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Positivt i en orolig marknad

Under kvartalet kommunicerade Concejo en betydande investering
genom forvarvet 50% i SAL Navigation, ett ledande foretag inom
integrerade fartygsloggar och marina fardskrivare. Forvirvet ligger
vil i linje med Concejos forvarvsfilosofi och passar vil in i portféljen.
Kopeskillingen uppgick till 57,6 Mkr. SAL Navigations har visat pa en
stark tillvixt under senare &r som ocksd vantas fortsitta.
Omsittningen uppgick till 89 Mkr under 2021 och rorelseresultatet
till 3,5 Mkr. Foretaget har historiskt varit ett heldgt dotterbolag till
Concejo varfor verksamheten ar vilkiand for Concejo. SAL Navigation
konsoliderades per 30 september och ingar i affirsomrédde Concejo
Industrier.

Concejo aviserar nu en mer aterhallsam syn pa nyinvesteringar som
reflekterar oroliga finans- och energimarknader, med stigande
rantor, inflation och oro kring kriget i Ukraina. Samtidigt ska man
komma ihag att Concejo genomfort omkring 15 portféljinvesteringar
de senaste tva aren. Fokus ligger nu ocksa pa utveckling mot 16nsam
tillvaxt i dotterbolagen Firenor, Optronics och ACAF.

Concejo har en mindre dgarandel i Babyshop som under hosten
forsatts i rekonstruktion. Investeringen uppgick till 10,2 Mkr och
bokfort virde per 31 december 2021 till 11,6 Mkr. Var bedomning ar
att vardet skrivs av i sin helhet.

Tredje kvartalet i kort

Omsittningen uppgick till 85,4 Mkr (68,8). Rorelseforlusten
minskade till -21,9 Mkr (-132,8 Mkr ifjol varav avsittningar for
omstrukturering ingick med 110 Mkr) och resultatet efter finansiella
poster uppgick till -15,5 Mkr (22,5). I resultatet ingér orealiserade
vardeforandringar om totalt -16,3 Mkr varav -2,8 Mkr avser noterade
bolag och som belastar rorelseresultatet och -13,5 Mkr avser
kortfristiga placeringar och ingér i finansnettot.

Rabatten omotiverat hog

Concejo-aktien har haft det motigt under 2022 med en halvering av
kursen. Nedgéngen forklaras av turbulensen pa marknaderna och
ranteuppgangen som paverkar innehaven och framfér allt SBF
Fonder, men ocksd av osdkerhet kring strategin for de olika
portféljinnehaven och hur nettokassan hanteras. Med nya
redovisningen frdn andra kvartalet okar transparensen kring
Optronics och ACAF vilket ar positivt.

Borsviardet uppgar till 413 Mkr. Nettokassan, inkl. kortfristiga
placeringar, uppgick den 30 september till 287 Mkr. Det aktuella
vardet pa portfoljinnehaven, noterade och onoterade, ligger omkring
263 Mkr, dar vi lagt en rabatt pa 30%. Till detta tillkommer vardet av
Firenor, ACAF, Optronics och SAL Navigation, dar vi applicerat
EV/Sales-multiplar, och SBF Fonder. Vi anser att Concejo ar kopvart
och att aktien vdl motiverar en uppgdng med omkring 25% till
omkring 45-47 kr pa sex- till tolv manaders sikt.
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Rapportkommentar

Datum 13 december 2022
Analytiker Catarina lhre
Basfakta

Bransch Finans
Styrelseordférande Erik Lindborg
vd Carl Adam Rosenblad
Noteringsar 1994
Listning Nasdaq OMX Small Cap
Ticker CNCJO B
Aktiekurs 35,80 kr
Antal aktier, milj. 11,7
Borsvarde, mkr 419
Nettokassa, mkr 287
Foéretagsvarde (EV), mkr 132

