

W5 Solutions
Micro Systemation

5834,0 5495,1 9,4% 8,7% 11,8x
32541 3078,9 16,7 % 34,9 % 19,4x
941,2 898,5 44,8 % 15,9 % 18,3x
847,4 798,5 14,6 % 15,3 % 10,9x

Genomsnitt
Median

2719,2 2567,7 21,4% 18,7 % 15,1x
2097,7 1988,7 15,7 % 15,6 % 15,1x

4C Group

42,0 SEK PER
AKTIE | ETT BASE
SCENARIO

52,5 SEK PER
AKTIE | ETT BULL
SCENARIO

27,9 SEK PER
AKTIE | ETT BEAR
SCENARIO

3 Se Appendix sida 4 for

prognoser i Bull respektive

Bear scenario

Analyst Group

1146,0 1069,7 24,3 % 17,2 % 12,2x
Vérdering: Base scenario

For att hirleda en vardering av 4C har en relativérdering anvints dar fyra bolag med liknande
affirsmodeller kring SaaS-tjanster valts ut. Inom peergruppen riktar W5 Solutions in sig pa sikerhet samt
forsvarssegmentet likt 4C, medan Calian Group, SmartCraft och Micro Systemation riktar sig mot kunder
som framst verkar inom andra branscher. Eftersom alla bolag &r Iénsamma och med hénsyn tagen till
kapitalstrukturen antas en EV/EBIT-multipel for att motivera relativvdrderingen. 4C estimeras 0ka
nettoomsittningen under aren 2022-2025 med en érlig tillvaxt om 23,5 %, okningen ar baserad pa Bolagets
unika erbjudande som mdjliggor en effektiv penetration av de privata och offentliga segmenten till fljd av
strategiska kontrakt inom forsvarssegmentet. Vidare anser Analyst Group att en stark balansrékning
mojliggér omfattande investeringar i organisationen, vilket forvdntas mojliggéra att vinna ytterligare
marknadsandelar for att kapitalisera pd de okade anslagen inom férsvarssegmentet och diarmed oka
tillvaxten ytterligare. 4C:s omsattningstillvdxt kan dven séttas i relation till peergruppens genomsnitt om
21,4 % aren 2022-2024. Till f6ljd av Bolagets skalbara mjukvara estimeras en EBIT-marginal om 17,2 %
ar 2024, vilket ar nagot lagre dn snittet om 18,7 %. Baserat pa den hogre férvantade omsittningstillvaxten
och vallgraven som skapas av intrddesbarridrerna motiveras 4C att varderas till samma EV/EBIT-multipel
som peergruppen. Analyst Group estimerar dérutéver en EBIT-tillvixt om 28,6 % for 4C ar 2025, vilket
forvantas 6ka Bolagets Enterprise Value fran och med ar 2025 i hog takt som en foljd av en liknande
framtida EV/EBIT-multipel det berorda aret. Det estimerade rorelseresultat om 87,9 MSEK ar 2024 medfor
vidare att Bolaget handlas till en EV/EBIT-multipel om 12,2x. Malmultipeln i linje med peergruppens
genomsnitt om 15,1x som antagits ar 2024 resulterar i ett potentiellt pris per aktie om 42 SEK.

Bear scenario
Féljande &r ett urval av potentiella hdndelser i
ett Bear scenario:

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vdrdedrivare i
ett Bull scenario:

= Forsvarsanslagen okar ytterligare till foljd av = Bolagets satsningar inom organisationen &ar
ett fortsatt oroligt geopolitiskt lage i Europa. inte tillrdckliga for att effektivt kunna

= 4C:s relation med USA:s forsvarsmakt hantera en stérre uppskalning i forsaljning,
genererar hogre varumdrkeskdnnedom é&n vilket sdnker nettoomséttningstillvaxten till
forvantat, vilket bidrar till en Arlig en CAGR om 15,6 % fram till ar 2025.
nettoomséttningstillvéxt om 30,1 % fram till = Storre och kapitalstarka aktorer lyckas
ar 2025. penetrera marknaden som en effekt av

= Bolagets uppskalning bidrar till en starkare storre investeringar i R&D, vilket medfor
I[onsamhet till folid av den operativa lagre tillvaxt for 4C.
havstangen.

Givet en antagen malmultipel om EV/EBIT 16,6x
samt ett estimerat EBIT om 132,5 MSEK
ar 2024 indikeras ett motiverat pris per aktie
om 52,5 SEK3.

