


VIKTIG INFORMATION

Detta prospekt ("Prospektet”) har uppréttats med anledning av ansokan om upptagande
till handel av aktier av serie B i Karnell Group AB (publ), org. nr. 559043-3214, pa den regle-
rade marknad som bedrivs av Nasdaq Stockholm Aktiebolag, org. nr. 556420-8394,
("Nasdaq Stockholm”) samt erbjudandet av aktier av serie B Karnell Group AB (publ) till
allménheten i Sverige samt till institutionella investerare i Sverige och i utlandet som
ldmnas i samband ddrmed ("Erbjudandet”). | Prospektet avser begreppen "Bolaget”,
”Karnell” och ”Koncernen” Karnell Group AB (publ), den koncern i vilken Karnell Group AB
(publ) &r moderbolag eller Karnell Group AB (publ):s dotterbolag, beroende pad samman-
hanget.

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), org. nr. 502032-9081 ("SEB”), dr Sole Global
Coordinator och Bookrunner i samband med Erbjudandet. For definitioner av dessa
begrepp samt andra begrepp i Prospektet, se avsnittet ” Definitioner”.

Prospektet har godkénts av Finansinspektionen som behérig myndighet i enlighet med
Europaparlamentets och Rédets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggéras nar vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad ("Prospektforordningen”). Finansinspektionen godkéanner endast
Prospektet i s& matto att det uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet och konse-
kvens som anges i Prospektférordningen. Godkannandet bor inte betraktas som nagot
slags std for Karnell och bor inte heller betraktas som nagot slags stod for kvaliteten av
de vardepapper som avses i detta Prospekt. Investerare bor géra sin egen beddmning av
huruvida det ar lampligt att investera i dessa vardepapper. Erbjudandet och detta Prospekt
regleras av svensk ratt. Svensk domstol har exklusiv behérighet att avgora tvister som
uppkommer till f6ljd av eller i samband med Erbjudandet eller Prospektet. Prospektet har
Oversatts till engelska. I handelse av att versionerna inte 6verensstammer dger den svenska
versionen foretrade.

Inom vissa jurisdiktioner omfattas distributionen av Prospektet och deltagande i Erbju-
dandet enligt Prospektet av restriktioner enligt lag och andra férordningar. Inga dtgérder
har vidtagits, och kommer inte att vidtas, for att medge en bérsintroduktion i ndgon annan
jurisdiktion &n Sverige. Erbjudandet riktas inte till personer bosatta i Australien, Hongkong,
Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, USA, Sydkorea och Singapore eller nagon annan
jurisdiktion dér deltagande skulle kréva ytterligare prospekt, registreringar eller atgérder
utéver dem som krévs enligt svensk lag. Fljaktligen kan inte Prospektet eller andra doku-
ment rérande Erbjudandet distribueras i eller till ndmnda léander eller till annat land eller
annan jurisdiktion dar distribution eller Erbjudandet i enlighet med Prospektet kréver
sadana atgarder eller pa annat satt skulle strida mot géllande forordningar. Teckning av
aktieri Karnelli strid med restriktionerna som beskrivs ovan kan vara ogiltigt. Mottagare av
Prospektet ska informera sig om och efterleva sddana restriktioner. Underlatenhet att iaktta
de beskrivna restriktionerna kan innebéra brott mot géllande vardepapperslagstiftning.
Fram till dess att 40 dagar har gétt efter att detta Erbjudande pabérjas, kan ett erbjudande
om eller forsaljning av aktier i Karnell i USA av en maklare (vare sig denne deltar i Erbju-
dandeteller inte) utgora ett brott mot registreringsreglerna i Securities Act (enligt definition
nedan) om ett sddant erbjudande eller en sddan forséljning gors annat an enligt undantag
fran registreringskraven i Securities Act.

Eninvestering i aktier ar forenad med olika risker (se avsnittet ” Riskfaktorer”). Nar
investerare fattar ett investeringsbeslut méste de forlita sig pa sin egen analys av Karnell och
Erbjudandet, inklusive féreliggande sakforhallanden och risker. Infor ett investeringsbeslut
bor potentiella investerare anlita sina egna professionella radgivare samt noga utvérdera
och dvervéga investeringsbeslutet. Investerare far endast forlita sig pa informationen i
Prospektet och eventuella tillégg till Prospektet. Ingen person &r behorig att lamna nagon
annan information eller géra nagra andra uttalanden an de som finns i Prospektet. Om sa
&nda sker ska sadan information eller sddana uttalanden inte anses ha godkants av Karnell
eller SEB, och ingen av dessa ar ansvarig fér sadan information eller sédana uttalanden.
Varken offentliggérandet eller distribution av Prospektet, eller ndgon transaktion som
genomférs med anledning av Erbjudandet, ska anses innebéra att informationen i
Prospektet ar korrekt eller géllande vid nagon annan tidpunkt an per dagen da Prospektet
offentliggjordes eller att det inte har intréffat ndgra forandringar i Karnells verksamhet efter
detta datum. Om det sker vasentliga forandringar av informationen i Prospektet kommer
sadana forandringar att offentliggoras enligt bestimmelserna om tillagg till prospekt i
Prospektférordningen.

Aktierna i Karnell har inte registrerats, och kommer inte att registreras, enligt den vid var
tid géllande U.S. Securities Act frdn 1933 ("Securities Act”) eller enligt vardepapperslagstift-
ningen i nagon delstat eller annan jurisdiktion i USA och fér inte erbjudas, séljas eller pa
annat sétt overforas, direkt eller indirekt, till eller i USA annat @n i enlighet med Regulation S
("Regulation S”) enligt Securities Act eller enligt ett annat tillgangligt undantag fran, eller
transaktion som inte omfattas av registreringskraven enligt Securities Act och i enlighet
med vérdepapperslagstiftningen i den aktuella delstaten eller annan jurisdiktion i USA.
Aktierna erbjuds utanfér USAi enlighet med Regulation S i Securities Act. Aktierna i Karnell
harinte godkants eller avvisats av United States Securities and Exchange Commission (SEC),
nagon vardepappersmyndighet pa delstatsniva eller annan myndighet i USA. Inte heller har
nagon sadan myndighet bedémt eller uttalat sig om riktigheten eller tillforlitligheten av
Prospektet. Att pasta motsatsen &r en brottslig handling i USA.

Inget erbjudande till allmanheten av aktier i Karnell imnas i nagot annat land inom
europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”) an i Sverige. | andra EES-lander som
omfattas av Prospektférordningen kan ett sddant erbjudande endast lamnas i enlighet med
tilldmpliga undantag i Prospektférordningen.

Som ett villkor for att fa teckna nya aktier enligt Erbjudandet i detta Prospekt kommer
varje person som tecknar nya aktier anses ha lamnat eller, i vissa fall, bli ombedd att ldmna,
utféstelser och garantier som Bolaget och dess uppdragstagare kommer att forlita sig pa.
Bolaget forbehaller sig rétten att efter eget bestimmande ogiltigférklara teckning av aktier
som Bolaget eller dess radgivare anser kan inbegripa en dvertradelse eller ett asidosattande
av lagar, regler eller foreskrifter i nagon jurisdiktion.

Prospektet distribueras och riktas endast till (i) personer som befinner sig utanfor
Storbritannien eller (ji) till professionella investerare som omfattas av artikel 19(5) i Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) ("Ordern”) eller (iii) till kapitalstarka
enheter (Eng. high net-worth entities) enligt artikel 49(2) (a) till (d) i Ordern, och andra
personer till vilka det lagligen kan delges (alla sddana personer bendmns gemensamt
“relevanta personer”). Prospektet riktas endast till relevanta personer och fér inte
anvandas eller dberopas av personer som inte ar relevanta personer. Alla investeringar eller

investeringsaktiviteter som sammanhénger med Prospektet ar endast tillgangliga for rele-
vanta personer och kommer endast att riktas till relevanta personer.

STABILISERING

I samband med Erbjudandet far SEB, i den utstrackning det ar tillatet enligt svensk rétt,
genomféra transaktioner i syfte att stabilisera, uppratthélla och pa annat sétt stodja mark-
nadspriset pa Bolagets aktier av serie B pa en nivé 6ver det som annars skulle rdda pa den
O6ppna marknaden. Sadana stabiliseringstransaktioner kan komma att genomforas pa
Nasdaq Stockholm, OTC-marknaden eller pa annat sétt, och kan komma att genomforas
nar som helst under perioden som bérjar pa forsta dagen for handel i aktierna av serie B
pa Nasdaq Stockholm och avslutas senast 30 kalenderdagar déarefter. SEB har dock ingen
skyldighet att vidta stabiliseringsatgéarder och det finns ingen garanti for att stabiliserings-
dtgarder kommer att genomféras. Under inga omstandigheter kommer transaktioner att
genomforas till ett pris som &r hégre &n det pris som faststéllts i Erbjudandet.

SEB kan anvanda 6vertilldelningsoptionen for att dvertilldela aktier i syfte att mojliggora
stabiliseringséatgarder. Stabiliseringsatgarderna, om de genomfors, kan avbrytas nar som
helst utan ndgot meddelande men méste avbrytas senast inom ovannamnda 30-dagarspe-
riod. SEB maste senast vid utgangen av den sjunde handelsdagen, efter att stabiliseringsat-
garderna har genomforts, i enlighet med artikel 5.4 i EU:s marknadsmissbruksférordning
596/2014 (MAR) och Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/1052, offentliggéra
att stabiliseringsatgarder har utforts. Inom en vecka efter utgangen av stabiliseringsperi-
oden kommer SEB, genom Bolaget, att offentliggéra huruvida stabiliseringsatgarder
utférdes, datum da stabiliseringen inleddes, datum da stabiliseringen senast genomférdes
samt prisintervallet inom vilket stabilisering genomfordes for varje datum da stabiliserings-
dtgarder genomfordes. For mer information, se avsnittet ”Legala fragor och kompletterande
information - Stabilisering”.

FRAMATRIKTADE UTTALANDEN

Detta Prospekt innehaller vissa framéatriktade uttalanden som &terspeglar Bolagets nuva-
rande syn pa framtida handelser samt férvantade finansiella och operationella resultat.
Framatriktade uttalanden &r generellt sett alla uttalanden med undantag for uttalanden

som avser historiska eller aktuella sakférhallanden. Ord som ”kan”, ”ska”, “forvédntas”, "tros”,
"uppskattas”, "planeras”, "berdknas”, "forbereds”, "avses”, "bedoms”, "forsoker” eller "skulle
kunna” och dven negationer eller andra variationer dérav eller jamforbar terminologi utgér

framétriktade uttalanden.

Dessa framatriktade uttalanden ldmnas endast per dagen for Prospektet. Foljaktligen
uppmérksammas presumtiva investerare att inte fasta otillborlig vikt vid négot av de
framatriktade uttalandena héri, och presumtiva investerare uppmanas att ldsa Prospektet
i helhet, inklusive avsnitten ” Sammanfattning”, ” Riskfaktorer”,” Marknadséversikt’,
”Verksamhetsbeskrivning”,” Utvald historisk finansiell information” och ” Operationell
och finansiell 6versikt”, vilka inkluderar en mer detaljerad beskrivning av faktorer som
kan ha en inverkan pa Karnells verksamhet och de marknader dér Karnell bedriver sin
verksamhet. Varken Bolaget eller SEB kan lamna nagra garantier sévitt avser riktigheten
ide framatriktade uttalanden som gérs hari eller sdvitt avser den faktiska utgangen av en
forutsedd utveckling.

Karnell dtar sig inte att offentliggora ndgra revideringar eller uppdateringar av
framétriktade uttalanden pé grund av ny information, framtida héandelser eller liknande
omstandigheter utover vad som &r erforderligt enligt tillamplig lag eller Nasdag Main Market
Rulebook for Issuers of Shares.

BRANSCH- OCH MARKNADSINFORMATION

Detta Prospekt innehaller bransch- och marknadsinformation hanférlig till Bolagets verk-
samhet och den marknad dér Bolaget &r verksamt. Sddan information &r baserad pa bade
interna och externa killor. Aven om Bolaget anser att sddan information &r tillférlitlig s& kan
inte korrektheten och fullsténdigheten i informationen garanteras. Bransch- och marknads-
information ar till sin natur oséker och reflekterar inte nédvandigtvis de faktiska forhallan-
dena pa marknaden. Vérdet av statistiska jamforelser med andra marknader ar begransat
avdiverse anledningar. En av anledningarna &r att marknader kan ha blivit annorlunda
definierade och att informationen kan ha insamlats genom andra metoder och baserats pa
andra antaganden. Information som har anskaffats fran tredje man har dtergivits korrekt
och sévitt Karnell kanner till och kan utréna av sadan information har inga sakférhéllanden
uteldmnats som skulle géra den atergivna informationen felaktig eller vilseledande.

PRESENTATION AV FINANSIELL INFORMATION

Forutom nér sa uttryckligen anges har ingen finansiell information i detta Prospekt blivit
reviderad eller granskad av Bolagets revisor. Finansiell information hanférlig till Bolaget i
detta Prospekt, som inte dr en del av informationen som har reviderats eller granskats av
Bolagets revisor som namnts ovan, har hamtats frdn Bolagets interna redovisnings- och
rapporteringssystem samt operativa system. Belopp i detta Prospekt har avrundats i viss
utstrackning. Féljaktligen summerar inte nddvandigtvis vissa kolumner till det totala
belopp som anges.

VIKTIG INFORMATION RORANDE MOJLIGHETEN ATT SALJA TILLDELADE AKTIER
Observera att besked om tilldelning till allménheten i Sverige sker genom utskick av
avrakningsnotor, vilket berdknas ske den 22 mars 2024. Institutionella investerare berdknas
att omkring den 22 mars 2024 erhalla besked om tilldelning i sérskild ordning, varefter
avrakningsnotor utsands. Efter att betalning for tilldelade aktier har hanterats av SEB
kommer vederbérligen betalda aktier att 6verforas till av forvarvaren anvisad vardepap-
persdepa eller konto. Den tid som erfordras for utskick av avrdkningsnotor, dverforing av
betalning samt 6verféring av betalda aktier till forvéarvare av Bolagets aktier kan medféra
att dessa investerare inte kommer att ha tecknade aktier tillgdngliga pa anvisad depé eller
konto forrén tidigast den 26 mars 2024.

Handeln i Bolagets aktier av serie B p& Nasdaq Stockholm beréknas inledas omkring den
22 mars 2024. Det faktum att aktierna majligtvis inte finns tillgdngliga pa investerarens
angivna depa eller konto forran tidigast den 26 mars 2024 kan innebara att investeraren inte
har méjlighet att sélja aktierna pa Nasdaq Stockholm fran och med den dag d& handeln
i aktierna paborjats, utan forst nar aktierna finns tillgéngliga pa angiven depa eller konto.



Erbjudandeti sammandrag

Prisintervall

Anmalningsperiod for allmanheten i Sverige

Anmalningsperiod for institutionella investerare

Offentliggorande av priset i Erbjudandet

Forsta dag for handeli Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq Stockholm

Likviddag
Ovrig information

Kortnamn (ticker) pa Nasdaq Stockholm
ISIN-kod for aktierna av serie B

LEIl-kod

Finansiell kalender

Arsstimma 2024
Deldrsrapport for perioden 1 januari - 31 mars 2024
Delarsrapport for perioden 1 januari - 30 juni 2024

Delarsrapport for perioden 1 januari - 30 september 2024

Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)

26 - 30 SEK per aktie
13-20mars 2024

13 -21mars 2024
Omkring den 21 mars 2024
22 mars 2024

26 mars 2024

KARNEL B
SE0017832173
549300G5JY05P4PLS906

14 maj 2024
14 maj 2024
16 augusti 2024

8 november 2024



Sammanfattning

g

Sammanfattning

Inledning och varningar

Inledning och varningar

Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att investera i vardepapperen bor
baseras pa en beddmning av hela Prospektet frén investerarens sida. Investeraren kan forlora hela eller delar av det investerade
kapitalet. Om talan vacks i domstol angdende information i Prospektet kan den investerare som &r kdrande enligt nationell ratt bli
tvungen att sta for kostnaderna for Gversattning av Prospektet innan de rattsliga forfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar kan
endast dlaggas de personer som har lagt fram sammanfattningen, inklusive Gverséttningar harav, men endast om sammanfatt-
ningen ar vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av Prospektet eller om den inte, tillsammans med de andra
delarna av Prospektet, ger nyckelinformation for att hjalpa investerare nér de 6vervéger att investera i vardepapperen.

Om Karnell

Emittent av vardepapperen dr Karnell Group AB (publ), org.nr 559043-3214 (begreppen "Bolaget”, "Karnell” och "Koncernen”
avser Karnell Group AB (publ), den koncern i vilken Karnell Group AB (publ) &r moderbolag eller Karnell Group AB (publ):s dotter-
bolag, beroende pd sammanhanget). Bolagets adress ar Riddargatan 13D, 114 51 Stockholm, Sverige, och dess LEI-kod &r
549300G5JY05P4PLS906. Bolagets telefonnummer ar +46 8 545 891 00. ISIN-koden for aktierna av serie B &r SE0017832173 och
kortnamnet (tickern) kommer att vara KARNEL B. Bolagets webbplats ar www. karnell.se.

Behorig myndighet

Prospektet har godkénts av Finansinspektionen den 12 mars 2024. Finansinspektionens beséksadress ar Brunnsgatan 3,
111 38 Stockholm och dess postadress &r Box 7821, 103 97 Stockholm. Finansinspektionens telefonnummer &r +46 8 408 980 00
och dess webbplats ar www. fi.se.

Nyckelinformation om emittenten

Vem ar emittent av vardepapperen?

Allmén information om Karnell

Emittent av vardepapperen dr Karnell Group AB (publ), org.nr 559043-3214. Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag bildat i Sverige
enligt svensk ratt. Bolaget har sitt sate i Stockholm, Sverige och dess verksamhet bedrivs i enlighet med Aktiebolagslagen
(2005:551). Bolagets LEI-kod dr 549300G5JY05P4PLS906.

Karnells huvudverksamhet

Karnell &r en aktiv och ldngsiktig dgare av industriteknikbolag. Bolagets affarsidé &r att genom en systematisk och proaktiv
forvarvsstrategi identifiera och investera i industriteknikbolag dar Karnell bedomer att det finns utvecklingspotential och dérmed
mojlighet till vardeutveckling med Karnell som langsiktig dgare. Forvérvsobjekten utgors av onoterade B2B-bolag vilka som
utgangspunkt ska ha en omséattning mellan 50-350 MSEK, god l6nsamhet och stabil finansiell historik. Karnells ambition ar att
genom en proaktiv process identifiera och férvérva bolag. Huvudparten av Karnells potentiella forvarvsobjekt identifieras genom
internt proaktivt arbete, vilket medfort att Bolaget idag har en etablerad relation till intressanta foretag och potentiella séljare i
Norden som uppfyller de av Koncernen uppstallda forvarvskriterierna.

Karnell bestaridag av tolv direktagda koncernbolag, med dotterbolag, uppdelat pé tva affarsomraden: (i) Produktbolag och
(i) Nischproduktion. Affarsomradet Produktbolag bestar av bolag som helt eller i Gvervdgande omfattning baserar sin verksamhet
pa egenutvecklade produkter, vilket kan omfatta olika réttigheter sdsom varumérken, patent med mera. Affarsomradet Nisch-
produktion bestar av producerande bolag med en hogre grad av specialisering inom sin kompetens som tillverkar mindre produkt-
serier ofta i ndra dialog med sina kunder med en tydlig nisch och marknadsposition. Vid tidpunkten for Prospektet har Karnell sju
koncernbolag inom affarsomradet Produktbolag och fem inom afférsomradet Nischproduktion.