Webbplats
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Kélla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal
2020 2021 2022p 2023p 2024p
Forsaljning 2557 261,0 355,0 378,0 400,7
Bruttoresultat 109 214 130,0 165,0 190,0
Rorelseresultat -139,3 -197,2 -115,0 0,0 35,0
Resultat efter skatt -167,0 -20,7 -202,0 6.0 40,0
Vinst per aktie, kr -15,2 -1,8 -17,3 0,5 34
Utd. per aktie 15 kr 0 kr 1,0 kr 1,5 kr 2,5 kr
Omsattningstillvéaxt 21% 2,1% 36,0% 6,5% 6,0%
Bruttomarginal 4,3% 8,2% 36,6% 43,7% 47,4%
Rérelsemarginal -54,5% -75.6% -324% 0,0% 8,7%
Nettoskuld/eget kap. -0,7 -0,5 0,3 -0,2 0,2
Nettoskuld/ebit n.m nm nm n.m n.m
P/e-tal neg neg 25l 69,8 10,5
EV/ebit -0.9 -0,7 -1.1 nm 38
EV/omséttning 05 05 04 03 03
Direktavkastning 21,2% 0,0% 2,8% 42% 7.0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Concejo

Investeringstes och utsikter

Trots den stora kassan, operativa verksamheter inom Firenor,
Optronics, ACAF och SAL Navigation som bedoms ha bra utsikter att
utvecklas positivt under kommande ar, bidrag fran kassagenererande
SBF Fonder och intressanta portféljinnehav virderas Concejo till
omkring 413 Mkr pd borsen. Varderingen reflekterar en oro hos
investerare kring hur kassan skall arbeta och hur strategin ska ge
avkastning, men ocksa hur bolaget kommer att utvecklas i en miljo
med bland annat stigande rintor. I ett scenario dar den operativa
verksamheten kan né tillfredsstéllande lonsamhet och att bolaget
driver virdeskapande transparenta forvarv, bedomer vi att rabatten
pé sikt kommer att minska och da finns en god potential i aktien.

Den pagéende omstruktureringen inom Firenor gar enligt plan och
viantas vara genomford under boérjan av 2023. Diarmed stirks
forutsattningarna for en forbattrad lonsamhet bade pé kort och lang
sikt, med malet om 5% rorelsemarginal.

Optroncis och ACAF éar i en intressant fas dar bolagen nu gar frén
utvecklingsbolag mot mer fullskalig kommersialisering pa négra ars
sikt. Framover kommer ocksd SAL Navigation bidra till 16nsam
tillvixt. Bolaget ags till 50% av Concejo men konsolideras per den
sista september, da Concejo har ett bestimmande inflytande.

SBF Fonder har levererat sedan forvirvet under 2021. For
narvarande péaverkas hela fastighetssektorn av hogre rantor och
inflation. SBF:s fastighetsbestind, med hyresbostdder, stabila
kassafloden och 1ag risk for vakans, bor dock utgora ett skydd jamfort
med manga branschkollegor. SBF Fonder vinde dock till en forlust
om -3,6 Mkr under kvartalet, dir tidigare intdktsférda orealiserade
vardeforandringar kring upparbetad vinstdelning paverkade med —
12,6 Mkr (12,6)

Innehaven i Concejo Tillvaxt ar i stort sett samtliga nya — fran 2021
och 2022 — i portf6ljen. Innehaven ar langsiktiga men utvirderas
kontinuerligt. De noterade innehaven har tappat i varde under éret,
medan utvecklingen sammantaget for onoterade innehav i stort ar
neutral dar upp- och nedskrivningar balanseras.

Riskerna har dkat under 2022, med politisk oro, stigande rantor,
inflation och hoga energipriser. Brist och sena leveranser av
komponenter inverkar ocksd negativt. Detta paverkar samtliga tre
affarsomraden i Concejo i olika grad. Vi menar dock att rabatten &r
omotiverat hog och ser en potential till 45 — 47 kr.
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Omséttning, Mkr Q2-21 Q3-21 Q2-22 Q3-22
Concejo Industrier

- Firenor International 51,5 48,3 41,3 45,0
- Optronics 2,3 6,0 9,6 1,7
- ACAF Systems 4,0 2,5 11,7 9,7
Totalt Concejo Industrier 57,8 56,8 62,6 65,5
SBF Fonder 20,3 12,0 25,1 19,9
Totalt 781 68,8 87,7 85,4
Rorelseresultat, Mkr Q2-21 Q3-21 Q2-22 Q3-22
Concejo Industrier