Givet en antagen malmultipel om EV/EBIT 14,4x
samt ett estimerat EBIT om 61,4 MSEK &r 2024
indikeras ett motiverat pris per aktie om
27,9 SEK3.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Appendix

Ag

Base scenario (MSEK) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 178,6 185,3 261,2 331,3 414,3 511,7 623,6
Ovriga rorelseintikter 0,9 1,5 2,5 3,1 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 179,5 186,8 263,7 334,4 414,3 511,7 623,6
Ovriga externa kostnader -43,5 -31,4 -47,9 -87,4 -87,1 -105,1 -124,9
Personalkostnader -119,1 -131,6 -159,1 -214,4 -266,7 -318,4 -383,3
Aktiverat arbete for egen rakning 13,8 17,4 17,9 26,3 30,4 37,5 457
(Ovriga rérelsekostnader -0,3 -4,4 -1,5 -0,8 0,0 0,0 0,0
EBITDA 30,4 36,8 73,2 58,0 90,8 125,8 161,1
EBITDA-marginal 17,0% 19,7% 27,8% 17,4% 21,9% 24,6% 25,8%
Avskrivningar -21,5 -23,7 -26,1 -29,4 -32,1 -37,9 -48,0
EBIT 9,0 13,1 471 28,6 58,7 87,9 113,0
EBIT-marginal 5,0% 7,0% 17,9% 8,6% 14,2% 17,2% 18,1%
Nyckeltal Base scenario 2022A 2023E 2024E 2025E
P/S 3,9 2,8 2,2 1,8
P/E 48,6 25,8 17,0 13,2
EV/EBIT 41,9 18,2 12,2 9,5
Bull scenario (MSEK) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 178,6 185,3 261,2 331,3 446,7 575,1 728,7
Ovriga rorelseintikter 0,9 1,5 2,5 3,1 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 179,5 186,8 263,7 334,4 446,7 5751 728,7
Ovriga externa kostnader -43,5 -31,4 -47,9 -87,4 -88,9 -107,2 -127,4
Personalkostnader -119,1 -131,6 -159,1 -214,4 -280,1 -334,3 -402,5
Aktiverat arbete for egen rakning 13,8 17,4 17,9 26,3 33,4 41,3 50,3
QOvriga rorelsekostnader -0,3 -4,4 -1,5 -0,8 0,0 0,0 0,0
EBITDA 30,4 36,8 73,2 58,0 111,2 174,9 2491
EBITDA-marginal 17,0% 19,7% 27,8% 17,4% 24,9% 30,4% 34,2%
Avskrivningar -21,5 -23,7 -26,1 -29,4 -35,9 -42,4 -53,8
EBIT 9,0 13,1 47,1 28,6 75,2 132,5 195,3
EBIT-marginal 5,0% 7,0% 17,9% 8,6% 16,8% 23,0% 26,8%
Nyckeltal Bull scenario 2022A 2023E 2024E 2025E
P/S 3,9 2,6 2,0 1,6
P/E 48,6 19,9 11,2 7,5
EV/EBIT 41,9 14,2 8,1 5,5
Bear scenario (MSEK) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 178,6 185,3 261,2 331,3 377,0 442,3 511,2
Ovriga rorelseintéikter 0,9 1,5 2,5 3,1 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 179,5 186,8 263,7 334,4 377,0 442,3 511,2
Gvriga externa kostnader -43,5 -31,4 -47,9 -87,4 -83,2 -100,3 -119,3
Personalkostnader -119,1 -131,6 -159,1 -214,4 -234,7 -280,2 -337,3
Aktiverat arbete for egen rakning 13,8 17,4 17,9 26,3 29,6 36,6 44,6
Ovriga rorelsekostnader -0,3 -4,4 -1,5 -0,8 0,0 0,0 0,0
EBITDA 30,4 36,8 73,2 58,0 88,7 98,3 99,1
EBITDA-marginal 17,0% 19,7% 27,8% 17,4% 23,5% 22,2% 19,4%
Avskrivningar -21,5 -23,7 -26,1 -29,4 -31,3 -36,9 -46,8
EBIT 9,0 13,1 47,1 28,6 57,4 61,4 52,3
EBIT-marginal 5,0% 7,0% 17,9% 8,6% 15,2% 13,9% 10,2%
Nyckeltal Bear scenario 2022A 2023E 2024E 2025E
P/S 3,9 3,0 2,6 2,2
P/E 48,6 26,5 24,8 29,6
EV/EBIT 41,9 18,6 17,4 20,5
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa 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 anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.
Ovrigt

Denna analys dr en sé kallad oberoende analys. 4C Group (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdgjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméassiga och objektiva

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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
oférandrad form.

Analyst Group
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