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Mycket pa kopet i ung forviarvare

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 5.65
Hogsta/Ligsta (12M) 7.20/4.90
Antal aktier (m) 9.7
Borsvirde (SEKm) 55
Nettoskuld (SEKm) 99
Enterprise Value (SEKm) 153
Reuters/Bloomberg SEAF.NGM/SEA SS
Listning Nasdaq OMX
2018 2019E  2020E  2021E
Forsdljning 52 193 222 255
EBITDA -5 22 27 34
EBIT -6 21 26 33
Vinst f. skatt -7 21 26 33
EPS, just. -0.65 2.19 2.72 3.40
EK/A - - 0.00 0.00
Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00
V/A Tillv. NM NM 24.2 24.8
EBIT Marg. -12.2 11.0 11.9 12.9
ROE
ROCE
Nettoskuld/EK
EV/Fsg. 2.88 0.79 0.69 0.60
EV/EBITDA NM 6.9 5.6 4.5
EV/EBIT NM 7.2 5.8 4.7
P/E, just. NM 2.6 2.1 1.7
P/EK - - NM NM
Direktavk. 0.0 0.0 0.0 0.0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Killa: FactSet

Foretagsgruppen med expansiv men diversifierad bolagsportfolj
Seafire dr en foretagsgrupp grundad 2016, som forvdrvar och
utvecklar svenska onoterade sméabolag inom industri, handel och
tjinster, genom att vara en langsiktig och aktiv dgare. Tillvixt
skapas dels genom forvérv, dels organiskt i dotterbolagen, vars
affairsmodeller vidareutvecklas och ofta genomgar strategiska
satsningar okad Viaxande kassafloden ger
forbattrade lanevillkor till ytterligare foretagsforvirv, som ofta
gors till lagre transaktionsmultiplar relativt motsvarande Seafire.
Denna positiva spiral bidrar med skalbarhet, multipelarbitrage
och langsiktigt virdeskapande.

for lonsamhet.

Forvirvsmaskin som klittrar i borslistan

Bolagets grundare och VD, Johan Bennarsten har tillsammans med
investeringschefen Mats Gullbrandsson over 15 ars erfarenhet inom
riskkapitalbranschen, vilket i kombination med flertalet operativa
uppdrag i portféljbolag och ett laneldofte om drygt 100 mkr, ger goda
forutsittningar att uppna forsiljningsmalet om 500 mkr inom fyra
ar. Tidigare i varas kommunicerades det att bolaget ansdokt om
listbyte frain NGM Nordic MTF till First North, vilket forvintas ge
positiv effekt p& utvecklingen och tillgodose intresse fran
institutionella investerare samt ge ytterligare tillgdng till
kapitalmarknader och ddrigenom finansieringsmedel.

Betydande rabatt, trots worst-case-scenario

Vara tva virderingsansatser, Sum-of-the-Parts och relativ-virderingen
pa koncernniva indikerar, med konservativa antaganden och hinsyn
tagen till bolagsspecifika omstindigheter samt forlustavdrag om ca
70 mkr, ett EV om ca 360 mkr, motsvarande 27 kr per aktie. I ett
worst-case-scenario, diar de tre av de fem dotterbolagen som star
skrivs ner till 0 kr,
motsvarar de aterstdende bolagen Nordbutiker och Akerstedts ett
EV om ca 235 mkr, motsvarande 14 kr per aktie. Denna visentliga
rabatt mot dagens 5,75 kr per aktie, gor att vi sammantaget ser
hog potential till medelhog risk.

infor storst verksamhetsfordndringar,
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Seafire — Forsiljning per portféljbolag (pro forma)

Followit, 6%
Hedén Group, 5%

ordbutiker, 46%
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Akerstedt, 14%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Seafire — Forsiljning per marknad

Sweden, 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Seafire — Resultatutveckling, helar Seafire — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Seafire — Finansiell stillning
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Nettoskuld, SEKm
Nettoskuld/EK
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Seafire — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 55
Antal utestaende aktier (m) 9.7
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 3
Fritt handlade aktier 69.0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Sydsken AB (Johan Bennarsten) 17.6% 17.6%
Brohuvudet AB 11.6% 11.6%
Nordnet Pensionsforsikgringar AB 8.5% 8.5%
Forsidkringsaktiebolaget Avanza Pension 7.7% 7.7%
Others 54.6% 54.6%
Ordférande Joachim Berner
Verkstillande direktor Johan Bennarsten
Finansdirektor Peter Friberg
Investerarkontakt Johan Bennarsten

Telefon / Internet +46 (0) 707495659 / www.seafireab.com

Nista rapport 22 August 2019
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Erik Penser Bank