- Firenor International -20,4 -24,0 -53 7,3
- Optronics -5,3 -3,7 -5,6 -7.4
- ACAF Systems -0,1 0,7 2,5 2,4
Totalt Concejo Industrier -25,8 -27,0 -8,4 -12,3
SBF Fonder 4,5 12,2 7,0 -3,6
Concejo Tillvéxt -4,7 -0,6 -19,1 -6,3
Koncerngemensamt, EO-poster -6,1 -71 7.1 -4,8
Totalt -32,1 -22,5 -27,6 -27,0

Affarsomraden och utveckling

Under andra kvartalet 2022 genomforde Concejo forindringar i
redovisningen av de olika affirsomrédena;

¢ Concejo Industrier
¢ SBF Fonder
¢ Concejo Tillvixt

I kort innebéar det att de konsoliderade dotterbolagen Optronics och
ACAF som tidigare legat under Concejo Tillvixt nu sdrredovisas
under det nya affirsomridet Concejo Industrier tillsammans med
Firenor International och nu senast SAL Navigation.

Concejo Industrier

¢ Firenor International
o Siakerhetssystem for aktiv brandbekdampning
o Fokus pa Norge och Mellandstern
o Under omstrukturering och avvecklar delar av
verksamheten
e Optronics
o Erbjuder egenutvecklade optiska gasdetektorer
o Fokus pa olja- och gas, biogas, marin och gruv
e ACAF
o Losningar for effektiv anvindning av nedbrytbart
brandbekdmpningsskum
Kunder inom kraft, olja- och gas, flyg, gruv och petrokemi
o Oversyn pégar av for att optimera organisationen infor
kommersialisering
e SAL Navigation
o Virldsledande inom nischen integrerade fartygsloggar
och marina fardskrivare
o Konsoliderat sedan 30 september 2022
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SBF Fonder
o Forvaltare av  investeringsfonder = som  &ger
hyresbostiader pd den svenska marknaden och som
riktar sig mot béde institutionella investerare och
privatpersoner.
o Sedan forvarvet 2021 har SBF Fonder vuxit snabbt med
hog aktivitet. Forvaltat kapital uppgér till 5,6 mdr kr.

Concejo Tillvaxt
I Concejo Tillvixt ingar noterade och onoterade bolag dir
Concejo har agarintressen.

Envigas

Compodium

Christian Berner Tech Trade
Myra Security

Charge Amps

Dracoon

Adtraction

BeammWave

Babyshop

Xenergic

Trifilon

C-Green Technology

Ovriga portfoljinvesteringar

O 0O O 0 0O o O o0 O O O O O

Omstruktueringen snart klar i Firenor

Concejo beslutade under hosten 2021 att avveckla delar inom Firenor
International (installation/entreprenad i Mellandstern och Indien)
som inte bedoms kunna uppvisa krav pd avkastning under
kommande ar. En avsittning om drygt 110 Mkr for avvecklingen
gjordes i samband med beslutet.

Avvecklingen vintas vara fardigstilld under forsta kvartalet 2023 och
kommer pa arsbasis att paverka Firenors omsattning med 100 Mkr
relativt 2021. Mélsattningen framover dr att erbjuda kunder system
och l6sningar fér brandskydd med Norge som bas. Den pégaende
industriella omstallningen mot mer hallbar och fornybar energi
vantas gynna den kvarvarande verksamheten.

Forsaljningen minskade nagot under kvartalet till 45 Mkr jamfort
med 48,3 Mkr motsvarande period i fjol. Samtidigt fortsatte
rorelseforlusten att minska visentligt till -7,3 Mkr (-24).
Orderingdngen fortsitter att forbattras med starkt och utsikterna
framét ser ocksa positiva ut med en 6kad 16nsamhet.
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Optronics - tillvaxt men nagot lidgre an plan

Optronics forsiljning under andra kvartalet 6kade fran 6 Mkr till 11,7
Mkr. Rorelseforlusten uppgick till -7,4 Mkr, en forsdmring jamfort
med ifjol frimst pga. 6kade kostnader for insatsvaror. Upprampning
av produktion och leveranser pigéar men gir nigot lingsammare an
planerat pa grund av en generell komponentbrist och flaskhalsar i
leveranstider.