Karnell &r en engagerad och aktiv 4gare som stédjer koncernbolagens ledningsgrupper i affarsutvecklingen och vid viktiga
beslut. Omréden dér Karnell kan stotta koncernbolagen innefattar bland annat produktstrategi, produktutveckling, produkt-
lanseringsstrategi, processer och system for effektiviseringar, tillvaxtstrategi inklusive genomférande av tillaggsforvary, utveckling
av kunderbjudande, och prissattning. Dartill tillhandahéller Karnell en gruppgemensam finansiering.

Karnells dgarstruktur Nedanstaende tabeller anger de aktiedgare som innehar minst fem procent av aktierna och/eller résterna i Karnell fore Erbjudandet
och efter att Erbjudandet genomforts, samt Cornerstone-investerarnas aktiedgande i Karnell fore Erbjudandet och efter att Erbju-
dandet genomforts. Informationen i tabellerna om aktiedgandet efter Erbjudandet baseras pa antagandet att Erbjudandepriset
faststalls till den lagsta punkten i prisintervallet. Efter genomférandet av Erbjudandet kommer ingen enskild aktiedgare eller grupp
av aktiedgare, direkt eller indirekt, ha kontroll 6ver Karnell.

Aktiedgande fore Erbjudandet
Aktier av Aktier av
Aktiedgare serieA serie B Aktier, % Roster, %
Befintliga aktiedgare
Borgviks Bruk ABY 2615480 231683 6,7 26,9
PARI Norway AS? 2615480 231683 6,7 26,9
PN Verksamhetsutveckling AB*) 553 850 93361 1,5 5,7
Synskadades Stiftelse 0 2286160 5,4 2,3
Cornerstone-investerare®
Ostersjostiftelsen 0 5586590 13,1 5,7
Handelsbanken Fonder 0 2192500 5,1 2,2
Swedbank Robur 0 1535000 3,6 1,6
Funds managed by Berenberg Asset Management 0 0 0,0 0,0
Sp-Fund Management Company (Sdastdpankki) 0 0 0,0 0,0
Totalt (samtliga aktiedgare) 6180520 36433314 100 100
1) Kontrolleras av styrelseledamoten Hans Karlander.
2) Kontrolleras av styrelseledamoten Patrik Rignell.
3) Kontrolleras av styrelseledamoten Per Nordgren.
4) Ostersjéstiftelsen, Handelsbanken Fonder, Swedbank Robur, Funds managed by Berenberg Asset Management och Sp-Fund Management Company
(Saastopankki) har atagit sig att férvarva ett visst antal aktier i Erbjudandet, med forbehall for vissa villkor.
2 Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)



Sammanfattning @

Karnells dgarstruktur,
forts.

Aktiedgande efter Erbjudandet (om Erbjudandet
fulltecknas och dvertilldelningsoptionen inte utnyttjas)

Aktier av Aktier av

Aktiedgare serieA serieB Aktier, % Roster, %
Befintliga aktiedgare

Borgviks Bruk ABY 2615480 368577 57 24,5
PARI Norway AS? 2615480 368575 57 24,5
PN Verksamhetsutveckling AB¥ 553850 134655 1,3 5,2
Synskadades Stiftelse 0 2286160 43 2,1
Cornerstone-investerare”

Ostersjostiftelsen 0 6240436 11,8 58
Handelsbanken Fonder 0 3346346 6,4 3,1
Swedbank Robur 0 2688846 51 2,5
Funds managed by Berenberg Asset Management 0 1346153 2,6 1,2
Sp-Fund Management Company (Saastopankki) 0 1153 846 2,2 1,1
Totalt (samtliga aktiedgare) 6180520 46496921 100 100
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Kontrolleras av styrelseledamoten Hans Karlander. Hans Karlander, genom Borgviks Bruk AB, har informerat Bolaget att Borgviks Bruk AB inte
kommer att teckna nagra nya aktier i Erbjudandet. Uppgifterna om aktiedgande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till foljd av
aterkops- och kvittningserbjudandet under antagande om att Erbjudandepriset kommer att motsvara lagsta punkten i prisintervallet, se avsnittet

» Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterképs- och kvittningserbjudande”.

Kontrolleras av styrelseledamoten Patrik Rignell. Patrik Rignell, genom PARI Norway AS, har informerat Bolaget att PARI Norway AS inte kommer att
teckna nagra nya aktier i Erbjudandet. Uppgifterna om aktiedgande efter Erbjudandet innefattar &ven nyemitterade aktier till f6ljd av &terképs- och
kvittningserbjudandet under antagande om att Erbjudandepriset kommer att motsvara lagsta punkten i prisintervallet, se avsnittet " Aktiekapital och
agarforhllanden - Aterkdps- och kvittningserbjudande”.

Kontrolleras av styrelseledamoten Per Nordgren. Per Nordgren, genom PN Verksamhetsutveckling AB, har informerat Bolaget att PN Verksamhets-
utveckling AB inte kommer att teckna nagra nya aktier i Erbjudandet. Uppgifterna om aktiedgande efter Erbjudandet innefattar aven nyemitterade
aktiertill foljd av aterkops- och kvittningserbjudandet under antagande om att Erbjudandepriset kommer att motsvara lagsta punkten i prisintervallet,
se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterkops- och kvittningserbjudande”.

Ostersjostiftelsen, Handelsbanken Fonder, Swedbank Robur, Funds managed by Berenberg Asset Management och Sp-Fund Management Company
(Saastopankki) har atagit sig att forvarva ett visst antal aktier i Erbjudandet, med forbehall for vissa villkor.

Aktiedgande efter Erbjudandet (om Erbjudandet fulltecknas och
overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo)

Aktier av Aktier av

Aktiedgare serieA serie B Aktier, % Roster, %
Befintliga aktiedgare

Borgviks Bruk ABY 2615480 368577 55 24,2
PARI Norway AS? 2615480 368575 55 24,2
PN Verksamhetsutveckling AB¥ 553850 134655 1,3 5,2
Synskadades Stiftelse 0 2286160 42 2,1
Cornerstone-investerare®

Ostersjostiftelsen 0 6240436 11,5 57
Handelsbanken Fonder 0 3346346 6,2 3,0
Swedbank Robur 0 2688846 5,0 2,5
Funds managed by Berenberg Asset Management 0 1346153 2,5 1,2
Sp-Fund Management Company (Sdastopankki) 0 1153 846 2,1 1,1
Totalt (samtliga aktiedgare) 6180520 47939228 100 100

1)

N

©w

Y

Kontrolleras av styrelseledamoten Hans Karlander. Hans Karlander, genom Borgviks Bruk AB, har informerat Bolaget att Borgviks Bruk AB inte
kommer att teckna nagra nya aktier i Erbjudandet. Uppgifterna om aktiedgande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till f6ljd av
aterkops- och kvittningserbjudandet under antagande om att Erbjudandepriset kommer att motsvara lagsta punkten i prisintervallet, se avsnittet

» Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterképs- och kvittningserbjudande”.

Kontrolleras av styrelseledamoten Patrik Rignell. Patrik Rignell, genom PARI Norway AS, har informerat Bolaget att PARI Norway AS inte kommer att
teckna négra nya aktier i Erbjudandet. Uppgifterna om aktiedgande efter Erbjudandet innefattar &ven nyemitterade aktier till f5ljd av aterképs- och
kvittningserbjudandet under antagande om att Erbjudandepriset kommer att motsvara lagsta punkten i prisintervallet, se avsnittet " Aktiekapital och
agarforhllanden - Aterkdps- och kvittningserbjudande”.

Kontrolleras av styrelseledamoten Per Nordgren. Per Nordgren, genom PN Verksamhetsutveckling AB, har informerat Bolaget att PN Verksamhets-
utveckling AB inte kommer att teckna négra nya aktier i Erbjudandet. Uppgifterna om aktieégande efter Erbjudandet innefattar &ven nyemitterade
aktiertill foljd av aterkops- och kvittningserbjudandet under antagande om att Erbjudandepriset kommer att motsvara lagsta punkten i prisintervallet,
se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterkdps- och kvittningserbjudande”.

Ostersjostiftelsen, Handelsbanken Fonder, Swedbank Robur, Funds managed by Berenberg Asset Management och Sp-Fund Management Company
(Saastopankki) har atagit sig att forvérva ett visst antal aktier i Erbjudandet, med férbehall for vissa villkor.

Styrelse och koncernledning

Bolagets styrelse bestar av Patrik Rignell (arbetande styrelseordférande), Hans Karlander, Per Nordgren, Dajana Mirborn och
Lena Wéppling.

Bolagets koncernledning bestar av Petter Moldenius (verkstallande direktor), Lars Neret (CFO), Mika Venho (Senior Investment
Director), Simon Lonnvik (Investment Director) och Anders Elgemark (Investment Director).

Revisor

Karnells oberoende revisor &r det registrerade revisionsbolaget Ernst & Young Aktiebolag, organisationsnummer 556053-5873
(Hamngatan 26, 111 47 Stockholm, Sverige). Staffan Landén (fodd 1963) har varit huvudansvarig revisor sedan 2016. Staffan Landén
arauktoriserad revisor och medlem i FAR, branschorganisation inom redovisning, revision och rddgivning.
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Finansiell nyckelinformation fér emittenten

Finansiell nyckelinformation Utvalda poster fran Koncernens resultatrikning

for emittenten 1 januari - 31 december
TSEK 2023Y 20222 2021%
Nettoomsattning 1103302 880129 422337
Rorelseresultat 132592 96117 34458
Arets resultat 77369 38228 9674

1) Hamtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information fér rdkenskapséret som avslutades den 31 december 2023.
2) Hamtat frn Karnells konsoliderade reviderade finansiella information fér rdkenskapséret som avslutades den 31 december 2022.
3) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2021.

Utvalda poster fran Koncernens rapport 6ver finansiell stillning
1 januari - 31 december

TSEK 2023Y 20222 2021%
Summa tillgangar 1600368 1281853 810068
Summa eget kapital 774496 589 965 420924
Nettoskuld® 253721 272027 8673
1) Hamtat frdn Karnells konsoliderade reviderade finansiella information fér rdkenskapséret som avslutades den 31 december 2023.
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Hémtat frdn Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2021.

)
) Héamtat frdn Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2022.
)
) Nettoskuld &r ett oreviderat alternativt nyckeltal som inte &r definierat enligt IFRS.

Utvalda poster fran Koncernens kassaflédesanalys
1januari - 31 december

TSEK 2023Y 20222 20213
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 132728 56736 19138
Kassaflode fran investeringsverksamheten -189176 -382114 -191330
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 97530 223461 273573

1) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2023.
2) Hdmtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2022.
3) Himtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2021.

Utvalda poster fran Koncernens proformaresultatrikning
1januari - 31 december

GAAP- Forvirvsrelaterade Proforma-
MSEK Karnell Forviarven justeringar justeringar resultatrakning
Nettoomsattning 1103,3 203,9 - - 1307,2
Rorelseresultat 132,6 41,7 1,3 -5,4 170,2
Periodens resultat 17,4 32,4 -0,7 -10,5 98,6
Specifika nyckelrisker fér emittenten
Vasentliga riskfaktorer Vdsentliga riskfaktorer som ar specifika fér emittenten och dess verksamhet omfattar bland annat féljande riskfaktorer.

specifika for emittenten Risker relaterade till makroekonomiska faktorer som kan paverka efterfragan pa Karnells produkter och tjanster

Koncernbolagens industriella verksamheter paverkas av makroekonomiska faktorer, inklusive allménna ekonomiska och
geopolitiska férhallanden. Koncernbolagen &r beroende av att det finns efterfrdgan pa de produkter och tjénster som de séljer.
Merparten av koncernbolagen riktar sin forsaljning mot andra foretag (B2B) inom tillverkande industri, vilket innebér att efterfragan
fran industriella kopare &r sarskilt betydelsefull. Koncernbolagen &r darmed 6verlag exponerade mot industrikonjunkturen pé de
marknader dar dess kunder primart verkar. En svag industrikonjunktur och en lag aktivitetsniva inom vissa sektorer, framfor allt i
Sverige och Finland, riskerar att ha en negativ inverkan pd rérelsens resultat och Karnells finansiella stéllning.

Risker relaterade till Karnells méjligheter att genomféra attraktiva foretagsforvarv

De kriterier som Karnell uppstéller for sina investeringar begrénsar antalet bolag som &r potentiella férvarvsobjekt fér Karnell,
vilket kan innebéra att Karnell inte lyckas halla den forvarvstakt som Karnell anser &r 6nskvard, att investeringskriterierna inte kan
foljas fullt ut eller att investeringarna inte kan genomforas pa villkor som Karnell bedémer &r attraktiva. Vidare moter Karnell ocksé
konkurrens inom ramen for sin investeringsverksamhet fran ett flertal aktorer som driver liknande verksamhet som Karnell. Dessa
aktorer kan ha konkurrensférdelar gentemot Karnell, exempelvis i form av stérre méjlighet att realisera synergier och stordrifts-
fordelar eller starkare finansiell stéllning. En 6kad konkurrens om forvarvsobjekt kan leda till att de villkor pa vilka det ar mojligt att
genomféra forvary blir mindre attraktiva for Karnell samt att saljare blir mer selektiva i forhéllande till potentiella kdpare och staller
hogre krav pa koparens formaga att tillfora varde, vilket kan innebara att det blir svarare for Karnell att genomfora forvarv.

Risker relaterade till foretagsforvirv och foretagsoverlatelser

En vdsentlig del av Karnells strategi bygger pa fortsatt expansion genom selektiva féretagsforvarv. En stor del av Karnells kostnader
relaterade till foretagsforvarv belastar Karnell dven vid forvarvsprocesser som initieras men inte fullféljs, vilket kan ha en negativ
inverkan pa rérelsens resultat. Karnell & dessutom exponerat for risker relaterade till de forvarvsobjekt som Karnell forvarvar.

Den mest vasentliga risken ar att Karnell gor en felaktig kommersiell beddmning i samband med ett foretagsforvary, till exempel
avseende forvarvsobjektets utvecklingspotential, marknad, kunder eller organisation, och att Karnell darfor betalar mer an det
forvarvade bolaget, eller dess tillgangar, &r véarda, vilket kan fa en negativ effekt pa Karnells finansiella stéllning och resultat.
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Véasentliga riskfaktorer
specifika for emittenten,
forts.

Risker relaterade till konkurrenslaget for koncernbolagen

Det finns en risk att koncernbolagens verksamheter blir mindre konkurrenskraftiga om de inte framgéngsrikt anpassar sig efter
globala trenderinom deras marknader, exempelvis hallbarhet och automatisering. Koncernbolagen kan komma att behova
anpassa och utveckla sina affairsmodeller och system for att mota 6kade hallbarhetskrav fran myndigheter och kunder fér att
bibehalla sin konkurrenskraft. Det finns ocksa en risk att den konkurrens som koncernbolagen ar féremal for 6kar, vilket kan ha
en negativ inverkan pa Karnells framtidsutsikter och rorelsens resultat.

Risker relaterade till att Karnell inte lyckas upptécka alla relevanta brister i samband med due diligence av forvarvsobjekt
Som en del av sin forvéarvsprocess genomfor Karnell en s.k. due diligence-granskning for att undersoka forvarvsobjektet och
analysera riskerna i dess verksamhet. Det finns en risk att potentiella problem, risker eller andra brister hos férvarvsobjekt,
exempelvis kopplat till framtida investeringsbehov, skulder eller andra forpliktelser, inte identifieras i due diligence-granskningen,
eller att de inte dtgardas pa ett adekvat sétt. Dessa risker kan, om de forverkligas, leda till att Karnells forvarvsrelaterade kostnader
blir hogre &n beréknat, medféra behov av ytterligare kapitaltillskott fran Karnell eller resultera i att forvarv inte &r lonsamma for
Karnell, vilket kan ha en negativ inverkan pa Karnells tillvéxt och finansiella stallning samt rérelsens resultat.

Risker relaterade till prisfluktuationer pa material och ravaror, inklusive energi

Koncernbolagen koper in flera olika sorters material och ravaror inom ramen fér sina verksamheter, bland annat metaller, plast och
kemikalier. Flera av koncernbolagen har dessutom en betydande elférbrukning. Leverantorernas tillgang till ravaror, komponenter
och annat produktionsmaterial ar foremal for betydande prisfluktuationer hdnférliga till bland annat féréndringar i tillgang och
efterfragan, transportkostnader, regulatoriska forandringar, valutakursférandringar och andra makroekonomiska faktorer.
Prisfluktuationer pa material och ravaror som koncernbolagen anvénder i sin produktion kan ha en negativ inverkan pé Karnells
[6nsamhet och rérelsens resultat.

Risker relaterade till nyckelpersoner

Karnell &r beroende av arbetsinsatserna, engagemanget, erfarenheten och kunskapen hos dess koncernledning, bland andra dess
VD, Petter Moldenius, och av nyckelpersoner inom respektive koncernbolag. Dértill &r Karnells styrelseordférande Patrik Rignell
dven anstélld i Karnell och operativt verksam inom ramen for vissa specifika uppgifter. Karnells forméga att behélla dessa personer
arberoende av ett antal faktorer, varav vissa ligger utanfor dess kontroll, och konkurrensen om kvalificerad kompetens &r hard. Om
Karnell misslyckas med att rekrytera, utbilda, motivera och behalla koncernledningen och andra nyckelpersoner kan det fa en
negativ inverkan pa Karnells verksamhet och rorelsens resultat.

Risker relaterade till produktionsstorningar och driftstopp samt framtida investeringar i Koncernens
produktionsanlaggningar

Koncernbolagen, férutom Autori, &r i regel producerande bolag med produktionsanldggningar som ar kritiska for deras respektive
verksamheter, och flera av bolagen &r beroende av en enskild produktionsanlaggning for dess produktion. Produktionsstorningar
och driftstopp kan fé en negativ inverkan pa koncernbolagens verksamheter, finansiella stallningar och resultat, vilket kan fa en
negativinverkan pa rorelsens resultat. For att uppratthalla eller 6ka framtida produktionsvolymer och sékerstalla en konkurrens-
kraftig produktionsprocess kravs, fran tid till annan, investeringar i produktionsanldggningarna, inklusive i kritisk maskinell
utrustning. Om Koncernen inte lyckas modernisera sina produktionsanldggningar och 6ka produktionskapaciteten i den takt som
bedéms 6nskvard for att mota efterfragan kan det fa en negativ inverkan pé rérelsens resultat.

Risker relaterade till Karnells efterlevnad av lagar och regleringar

Koncernbolagens verksamheter ar foremal for olika regionala, nationella och lokala lagar och regler, inklusive konkurrens-
och handelsreglering, miljélagar och miljostandarder, arbetsréttslig lagstiftning samt korruptions-, penningtvétt-, dumpning-
och redovisningsregelverk. Framtida reglering kan komma att innebéra strangare miljokrav som paverkar koncernbolagens
verksamheter genom exempelvis begransningar i anvandningen av vissa miljéfarliga amnen, vilket kan fa en negativ inverkan
pa koncernbolagens verksamheter och Karnells resultat.