Investment case

Seafire dr en féretagsgrupp grundad 2016, som forvirvar och utvecklar
svenska onoterade smabolag inom industri, handel och tjdnster genom att
vara en ldngsiktig och aktiv dgare. Bolaget skapar tillvixt genom dels
forvirv, dels organiskt i dotterbolagen, vars affirsmodeller vidareutvecklas
och ofta genomgar strategiska satsningar for O&kad Ionsamhet.
Portféljbolagens vinsttillvixt genererar &kade kassafloden som ger
forbéttrade I&nevillkor till ytterligare foretagsforvdrv, som ofta gors till
Idgre transaktionsmultiplar relativt motsvarande fOr Seafire. Bolaget
tillimpar en decentraliserad &gar- och bolagsstyrningsmodell, dir
innehavsbolagen drivs som sjdlvstindiga bolag i syfte att behalla den
ursprungliga entreprendrsandan.

Vil diversifierad portf6lj med brett branschfokus

Portfdljen bestér idag av fem dotterbolag verksamma inom e-handel, industri,
tjinster och teknik, med en gemensam forsdljning om 211 mkr och ett
rorelseresultat fore avskrivningar om 26 mkr, pro forma. E-handelsaktdoren
Nordbutiker siljer litta elfordon pa en marknad i stark strukturell tillvixt,
drivet av langsiktiga trender som fordonselektrifiering och webbaserad
sillankdpsvaruhandel. Familjeforetaget Akerstedts tillverkar specialanpassade
industriflaktar som bidrar med god ldonsamhet och stabila dterkommande
kassafloden. Dirutdver ingar tolkformedlaren Linguacom,
filmkamerateknikbolaget Hedén och Followit, som utvecklar och siljer
positioneringssystem for bl.a. jakt och sparning av vilda djur.

Grundare och ledning med bakgrund inom private equity

Bolagets grundare och VD, Johan Bennarsten har tillsammans med
investeringschefen Mats Gullbrandsson Over 15 ars erfarenhet inom
riskkapitalbranschen, frdn bl.a. CapMan och Pareto Securities Corporate
Finance. Ledningen har frin denna tid dirutdver operativ erfarenhet fran
fondernas portfdljbolag, som produktbolaget Swereco, tjinste- och
omsorgsbolaget Curato och detaljhandelsbolaget Gallerix. Denna kombination
borgar for goda forutsittningar till virdeskapande, genom relevanta forvirv
och vidareutveckling av portfdljbolagensbolagens verksamheter.

Skalbar forvirvsmaskin avancerar i borslistorna

Malbolagen dr i storleksordningen 25 - 125 mkr i omsdttning, av vilket det
i Sverige finns tiotusentals utav. Konkurrensen om forvirven dr darmed
relativt begrénsad, vilket reducerar transaktionsmultiplarna. Virt att
notera dr det multipelarbitrage som vanligen uppstar i denna typ av bolag
i allmdnhet och i Seafire:s i synnerhet, d& bolaget handlas till en
EV/EBITDA om ca 8x, jaimfért med 2-6x for de hittills forviarvade
portfoljbolagen. Malsittning dr att gora tva till tre forvirv per ar och né en
arsomsittning om 500 mkr inom fyra &r, vilket vi, med forvirvshistorik
och ldneldofte om 100 mkr, beddmer som rimligt. Vidare har bolaget
ansodkt om listbyte fran NGM Nordic MTF till First North, vilket forvintas
ge positiv effekt pa utvecklingen.
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Betydande rabatt, trots worst-case-scenario

Baserat pa forsiljnings- och resultatprognoser for respektive bolag har vi
dels anvant oss av en Sum-of-the-Parts-virdering, dér portfdljbolagen
viarderas utifran multiplar for noterade jamfdrelsebolag med liknande
verksamhet och marginaler, dels en relativ-viirdering pd koncernniva
baserat pd multiplar for liknande teknikhandelsbolag och konglomerat,
som Volati, Teqnion m.fl. Med konservativa antaganden och hénsyn tagen
till ett antal bolagsspecifika omstindigheter, nar vi ett bolagsvarde (EV)
om ca 360 mkr, motsvarande ca 27 kr per aktie, jAmfort med nuvarande
kurs 5,75 kr per aktie. I ett worst-case-scenario, dir de tre av de fem
dotterbolagen som star infor storst verksamhetsférandringar, skrivs ner
till 0 kr, motsvarar de tva aterstiende bolagen Nordbutiker och Akerstedts
ett EV om ca 235 mkr, motsvarande 14 kr per aktie. Denna visentliga
rabatt gor att vi sammantaget ser hog potential till medelhdg risk.
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Sammantaget virderingsintervall, EV

Average 343 372
SOTP EV Average 360 ([ 40+
Peers EV Average 325 . 40
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Sammantaget viirderingsintervall, pris per aktie