Okad aktivitet i ACAF Systems

Omsittningen 6kade visentligt fran 2,5 Mkr till 9,7 Mkr under tredje
kvartalet i takt med att efterfrigan forbattras. Samtidigt okade
rorelseresultatet fran break-even till en vinst om 2,4 Mkr. Frén att ha
varit ett utvecklingsbolag adr nu ACAF i kommersialiseringsfas vilket
reflekteras i siffrorna. Utsikterna ser positiva ut med en historiskt hog
orderbok. En strategisk oversyn kring bolagets verksamhet och
organisation pagar.

SBF Fonder

I SBF Fonder viande resultatet ner och bolaget redovisade en forlust
om -3,6 Mkr jamfort med ett positivt rorelseresultat om 12,2 Mkr
ifjol. med 7 Mkr (4,5). Resultatet har péverkats av orealiserade
vardeforandringar om -12,6 Mkr (12,6) som styrs av marknadsviardet
pé fastighetsbestandet. Utsikterna ar osdkra i tider av hojda rantor
och inflation men risken for SBF Fonder bor vara lagre &n for
fastighetsmarknaden i stort da bestindet utgors av hyresbostider
med sikra kassafloden och lag vakansrisk.

Concejo Tillvaxt

Den negativa utvecklingen pé& aktiemarknaden &terspeglas i
vardeforandringen i de noterade innehaven med en orealiserad
forlust om -2,8 Mkr jamfort med ingangsvardena. Vad giller de
onoterade innehaven rapporteras inga materiella forandringar.
Resultatbidraget fridn intressebolaget Envigas var negativt och
uppgick till -3,5 Mkr.

Concejo har en mindre dgarandel i Babyshop som under hdsten
forsatts i rekonstruktion. Investeringen uppgér 10,2 Mkr och bokfort
varde per 31 december 2021 till 11,6 Mkr. Var bedomning ar att
vardet skrivs av i sin helhet.

Bokfort varde pa hela portfoljen uppgick till 263,1 Mkr vilket innebar
en orealiserad virdefériandring om -58,9 Mkr i forhillande till
genomforda investeringar.
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Fortsatt stark balansrakning

Omallokering fran aktier till rintebarande

For att generera en langsiktig avkastning har Concejo en
strukturerad, i huvudsak diskretionir, forvaltning av kassan. Concejo
har under aret kraftigt minskat exponeringen mot aktiemarknaden
som en foljd av oron pa finansmarknaderna. Per den 30 september
uppgick virdet i portféljen till 291,4 Mkr dar den storsta delen utgors
av ranteplaceringar.

Eget kapital uppgick vid periodens slut till 778 Mkr. Soliditeten per
den 30 september uppgick till betryggande 64%. Nettokassan uppgick
till 287 Mkr.

Storre aktiedagare, %
Kapital, % Roéster, %

Platanen Holding AB 52,7 72,2
MCT Bratteberg AB 18,8 11,1
Magnus Vahlgvist 4,5 2,7
Avanza Pension 1,7 1,0
Lott och Nils Rosenblads Stiftelse 08 0,5
Verksamhet

Concejo Industrier

Firenor International

Norska Firenor International levererar specialiserade system och
losningar for aktiv brandbekdmpning. Bland kundgrupperna
aterfinns offshore, olje- och gasindustrin, energi & kraft och
forsvarssektorn inom béde nybyggnation och wut- och
ombyggnation. Erbjudandet  innefattar = nyckelfardiga,
kundspecifika brandbekdmpningslosningar, utrustning och
underhdll, men ocksd forebyggande l6sningar som detektion.
Verksamheten har i dagsldaget h6g exponering mot Norge och
Mellanostern.

Concejo aviserade under hosten 2021 att delar av verksamheten
ska avvecklas inom delsegmentet entreprenad/installation.
Avvecklingen berdknas vara fardigstilld under forsta delen av
2023. P4 nagra ars sikt dr malsdttningen att nd en
rorelsemarginal om minst 5%.

e Optronics

Norska utvecklingsbolaget Optronics utvecklar optiska
gasdetektorer for olje- och gasmarknaderna, marin industri och
gruvnidringen. Produkterna kommer att distribueras
internationellt till stérre systemleverantorer. Lanseringen
forsenades under corona-pandemin, med brist péa
komponentleveranser. Optronics har nu paborjat leveranser till
slutkund och har ingétt ramavtal med aktérer inom olika
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segment och applikationsomridde Foér narvarande sker en
upprampning av produktion och leveranser. Concejos dgarandel
uppgar till knappt 70%.