Risker relaterade till linefinansiering

Karnellingick under februari 2023 ett finansieringsavtal med SEB for att finansiera Koncernen, vilket kommer att ersattas av ett nytt
finansieringsavtal med SEB som bérjar gélla fran och med forsta dag for handel i Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq Stockholm.
Finansieringsavtalet innehaller bland annat finansiella ataganden (s.k. kovenanter) samt en bestdmmelse om kontrolldgarforandring.
Karnells formaga att mota sina forpliktelser och villkor enligt finansieringsavtalet, samt att vid ldnets forfallodatum refinansiera
den utestdende skulden, ar beroende bland annat av Karnells framtida kassafléden och finansiella stéllning, men dven den allménna
tillgdngen till kapital och Karnells kreditvérdighet. Om Koncernen bryter mot sddana finansiella ataganden kan lanet komma att
forfalla till omedelbar betalning, vilket skulle ha en vasentlig negativ inverkan pé Karnells resultat och finansiella stéllning. Karnells
framtida tillgdng till lanefinansiering paverkas av faktorer som bland annat den allménna tillgangen till kapital och Karnells kredit-
vardighet. Det finns darfor en risk att Karnell inte kan finansiera framtida forvarvsmaojligheter, vilket kan innebéra att Karnell inte
lyckas genomféra sin forvérvs- och tillvaxtstrategi och darmed fa en negativ inverkan pa Karnells tillvaxt och rérelsens resultat, eller
ytterst att Karnell eller dess koncernbolag inte far tillracklig finansiering for att kunna fortsatta bedriva sina respektive rorelser.

Risker relaterade till valutakursutveckling

For att uppratta koncernredovisningen maste Karnell rakna om vissa koncernbolags tillgdngar, skulder, intakter och kostnader

till SEK enligt géllande aktuella véxelkurser. Nar de utldndska koncernbolagens rapporter 6ver finansiell stallning i lokal valuta
omraknas till svenska kronor uppstar en omrakningsdifferens vilken fors till dvrigt totalresultat, som féljaktligen paverkas. Risken
arstorsti EUR med anledning av att Koncernen har storst nettotillgdngar i Finland. Vidare kan transaktionsexponeringen och risken
hanforlig till tidsfordrojningen mellan att ingd ett forvarvsavtal och att fullfélja forvarvet samt in- och utbetalningar i olika valutor
medfora en kortsiktig exponering mot valutakursfluktuationer. Karnell valutasékrar inga floden i utlandsk valuta.
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Nyckelinformation om vardepapperen

Vérdepapperens viktigaste egenskaper

Erbjudna virdepapper

Aktier av serie BiKarnell Group AB (publ), org.nr 559043-3214. ISIN-koden for aktierna av serie B &r SE0017832173.
Aktierna dr denominerade i SEK.

Totalt antal aktier i Bolaget

Per dagen for detta Prospekt finns det 42 613 834 aktier i Bolaget, varav 6 180 520 aktier av serie A och 36 433 314 aktier av serie B.
Aktiekapitalet uppgar till 4 261 383,40 SEK. Aktierna dr denominerade i SEK och varje aktie har ett kvotvdrde om 0,1 SEK. Samtliga
aktier &r fullt betalda. Efter Erbjudandets genomforande kommer aktiekapitalet att uppga till hogst 5222 921,90 SEK, fordelat

pa 52229 219 aktier, varav 6 180 520 aktier av serie A och 46 048 699 aktier av serie B, baserat pa antagandet att Erbjudandet
fulltecknas och att Erbjudandepriset faststills till 26 SEK, motsvarande den l&gsta punkten i prisintervallet. Om Overtilldelnings-
optionen utnyttjas till fullo kommer aktiekapitalet, baserat pa samma antaganden, att uppgé till hogst 5 367 152,60 SEK, fordelat
pa 53671526 aktier, varav 6 180 520 aktier av serie A och 47 491 006 aktier av serie B. Dartill kan aktiekapitalet, baserat pd samma
antaganden, komma att 6ka med ytterligare hogst 44 822,20 SEK fordelat pa hogst 448 222 aktier av serie B, till foljd av det dter-
kops- och kvittningserbjudande som genomférs samtidigt som Erbjudandet.

Rattigheter som
sammanhinger med
véardepapperen

Varje aktie av serie Ai Bolaget beréattigar innehavaren till tio roster pa bolagsstimma och varje aktie av serie B berattigar inne-
havaren till en rost pa bolagsstimma. Varje aktiedgare har rétt att rosta fér samtliga aktier som aktiedgaren innehar i Bolaget.

Agare till aktier av serie A kan begira att hela eller del av aktiedgarens innehav av aktier av serie Aomvandlas till aktier av serie B.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission ge ut nya aktier ska en gammal aktie ge foretradesratt till
ny aktie avsamma aktieslagiforhallande till det antal aktier innehavaren ager (primér foretradesratt). Aktier som inte tecknas med
primér foretradesréatt ska erbjudas samtliga aktiedgare till teckning (subsidiar foretradesratt). Om inte salunda erbjudna aktier
racker for den teckning som sker med subsidiar foretradesrétt, ska aktierna fordelas mellan tecknarna i forhallande till det totala
antal aktier de dger i Bolaget. | den man detta inte kan ske vad avser viss aktie/vissa aktier, sker fordelning genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission ge ut aktier endast av serie A eller serie B, ska samtliga
aktiedgare, oavsett om deras aktier ar av serie A eller serie B, dga foretradesratt att teckna nya aktier i forhallande till det antal aktier
deférut anger.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler har aktiedgarna
foretradesratt att teckna teckningsoptioner som om emissionen géllde de aktier som kan komma att nytecknas pa grund av
optionsratten respektive foretradesrétt att teckna konvertibler som om emissionen géllde de aktier som konvertiblerna kan
komma att bytas mot.

Vad som ovan sagts ska inte innebéara nagon inskrankning i méjligheten att fatta beslut om kontantemission eller kvittnings-
emission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal aktier av
samma slag som finns sedan tidigare. Dérvid ska gamla aktier av visst aktieslag medféora foretradesrétt till nya aktier avsamma
aktieslag. Vad som nu sagts ska inte inneb&ra ndgon inskrankning i mojligheten att genom fondemission, efter erforderlig andring
av bolagsordningen, ge ut aktier av nytt slag.

Samtliga aktier i Bolaget ger lika ratt till utdelning och till Bolagets tillgdngar och eventuella 6verskott i hdndelse av likvidation.
Beslut om utdelning fattas av bolagsstdmman. Samtliga aktiedgare som &r registrerade som aktiedgare i den av Euroclear Sweden
forda aktieboken pa den avstdmningsdag som beslutats av bolagsstamman har rétt till utdelning.

Aktierna arinte foremal for nagra overlatelsebegransningar.

Utdelningspolicy

Karnells vinstmedel och tillgéngliga kassafloden kommer pa kort sikt (0-3 &r) aterinvesteras i verksamheten och huvudsakligen
anvandas till expansion genom nya forvérv. Pa medellédng sikt (3-5 ar) avser Karnell att dela ut 20-30 procent av arets resultat.

Var kommer vardepapperen att handlas?

Upptagande Nasdaq Stockholms bolagskommitté har den 27 februari 2024 gjort bedémningen att Bolaget uppfyller Nasdaq Stockholms note-

tillhandel ringskrav. Nasdaq Stockholm kommer att godkénna ans6kan om upptagande till handel av Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq
Stockholm under forutsattning att vissa villkor uppfylls, déribland att Bolaget inkommer med en sddan anstkan och att spridnings-
kravet for dess aktier av serie B &r uppfyllt. Forsta dag for handeli Bolagets aktier av serie B forvdntas dga rum den 22 mars 2024.
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Vilka nyckelrisker ar specifika for virdepapperen?

Vasentliga riskfaktorer
som ar specifika for
véardepapperen

Vasentliga riskfaktorer som ar specifika for aktierna av serie B Karnell innefattar bland annat féljande riskfaktorer.

Aktierna av serie Bi Karnell kan komma att handlas under Erbjudandepriset och potentiella investerare kan forlora en del
av eller hela sin investering

Karnells aktiekurs kan paverkas av utbud och efterfragan pa aktierna, inklusive likviditeten i aktierna, fluktuationer i faktiska eller
forvantade resultat, forandringar i prognoser, misslyckanden att uppfylla aktieanalytikers resultatprognoser, férandringar i de
allménna ekonomiska forhallandena, regulatoriska forandringar och andra faktorer. Som en féljd av detta kan det hdnda att
investerare inte lyckas salja sina aktier i Karnell till ett pris som motsvarar eller dverstiger Erbjudandepriset, eller dverhuvudtaget.

Aktiedgares forsiljningar av aktier, eller forvintningar om att sddana férséljningar kommer att ske, kan leda till att
aktiepriset sjunker

Forsaljningar av ett betydande antal aktier i Karnell, exempelvis av Karnells storre aktiedgare, styrelseledamoter eller koncern-
ledning efter utgdngen av deras respektive lock up-perioder, eller férvantningar om att sddana forséljningar kommer att ske, kan
fa marknadspriset pa Karnells aktie att sjunka, vilket innebar en betydande risk for investerare.

Utestdende teckningsoptioner i Karnell kan leda till utspadning for aktiedgarna

Det finns totalt 608 234 utestdende teckningsoptioner i Bolaget. Karnell avser att dterkdpa ett visst antal av dessa tecknings-
optioner i samband med Erbjudandet. Efter aterképet kommer antalet aktier som kan tecknas med stéd av teckningsoptionerna
att motsvara maximalt cirka 6,7 procent av det totala antalet aktier och 3,3 procent av det totala antalet roster i Karnell efter Erbju-
dandet, baserat pa antagandet att Erbjudandet fulltecknas, att Erbjudandepriset faststélls till 28 SEK motsvarande mittpunkten i
prisintervallet, att Overtilldelningsoptionen utnyttjas fullt ut och att aterképs- och kvittningserbjudandet genomférs och accepteras
fullt ut. Utnyttjandet av dessa teckningsoptioner, ndr och om sé sker, kommer att innebéra en utspadning for 6vriga aktiedgare.

Bolagets storsta aktiedgare kommer att ha ett betydande inflytande 6ver Karnell efter Erbjudandet

Borgviks Bruk AB och PARI Norway AS, Bolagets storsta aktiedgare, kommer dven fortsattningsvis ha ett betydande inflytande i
fragor som ar foremal for aktiedgarnas godkdnnande och deras intressen kan avvika vésentligt fran, eller konkurrera med, Karnells
eller andra aktiedgares intressen. Borgviks Bruk AB och/eller PARI Norway AS kan komma att utdva sitt inflytande 6ver Koncernen
pa ett satt som inte framjar Gvriga aktiedgares intressen. Sddana intressekonflikter kan ha en negativ inverkan pa Karnells verk-
sambhet, resultat och finansiella stallning.

Nyckelinformation om Erbjudandet av vardepapper till allmanheten och upptagandet till handel
pa en reglerad marknad

P4 vilka villkor och enligt vilken tidsplan kan jag investera i detta vardepapper?

Erbjudandets former
och villkor

Erbjudandet: Erbjudandet omfattar hégst 9 615 385 nyemitterade aktier av serie B (exklusive Overtilldelningsoptionen enligt
nedan definition) och riktas till allmanheten i Sverige samt till institutionella investerare i Sverige och i utlandet i vissa jurisdiktioner
utanfér USA.

Overtilldelningsoption: For att ticka eventuell dvertilldelning i Erbjudandet kommer Bolaget 3ta sig att, p4 begéran av SEB,
erbjuda ytterligare hogst 1442 307 nyemitterade aktier av serie B, motsvarande maximalt 15 procent av det hogsta antalet aktier i
Erbjudandet, till ett pris som motsvarar Erbjudandepriset ("Overtilldelningsoptionen”). Overtilldelningsoptionen kan utnyttjas,
av SEB, helt eller delvis, under en period om 30 kalenderdagar fran forsta dagen for handeli Bolagets aktier av serie B pa

Nasdaq Stockholm.

Erbjudandepris: Det slutliga priset i Erbjudandet kommer att faststéllas inom prisintervallet 26-30 SEK per aktie. Prisintervallet har
faststéllts av Bolagets styrelse i samrdd med SEB baserat pa bland annat det forvantade investeringsintresset frén institutionella inves-
terare. Erbjudandepriset till allmé@nheten kommer inte att Sverstiga 30 SEK per aktie. Det slutliga Erbjudandepriset kommer att fast-
stéllas av Bolagets styrelse i samrad med SEB och férvantas offentliggras genom ett pressmeddelande omkring den 21 mars 2024.

Tidplan for Erbjudandet

Anmélningsperiod for allménheten i Sverige 13-20mars 2024
Anmalningsperiod for institutionella investerare 13-21mars 2024
Offentliggdrande av priset i Erbjudandet Omkring den 21 mars 2024
Forsta dag for handel i Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq Stockholm 22 mars 2024

Likviddag 26 mars 2024

Utspadningseffekt

Efter Erbjudandets genomférande kommer Bolagets aktiekapital att 6ka med hogst 961 538,50 SEK och hogst 9 615 385 aktier och
roster, under forutsattning att Erbjudandet fulltecknas och att Erbjudandepriset faststélls till 26 SEK, motsvarande den lagsta
punkteni prisintervallet. Under antagande om att Bolagets nuvarande aktiedgare inte deltar i Erbjudandet kommer deras aktie-
innehav att spadas ut med 18,4 procent, medan utspadningen av det totala antalet roster i Bolaget kommer uppga till 8,9 procent
efter Erbjudandet (och hégst 20,6 procent av aktieinnehavet och 10,1 procent av det totala réstetalet om Overtilldelningsoptionen
utnyttjas till fullo).

Darutéver har Karnell ldmnat ett dterkdps- och kvittningserbjudande till vissa innehavare av teckningsoptioner i Bolaget, vill-
korat av att borsnoteringen av Karnells aktier av serie B pa Nasdaq Stockholm sker, som, baserat pa antagandena att Erbjudandet
fulltecknas, att Erbjudandepriset faststélls till 26 SEK, motsvarande den ldgsta punkten i prisintervallet och att Overtilldelnings-
optionen utnyttjas till fullo, kommer att leda till att antalet aktier i Bolaget 6kar med hogst 11 505 914 aktier till ett totalt antal om
54119 748 aktier, vilket motsvarar en sammanlagd utspadning om 21,3 procent av det totala antalet aktier och 10,5 procent av det
totala antalet roster i Bolaget.

Kostnader for Erbjudandet

Transaktionskostnaderna (inklusive moms) for Bolaget hanférliga till Erbjudandet, inklusive arvode till bland andra SEB, berdknas
uppga till cirka 17 MSEK.

Kostnader for investerare

Courtage kommer inte att utga i samband med Erbjudandet.
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Sammanfattning

g

Varfér upprattas detta Prospekt?

Bakgrund, motiv
och anvindning av
emissionslikvid

Karnells styrelse och ledning anser att Bolaget &r vél positionerat for att fortsatta den forvarvs- och tillvéxtstrategi som etablerats
och att stétta koncernbolagen som en aktiv och langsiktig dgare. En notering pa Nasdaq Stockholm och en &garspridning for att
bredda Bolagets aktiedgarbas kommer att ge Karnell ytterligare tillgang till de svenska och internationella kapitalmarknaderna
samt ddrigenom understddja Bolagets fortsatta forvarvs- och tillvaxtstrategi, vilket styrelsen och ledningen bedémer gynnsamt
for Bolagets utveckling. Noteringen férvantas dven cka kinnedomen om Karnell och dess verksamhet bland potentiella forvarvs-
objekt samt bland nuvarande och potentiella framtida samarbetspartners.

Karnell har vidare identifierat ett antal forvarvs- och tillvaxtmaojligheter, och for att ta tillvara pa dessa och mojliggora en fortsatt
hog tillvaxttakt gor styrelsen bedémningen att det &r ratt tidpunkt att genomfora en kapitalanskaffning och notera Bolagets aktier
av serie B pa Nasdaq Stockholm.

Nettolikviden frén Erbjudandet férvintas uppga till cirka 270,5 MSEK om Erbjudandet fulltecknas och Overtilldelningsoptionen
utnyttjas till fullo. Karnell avser att anvénda nettolikviden, inklusive eventuell ytterligare likvid till foljd av utnyttjande av
Overtilldelningsoptionen, till att finansiera framtida férvarv, antingen i form av férvarv av nya verksamheter eller tilliggsforvérv
till befintliga koncernbolag.

Ataganden fran
Cornerstone-
investerarna

Funds managed by Berenberg Asset Management, Sp-Fund Management Company (Sdastépankki), Handelsbanken Fonder,
Swedbank Robur och Ostersjostiftelsen har dtagit sig att, under vissa sedvanliga villkor, och till samma pris som 6vriga investerare,
teckna aktier av serie B till ett totalt belopp om 142 MSEK, vilket motsvarar 5071 426 aktier av serie B och cirka 49,4 procent av
Erbjudandet baserat pd antagandet att Erbjudandet fulltecknas inklusive Overtilldelningsoptionen, eller 10,7 procent av antalet
aktier av serie BiBolaget efter Erbjudandet, baserat pd antagandet att Erbjudandet fulltecknas, att Erbjudandepriset faststalls till
28 SEK motsvarande mittpunkten i prisintervallet, att Overtilldelningsoptionen utnyttjas fullt ut och att dterkdps- och
kvittningserbjudandet genomfors och accepteras fullt ut.

Intressen och
intressekonflikter

SEB &r Sole Global Coordinator och Bookrunner i samband med Erbjudandet och tillhandahéller finansiell rddgivning och andra
tjanster till Bolaget i samband med Erbjudandet, for vilka SEB kommer att erhalla sedvanlig ersattning. Den totala erséttningen for
SEB &r delvis beroende av utfallet i Erbjudandet. SEB &r langivare till Bolaget och har, frdn tid till annan, tillhandahallit, och kan i
framtiden komma att tillhandahélla, olika bank-, finansiella, investerings-, kommersiella och andra tjanster inom den l6pande
verksamheten till Bolaget. Inom ramen for sin [6pande verksamhet kan SEB genomfora eller inneha ett antal olika investeringar
och aktivt handla i skuldinstrument och aktier (eller relaterade derivatinstrument) samt finansiella instrument (vilka kan omfatta
banklan och/eller kreditswappar) fér egen eller sina kunders rakning och kan nér som helst inneha l[dnga och korta positioner
isddana vardepapper och instrument. Sddan investerings- och vardepappersrorelse kan omfatta Bolagets vardepapper.
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RiskFaktorer

Eninvestering i Karnells aktier av serie B ar forenad med risker. Infor ett investeringsbeslut bér potentiella
investerare noggrant analysera de riskfaktorer som bedéms vara av betydelse for Karnell och den framtida
utvecklingen av Karnells aktier av serie B. Dessa inkluderar risker hanforliga till Karnells verksamhet och
bransch, legala och regulatoriska risker, finansiella risker samt risker relaterade till aktierna och Erbjudandet.
Nedan beskrivs de riskfaktorer som for ndrvarande beddms vasentliga for Karnell och dess aktier av serie B.
Riskfaktorernas vasentlighet har bedémts pa grundval av sannolikheten fér deras forekomst och den
forvdntade omfattningen av deras negativa effekter. De riskfaktorer som fér ndrvarande bedéms mest
vasentliga presenteras forst i varje kategori, medan riskfaktorerna dérefter presenteras utan sarskild
rangordning. Beskrivningen av nedanstaende riskfaktorer dr baserad pa information som ar tillgénglig
och bedémningar gjorda per dagen for detta Prospekt.

Risker relaterade till Karnells verksamhet
och bransch

Risker relaterade till makroekonomiska faktorer som kan
paverka efterfragan pa Karnells produkter och tjanster

Karnell &r en aktiv och l[dngsiktig dgare av industriteknikbolag.