Average 25 28
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Peers EV Average 23 . 2
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Erik Penser Bank

Bolagsbeskrivning

Affarsmodell

Seafire ar en foéretagsgrupp grundad 2016, som forvirvar och utvecklar
svenska onoterade smabolag inom industri, handel och tjinster genom att
vara en langsiktig och aktiv dgare. Bolaget skapar tillvixt dels genom
forvarv och dels organiskt i dotterbolagen, vars affirsmodeller
vidareutvecklas och ofta genomgar strategiska satsningar for okad
ld6nsamhet. Portfdljbolagens vinsttillvixt genererar dkade kassafloden som
ger forbéttrade lanevillkor till ytterligare foretagsforvarv, som ofta gors till
lagre transaktionsmultiplar relativt motsvarande for Seafire.

Portfoljen bestdr idag av fem dotterbolag verksamma inom e-handel,
industri, tjinster och teknik, med en gemensam forsiljning om ca 220
mkr och ett rorelseresultat fore avskrivningar om ca 20 mkr pro forma.

Bola Forsal ] ning | EBITDA Antal
& '18%* anstillda

Nordbutiker® E-handel, elfordon

Akerstedts Industrifldktar 30 6 16
Linguacom Tolkférmedling 62 11 17
Hedén Group Filmteknik 10 0 4
Followit Sweden loT/trackingsystem 13 -4 14
Seafire (pro forma)  Féretagsgrupp 211 26 71+2

*2018.05-2019.04  =*Exki. mgmt fee

Seafire tillampar ett brett branschfokus for Okad riskspridning och
tillvixtpotential. Affirsmodellen beskrivs som beprovad och framforallt
skalbar, med en forvirvsstrategi som fokuserar pa lonsamma bolag med
bra produkter och vél identifierade verksamhetsforbéttringar. Bolagen
forvirvas till konservativa virderingar och i dem tillsitts ofta ny ledning
vilket i kombination med investeringar i produktutveckling, digitalisering
och marknadsplattform ger god utvecklingspotential. Langsiktigt och
uthalligt aktieigarvirde anser bolaget skapas bést utan exit-perspektiv.

Seafire applicerar en decentraliserad dgar- och bolagsstyrningsmodell, dar
innehavsbolagen drivs som sjilvstindiga bolag i syfte att behalla den
ursprungliga entreprendrsandan. Stort fokus riktas &ven mot att jobba
ndra kunderna och att hitta ritt medarbetare for varje uppgift. Forvarven
finansieras dels genom krediter och aterinvesterade kassafléden fran
befintliga innehav, dels genom nyemission i moderbolaget.

Grundare och VD, Johan Bennarsten och investeringschef, Mats
Gullbrandsson i ledningsgruppen, savil som ordférande, Joachim Berner
och ledamot Tord Lendau i styrelsen dr alla bland de storsta aktiefgarna i
bolaget. I enlighet med andra listade investeringsforetag, skapar dessa
incitament goda fOrutsittningar till aktiefigarvénliga affirsbeslut och
minskar diarmed risken for intressekonflikter mellan &gare, ledning och
styrelse.

Aktien ar listad pa Nordic MTF, med fdrkortningen SEA, sedan november
2017. Ambitionen ar att under 2019 genomfOra ett listbyte till First
North, vilket bolaget forvantas tillgodose intresse fran institutionella
investerare samt ge dem ytterligare tillgang till svenska och internationella
kapitalmarknader. Ett listbyte anses dven ge okad tillit fér partners och
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potentiella forvirvsobjekt och i forlangningen leda till béttre affirer for
bolaget.

Investeringskriterier

Seafire inriktar sig mot bra och stabila bolag med en god
marknadsposition som levererar produkter och tjanster. Ofta roér det sig
om foretag som star infor generationsskiften eller som inte utvecklats som
forvintat och dirmed behodver resurser och kompetens f{or vidare
utveckling. Det behover nodvandigtvis inte vara tillvixtbolag, utan framst
en verksamhet som &r stabil och lonsam utan stdrre forluster eller
investeringsbehov i framforallt anliggningstillgangar.

Malbolagen &r storleksordningen 25 - 125 mkr i omséittning, av vilket det i
Sverige finns tiotusentals utav. Konkurrensen om foérvirven ar dirmed
relativt begrinsad, vilket reducerar transaktionsmultiplarna. Ovriga
finansiella kriterier inkluderar EBIT om minst 3 mkr, motsvarande minst
5% EBIT-

Omsitning | EBIT | EBITo | VNSt |An@
tillvaxt | forvarv

0,
21-125mkr  minst 3 mkr minst 5% >10°/oper

2-3 per ar
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