e ACAF Systems

ACAF ar ett amerikanskt teknologibolag som utvecklat en unik
16sning (Automatic Compressed Air Foam-system) for effektiv
anvindning av fluorfritt och biologiskt nedbrytbart
brandbekdmpningsmedel. Losningen innebir en minskad
anvandning av vatten och skum och som samtidigt 4r mer
miljovanligt dn konventionella bekdmpningsmedel. Om ACAF
lyckas i kommersialiseringsfasen dr potentialen stor, och gynnas
bland annat av nya regleringar kring forbud mot hogfluorerande
amnen vid brandslidckning. Concejos dgarandel uppgar till 60%.
Concejo har initierat en strategisk Gversyn for att optimera
organisationen infér en fullskalig kommersialisering. Bland
kundsegmenten marks kraftindustrin, olja & gas, gruv och flyg.

SBF Fonder

SBF Fonder utgors av managementbolaget SBF Fonder AB som
forvaltar  investeringsfonder  kopplat till den  svenska
hyresmarknaden; SBF Institution AB som riktar sig mot
institutionella investerare och SBF Bostad AB som riktar sig mot
privata investerare och som &r noterat pd& NGM Nordic, samt
fastighetsforvaltningsbolaget Svenska Bostadsfonden Services.
Affarsidén ar att attrahera kapital till fastighetsfonder som &dger
hyresbostiader i Sverige, dar SBF Fonder skapar viarde genom att
forvarva, utveckla och langsiktigt forvalta bostadshyresfastigheter.

Bolaget har 5,6 mdr kr under forvaltning med omkring 3 600
lagenheter pa drygt 20 olika orter i Sverige. Aktiviteten har varit hog
sedan forvarvet. Syftet med forviarvet var mojligheten att fa tillgédng
till stabila kassafloden som kan komplettera och finansiera Concejos
ovriga verksamhet.
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Concejo Tillvaxt

Affirsomradet utgors for narvarande av 17 bolag som redovisas som
noterade/onoterade innehav samt Envigas som ar ett intressebolag.
Flertalet investeringar har gjorts under 2021/2022. Innehaven
omfattar dgarintressen i olika sektorer, bland annat Green Tech,
Cybersidkerhet, Digitalisering och Brand- och gassikerhet.
Investeringshorisonten dr 3 — 5 &r.

Investering Aktuellt varde
Innehav Agarandel Mkr Tidpunkt Mkr, 2022-12
Concejo Tillvaxt
Envigas 32,4% 61,5 20/21 61,5
Compodium 16,5% 38,6 2021 Noterat 6,3
Chr. Berner Tech trade 10,8% 55,1 2021 Noterat 41,9
Charge Amps 1.7% 25,0 2022 25,0
Dracoon 10,0% 22,5 2022 22,5
Round2 8,8% 20,7 2020 20,7
Adtraction 2,8% 20,0 2021 Noterat 12,6
BeammWave 5,0% 10,5 2022 Noterat 7,6
Babyshop 1,0% 10,2 20/21 11,6
Xenergic 5,8% 10,0 2021 10,0
Triflion 1,0% 5,0 2022 5,0
Greenely 1,5% 4,9 2021 4,9
QOcclutech 1,0% 3,1 2021 3,1
Imaginecare 1,4% 3,0 2021 3,0
WeSports 1,0% 2.1 2021 2,1
Urban Miners 5,0% 0,9 2021 0,9
C-Green Technology >1% 5,0 2222 5,0

Vérdet pa onoterade bolag ar baserat p& AR 2021

Nedan presenteras ett urval av Concejos investeringar

Concejo dger drygt 32% i Clean Tech-bolaget Envigas, som redovisas
som intressebolag. Envigas dr dnnu i utvecklingsskedet med
malsattningen att kommersiellt producera biokol, bioolja och biogas
baserat pa restprodukter fran skogsindustrin. Det ar produkter som
kan ersitta fossila insatsvaror i olika industrier och ar bland annat en
viktig komponent i en framtida produktion av fossilfritt stal.
Affarsmodellen bygger pa att ta tillvara restprodukter frén
skogsindustrin och omvandla dem till vardefulla insatsvaror for
andra industrier. Marknadspotentialen for Envigas produkter ar stor
och betydande investeringar gors runt om i vérlden for att pé ett
ekonomiskt sitt tillverka och utveckla fossilfria material.