Koncernbolagens industriella verksamheter paverkas av
makroekonomiska faktorer, inklusive allmanna ekonomiska
och geopolitiska forhallanden.

Koncernbolagen &r beroende av att det finns efterfrdgan
pa de produkter och tjanster som de séljer. Merparten av
koncernbolagen riktar sin forsaljning mot andra foretag (B2B)
inom tillverkande industri, vilket innebar att efterfragan fran
industriella kopare ar sarskilt betydelsefull. Koncernbolagen
arddrmed dverlag exponerade mot industrikonjunkturen
pa de marknader dér dess kunder primart verkar. Under
rakenskapsaret 2023 var 57,6 procent av Karnells netto-
omsattning hanforlig till koncernbolagens forsaljning i
Finland, 22,2 procent var hanférlig till koncernbolagens
forsaljning i Sverige, och 6,2 procent var hanforlig till forsalj-
ning i évriga nordiska lander. Industrikonjunkturen i Finland
och Sverige &r saledes av storst betydelse for Koncernen, dven
om manga av koncernbolagens kunder i Finland och Sverige
i sin tur bedriver forsaljning pa andra geografiska marknader,
innebdrande att Koncernen har en indirekt exponering dven
mot industrikonjunkturen pa andra geografiska marknader
an Finland och Sverige.

Vissa koncernbolag, framfor allt inom affarsomradet
Produktbolag, har slutkunder som &rverksamma inom eller
exponerade mot byggsektorn. Dessa koncernbolag paverkas
déarfor av bygg- och entreprenadbranschens konjunkturcykel,
varav sarskilt Rotomon Holding Oy (tillsammans med dotter-
bolag "Rotomon”) (genom forséljning av produkter fér hante-
ring av avlopp och gravatten till bygg- och jarnhandelskedjor
samt bygg- och anldggningsforetag) har en exponering mot

byggsektorn. Dartill har koncernbolaget SimFAS Intres-
senter AB (tillsammans med dotterbolag ”Simfas”) (genom
kontraktsbaserad tillverkning av spackel, lim och fogmassor
till fargtillverkare och detaljhandlare), som ingar i affarsom-
radet Nischproduktion, viss exponering mot byggsektorn.
Okad inflation och stigande rantor under 2022 och 2023 har
paverkat, och forvantas fortsatt paverka, nybyggnationen i
Norden, inklusive Sverige och Finland, negativt, vilket har
medfort minskad efterfradgan fran byggsektorn pa dessa
koncernbolags produkter. Dessa forutsattningar har haft,

och kan fortsatt ha, negativ inverkan pd omséattningen och
resultatet for dessa koncernbolag och affarsomradet Produkt-
bolagi stort. Den organiska EBITA-tillvaxten for affarsomradet
Produktbolag? uppgick till -36,2 procent for rakenskapsaret
2023, och den negativa tillvdxten var framfor allt driven av
minskad efterfragan fran byggsektorn. En liknande utveckling
framover kan forsvara for Karnell att uppna en EBITA-tillvaxt
och EBITA-marginal som ligger i linje med Koncernens finan-
siella méal. Aven andra faktorer kan paverka aktivitetsnivan
inom nybyggnation, sésom inhemska regleringar eller politiska
beslut som paverkar bygg- och entreprenadbranschen, inte
minst nivan pa infrastruktursatsningar, tillgdngen till krediter
och konsumenternas kdpkraft.

En svagindustrikonjunktur och en ldg aktivitetsniva inom
vissa sektorer enligt ovan, framfor allt i Sverige och Finland,
riskerar darfor att ha en negativ inverkan pa rérelsens resultat
och Karnells finansiella stallning.

Risker relaterade till Karnells mojligheter att genomfoéra
attraktiva foretagsforvarv

Bolagets affarsidé ar att genom en systematisk och proaktiv
forvdrvsstrategi investera i industriteknikbolag dar Karnell
anser att det finns utvecklingspotential och dérmed en
mojlighet for vardeskapande med Karnell som langsiktig

1) Baserat pdinformation hdmtad fran Koncernens interna rapporterings- och redovisningssystem. Berdknas baserat pa féljande: Skillnaden mellan EBITA per afférs-
omradet Produktbolag for rakenskapséret 2023 (51 047 TSEK) och EBITA per affarsomradet Produktbolag for rakenskapsaret 2022 (56 095 TSEK), vilken uppgar till
-5 048, fordelat pé forvarvad EBITA (14 330 TSEK), valutakurseffekter (935 TSEK) och organisk forandring (-20 314 TSEK).
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3 Riskfaktorer

dgare. Forvarvsobjekten utgdrs av onoterade B2B-bolag vilka
som utgangspunkt ska ha en omsattning mellan 50-350 MSEK,
god lonsamhet och stabil finansiell historik. Gemensamt for
forvarvsobjekten ar att de ska inneha en betydande andel av
marknaden i jamférelse med konkurrenter pd samma
marknad, och konkurrensfordelar som &r langsiktigt hallbara.
Sedan 2016 har Karnell genomfort 13 forvarv och fyra tillaggs-
forvarv, varav fyra avtalats och/eller tilltratts under 2023.

Karnells forvarvs- och tillvaxtstrategi forutsatter att det
fortsatter att finnas forvarvsobjekt som kan forvérvas till
villkor som &r attraktiva for Karnell, med maojlighet for Karnell
att tillfora varde som aktiv dgare. De kriterier som Karnell
uppstéller for sina investeringar begrénsar antalet bolag som
ar potentiella férvarvsobjekt for Karnell, vilket kan innebéra
att Karnell inte lyckas halla den forvarvstakt som Karnell anser
aronskvard, att investeringskriterierna inte kan f6ljas fullt ut
eller attinvesteringarna inte kan genomféras pa villkor som
Karnell bedémer &r attraktiva. Karnell identifierar [6pande
potentiella forvarvsobjekt som uppfyller Karnells investerings-
kriterier och for kontinuerligt dialoger med entreprendrer
och andra typer av dgare i syfte att utvardera investerings-
mojligheter och bygga affarsrelationer. Karnells preferens
ar attidentifiera potentiella forvarvsobjekt och genom egna
initiativ inleda forvarvsdiskussioner snarare dn att deltai
konkurrensutsatta forséljningsprocesser av bolag. Det fore-
gaende innebdr att det inte alltid finns ndgon uttalad forsalj-
ningsavsikt hos den befintliga dgaren utan viljan att sélja det
potentiella forvarvsobjektet kan vara kopplad till vissa
handelser, exempelvis pensionering, generationsskifte eller
andra faktorer som ligger utanfor Karnells kontroll. Dessa
omstandigheter innebdr att Karnell fran tid till annan kan
underhalla ett stort antal férvarvsdiskussioner utan att ndgon
av dessa leder till att en investering sker.

Inom ramen for sin investeringsverksamhet moter Karnell
ocksa konkurrens fran ett flertal aktorer som driver liknande
verksamhet som Karnell. Karnells bedomning ar att konkur-
rensen om attraktiva forvarvsobjekt har 6kat under de senaste
aren, sarskilt i Sverige. Konkurrenter inkluderar bland annat
andraindustrigrupper vars strategi ligger nara Karnells, varav
ett antal &r noterade bolag med tillgéng till den svenska och
internationella kapitalmarknaden, samt riskkapitalfonder och
familjer eller privatpersoner med stora formdgenheter. Dessa
aktdrer kan ha konkurrensférdelar gentemot Karnell, exem-
pelvisiform av storre méjlighet att realisera synergier och
stordriftsfordelar eller starkare finansiell stéllning. En kad
konkurrens om forvarvsobjekt kan leda till att de villkor pa
vilka det ar mojligt att genomfora férvary blir mindre attraktiva
for Karnell samt att séljare blir mer selektiva i forhallande till
potentiella kdpare och stéller hogre krav pa koparens formaga
att tillfora varde, vilket kan innebéra att det blir svarare for
Karnell att genomfora forvarv. Om Karnell inte lyckas genom-
fora attraktiva foretagsforvarv i enlighet med sin forvérvs- och
tillvaxtstrategi kan det ha en negativ inverkan pa Koncernens
tillvaxt.

Risker relaterade till foretagsforvarv och
foretagsoverlatelser

Envasentlig del av Karnells strategi bygger pa fortsatt expan-
sion genom selektiva foretagsforvarv. Genomforandet av ett
foretagsforvarv innebar i regel kostnader, exempelvis for
finansiella, legala och andra radgivare, och tar tid och resurser
i ansprak fran Karnell och dess investeringsteam. En stor del av
dessa kostnader belastar Karnell dven vid forvarvsprocesser
som initieras men inte fullfoljs, vilket kan ha en negativ
inverkan pa rorelsens resultat.

Karnell ar dessutom exponerat for risker relaterade till de
forvarvsobjekt som Karnell forvarvar. Den mest vdsentliga
risken ar att Karnell gor en felaktig kommersiell bedomning
i samband med ett foretagsforvary, till exempel avseende
forvarvsobjektets utvecklingspotential, marknad, kunder
eller organisation, och att Karnell darfor betalar mer @n det
forvarvade bolaget, eller dess tillgangar, ér varda, vilket kan fa
en negativ effekt pd Karnells finansiella stéllning och resultat
(se avsnittet ”— Risker relaterade till att Karnell inte lyckas
upptécka alla relevanta brister i samband med due diligence
av forvérvsobjekt” och ”- Risker relaterade till vdardeférind-
ringar pd immateriella tillgangar”). De bolag som Karnell
forvarvar ar, i linje med Karnells forvarvskriterier, ofta av
mindre storlek, onoterade och entreprendrsdrivna. Karnells
forvarv kan ske i samband med generationsskiften eller dar
agarforandringen pd annat vis dven paverkar verksamheten.
De modeller som Karnell arbetar med for att sékerstélla ett
fortsatt engagemang och incitament hos nyckelpersoner,
sdsom att erbjuda dem ett minoritetsdgande i bolaget, kan
visa sig otillréckliga och det finns risk att dgarforandringar i
bolag som Karnell forvarvar pé kort eller langre sikt paverkar
verksamheten negativt om Karnell misslyckas med att moti-
vera eller behlla relevanta nyckelpersoner. Aven om Karnell
fore ett foretagsforvarv genomfor en due diligence-granskning
av forvarvsobjektets finansiella, legala, organisatoriska och
hallbarhetsrelaterade forutsattningar finns det en risk att
eventuella brister eller potentiella problem hos forvarvs-
objektet inte upptécks (se avsnittet "-Risker relaterade till
att Karnell inte lyckas upptacka alla relevanta brister i
samband med due diligence av férvarvsobjekt”). Sadana
oférutsedda problem kan leda till att Karnells kostnader blir
hogre én berdknat, medféra behov av ytterligare kapital-
tillskott fran Karnell eller resultera i att Karnells investering
i forvarvsobjektet inte blir lbnsam. | samband med foretags-
forvarv aktualiseras dven i vissa fall krav pa férvarvaren att
anmala forvarvet till en eller flera myndigheter, sdsom till
Konkurrensverket. Under 2023 har reglering tratt i kraft for
Okad kontroll av utlandska direktinvesteringar och utlandska
subventioner, med uttkade krav pa forvérvare att anméla
forvarv till myndigheter i vissa fall, vilket kan medféra 6kad
komplexitet och ytterligare regulatoriska risker i samband
med investeringar.
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Karnell ar en aktiv och langsiktig dgare, med ambitionen
att ha en evig dgarhorisont i de bolag som Karnell forvérvar. |
handelse av att ett koncernbolag inte har 6nskvard utveckling
och Karnell misslyckas med att skapa varde, kan Karnell dock
komma att gora bedomningen att det mest fordelaktiga alter-
nativet for Karnell och dess aktiedgare ar att sélja koncern-
bolaget. Vid sadana eventuella forséljningar kommer Karnell
sannolikt att behova ldmna vissa sedvanliga garantier till
kdparen om det sdlda bolagets legala och finansiella stallning
samt utveckling. Det finns darfor en risk for att Karnell kan
komma att behéva kompensera kdpare vid garantibrott,
exempelvis for kostnader och forluster som uppkommit i salda
bolag, vilket kan ha en negativ inverkan pa Karnells finansiella
stallning och resultat. Det finns dessutom en risk att Karnell
inte lyckas identifiera en kdpare av ett bolag eller en verk-
samhet som Karnell vill sédlja eller att Karnell endast kan
genomfdra en sddan forsaljning till ett pris eller pa villkor som
inte &r godtagbara for Karnell, vilket kan ha en negativ
inverkan pa rorelsens resultat.

Risker relaterade till konkurrenslaget for koncernbolagen
Karnells koncernbolag ar verksamma pé konkurrensutsatta
marknader med konkurrens fran andra aktorer som konkur-
rerar med bland annat innovation, prissattning, kvalitet,
kundbemétande och anpassningsformaga. Det finns en risk
att koncernbolagens verksamheter blir mindre konkurrens-
kraftiga om de inte framgangsrikt anpassar sig efter globala
trenderinom deras marknader, exempelvis hallbarhet och
automatisering. Automatiseringstrenden har inneburit
okande krav fran kunder pa effektiva produktionsfléden och
smidig lagerhantering, och om koncernbolagen inte kontinu-
erligt kan effektivisera sin produktions- och lagerhantering for
att forbli konkurrenskraftiga vad géller pris och kvalitet finns
det en risk att koncernbolagens omsattning och resultat
paverkas negativt. Koncernbolagen kan vidare komma att
behdva anpassa och utveckla sina affarsmodeller och system
for att mota 6kade hallbarhetskrav fran myndigheter och
kunder. Exempelvis kan koncernbolagen behdva 6ka sina
investeringskostnader for att kpa in miljovanlig teknik for att
bibehalla sin konkurrenskraft, vilket kan paverka ldnsamheten
negativt.

Samtliga koncernbolag bedéms av Karnell ha en betydande
marknadsandel pa de nischmarknader som respektive bolag
arverksamtinom, men det finns en risk att den konkurrens
som koncernbolagen ar féremal for 6kar och att koncern-
bolagen blir mindre konkurrenskraftiga i framtiden. Konkur-
renter kan komma att genomfora prissédnkningar for att oka
sina marknadsandelar, vilket kan forsvara for relevanta
koncernbolag att genomféra prisékningar eller tvinga dem
att minska marginaler for att kunna konkurrera effektivt.
Konkurrenter kan gd samman med andra konkurrenter och
darigenom fa mojlighet att realisera stordriftsfordelar och
utveckla mer konkurrenskraftiga erbjudanden. Okad konkur-
rens for koncernbolagen kan ha en negativ inverkan pa
Karnells framtidsutsikter och rérelsens resultat.

Risker relaterade till att Karnell inte lyckas upptacka

alla relevanta brister i samband med due diligence av
forvarvsobjekt

Som en del av sin forvarvsprocess genomfor Karnell, i regel
med stéd av externa radgivare, en s.k. due diligence-granskning
for att undersoka forvarvsobjektet och analysera riskernai
dess verksamhet. Det finns en risk att potentiella problem,
risker eller andra brister hos forvarvsobjekt, exempelvis
kopplat till framtida investeringsbehov, skulder eller andra
forpliktelser, inte identifieras i due diligence-granskningen,
eller att de inte atgardas pa ett adekvat sétt. Sadana problem,
risker eller andra brister kan dven vara hallbarhets- eller
miljorelaterade eller regulatoriska. Due diligence-gransk-
ningen ar ofta baserad pa information som tillhandahallits
av forvarvsobjektet eller sdljaren, vilket innebér att dven om
Karnells due diligence-granskning i sig inte ar bristfallig finns
deten risk att den baseras pa felaktig eller ofullsténdig infor-
mation, exempelvis till foljd av bedrégeri eller misstag av
saljaren eller forvarvsobjektet. Det finns vidare en risk att de
overlatelseavtal som Karnell ingar inte inkluderar garantier
som tacker alla identifierade och oidentifierade risker med
forvarvet, eller att avtalet inte ger Karnell tillrdckliga mojlig-
heter till kompensation om saljaren bryter mot avtalet, vilket
kan medfora 6kade kostnader for Karnell. Det kan ocksa vara
kostsamt och tidskravande for Karnell att s6ka kompensation
fran saljaren for avtalsbrott. Dessa risker kan, om de férverk-
ligas, leda till att Karnells forvarvsrelaterade kostnader blir
hogre én berdknat, medfora behov av ytterligare kapitaltill-
skott fran Karnell eller resultera i att forvérv inte ar l6nsamma
for Karnell, vilket kan ha en negativ inverkan pa Karnells
tillvéxt och finansiella stallning samt rorelsens resultat.

Risker relaterade till prisfluktuationer pa material och
ravaror, inklusive energi

Koncernbolagen kdper in flera olika sorters material och
ravaror inom ramen for sina verksamheter, bland annat
metaller, plast och kemikalier. Flera av koncernbolagen har
dessutom en betydande elférbrukning. Koncernens kostnader
for material (fornédenheter) och rdvaror utgor en vasentlig
del av Koncernens totala rorelsekostnader och uppgick till
485,1 MSEK under rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2023, 456,6 MSEK under rakenskapsaret som
avslutades den 31 december 2022 och 182,1 MSEK under
rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2021.
Leverantorernas tillgang till ravaror, komponenter och annat
produktionsmaterial ar foremal for betydande prisfluktua-
tioner hanforliga till bland annat férandringar i tillgang och
efterfragan, transportkostnader, regulatoriska féréandringar,
valutakursférandringar och andra makroekonomiska faktorer.
Under 2022 och 2023 har det exempelvis skett kraftiga fluktua-
tioneri priset pa el i Sverige, vilket har lett till 6kade kostnader
for flertalet av koncernbolagen. Det finns risk for 6kade tullar
och handelsbegransande atgarder till foljd av tilltagande
globala geopolitiska spanningar, vilka i sin tur kan begransa
tillgangen till vissa metaller eller andra ravaror och dédrmed
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ocksé paverka prissittningen av dessa. Okade kostnader till
foljd av prisfluktuationer pa material och ravaror och hoga
elpriser kan leda till 6kade rorelsekostnader och paverka
koncernbolagens resultat negativt om de inte kan kompensera
for 6kade kostnader genom att féra vidare kostnaderna till
sina kunder genom prisékningar, vilket riskerar att paverka
kundernas efterfragan negativt. Prisbkningar fari regel inte
omedelbart genomslag eftersom prisdkningar inte alltid kan
inforas direkt mot kunder och de sker i férhallande till nya
order och inte inneliggande orderstock, vilket medfor efter-
slépningseffekter. Prisfluktuationer pa material och ravaror
som koncernbolagen anvander i sin produktion kan ha en
negativ inverkan pa Karnells [6nsamhet och rérelsens resultat.