Concejo har investerat drygt 30 Mkr i det tyska
cybersdkerhetsforetaget Myra Security vilket motsvarar ett 4gande
om 4,4%. Myra Security erbjuder skydd av infrastruktur och inom
segment med hoga krav pid reglering, som myndigheter och
finansmarknadsbolag. Investeringen visar pd Concejos strategi att
bredda verksamheten till nya omraden.
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Concjeo har ett innehav om drygt 10% i Christian Berner Tech
Trade AB (CBTT), som ir en ledande teknikhandelskoncern i
Norden. CBTT erbjuder framfor allt 16sningar inom milj6teknik som
vibrations- och bullerdimpande material, filter- och processteknik
och UV-aggregat. Det finns likheter mellan Concjeos och CBTT:s
verksamheter vilket ger mdjligheter att utbyta konstruktiva
erfarenheter mellan b#gge bolagen. CBTT &r noterat pd Nasdaq
Stockholm Small Cap.

Under 2021 investerade Concejo drygt 23 Mkr, motsvarande en
dgarandel om 16,5%, i Compodium som verkar inom digital
siakerhet, fraimst inom videokommunikation. Compodium har idag en
etablerad position hos svenska kommuner och regioner for att sikra
digitala moten, dir sekretessbelagda uppgifter och kinslig
information behandlas. Det har dr en vixande marknad, dd mangden
digitala moten okar, vilket foljs av krav pa okad reglering och
lagstiftning, t.ex. inom GDPR. Foretaget har idag en etablerad
position pd den svenska marknaden. Compodium &r noterat pa
Nasdaq First North sedan november 2021.

Under hosten 2021 forviarvade Concejo 5,8% i det svenska
elektronikforetaget Xenergic. Investeringen uppgick till 10 Mkr.
Xenergic erbjuder 16sningar inom arbetsminnen, s.k. cache-minnen,
som reducerar stromforbrukningen i integrerade kretsar.
Tillimpningsomradena dr omfattande och inkluderar till exempel
Internet-of-Things (IoT) och Artificiell Intelligens (AI). Xenergic ar
idag ett utvecklingsbolag med malet att nd kommersialisering inom
nagra ar.

I borjan av 2002 investerade Concejo 10,5 Mkr i BeammWave,
motsvarande en dgarandel om 5,0%. BeammWave utvecklar nya,
framtida kommunikationslosningar inom bland annat 5G-omradet
for olika tillimpningar inom mobiltelefoni, med egen patenterad
teknologi. Bolaget noterades under mars 2022 pa Nasdaq First North
Growth Market.

Under forsta kvartalet 2002 investerade Concejo i svenska Charge
Amps som erbjuder laddningslosningar for elbilar for séval
privatpersoner som foretag och publika platser. Investeringen
uppgick till 25 Mkr, vilket motsvarar en dgarandel om 1,7%.

Concejo investerade i borjan av 2022 22,5 Mkr, motsvarande en
dgarandel om 10,0%, i tyska Dracoon, ett snabbt vixande Saas-
bolag som verkar inom cybersdkerhetsomriaden som séker hantering,
lagring och 6verforing av datafiler. Erbjudandet uppfyller olika
siakerhetsstandarder, och GDPR, och anvinds idag av foretag inom
maénga olika sektorer. Dracoon har en ledande stillning i tysksprakiga
delar av Europa och ar snabbt viaxande.
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Concejo investerade i borjan av 2022 5,0 Mkr i svenska Triflion som
ir ett innovationsbolag med fokus pa héllbara, kundanpassade
biokompositmaterial. Investeringen motsvara en #garandel om
knappt 1%.

Concejo har sedan 2021 en dgarandel om 2,8%, en investering om 20
Mkr, i svenska Adtraction, en snabbt vixande plattform for digital
marknadsforing via partners. Bolaget utvecklar och driver en
plattform som kopplar samman annonsoérer med olika partners, och
som skapar intdkter baserat pa innehall och besokare. Adtractions
huvudsegment ar e-handel och finans. Adtraction ar noterat pa First
North Growth Market.