Risker relaterade till nyckelpersoner

Karnell ar beroende av arbetsinsatserna, engagemanget,
erfarenheten och kunskapen hos dess koncernledning, bland
andra dess VD, Petter Moldenius, och av nyckelpersonerinom
respektive koncernbolag. Dartill &r Karnells styrelseordférande
Patrik Rignell dven anstalld i Karnell och operativt verksam
inom ramen for vissa specifika uppgifter. Karnells formaga

att behalla dessa personer dr beroende av ett antal faktorer,
varav vissa ligger utanfér dess kontroll, och konkurrensen om
kvalificerad kompetens &r hard. Om nagon av Koncernens
nyckelpersoner skulle lamna Karnell skulle det kunna fa en
negativ inverkan pa Karnells och/eller det relevanta koncern-
bolagets verksamhet och finansiella stallning samt rérelsens
resultat. Karnell har en koncernledning av begransad storlek,
vilket gor Karnell mer sérbart 4n manga andra noterade bolag
i hdndelse av att ndgon person i koncernledningen valjer att
[dmna Karnell. Ledningspersoner och chefer i koncernbolagen
besitter vanligtvis kunskaper, fardigheter och relationer kopp-
lade till de verksamheter de driver som inte ar latta att ersatta,
sarskiltinom vissa segment dar rekryteringsbasen i det lokala
eller regionala omradet kan vara begransad. Karnell kan
paverkas sarskilt negativt om nagon sadan nyckelperson
skulle ldmna Karnell for att ta anstéllning hos en konkurrent
eller sjalv starta egen konkurrerande verksamhet. Om Karnell
misslyckas med att rekrytera, utbilda, motivera och behalla
koncernledningen och andra nyckelpersoner kan det fa en
negativ inverkan pa Karnells verksamhet och rorelsens resultat.

Risker relaterade till produktionsstoérningar och
driftstopp samt framtida investeringar i Koncernens
produktionsanlaggningar

Koncernbolagen, forutom Autori Group AB (tillsammans med
dotterbolag "Autori”), dr i regel producerande bolag med
produktionsanldggningar som &r kritiska for deras respektive
verksamheter, och flera av bolagen &r beroende av en enskild
produktionsanldggning for dess produktion. Inom ramen for
produktionsprocessen anvands olika typer av maskinell
utrustning, bland annat fér metallbearbetning, sdsom laser-
skarare och datoriserad utrustning, som kan vara kritisk for
produktionsprocessen. Sddana maskiner kan vara specifikt
anpassade efter produktionsprocessen och vara svéra att
ersatta pa kort varsel med bibehallen kvalitet och funktion.
Produktionsstdrningar eller driftstopp i kritisk maskinell
utrustning eller i andra delar av produktionsanldggningarna

kan uppsta till foljd av exempelvis stromavbrott, felaktiga
leveranser, ogynnsamma vaderforhdllanden, naturkatastrofer
eller olyckor. Uppkomsten av dylika avbrott eller strningar
vid ett koncernbolags produktionsanlaggningar kan medféra
att tillverkningskapaciteten minskar eller att produktionen
avstannar, antingen tillfélligt eller under en l&ngre period, och
medfora att leveranser till kunder inte fullfoljs i tid eller inte
alls, vilket kan innebara att det relevanta koncernbolagets
omsattning minskar och att bolaget kan bli skyldigt att betala
viten och/eller skadestand for forsenade eller upphorda
leveranser. Produktionsstérningar och driftstopp kan fa en
negativ inverkan pa koncernbolagens verksamheter, finan-
siella stéllningar och resultat, vilket kan fa en negativ inverkan
pa rorelsens resultat.

For att uppratthélla eller 6ka framtida produktionsvolymer
och sékerstalla en konkurrenskraftig produktionsprocess
kravs, fran tid till annan, investeringar i produktionsanlagg-
ningarna, inklusive i kritisk maskinell utrustning. Sddana
investeringar kan bland annat innefatta utbyggnationer av
produktionsanldggningar, inkop eller leasing av nya maskiner,
automatisering av produktionsmoment och andra moderni-
seringar av produktionsprocessen. Sddana investeringar kan
innefatta betydande affarsbeslut och utbyggnationer eller
forandringar av produktionsprocessen kan bli dyrare eller ta
langre tid an beraknat och leder heller inte nddvandigtvis till
de resultat som forutsetts. Dartill kan myndighetsbeslut- eller
begransningar forsvara framtida utbyggnationer eller andra
investeringar i produktionsanldggningarna. Om Koncernen
inte lyckas modernisera sina produktionsanlaggningar och
Oka produktionskapaciteten i den takt som bedéms 6nskvard
for att mota efterfrégan kan det fa en negativ inverkan pa
rorelsens resultat.

Risker relaterade till storningar eller brister hos
koncernbolagens leverantorer
Koncernbolagen &r beroende av ravaror och material som
levereras fran tredje parter for att kunna tillverka, sélja och
leverera sina produkter och tjanster. Bland annat kdper
koncernbolagen in material och rdvaror sdsom metaller,
plast och kemikalier. Aven om de material och rdvaror som
koncernbolagen kdper in séllan ar unika eller individuellt
utformade for koncernbolagen i fraga kan bristfalliga, forsenade
eller uteblivna leveranser av material eller rdvaror resultera i
storningar i de enskilda bolagens verksamheter, som exem-
pelvis avbrott eller storningar i produktionen, forsamrad
formaga att leverera till kunder och 6kade kostnader som ett
resultat av att alternativa leverantérer maste sokas. Om ett
koncernbolag inte kan leverera produkter eller tjanster till
kund i enlighet med géllande avtal till foljd av produktions-
storningar orsakade av leverantorer kan det innebara minskad
omsattning, att bolaget maste betala viten och/eller skade-
stdnd, och att relationen med den relevanta kunden
forsamras. Om nadgon av dessa risker realiseras skulle det
kunna leda till forsémrade kundrelationer och minskad
omsattning for det relevanta koncernbolaget vilket kan fa en
negativ inverkan pa Karnells resultat.

Under 2021 uppstod en global brist pa vissa komponenter
(bland annat halvledare) pa grund av en 6kad global efter-
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fragan, framst som en konsekvens av den 6kade efterfragan pa
vissa typer av produkter under Covid-19-pandemin. Vissa av
de stérningar och férseningar som férekommit i inkdpsledet
gor sig fortsatt géllande for Karnells koncernbolag. Férseningar
i inkopsledet kan ocksa férekomma pa grund av faktorer som
svarigheter eller problem i samband med leverantérernas
verksamhet och produktion, kvalitets- och produktsakerhets-
fragor, naturkatastrofer, ogynnsamma vaderforhéllanden,
geopolitiska forhadllanden, cyberattacker, epidemier och
pandemier, tillgdngen pa rdvaror och 6kade produktionskost-
nader. Exempelvis har stérningar intréffat i de globala
leveranskedjorna som en féljdeffekt av Rysslands militar-
angrepp mot Ukraina. Om sadana risker forverkligas och
koncernbolagen inte har majlighet att kdpa in rdvaror och
material i n6dvandig utstrackning kan koncernbolagens
produktion och forsaljning paverkas negativt, vilket kan ha en
negativ inverkan pa Karnells finansiella stallning och resultat.

Vidare ar Karnell exponerat fér risken att Koncernens
leverantorer inte bedriver verksamhet i enlighet med gallande
lagar, regler och foreskrifter, exempelvis avseende milj6-
foreskrifter eller arbetsvillkor for anstéllda. Koncernens storsta
leverantOrer utgors primért av stora, valetablerade foretag
som bland annat tillampar interna uppférandekoderisina
verksamheter for att sdkerstélla regelefterlevnad, men det
finns enrisk att Koncernens leverantérer intei alla avseenden
efterlever tillampliga lagar, regler, foreskrifter eller andra krav
och att Karnellinte lyckas upptacka sadana brister hos leve-
rantorerna, eller att leverantdrerna inte avhjélper identifierade
brister, i tid eller 6verhuvudtaget. Detta kan medféra att
Koncernens anseende och varumarken skadas, vilket kan ha
en negativ inverkan pd Karnells verksamhet.

Risker relaterade till Karnells decentraliserade
organisation

Karnell har en decentraliserad organisationsmodell dar

varje koncernbolag driver sin verksamhet med en hég grad av
sjalvstandighet och med ledningspersoner som i manga fall
dven dr aktiedgare i det relevanta koncernbolaget. Syftet med
denna decentraliserade modell ar att skapa 6kade incitament
och bygga engagemang for de lokala ledningsgrupperna

samt att Overfora beslutsfattandet till de personer som Karnell
beddmer ar bast lampade att fatta de [6pande affarsbesluten
inom de relevanta verksamheterna. Koncernbolagens
ledningsgrupper tilldelas darfor betydande befogenheter i
forhallande till de verksamheter som de bedriver, vilket staller
hoga krav pa erfarenhet och omdéme i ledningsgrupperna och
tydliga riktlinjer for beslutsfattandet. Det kan vara krévande att
uppratthalla en effektiv internkontroll i en decentraliserad
organisation. Karnell ar beroende av de lokala lednings-
grupperna vad géllerimplementeringen, efterlevnaden och
uppféljningen av Koncernens policyer och riktlinjer. Om Karnell
misslyckas med att uppratthalla, eller i nyligen forvérvade
bolag etablera, adekvat bolagsstyrning och internkontroll
finns det en risk for bristande regelefterlevnad och att Karnell
inte kan anvanda sina resurser pa det mest effektiva sattet
och darfor ddrar sig hdgre kostnader 4n nédvandigt. Brister i
efterlevnaden av policyer och riktlinjer kan d&ven medfora att
Karnells anseende pédverkas negativt bland investerare,

kunder, anstallda och andra intressenter. Brister i Karnells
internkontroll kan ocksa leda till att eventuella oegentligheter
i enskilda koncernbolag inte upptécks, vilket bland annat kan
leda till rattsliga processer och kostsamma utredningar, vilket
kan paverka Karnells anseende, finansiella stéllning och resultat.

Risker relaterade till storningar i IT-system

Karnell ar exponerat mot vissa risker hanforliga till IT-system.
Karnell bedomer att den vasentligaste IT-exponeringen ar
risken for att det sker driftstopp i de affarssystem som
koncernbolagen anvander for att administrera sina verksam-
heter, sdsom i forhallande till kunder (orderldggning och
fakturering), interna redovisningssystem och anstallda.
Sédana driftstopp kan forsvara koncernbolagens hantering av
kunders orderldggning, vilket skulle kunna paverka order-
ingangen, och darigenom omsattningen, negativt, och dven ha
en negativ inverkan pa det relevanta koncernbolagets anse-
ende och fortroende hos dess kunder. Karnell &r ocksa expo-
nerat mot risk for driftstopp i de afférssystem som Koncernen
anvander. Aven om mjukvaru- och hdrdvaruldsningarna
generellt sett &rindividuella for varje bolag, och IT-miljéerna
ar separerade, kan eventuella avbrott eller fel i IT-system som
ar kritiska for ett koncernbolags verksamhet orsaka en bety-
dande begrénsning av bolagets férmaga att utova, dvervaka
och kontrollera sin verksamhet, vilket kan ha en negativ
inverkan pa det relevanta bolagets verksamhet och omsatt-
ning. Vidare finns det risk for att det sker intrdng i Koncernens
IT-miljéer, sdsom cyberattacker riktade mot Koncernens
IT-system eller webbplatser. Sddana sakerhetsintréng kan
stora koncernbolagens verksamheter och riskerar att leda till
ldckage av sekretessbelagd eller kanslig information sasom
affarshemligheter, finansiell information eller kédnslig informa-
tion om kunder eller leverantorer. Om sadan information rojs
eller sprids finns det en risk att Karnell eller ett koncernbolag
blir foremal for skadestandsansprak, rattstvister eller statliga
utredningar, och férlorar kunder och affarsméjligheter,

vilket kan ha en negativ inverkan pa Karnells verksamhet

och finansiella stéllning samt rorelsens resultat.

Risker relaterade till Karnells ESG-ansvar

Under de senaste dren har myndigheter, investerare, kunder,
leverantorer och andra intressenter stallt 6kade krav relate-
rade till miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning ("ESG”).
Karnell har utvarderat och definierat sitt forhallningssatt till
ESG i syfte att skapa langsiktiga sociala, miljomassiga och
ekonomiska varden i verksamheten och satta lampliga ESG-
relaterade malsattningar. Investerare kan dock ha forvant-
ningar pa att Karnell, och/eller de enskilda koncernbolagen,
ska implementera nya eller andra standarder eller mal
kopplade till ESG. Exempelvis kan krav stéllas pa att Karnell
ska minska Koncernens koldioxidavtryck genom minskade
koldioxidutslapp, minskad anvandning av miljofarliga kemi-
kalier eller energisnalare produktion. Dessa externa forvant-
ningar pa Karnell kan drivas eller forstarkas av nya disruptiva
affarsmodeller, exempelvis ny teknik, nya arbetsprocesser
och féréandrade prismodeller,inom de marknader dar
koncernbolagen dr verksamma. Det kan ocksa drivas av ny
lagstiftning, inklusive sddan lagstiftning som kommer frén EU
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i form av direktiv och forordningar, vilka kan vara tilldmpliga
for bade Karnell och/eller enskilda koncernbolagivarierande
omfattning, exempelvis relaterade till granskning av foretagens
vardekedjor genom sd kallad héllbarhets-due diligence. Som
en foljd av detta kan Karnell och/eller koncernbolagen tvingas
infora strdngare ESG-mal eller standarder, bland annat for att
investerare och langivare ska vilja investera, eller utdka sina
investeringar, i Karnell. Om Karnell inte pa ett effektivt satt
lyckas hantera krav i forhallande till ESG-ansvar eller inte
uppnér relevanta hallbarhetsmél kan fértroendet for Karnell
och dess verksamhet och/eller dess tillgang till kapital
forsdmras. Efterlevnaden av ESG-relaterade krav kan dven
innebara 6kade krav pa Karnells organisation, vilket kan
innebéra ytterligare kostnader som kan fa negativ inverkan pa
Karnells finansiella stallning och rérelsens resultat.

Risker relaterade till minoritetsdgande i dotterbolagen
Karnell ar majoritetsdgare av aktierna i samtliga dotterbolag.
Karnell haringdtt aktiedgaravtal med minoritetsdgarna i
dotterbolagen for att reglera interna forhallanden i aktie-
dgandet och sakerstalla att Karnell kan utéva kontroll Gver
dotterbolagen. Det finns dock en risk att bestdmmelsernai
aktiedgaravtalen inte ger Karnell det skydd och den kontroll
som efterstravats. Minoritetsdgarna har dessutom, beroende
pé dgarandel, vissa lagstadgade minoritetsrattigheter, exem-
pelvis ratt till utdelning och tvdngsinlésen, och dessa minoritets-
rattigheter innebér att Karnell inte kan utéva full kontroll Gver
dotterbolagen under vissa omstandigheter. | merparten av
dotterbolagen har minoritetsdgarna enligt aktiedgaravtalen
ratt att under vissa omstandigheter, samt efter en viss tids-
period, i regel mellan tre till fem ar efter att férvarvet genom-
forts, begdra att Karnell forvarvar samtliga eller en andel av
minoritetsagarens aktier i det relevanta dotterbolaget. Karnell
harenligt de flesta av dessa avtal i sin tur en ratt att begéra att
minoritetsagaren saljer sina aktier till Karnell under motsva-
rande omstandigheter. Dessa ataganden redovisas i Karnells
finansiella rapporter som att Karnell férvarvat dotterbolaget
till 100 procent och darmed utan redovisning av minoritetens
innehav utan bestammande inflytande. Karnells dtagande att
i framtiden forvdrva minoritetens dgande utgor en finansiell
skuld vilken varderas till verkligt varde i enlighet med IFRS 9
och omvérderingar av dessa dtaganden redovisas inom ramen
for Koncernens finansnetto, som saledes kan variera 6ver olika
perioder till foljd av sddana omvérderingar. Det finns en risk
att det uppkommer konflikter relaterade till minoritetsdgandet i
dotterbolagen, exempelvis avseende kontroll elleri samband
med att Karnell ska forvarva minoritetsdgarens aktier i det
relevanta dotterbolaget. Sddana konflikter kan fa negativa
effekter for det relevanta dotterbolagets verksamhet och

fa negativ inverkan pa Karnells finansiella stallning och
rorelsens resultat.

Risker relaterade till koncernbolagens anseende

och varumarken

Forvissa av koncernbolagen kan deras varumarken vara av
relevansisamband med forsaljningen av deras respektive
produkter. Dessa bolag gynnas av att de varumarken under
vilka deras olika produkter saljs ger upphov till positiva
associationer och fértroende hos bolagens kunder. Negativa
héndelser eller negativ publicitet, antingen hanforligt till
Karnell eller till det enskilda koncernbolaget, kan skada dessa
varumaérken. Sadana negativa handelser eller negativ publicitet
kan exempelvis avse ifragasattande av en produkts funktion
pdinternet elleriandra relevanta forum eller att Karnell eller
det enskilda koncernbolagets kvalitets- eller hallbarhetsarbete
inte ar tillfredsstéllande. Om Karnells eller de enskilda
koncernbolagens anseenden och varumarken skadas, vare
sig det beror pa korrekta och relevanta pastdenden eller inte,
kan det leda till att kunders fortroende undergravs och att
efterfragan pa koncernbolagens produkter forsvagas, vilket
kan leda till minskad omsattning for koncernbolagen och fa
negativ inverkan pa rorelsens resultat och finansiella stallning.

Legala och regulatoriska risker

Risker relaterade till Karnells efterlevnad av lagar

och regleringar

Koncernbolagens verksamheter &r féreméal for olika regionala,
nationella och lokala lagar och regler, inklusive konkurrens-
och handelsreglering, miljolagar och miljostandarder,
arbetsréttslig lagstiftning samt korruptions-, penningtvétt-,
dumpning- och redovisningsregelverk.

Som producerande bolag ar det i synnerhet milj6-
tillstdnden men &ven andra regleringar som kan paverka
koncernbolagens produktionsanlaggningar och mojligheten
till 6kad utbyggnad och produktion. Ovan ndmnda regler
arkomplexa och @ndras ofta, och har tenderat att bli mer
omfattande de senaste dren. Exempelvis har koncernbolaget
Simfas tillstand for miljofarlig verksamhet enligt miljobalken
(1998:808) samt tillstdnd for hantering av brandfarliga varor.
Antagandet av nya eller dndrade lagar eller férordningar kan
innebara att Karnell och dess koncernbolag maste anta strik-
tare standarder och begransa dess operativa eller strategiska
flexibilitet, och kan leda till betydande kostnader och behov
avinvesteringar for Karnell och dess koncernbolag. Framtida
reglering kan komma att innebara strangare miljokrav som
paverkar koncernbolagens verksamheter genom exempelvis
begransningarianvandningen av vissa miljofarliga @mnen,
vilket kan fa en negativ inverkan pa koncernbolagens verk-
samheter och Karnells resultat. Koncernbolagen kan fran tid
tillannan alaggas att undersoka och atgérda fororeningar vid
sina produktionsanldggningar, oavsett om féroreningen &r
orsakad av koncernbolagets verksamhet eller inte, vilket
kan resultera i betydande kostnader for koncernbolaget och
ha en negativ inverkan pa Karnells [6nsamhet och finansiella
stallning.
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Vidare dr Karnell genom flera av sina koncernbolag
exponerat for risker relaterade till arbetsplatsolyckor och
dartill relaterade ersattningsansprak. Detta innebér att dessa
koncernbolags anstéllda behover folja strikta sdkerhets-
foreskrifter for att minimera risken for olyckshandelser i
produktionen. Om koncernbolagen, dess anstallda, under-
leverantorer eller andra tredje parter inte efterlever tilldmpliga
halso- och miljéstandarder kan det orsaka personskador,
skada pa egendom och utrustning, produktionsavbrott och
andra konsekvenser som kan leda till ersattningsansvar for
Karnell och ha en negativ inverkan pé Karnells verksamhet
och anseende.

Koncernbolagen har kunder och leverantorer i flertalet
olika lander. Aven om Karnell vidtar &tgarder i syfte att efter-
leva de sanktionspaket- och regler som antagits av bland
annat EU till foljd av Rysslands invasion av Ukraina kan det
i vissa fall vara svart att utrona vilka dgar- eller intressent-
forhallanden som foreligger hos motparter. | den man ett
koncernbolag tvingas saga upp eller avsluta avtalsrelationen
tillen kund eller leverantdr kan koncernbolaget fa svarigheter
att ersatta avtalsrelationen med en annan, vilket kan orsaka
hogre kostnader och férsémrade kundrelationer. Bristande
efterlevnad av sanktionsreglerna mot Ryssland, eller andra
handelssanktioner, kan skada Karnells anseende, vara
straffbart och ha en negativ inverkan pa verksamheten.

Risker relaterade till skatt

Karnells koncernbolag bedriver verksamhet huvudsakligen

i Sverige och Finland och ar foremal for beskattning i Sverige
och Finland samt vissa andra jurisdiktioner. Under raken-
skapsaren 2023, 2022 respektive 2021 uppgick Karnells
redovisade skattekostnad (som paverkar arets resultat) till
32,1 MSEK, 20,6 MSEK respektive 8,9 MSEK. Om Karnell eller
koncernbolagen gor feli sin skattehantering kan det leda till
ytterligare skattekostnader och/eller skattetilldgg for det
aktuella koncernbolaget, vilket kan ha en negativ inverkan pa
Karnells resultat. Det finns ocksa en risk att ett koncernbolags
skattehantering varit felaktig fore Karnell forvarvade bolaget,
och om 6verldtelseavtalet avseende bolaget inte reglerar
sddana brister eller Karnell av andra anledningar inte fullt ut
kan kompenseras kan det fa en negativ inverkan pa Karnells
resultat (se avsnittet - Risker relaterade till féretagsférvérv
och féretagsdverlatelser”).

Det finns vidare en risk att relevanta skattemyndigheter
inte delar Karnells uppfattning om och tolkning av lagar,
skatteavtal, regleringar och praxis. Karnells nuvarande skatte-
situation kan darfor komma att bli foremal fér en negativ
fordandring. Detta kan ha en negativ inverkan pa Karnells finan-
siella stéllning och resultat. Det finns vidare en risk att Karnell
blir foremal for nya eller andrade skatteregler som kan vara till
nackdel fér Karnell, och Karnells uppfattning och tolkning av
sddana nya eller andrade regler kommer kanske inte att vara
korrekt, vilket kan ha en negativ inverkan pa Karnells framtida
skattesituation.

Risker relaterade tillimmateriella rattigheter

Flera av koncernbolagen baserar sin verksamhet pa egen-
utvecklade produkter. I synnerhet bolagen inom affars-
omradet Produktbolag, vilka kdnnetecknas av att de har ett
komplett agandeskap av sin produkt och produktutvecklingen,
inneharimmateriella rattigheter sasom varumarken och, i
begransad utstréckning, patent till stéd for bolagens konkur-
renskraft och sarskiljningsformaga. Exempelvis bygger
koncernbolaget Re-board Group AB:s (tillsammans med
dotterbolag "Re-board”) produkter pd en egenutvecklad,
patenterad pappersbaserad skiva. Koncernbolagens immate-
riella rattigheter kan komma att bestridas, kringgas eller visa
sig vara overkstallbara eller ogiltiga, och det finns en risk att
tredje parter gorintréng i eller pd annat satt kranker dessa
rattigheter. Aven om inget av koncernbolagens verksamheter
arberoende av nagra specifika immateriella rattigheter kan
sddanaintrang paverka vissa koncernbolags verksamheter
negativt, och Karnell kan behéva spendera tid och kostnader
for att skydda sig mot 6vertradelser eller gora sina rattigheter
gallande.

Det finns vidare en risk att tredje parter pastér att koncern-
bolagen, inom ramen for sina verksamheter, gor intréng i eller
obehdrigen nyttjar dessa tredje parters immateriella rattig-
heter, och att skadestandsansprak riktas mot Karnell. Sadana
ansprak kan ta tid och resurser i ansprak och medféra kost-
nader for Karnell, oavsett om dessa ansprak leder till skade-
standsskyldighet eller inte. Ovan risker kan ha en negativ
inverkan pa Karnells verksamhet och rérelsens resultat.

Finansiellarisker

Risker relaterade till lanefinansiering
Karnell och dess koncernbolag ar beroende av tillgangen till
finansiering fran langivare for att finansiera Karnells forvarvs-
verksamhet och koncernbolagens [0pande verksamheter.
Karnellingick under februari 2023 ett finansieringsavtal
med SEB, till ersattande av tidigare ingdngna separata
forvarvskrediter i de olika koncernbolagen, och per den
31 december 2023 hade Koncernen en nettoskuld exkl.
leasing/EBITDA exkl. leasing om 1,2x, vilket dr i linje med
Koncernens finansiella mal om att nettoskuld exkl. leasing/
EBITDA exkl. leasing normalt inte ska dverstiga 2x. | samband
med Erbjudandet kommer det befintliga finansieringsavtalet
att upphora. Till ersattande av detta avtal har Karnell ingdtt
ett nytt finansieringsavtal med SEB ("Finansieringsavtalet”)
som borjar gélla fran och med forsta dag for handeli Bolagets
aktier av serie B pd Nasdaq Stockholm. Finansieringsavtalet
innehaller finansiella dtaganden (s.k. kovenanter) for Karnell
som avser s. k. rdntetdckningsgrad (EBITDA/ (rantekostnader
+avgifter)) och hogsta tilldten skuldsattningsgrad (nettoskuld-
sattningiforhdllande till EBITDA). Finansieringsavtalet inne-
haller dven en bestimmelse om kontrolldgarférandring som
bland annatinnebar att SEB har rétt att sdga upp finansierings-
avtalet till omedelbar aterbetalning vid en kontrollagar-
forandring i Karnell (definierat i avtalet som forvérv av minst
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30 procent av aktierna eller rosterna i Bolaget eller en avnote-
ring av aktierna av serie B fran Nasdaq Stockholm). Karnells
formaga att mota sina forpliktelser och villkor enligt Finansie-
ringsavtalet, samt att vid lanets forfallodatum refinansiera den
utestdende skulden, &r beroende bland annat av Karnells
framtida kassafloéden och finansiella stéllning. Om Koncernen
bryter mot sddana finansiella dtaganden kan lanet komma att
forfalla till omedelbar betalning, vilket skulle ha en vasentlig
negativ inverkan pa Karnells resultat och finansiella stallning.
Karnells framtida tillgang till lanefinansiering paverkas av
faktorer som bland annat den allménna tillgangen till kapital
och Karnells kreditvardighet. Det finns en risk att [dngivare i
framtiden &r mindre villiga att bevilja lan till Karnell, endast
beviljar lan till hdgre rantor, till exempel till foljd av 6kade
kreditrisker, och/eller endast accepterar en lagre belanings-
grad an den Karnell har. Om Karnell inte kan fa tillgang till
lanefinansiering for att finansiera framtida forvarv pa forman-
liga villkor kan Karnell behéva inhdmta finansiering pa annat
satt, exempelvis genom aktieemissioner, vilka ar beroende
bland annat av rddande marknadsférhallanden och inte
nodvéndigtvis kan genomféras till formanliga villkor.
Exempelvis kan geopolitiska faktorer, pandemier eller
andra makroekonomiska faktorer som paverkar konjunkturen
eller bidrar till ekonomisk osakerhet minska riskaptiten och
investeringsviljan pa kapitalmarknaden, vilket kan férsvara
for Karnell att fa tillgang till kapital. Det finns d&rfor en risk att
Karnellinte kan finansiera framtida forvarvsmojligheter, vilket
kan innebéra att Karnell inte lyckas genomféra sin forvarvs-
och tillvéxtstrategi och darmed fa en negativ inverkan pa
Karnells tillvaxt och rorelsens resultat, eller ytterst att Karnell
eller dess koncernbolag inte far tillracklig finansiering for att
kunna fortsatta bedriva sina respektive rorelser. Om utveck-
lingen for koncernbolagens verksamheter forsvagas och dessa
inte lyckas generera tillrdckliga kassafléden for att finansiera
sina verksamheter kan det innebara att Karnell behover allo-
kera mer kapital till dessa koncernbolag, vilket skulle leda till
ett Okat finansieringsbehov for Karnell och risker for att exem-
pelvis Karnells forvarvs- och tillvaxtstrategi forsvaras eller
forhindras och att Karnells finansiella stéllning och rérelsens
resultat paverkas negativt.

Risker relaterade till valutakursutveckling
Valutakursfluktuationer kan ha en negativ inverkan pa Koncer-
nens resultat, finansiella stéllning och/eller kassafloden, dels
med anledning av att Karnells finansiella rapporter redovisas
i SEK, vilket skiljer sig fran den funktionella valutan i vissa av
koncernbolagen, dels att vissa intakter och kostnader
uppkommeriolika valutor (fraimst EUR men ocksd NOK och
CNY) i koncernbolagen. Véaxelkursférandringar som paverkar
Karnells resultat nér forsaljning och inkdp i koncernbolag
skeriolika valutor betraktas som en transaktionsexponering
medan exponeringen nar Karnells konsoliderade resultat-
raknings- och balansrékningsposter omréknas fran utlandsk
valuta till Karnells rapporteringsvaluta betraktas som en
omrakningsexponering.

Transaktionsexponeringen och risken héanforlig till tids-
fordrojningen mellan att ingd ett forvérvsavtal och att fullfolja
forvarvet samt att in- och utbetalningar sker i olika valutor kan
medfdra en kortsiktig exponering mot valutakursfluktuationer.
Karnell valutasékraringa floden i utléndsk valuta.

Den huvudsakliga valutan, férutom SEK, for redovisning
av Karnells tillgdngar, skulder, intékter och kostnader &r EUR,
eftersom fyra av de direktdgda koncernbolagen &r finska. For
att uppratta koncernredovisningen maste Karnell rdkna om
dessa tillgédngar, skulder, intdkter och kostnader till SEK enligt
gallande aktuella vaxelkurser. Nar de utlandska koncern-
bolagens rapporter 6ver finansiell stéllning i lokal valuta
omraknas till svenska kronor uppstar en omrakningsdifferens
som beror pa attinnevarande ar omraknas tillen annan
bokslutskurs &n foregdende ar och att resultatet omraknas
till genomsnittskursen under dret medan rapporten éver
finansiell stéllning omréknas till kursen den 31 december.
Omrakningsdifferensen fors till ovrigt totalresultat, som folj-
aktligen paverkas. Omrakningsexponeringen utgors dels av
forandringar i valutakurser vid omrakning av utlandska
koncernbolags resultat som far paverkan pa periodens
resultat och dels av omrékningsdifferensen representerad i
form av paverkan pa totalresultatet. Risken &r storsti EUR med
anledning av att Koncernen har storst nettotillgdngar i Finland.

Av Koncernens nettoomsattning for rdkenskapsaret 2023
genererades 34,4 procent i SEK, 61,8 procenti EUR, 2,1 procent
iNOK och 1,7 procenti CNY. Karnell &r ddrmed exponerat mot
valutakursférandringar och en forstarkning av den svenska
kronan skulle kunna paverka konkurrenskraften. Under
perioden den 1 januari 2021-31 december 2023 har omrak-
ningsdifferenser haft en paverkan pa Karnells totalresultat
med 3,3 MSEK under 2021, 19,7 MSEK under 2022 samt
3,2 MSEK under 2023. Per den 31 december 2023 hade en
forandring med +/- 5 procent i EUR mot SEK paverkat total-
resultatet i Karnell med cirka +/- 10,2 MSEK.

Risker relaterade till rantelaget

Rénterisk ar risken att féréandringar i ranteléget paverkar
Karnells rantekostnader. Finansieringsavtalet som Koncernen
haringatt med SEB beldper med rorlig rénta baserad pa en
referensranta med ett visst marginalpaslag, och Koncernen
kan i framtiden komma att uppta ytterligare ldnefinansiering.
Réntor varierar generellt sett over tid och paverkas bland
annat av underliggande marknadsrantor, finansiella och
allmanna ekonomiska forhallanden, langivares marginaler
och Karnells eller koncernbolagens operativa och finansiella
resultat. Under 2022 och 2023 har inflationen dkat markant

i Sverige och Finland, och dven globalt, vilket lett till penning-
politiska dtstramningar och 6kade rantor. Koncernens
rantekostnader har 6kat markant som en effekt av detta,

och uppgick till 28,0 MSEK under rdkenskapsaret 2023 och
19,0 MSEK under rékenskapsaret 2022, att jdmféra med

10,5 MSEK under rékenskapsaret 2021. Vid en 6kning av rdntan
pa Karnells bankfinansiering med en procentenhet skulle
Karnells resultat per den 31 december 2023 teoretiskt minska
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med 3,5 MSEK. Okade rantor leder till 6kade réntekostnader
for Koncernen, och kan ocksa paverka Karnells formaga att
framgangsrikt genomfora foretagsforvary om Karnell inte
kan fa tillgang till lanefinansiering till en acceptabel réanteniva
(se avsnittet ”- Risker relaterade till lanefinansiering”).
Fordndringar i réntor kan fa en negativ inverkan pa Karnells
verksambhet, finansiella stéllning och resultat.

Risker relaterade till virdeforandringar pa

immateriella tillgangar

Karnells immateriella tillgdngar uppgick per den 31 december
2023 till 632,6 MSEK. Karnells immateriella tillgangar ar till stor
del hanforliga till de forvarv Karnell har genomfort. | samband
med forvarv genomfor Karnell en férvarvsanalys och vérderar
den férvarvade enhetens identifierbara tillgdngar och skulder
till verkligt varde, varvid skillnaden mellan enhetens varde och
den kopeskilling Karnell betalar redovisas som goodwill.
Immateriella tillgdngar med obestamd nyttjandeperiod ar
foremal for nedskrivningsprévningar enligt IFRS och provas
minst en gdng om aret. Nedskrivningsprévningen bestar i att
bedéma om enhetens atervinningsvarde ar hogre an det
redovisade vérdet. Atervinningsvirdet har beriknats pa basis
av enhetens nyttjandevarde. Nedskrivningsprévningen inne-
haller osdkerheter eftersom koncernledningen maste anvanda
sigav bedomningar for att faststélla lampliga antaganden som
ska anvandas vid berdakningar av nyttjandevarden. Berakning-
arna av nyttjandevéarden for de rapporterande enheterna
baseras pa basta tillgédngliga information vid tidpunkten for
berédkningarna och innefattar koncernledningens antaganden
om forvantade framtida kassafléden, diskonteringsranta och
andra antaganden. En ogynnsam utveckling i koncernbolags
verksamheter kan krava att Karnell redovisar nedskrivningar
av hela eller delar av det bokférda vardet pa Karnells immate-
riella tillgdngar. Om en kostnad eller nedskrivning maste
redovisas kan det ha en negativ inverkan pa Karnells finan-
siella stallning samt rorelsens resultat.

Risker relaterade till att motparter inte fullgor

sina forpliktelser

Karnell ar exponerat for forluster till f6ljd av att motparter inte
fullgor sina forpliktelser (kreditrisk). Koncernens transaktioner
ger framfor allt upphov till kommersiell kreditrisk relaterad till
kundfordringar och forskottsbetalningar till leverantorer. Per
den 31 december 2023 uppgick Koncernens kundfordringar till
211,1 MSEK. En viss finansiell kreditrisk foreligger dven vid
Koncernens placering av likvida medel, som for ndrvarande

ar placerade hos SEB. Om motparter till Koncernen inte kan
fullgora sina forpliktelser gentemot Koncernen i tid eller

over huvud taget, exempelvis till foljd av att deras finansiella
stéllning forsamrats, kan det ha en negativ inverkan pa
Koncernens intakter och finansiella stéllning.

Risker relaterade till aktierna och Erbjudandet

Aktierna av serie B i Karnell kan komma att handlas under
Erbjudandepriset och potentiella investerare kan forlora
endelav eller hela sin investering

Det finns en risk att Erbjudandepriset inte kommer att
motsvara det pris till vilket Karnells aktier av serie B kommer
att handlas pa Nasdaq Stockholm efter Erbjudandet och att
det efter noteringen inte kommer att utvecklas och uppratt-
héllas en likvid handeli Karnells aktier.

Efter Erbjudandet kan priset pa aktierna i Karnell bli
foremal for betydande fluktuationer. | synnerhet kan Karnells
aktiekurs paverkas av utbud och efterfrédgan pa aktierna,
inklusive likviditeten i aktierna, fluktuationer i faktiska eller
forvantade resultat, férandringar i prognoser, misslyckanden
att uppfylla aktieanalytikers resultatprognoser, féréandringar
i de allmdnna ekonomiska férhallandena, regulatoriska
forandringar och andra faktorer. Dessutom kan den allménna
volatiliteten i aktiekurserna skapa ett tryck pa Karnells aktie-
kurs dven om det inte finns nagon direkt koppling till Karnells
verksamhet eller potential som orsakar detta. Karnell kan inte
garantera att marknadspriset pa dess aktier inte kommer att
sjunka efter Erbjudandet och aktierna kan komma att handlas
tillen aktiekurs som ar betydligt lagre &n Erbjudandepriset,
oberoende av Karnells faktiska operativa resultat. Som en
foljd av detta kan det hdnda att investerare inte lyckas salja
sina aktieri Karnell till ett pris som motsvarar eller 6verstiger
Erbjudandepriset, eller 6verhuvudtaget.

Aktiedgares forsaljningar av aktier, eller forvantningar
om att sadana forséljningar kommer att ske, kan leda till
att aktiepriset sjunker
Marknadspriset pa Karnells aktie kan sjunka om det sker en
omfattande forsaljning av aktier i Karnell, eller om en sadan
forsaljning forvantas ske, i synnerhet vid forséljningar som
genomfors av storre aktiedgare, styrelseledamoter eller
medlemmari koncernledningen. Bolagets styrelse och
koncernledning, inklusive Hans Karlander (genom Borgviks
Bruk AB), Patrik Rignell (genom PARI Norway AS), och
Per Nordgren (genom PN Verksamhetsutveckling AB) kommer
att ata sig gentemot SEB att inte dverfora eller avyttra sina
respektive direkta och indirekta aktieinnehav i Bolaget under
en tidsperiod om 360 dagar efter att handeln i Karnells aktier
av serie B harinletts pd Nasdaq Stockholm, utan féregdende
skriftligt medgivande fran SEB. Vidare kommer samtliga 6vriga
befintliga aktiedgare, med undantag for Handelsbanken Fonder
och Swedbank Robur, att géra motsvarande dtaganden gent-
emot SEB for en period om 180 dagar efter att handeln i
Karnells aktier av serie B har inletts pa Nasdaq Stockholm.
Aktiedgare som inte omfattas av ovan néamnda lock
up-ataganden kan fritt sélja sina aktier av serie B efter att
aktierna upptagits till handel péd Nasdaq Stockholm, vilket kan
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paverka prissattningen pa aktierna. Efter att ovanndmnda lock
up-perioder har [6pt ut kommer de aktieagare som inled-
ningsvis ar foremal for lock up-adtaganden att kunna sélja sina
aktieriKarnell. Forsaljningar av ett betydande antal aktier

i Karnell av aktiedgare som tidigare varit foremal for lock
up-ataganden, eller aktieforsaljningari 6vrigt som genomfors
av andra aktiedgare i Karnell, eller férvantningar om att
sddana forsaljningar kommer att ske, kan fa marknadspriset
pé Karnells aktie att sjunka, vilket innebar en betydande risk
for investerare.