Under tredje kvartalet 2022 investerade Concejo 5 Mkr i
innovationsbolaget C-Green Technology, motsvarande en andel
om drygt 1%. C-Green Technology utvecklar 16sningar for att pé ett
effektivt sdtt omvandla slam till biokol. Den egenutvecklade
processen innebar att behovet av externt energibehov minimeras da
man i stéllet kan utnyttja energi frén sjalva slammet.
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Concejo

Resultatrakning (Mkr)

2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Intakter 250,5 255,7 261,2 355,0 378,0 400,7
Kostnad salda varor -241,2 -244,8 -239,8 -225,0 -213,0 -210,7
Bruttoresultat 9,3 10,9 21,4 130,0 165,0 190,0
Forsaljningskostnader -69,3 -43,4 -35,6 -62,0 -55,0 -45,0
Administrationskostnader -52,9 -72,7 -179,3 -120,0 -100,0 -100,0
FoU-kostnader -15 -13,2 -7,3
Ovriga rérelseintikter/kostnader -96,8 -20,9 3,6 -63,0 -10,0 -10,0
Rorelseresultat (ebit) -224,7 -139,3 -197,2 -115,0 0,0 35,0
Extraordinéra poster 0 0 0
Ebit exkl. extraordinéra poster -224,7 -139,3 -197,2 -115,0 0,0 35,0
Finansnetto -66,8 -8,1 177,4 -86,0 10,0 11,0
Resultat fore skatt -291,5 -147,4 -19,8 -201,0 10,0 46,0
Skatter -15,5 -19,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 -5,0
Arets resultat for kvarvarande verksamhet -307,0 -167,0 -20,7 -202,0 6,0 40,0
Arets resultat for verksamheter under awveckling 153,8 1502,4
Arets resultat -153,2 13354
Analysguiden
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Concejo

Balansrakning (Mkr)

2019 2020 2021 2022, 30 sep
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 7,7 6,4 7.8 11,4
Ovriga immater. anlaggningstillgdngar 68,6 55,6 117,3 229,0
Finansiella anlaggningstillgangar 91,3 126 351,4 349,8
Summa anldggningstillgangar 167,6 187,6 476,5 590,2
Varulager 102,6 68,4 26,9 76,0
Kortfristiga fordringar 103,0 94,5 123,3 152,4
Likvida medel & Kortfristiga placeringar 7,6 1082,9 863,5 395,3
Summa omsittningstillgangar 213,2 1245,8 1013,7 623,7
Tillgdngar som innehas for férsaljning 1517,0 0,0
SUMMA TILLGANGAR 1897,8 1433,4 1490,2 1213,9
EGET KAPITAL & SKULDER

2019 2020 2021 2022, 30 sep
Eget kapital 243,2 1261,0 950,5 777,7
Minoritetsintressen 32,5 0,0 0,0 57,6
Summa eget kapital 275,7 1261,0 950,5 835,3
Langfristiga réntebarande skulder 15,8 3,7 54,9 55,6
Ovriga ldngfristiga skulder 43,0 53,0 128,2 94,6
Summa langfristiga skulder 58,8 56,7 183,1 150,2
Kortfristiga rantebarande skulder 912,0 0,0 239,4 73,1
Ovriga kortfristiga skulder 142,1 115,7 117,2 155,3
Summa kortfristiga skulder 1 054,1 115,7 356,6 228,4
Skulder tillgangar, innehas fér férsiljning 509,2
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 1897,8 1433,4 1490,2 1213,9
Kassafloden (Mkr)

2019 2020 2021 2022, 30 sep
Rorelseresultat fore avskrivningar -168,7 -131,6 -181,7 -81,7
Rorelsekapitalforandring -64,3 39,0 83,1 5,9
Ovriga poster 70,6 7,2 71,9 60,6
Kassafléde I6pande verksamheten, kvarvarande -162,4 -85,4 -26,7 -15,2
Kassafléde for verksamheter under avveckling 173,3
Kassaflode I6pande verksamheten 10,9
Investeringar 21,5 1 340,2 46,6 274,2
SUMMA FRITT KASSAFLODE -183,9 1254,8 19,9 259,0
Forvarv & avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovr. finansiering -34,7 -1217,9 -11.1 -213,2
Nyemission/Aterkdp 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 7.3 42,1 53,0 103,9
Nettoskuld (neg = nettokassa) 1120,2 -959,2 -584,0 -287,4
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Catarina Thre dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina lhre
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