Utestdende teckningsoptioner i Karnell kan leda till
utspadning for aktiedgarna

Det finns totalt 608 234 utestdende teckningsoptioneri
Bolaget i sex olika serier, utgivna inom ramen for tidigare
incitamentsprogram som implementerats mellan 2018 och
2022, riktade till Karnells koncernledning, nuvarande och
tidigare anstallda och vissa styrelseledamdéter. Varje teck-
ningsoption berattigar till nyteckning av tio aktier av serie B

i Karnell. Vid en extra bolagsstémma i Karnell den 13 februari
2024 beslutade bolagsstémman att ldmna erbjudande om ett
villkorat dterkdps- och kvittningserbjudande, innebarande att
252370 teckningsoptioner kommer att aterkopas av Karnell

i samband med Erbjudandet, varefter 355 864 tecknings-
optioner kommer att vara fortsatt utestaende. Dessa teck-
ningsoptioner kan utnyttjas under slutet av ar 2025 respektive
under slutet av ar 2027, beroende pa serie, och tecknings-
kursen vid utnyttjande av teckningsoptionerna for nyteckning
av aktier av serie B uppgar till mellan 22,40 SEK och 29,60 SEK,
beroende pa serie. Efter dterkbpet kommer antalet aktier som
kan tecknas med stdd av teckningsoptionerna att maximalt
motsvara cirka 6,7 procent av det totala antalet aktier och

3,3 procent av det totala antalet réster i Karnell efter Erbju-
dandet, baserat pa antagandet att Erbjudandet fulltecknas,
att Erbjudandepriset faststalls till 28 SEK motsvarande mitt-
punkten i prisintervallet, att Overtilldelningsoptionen
utnyttjas fullt ut och att dterkdps- och kvittningserbjudandet
genomfors och accepteras fullt ut. Utnyttjandet av dessa
teckningsoptioner, ndr och om sa sker, kommer att innebara
en utspadning for dvriga aktiedgare.

Bolagets storsta aktiedgare kommer att ha ett betydande
inflytande 6ver Karnell efter Erbjudandet

Efter Erbjudandet kommer Borgviks Bruk AB och PARI Norway
AS vardera attinneha 5,5 procent av aktierna och 24,2 procent
av rosterna i Bolaget, baserat pa antagandet att Erbjudandet
fulltecknas, att Erbjudandepriset faststalls till 26 SEK mot-
svarande den lagsta punkten i prisintervallet och att Over-
tilldelningsoptionen utnyttjas fullt ut, samt att aterkdps- och
kvittningserbjudandet genomférs och accepteras fullt ut.
Dértill forvantas Borgviks Bruk AB och PARI Norway AS inneha
sammanlagt 85 376 teckningsoptioner vardera efter genom-
forande av Erbjudandet och efter genomférande av aterkdps-
och kvittningserbjudandet, vilka kan utnyttjas for nyteckning

av aktier av serie B, varvid varje option berattigar till tio aktier
av serie B (se avsnittet ”- Utestaende teckningsoptioner i
Karnell kan leda till utspéddning for aktiedgarna”). Foljaktligen
kommer Borgviks Bruk AB och PARI Norway AS dven fortsétt-
ningsvis ha ett betydande inflytande i fragor som &r foremal
for aktiedgarnas godkénnande, inklusive val av styrelseleda-
moter, eventuella fusioner, eller forséljningar av samtliga
Karnells tillgdngar. Huvudégarnas intressen kan avvika vasent-
ligt fran, eller konkurrera med, Karnells eller andra aktiedgares
intressen och huvudégarna kan komma att utéva sitt inflytande
over Koncernen pa ett satt som inte framjar 6vriga aktiedgares
intressen. Exempelvis kan det foreligga en konflikt mellan
Borgviks Bruk AB:s och/eller PARI Norway AS:s intressen a

ena sidan och Karnell eller dess Ovriga aktiedgares intressen

d andra sidan nar det galler vinstutdelningsbeslut. Sddana
intressekonflikter kan ha en negativ inverkan pa Karnells
verksamhet och pa prissattningen och likviditeten av Bolagets
aktier av serie B.

Vissa storre investeringar i Karnell kan krdva anmaélan
eller godkdnnanden enligt granskningssystem for att
skydda nationella sakerhetsintressen

Genom EU-férordningen 2019/452 om uppréattande aven ram
for granskning av utldndska direktinvesteringar inrdttades en
mojlighet for medlemsstaterna att implementera system for
att granska utlandska direktinvesteringar med hansyn till
sakerhet eller allman ordning. Majoriteten av medlemssta-
terna inom EU har nationella granskningssystem for utldndska
direktinvesteringar, och sedan den 1 december 2023 galler
lagstiftning &ven i Sverige avseende granskning av utldndska
direktinvesteringar. Motsvarande lagstiftning finns dveni
flera lander utanfor EU, inklusive i Storbritannien och USA.
Granskningssystemen kan skilja sig at mellan olika lander
men innebar i manga fall att investerare som forvarvar, gor en
betydande investering eller annars far kontroll 6ver verksam-
heter som bedémts som skyddsvérda kan behdva undergd
viss myndighetsgranskning. Granskningssystemen kan vara
utformade sd att inte endast direkta forvérv, investeringar och
kontroll utan dven indirekta sddana leder till krav pa anmalan
eller godkannanden.

Karnell driver verksamhet i flera lander som har infort
lagstiftning om granskningsférfaranden till skydd for nationella
sakerhetsintressen, och genomfor [6pande forvérv och inves-
teringariindustriteknikbolag vars verksamhet och kundkrets
kan variera 6ver tiden, och ddrmed dven huruvida nagon av
dessa verksamheter betraktas som skyddsvéarda enligt natio-
nella regelverk. | den man nagon av verksamheterna i
koncernbolagen betraktas som skyddsvard, skulle dven en
investering i Karnell potentiellt kunna bli foremal for de
granskningsforfaranden som blir tillampliga vid en direkt
investering i koncernbolaget i fraga.

I samband med Karnells forvarv av Plalite som slutférdes
den 21 december 2023 bedomdes Plalite bedriva verksamhet
som omfattas av National Security Act i Storbritannien, vilket
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Riskfaktorer @

innebar att Karnell genomgick ett granskningsforfarande i
Storbritannien. Regelverket i Storbritannien omfattar dven
vissa indirekta forvarv, vilket kan innebéra att betydande
investeringar i Karnells aktier skulle kunna aktualisera krav
pa att genomga motsvarande granskningsforfarande.

Kraven pa anmalan eller godkdannanden enligt gransk-
ningssystem for att skydda nationella sékerhetsintressen
skulle kunna férsvara, forsena eller hindra vissa betydande
investeringar i Karnells aktier av serie B och kan dven innefatta
kostnader for investeraren for att utreda huruvida sédana krav
artillampliga.

Karnells potentiella framtida aktieemissioner kan paverka
aktiernas marknadspris negativt och leda till en betydande
utspadning for befintliga aktiedgare

[ framtiden kan Karnell komma att anskaffa kapital genom
aktieemissioner eller besluta om emissioner for att anvanda
aktier som ersattning vid foretagsforvérv. Aktierelaterade
vardepapper kan ocksa emitteras i enlighet med framtida
incitamentsprogram i Karnell. En emission av aktier eller
vardepapper med ratt att konvertera till aktier skulle kunna
sanka marknadspriset pa Karnells aktier och spada ut befint-
liga aktiedgares ekonomiska rattigheter och rostratt om sadan
emission genomfors utan foretradesrétt till befintliga aktie-
dgare. Eftersom tidpunkten for och typen av framtida emis-
sioner kommer att bero pa marknadsférhallanden vid aktuell
tidpunkt kan Karnell inte forutsaga eller uppskatta belopp,
tidpunkt eller typ av emissioner som kommer att genomforas
i Bolaget i framtiden. Aktiedgarna béar saledes risken for att
framtida aktieemissioner sanker aktiernas marknadspris och/
eller minskar deras relativa aktieinnehav.

Karnells formaga att i framtiden lamna utdelning kan

vara begrdnsad och beror pa flera faktorer

Karnells utdelningspolicy innebar att vinstmedel och tillgang-
liga kassafloden pa kort sikt (0-3 ar) kommer att dterinvesteras
i verksamheten och huvudsakligen anvandas till expansion
genom nya forvarv. Pa medellang sikt (3-5 ar) avser Karnell
att dela ut 20-30 procent av rets resultat. Storleken pa even-
tuella framtida utdelningar som Karnell kan komma att [dmna
till aktiedgarna ar avhangig flera faktorer sdsom framtida
resultat, finansiell stéllning, kassafloden, rérelsekapitalbehov
och investeringskostnader. Eventuellt kan Karnell komma

att sakna utdelningsbara medel i framtiden eller sé kan dess
aktiedgare vid bolagsstamma besluta att utdelning inte ska
betalas av Bolaget. Det finns en risk att utdelning inte delas

ut alls eller att utdelningen i framtiden &r lagre &n forvantat.
Detta utgor en risk for investerare och kan paverka Karnells
mojligheter att attrahera investerare vars investeringsbeslut
ar sarskilt beroende av méjligheten att erhalla regelbunden
utdelning.

Cornerstone-investerarnas ataganden ar inte sikerstillda
Cornerstone-investerarna har dtagit sig att, under vissa
sedvanliga villkor, och till samma pris som dvriga investerare,
teckna aktier av serie Bi Erbjudandet till ett totalt belopp om
142 MSEK, vilket motsvarar 49,4 procent av Erbjudandet
(baserat pa antagandet att Erbjudandet fulltecknas inklusive
Overtilldelningsoptionen) eller 10,7 procent av det antalet
aktier av serie B i Bolaget efter Erbjudandet, baserat pa anta-
gandet att Erbjudandet fulltecknas, att Erbjudandepriset fast-
stalls till 28 SEK motsvarande mittpunkten i prisintervallet, att
Overtilldelningsoptionen utnyttjas fullt ut och att dterkdps-
och kvittningserbjudandet genomfdrs och accepteras fullt ut.
Cornerstone-investerarna erhaller ingen ersattning for sina
respektive dtaganden. Cornerstone-investerarnas dtaganden
ardock inte sakerstallda genom bankgarantier, sparrade
medel, pantsatta sakerheter eller liknande arrangemang.
Foljaktligen finns det en risk att Cornerstone-investerarna
inte kommer att uppfylla sina respektive ataganden.
Cornerstone-investerarnas ataganden dr dessutom villkorade.
Om nagot av dessa villkor inte uppfylls finns det en risk att
Cornerstone-investerarna inte kommer att uppfylla sina
respektive ataganden, vilket skulle kunna ha en negativ

effekt pa genomférandet av Erbjudandet.

Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ) 19



@ Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)

Inbjudan till teckning av aktier
i Karnell Group AB (publ)

I syfte att ge Karnell tillgdng till de svenska och internationella kapitalmarknaderna och en mer diversifierad bas
av aktiedgare, vilket styrelsen i Karnell bedémer vara gynnsamt for Bolagets afférsstrategi och fortsatta tillvaxt,
har Bolagets styrelse beslutat att genomfora en notering och ytterligare dgarspridning av Bolagets aktier. Nasdaq
Stockholms bolagskommitté har den 27 februari 2024 gjort bedémningen att Bolaget uppfyller Nasdaq Stockholms
noteringskrav. Nasdaq Stockholm kommer att godkdnna ans6kan om upptagande till handel av Bolagets aktier av
serie B pa Nasdaq Stockholm under forutsattning att vissa sedvanliga villkor uppfylls, déribland att Bolaget
inkommer med en sadan ansokan och att spridningskravet for dess aktier av serie B &r uppfyllt. Forsta dag for
handeliBolagets aktier av serie B forvantas dga rum den 22 mars 2024.

Erbjudandet omfattar hdgst 9 615 385 nyemitterade aktier av serie B och riktas till allmanheten i Sverige samt ill
institutionella investerare i Sverige och i utlandet i vissa jurisdiktioner utanfor USA. Det slutliga priset i Erbjudandet
kommer att faststéllas inom prisintervallet 26 - 30 SEK per aktie och vardet pa Erbjudandet uppgar darmed till hogst
250 MSEK. Nyemissionen i Erbjudandet avses beslutas av styrelsen den 21 mars 2024 med stéd av bemyndigande
frdn den extra bolagsstdmman i Bolaget som hélls den 5 september 2023.

For att tdcka eventuell 6vertilldelning i Erbjudandet kommer Bolaget dta sig att, pa begéran av SEB, erbjuda
ytterligare hdgst 1442 307 nyemitterade aktier av serie B, motsvarande maximalt 15 procent av det hdgsta antalet
aktier i Erbjudandet, till ett pris som motsvarar Erbjudandepriset ("Overtilldelningsoptionen”). Overtilldelnings-
optionen kan utnyttjas av SEB, helt eller delvis, under en period om 30 kalenderdagar fran forsta dagen for handel i
Bolagets aktier av serie B pd Nasdaq Stockholm. Om Erbjudandet fulltecknas kommer emissionslikviden att uppga
till 250 MSEK fore transaktionskostnader. Om Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo tillkommer en emissions-
likvid om cirka 37 MSEK fore transaktionskostnader. Transaktionskostnaderna forvantas uppga till cirka 17 MSEK.
Nettolikviden frén Erbjudandet férvantas saledes uppga till cirka 270,5 MSEK om Erbjudandet fulltecknas och Over-
tilldelningsoptionen utnyttjas till fullo.

Funds managed by Berenberg Asset Management, Sp-Fund Management Company (Saastopankki), Handels-
banken Fonder, Swedbank Robur och Ostersjostiftelsen (tillsammans, "Cornerstone-investerarna”), har dtagit sig
att, under vissa sedvanliga villkor, och till samma pris som 6vriga investerare, teckna aktier av serie B till ett totalt
belopp om 142 MSEK, vilket motsvarar 5071 426 aktier av serie B och cirka 49,4 procent av Erbjudandet (baserat pa
antagandet att Erbjudandet fulltecknas inklusive Overtilldelningsoptionen), eller 10,7 procent av antalet aktier av
serie BiBolaget efter Erbjudandet, baserat pd antagandet att Erbjudandet fulltecknas, att Erbjudandepriset fast-
stalls till 28 SEK motsvarande mittpunkten i prisintervallet, att Overtilldelningsoptionen utnyttjas fullt ut och att
aterkdps- och kvittningserbjudandet genomfors och accepteras fullt ut. For fullstandig information avseende
atagandena fran Cornerstone-investerarna, se avsnittet ” Legala fragor och kompletterande information -
Ataganden frén Cornerstone-investerare”.

Investerare erbjuds hdrmed att, i enlighet med villkoren i Prospektet, teckna nyemitterade aktier av serie B
i Karnell.

For ytterligare information hdnvisas till Prospektet i dess helhet, vilket har uppréttats av styrelsen
Bolaget med anledning av Erbjudandet.

12 mars 2024
Karnell Group AB (publ)
Styrelsen
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Bakgrund och motiv

Bakgrund och motiv

Karnell ar en snabbvaxande industriteknikgrupp grundad av Patrik Rignell och Hans Karlander, idag arbetande
styrelseordférande respektive styrelseledamot i Bolaget, som gemensamt har 6ver 30 ars erfarenhet inom investe-
ringar i onoterade bolag och utveckling av industriteknikbolag, bland annat fran private equity-fonden Procuritas.
Bolagets affarsidé ar att genom en systematisk och proaktiv forvarvsstrategi investera i industritekniska produkt-
bolag och nischproducerande bolag till tilltalande varderingar for att darefter kunna utveckla dessa verksamheter
genom att dra nytta av Koncernens verktyg och kompetens. Karnells avsikt ar att identifiera och forvarva bolag
med en attraktiv finansiell profil i termer av tillvéxt, marginal och kassafloden dar Bolaget bedomer att det finns
utvecklingspotential med Karnell som &gare.

Karnell bestaridag av tolv direktédgda koncernbolag, med dotterbolag, uppdelat pa tva affarsomraden:

(i) Produktbolagoch (ii) Nischproduktion. Affarsomradet Produktbolag bestar av bolag som helt eller i 6vervagande
omfattning baserar sin verksamhet pa egenutvecklade produkter, vilket kan omfatta olika rattigheter sdsom varu-
maérken, patent med mera. Affarsomradet Nischproduktion bestar av producerande bolag med en hogre grad av
specialisering inom sin kompetens som tillverkar mindre produktserier ofta i ndra dialog med sina kunder med en
tydlig nisch och marknadsposition. Vid tidpunkten fér Prospektet har Karnell sju koncernbolag inom affarsomradet
Produktbolag och fem inom affdrsomradet Nischproduktion.

Karnell verkar under en decentraliserad styrningsmodell dar varje koncernbolag har kompetens och bereds
mojlighet att fatta viktiga affarsbeslut lokalt, pa sa satt narmast slutkunderna. En viktig del av denna styrnings-
modell &r att Karnell och befattningshavare i koncernbolagen har gemensamma incitament att utveckla bolagen
i en positiv riktning, vilket Karnell har utvecklat en resultatbaserad modell fér. Darutéver varnar Karnell om delagar-
skap bland nyckelpersoner i koncernbolagen, huvudsakligen i moderbolaget men dven i koncernbolagen under
en Gvergangsperiod.

Koncernbolagen har historiskt haft sin bas i Sverige och Finland, varav 57,6 procent av nettoomsattningen
under rakenskapsaret 2023 var hanforligt till koncernbolagens forséljning i Finland och 22,2 procent var hanforligt
till koncernbolagens forsaljning i Sverige. Den 21 december 2023 genomférde Bolaget férvarvet av Plalite, som ar
baserat i Storbritannien, och Bolaget ser framgent mojligheter att applicera den historiskt framgéngsrika férvarvs-
och styrningsmodellen for att hitta fler mojligheter att forvarva industriteknikbolag inom Karnells afférs- och
kompetensomraden dven utanfér Norden inom Europa.

Karnell véxer bade genom férvarv och organiskt, dar storre delen av tillvaxten under de senaste aren varit driven
av nya forvarv. Under rékenskapsaren 2021, 2022 och 2023 genererade Karnell en nettoomséattning om 422,3 MSEK,
880,1 MSEK respektive 1 103,3 MSEK, vilket pa koncernniva motsvarar, inklusive genomférda forvarv, en genom-
snittlig arlig nettoomséttningstillvaxt (CAGRY) om 61,6 procent. Den organiska nettoomséattningstillvaxten under
rakenskapsaren 2021, 2022 och 2023 uppgick till 27,3 procent, 10,4 procent, respektive 1,3 procent.

Under motsvarande period uppvisade Karnell en primart forvarvsdriven genomsnittlig arlig EBITA-tillvaxt
(CAGRY) om 95,6 procent. Under rékenskapsaret 2023 genererade Karnell en EBITA om 136,7 MSEK, motsvarande
en EBITA-marginal om 12,4 procent jamfort med 11,2 procent 2022 och 8,5 procent 2021, dar marginalutvecklingen
har varit driven av forvarv av bolag med hogre marginaler. Den organiska EBITA-tillvaxten under rakenskapsaren
2021,2022 och 2023 uppgick till 23,7 procent, -12,4 procent, respektive -9 procent paverkat av svagare marknads-
forutsattningar for enskilda koncernbolag under 2022 och 2023, framfor allt inom affarsomradet Produktbolag.

Per den 31 december 2023 uppgick Bolagets nettoskuld exkl. leasing/EBITDA exkl. leasing till 1,2.?

Med anledning av tre forvarv under 2023 samt ett forvarv i januari 2024 som Karnell genomfort har proforma-
rakenskaper uppréttats. Proforma genererade Koncernen under rakenskapsaret 2023 en nettoomsattning om
1307,2 MSEK och en EBITA om 183,4 MSEK, motsvarande en EBITA-marginal om 14,0 procent.

1) Eng. compound annual growth rate. Beréknas enligt foljande: (Senaste drets belopp/Forsta arets belopp)?(1/antal ar)-1.
2) Seavsnitten ”Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal - Definitioner av alternativa nyckeltal”,” Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal -
Avstdmningstabeller fér alternativa nyckeltal” samt ” Operationell och finansiell dversikt” for definition, forklaring och avstdmning av nyckeltalen.
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3 Bakgrund och motiv

Karnells styrelse och ledning anser att Bolaget &r val positionerat for att fortsatta den forvérvs- och tillvéxtstrategi
som etablerats och att stotta koncernbolagen som en aktiv och langsiktig dgare. En notering pa Nasdaq Stockholm
och en &dgarspridning for att bredda Bolagets aktiedgarbas kommer ge Karnell ytterligare tillgang till de svenska och
internationella kapitalmarknaderna samt dérigenom understddja Bolagets fortsatta forvarvs- och tillvéxtstrategi,
vilket styrelsen och ledningen bedémer gynnsamt for Bolagets utveckling. Noteringen forvantas dven 6ka kénne-
domen om Karnell och dess verksamhet bland potentiella forvérvsobjekt samt bland nuvarande och potentiella
framtida samarbetspartners.

Karnell har vidare identifierat ett antal forvarvs- och tillvaxtmojligheter, och for att ta tillvara pa dessa
och méjliggora en fortsatt hog tillvéxttakt gor styrelsen bedémningen att det ar rétt tidpunkt att genomféra en
kapitalanskaffning och notera Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq Stockholm.

Nettolikviden frén Erbjudandet férvantas uppga till cirka 270,5 MSEK om Erbjudandet fulltecknas och Over-
tilldelningsoptionen utnyttjas till fullo. Karnell avser att anvanda nettolikviden, inklusive eventuell ytterligare likvid
till foljd av utnyttjande av Overtilldelningsoptionen, till att finansiera framtida férvérv, antingen i form av férvéry av
nya verksamheter eller tillaggsforvarv till befintliga koncernbolag.

Styrelsen i Karnell &r ansvarig for innehallet i Prospektet. Enligt styrelsens kinnedom 6verensstammer
den information som ges i Prospektet med sakférhallandena och ingen uppgift som sannolikt skulle kunna
paverka dess innebérd har uteldmnats.

12 mars 2024
Karnell Group AB (publ)
Styrelsen

22 Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)



Villkor och anvisningar @

Villkor och anvisningar

Erbjudandet

Erbjudandet omfattar hogst 9 615 385 aktier av serie B, varav
samtliga dr nyemitterade aktier som erbjuds av Bolaget.
Erbjudandet dr uppdelati tva delar:

Erbjudandet till allmanheten i Sverige?

Erbjudandet till institutionella investerare i Sverige och
i utlandet?

Utfallet av Erbjudandet férvéantas offentliggoras genom ett
pressmeddelande som kommer att finnas tillgdngligt pa
Karnells hemsida (www.karnell.se) omkring den 21 mars 2024.

Overtilldelningsoption

For att tacka eventuell vertilldelning i Erbjudandet kommer
Bolaget ta sig att, pa begaran av SEB, erbjuda ytterligare
hogst 1442 307 nyemitterade aktier av serie B, motsvarande
maximalt 15 procent av det hdgsta antalet aktier i Erbju-
dandet, till ett pris som motsvarar Erbjudandepriset.
Overtilldelningsoptionen kan utnyttjas av SEB, helt eller
delvis, under en period om 30 kalenderdagar fran forsta dagen
for handeli Bolagets aktier av serie B pd Nasdaq Stockholm.

Fordelning av aktier

Fordelningen av aktier av serie B mellan respektive del av
Erbjudandet kommer baseras pa efterfragan. Fordelningen
kommer att faststéllas av Bolagets styrelse i samrad med SEB.

Anbudsforfarande
Institutionella investerare kommer att ges mojlighet att delta
i Erbjudandetien form avanbudsférfarande genom att ldmna
in intresseanmalningar. Anbudsférfarandet inleds den 13 mars
2024 och pégar till och med den 21 mars 2024.
Anbudsfoérfarandet for institutionella investerare kan
komma att avbrytas tidigare eller forlangas. Meddelande om
sddant eventuellt avbrytande eller eventuell férlangning
ldmnas genom pressmeddelande fére anbudsperiodens
utgang. Se vidare *Villkor och anvisningar - Anmélan -
Erbjudandet till institutionella investerare”.

Erbjudandepris

Erbjudandepriset kommer att faststéllas genom det beskrivna
anbudsférfarandet och forvantas faststallas inom prisinter-
vallet 26 - 30 SEK per aktie. Prisintervallet har faststéllts av
Bolagets styrelse i samrdd med SEB baserat pa ett antal
faktorer, inklusive kontakter med Cornerstone-investerarna

och vissa andra institutionella investerare, radande mark-
nadsférhdllanden samt en jamforelse med marknadspriset
for jamforbara bolag vars aktier ar upptagna till handel pa
liknande marknadsplatser. Courtage utgér inte. Erbjudande-
priset till allmanheten kommer inte att 6verstiga 30 SEK per
aktie. Det slutliga Erbjudandepriset kommer att beslutas av
Bolagets styrelse i samrdd med SEB och kommer att offentlig-
goras genom ett pressmeddelande omkring den 21 mars 2024.

Anmalan

Erbjudandet till allmdnheten i Sverige
Anmélan fran allmanheten om forvérv av aktier av serie B ska
ske under perioden 13 - 20 mars 2024 och avse lagst 250 aktier
och hogst 35000 aktier av serie B, i jdmna poster om
50 aktier®). Bolagets styrelse forbehaller sig rétten att forlanga
anmalningstiden.” Meddelande om sadan eventuell forlang-
ning ldmnas genom pressmeddelande. Endast en anmalan
perinvesterare far goras. Om flera anmalningar gors forbehalls
ratten att endast beakta den forst mottagna (anmalningar
kommer inte aggregeras). Anmalan ar bindande.

Anmadlan fran allménheten i Sverige ska goras via SEB,
eller Avanza (se "Anmélan via SEB” respektive "Anmélan via
Avanza” nedan).

Anmdlan via SEB

Den som anmaler sig for forvarv av aktier via SEB méste ha en
vardepappersdepa eller ett investeringssparkonto ("ISK”) hos
SEB. Personer som inte har en vardepappersdepa eller ISK hos
SEB maste 6ppna sadant konto eller sadan depa fére anmélan
om forvarv av aktier. Observera att det kan ta viss tid att 6ppna
vardepappersdepa eller ISK. Vid férvary av aktier som ska
registreras pa ett ISK maste betalning alltid ske med medel
som finns tillgéngliga pa ISK.

Saldot pa den vardepappersdepa eller ISK hos SEB som
anges ska, for perioden som borjar kl. 00:00 CET den 21 mars
2024 till och med kl. 23:59 CET den 26 mars 2024, motsvara
lagst det belopp som anmalan avser. Detta innebar att inne-
havaren forbinder sig till att halla beloppet tillgangligt pa
angiven vardepappersdepa eller ISK under den ndmnda
perioden och attinnehavaren ar medveten om att ingen till-
delning av aktier kan ske om beloppet &r otillrackligt under
denna period. Observera att beloppet inte kan disponeras
under den angivna perioden. Sa snart som mojligt efter att
tilldelning har dgt rum kommer medlen att vara fritt tillgdng-
liga for dem som inte erhaller tilldelning. Medel som inte &r

1) Tillallmanheten rdknas privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for att forvarva hogst 35 000 aktier av serie B.
2) Tillinstitutionella investerare rdknas privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for férvérv av fler 4n dn 35 000 aktier av serie B.
3) Densom dnskarforvarva fler an 35000 aktier ska kontakta SEB i enlighet med vad som anges i ”Information om tilldelning och betalning - Erbjudandet till

institutionella investerare” nedan.

4) Om ansokningsperioden forlangs kan meddelandet om utfallet av Erbjudandet, forsta dag for handel samt datum for tilldelning och betalning komma att justeras

i enlighet med detta.
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3 Villkor och anvisningar

tillgdngliga kommer att medfora ratt till rénta under den
angivna perioden i enlighet med villkoren f6r den vérde-
pappersdepa eller ISK som anges i anmalan.

Fordeltagandei Erbjudandet via SEB ska anmalan om
forvarv ske via SEB:s internetbank med hjélp av Digipass,
BankID eller Mobilt BankID (ndrmare anvisningar finns pa
SEB:s hemsida, www.seb.se). Anmélan genom SEB:s Internet-
bank ska ha inkommit till SEB senast kl. 23:59 CET 20 mars
2024. Kunder i SEB Private Banking ska inte teckna sig via
SEB:s Internetbank, utan i stéllet teckna sig via sin aktie-
maklare eller private banker.

Anmadlan via Avanza

Den som anmialer sig for forvérv av aktier via Avanza maste ha
en vardepappersdepa eller ett ISK hos Avanza. Personer som
inte har ett konto hos Avanza maste 6ppna sadant konto fére
anmalan om forvarv av aktier. Att 6ppna en vardepappers-
depa eller ett ISK hos Avanza &r kostnadsfritt och tar cirka

tre minuter.

Depakunder hos Avanza kan anmala sig for forvarv av
aktier via Avanzas internettjanst frdn och med den 13 mars
2024 till och med kl. 23:59 CET den 20 mars 2024. For att inte
forlora sin ratt till eventuell tilldelning ska depdkunder hos
Avanza hatillrackliga likvida medel tillgdngligt pd angivet
konto under perioden fran sista tidpunkt for anmalan till
och med likviddagen, vilken berdknas vara perioden fran och
med kl. 23:59 CET 20 mars 2024 till och med 26 mars 2024.
Mer information om anmaélningsforfarandet genom Avanza
finns tillgéngligt pa www.avanza.se.

Erbjudandet till institutionella investerare
Intresseanmaélningar fran institutionella investerare i Sverige
och fran utlandet ska ske under perioden 13 - 21 mars 2024 via
SEB (i enlighet med sérskilda instruktioner). Bolagets styrelse,
i samrad med SEB, forbehaller sig ratten att forkorta eller
forlanga anmalningstiden for institutionella investerare. En
sddan eventuell forlangning eller forkortning kommer att
offentliggdras av Bolaget genom ett pressmeddelande.

Viktig information om LEl och NPID

Enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU

av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
("MiFID I1”) behover sedan 2018 alla investerare en global
identifieringskod for att kunna genomféra vardepappers-
transaktioner. Dessa krav medfor att samtliga juridiska
personer behdver ansoka om registrering av en LEI-kod

(Legal Entity Identifier), och alla fysiska personer behdver

ta reda pa sitt NPID-nummer (Nationellt Personligt ID eller
National Client Identifier), for att kunna teckna aktier i Erbju-
dandet. Observera att det ar aktietecknarens juridiska status
som avgdr om det kravs en LEI-kod eller ett NPID-nummer
samt att SEB kan vara forhindrad att genomfora transaktionen
at personen i fraga om ingen LEI-kod eller inget NPID-nummer
(sdsom ar tillampligt) tillhandahalls. Juridiska personer som
behdver en LEI-kod kan vénda sig till ndgon av de leverantorer
som finns pa marknaden. Instruktioner géllande det globala

LEI-systemet dterfinns pa www. gleif.org/en/about-lei/get-an-
lei-find-lei-issuing-organizations. For fysiska personer som
enbart har svenskt medborgarskap bestar NPID-numret av
”SE” f6ljt av personens personnummer. Om personen i fréga
har flera eller ndgot annat 4n svenskt medborgarskap kan
NPID-numret vara ndgon annan typ av nummer.

De som avser att anmala intresse for teckning av aktier
inom ramen for Erbjudandet uppmanas att ansoka om regist-
rering av en LEI-kod (juridiska personer) eller ta reda pa sitt
NPID-nummer (fysiska personer) snarast mojligt da denna
information maste angesianmalan.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av aktier av serie Binom ramen for
Erbjudandet fattas av Bolagets styrelse i samrad med SEB, dar
malet &r att uppna en god institutionell 4garbas och en bred
spridning av aktierna bland allmanheten fér att mojliggora

en regelbunden och likvid handel med aktierna pa Nasdaq
Stockholm. Tilldelningen &r inte beroende av naranmalan
ldmnas under anmalningsperioden. Endast en anmaélan per
investerare kommer beaktas.

Tilldelning till allmanheten i Sverige
I hdndelse av 6verteckning kan tilldelning komma att utebli
eller ske med ett lagre antal aktier av serie B dn vad anmalan
avser, varvid tilldelning helt eller delvis kan komma ske genom
ett slumpmadssigt urval. Tilldelning till de personer som
erhaller aktierinom ramen for Erbjudandet kommer i forsta
hand att ske s3 att ett visst antal aktier tilldelas per anmalan.
Harutover kan vissa narstdende parter till Karnell samt
kunder till SEB komma att sarskilt beaktas vid tilldelning.
Tilldelning kan ske dven till anstallda hos SEB, dock utan att
dessa prioriteras. | sadana fall sker tilldelning i enlighet med
Svensk Vardepappersmarknads och Finansinspektionens
foreskrifter.

Tilldelning till institutionella investerare
Beslut om tilldelning av aktier av serie Binom ramen for erbju-
dandet till institutionella investerare i Sverige och utomlands
ska, som ndmnts ovan, goras i syfte att uppna en god och stark
institutionell dgarbas. Tilldelning till de institutioner som
l@mnat intresseanmalan sker helt diskretionart.
Cornerstone-investerarna, vilka har atagit sig att forvarva
aktier av serie Binom ramen for Erbjudandet, kommer dock
att ges foretradesratt i forhallande till 6vriga investerare upp
till det totala antalet aktier i Erbjudandet som de har atagit sig
att forvarva.

Information om tilldelning och betalning

Erbjudandet till allménheten i Sverige

Tilldelning forvédntas ske omkring den 22 mars 2024. Snarast
mojligt dérefter kommer avrakningsnotor att skickas till dem
som har erhallit tilldelning inom ramen for Erbjudandet. De
som inte tilldelats aktierinom ramen for Erbjudandet far inget
meddelande.
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Anmadlningar inkomna via SEB

Besked om tilldelning forvéntas bli tillgdngligt omkring kl.
09:00 CET den 22 mars 2024 via respektive vardepappersdepa
eller ISK.

Likvid for tilldelade aktier av serie B kommer att dras fran
angiven vardepappersdepa eller ISK den 26 mars 2024. Om
tillrackliga medel inte finns tillgéngliga pa angiven vardepap-
persdepa eller ISK pa likviddagen, 26 mars 2024, eller om full
betalning inte erlaggs i ratt tid, kan tilldelade aktier Gverlatas
och séljas till ndgon annan. Skulle férséljningspriset vid sadan
overlatelse understiga Erbjudandepriset kan den som initialt
erholl tilldelning av aktier i Erbjudandet fa svara for mellan-
skillnaden.

Anmadlningar inkomna via Avanza

De som anmalt sig via Avanzas internettjanst erhaller besked
om tilldelning genom att tilldelat antal aktier av serie B bokas
mot debitering av likvid pa angivet konto, vilket berdknas ske
omkring kl. 09:00 CET den 22 mars 2024. For den som ar kund
hos Avanza kommer likvid for tilldelade aktier att dras senast
pa likviddagen den 26 mars 2024. Observera att likvida medel
for betalning av tilldelade aktier ska finnas disponibla pa
angivet konto frdn och med kl. 23:59 den 20 mars 2024 till och
med den 26 mars 2024.

Erbjudandet till institutionella investerare

Institutionella investerare berdknas erhalla information om
tilldelning omkring den 22 mars 2024 i sarskild ordning,
varefter avrakningsnotor skickas ut. Full betalning for tilldelade
aktier av serie B ska erlaggas kontant senast den 26 mars 2024
i enlighet med instruktionerna pa avrékningsnotan. Notera att
om full betalning inte sker i ratt tid kan de tilldelade aktierna
komma att 6verlatas till ndgon annan. Skulle priset vid en
sddan overlatelse understiga Erbjudandepriset kan den som
initialt erholl tilldelning av aktier i Erbjudandet fa svara for
mellanskillnaden.

Registrering och redovisning av tilldelade aktier
Registrering av tilldelade aktier hos Euroclear Sweden
beraknas, for saval institutionella investerare som for allmén-
heten, ske omkring den 26 mars 2024, varefter Euroclear
Sweden skickar ut en VP-avi som anger det antal aktier som
har registrerats pa mottagarens konto. Aktiedgare vars innehav
arforvaltarregistrerat kommer att meddelas i enlighet med
respektive forvaltares rutiner.

Notering pa Nasdaq Stockholm

Nasdaq Stockholms bolagskommitté har den 27 februari 2024
gjort bedomningen att Karnell uppfyller Nasdaq Stockholms
noteringskrav. Nasdaq Stockholm kommer att godkdnna en
ansokan om upptagande till handel av Bolagets aktier av serie
B pa Nasdag Stockholm under férutsattning att vissa sedvan-
liga villkor uppfylls, déribland att Bolaget inkommer med en
sddan ansokan och att spridningskravet for Bolagets aktier

av serie B uppfylls senast den forsta dagen for handel pd
Nasdaq Stockholm. Berdknad forsta dag for handel pa
Nasdaq Stockholm ar den 22 mars 2024. Aktierna av serie B

(med ISIN-kod SE0017832173) kommer handlas under
kortnamnet (ticker) KARNEL B.

Viktig information rorande majligheten att sdlja
tilldelade aktier

Observera att besked om tilldelning till allm&nheten i Sverige
sker genom utskick av avrakningsnotor, vilket berdknas ske
den 22 mars 2024. Besked om tilldelning for aktiedgare vars
innehav ar forvaltarregistrerat sker i enlighet med respektive
forvaltares rutiner. Institutionella investerare berdknas att
omkring den 22 mars 2024 erhalla besked om tilldelning i
sarskild ordning, varefter avrakningsnotor utsands. Efter det
att betalning for tilldelade aktier har hanterats av SEB kommer
vederbdrligen betalda aktier att Overforas till av forvarvaren
anvisad vardepappersdepa eller konto. Den tid som erfordras
for utskick av avrakningsnotor, 6verféring av betalning samt
Overforing av betalda aktier till forvarvare av Bolagets aktier
kan medftra att dessa investerare inte kommer att ha teck-
nade aktier tillgédngliga pa anvisad depa eller konto forran
tidigast den 26 mars 2024 eller nagra dagar darefter.

Handeln i Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq Stockholm
berdknas inledas omkring den 22 mars 2024. Det faktum att
aktierna mojligtvis inte finns tillgdngliga pa investerarens
angivna depa eller konto forran tidigast den 26 mars 2024 kan
innebara att investeraren inte har mdjlighet att sélja aktierna
pa Nasdaq Stockholm frdn och med den dag dé handeln i
aktierna pabarjats, utan forst nar aktierna finns tillgangliga
pa angiven depa eller konto.

Stabilisering

I samband med Erbjudandet kan SEB, i den utstrackning det
artillatet enligt svensk lag, genomfora transaktioner i syfte att
stabilisera, uppratthalla eller pa annat sétt stodja marknads-
priset for Bolagets aktier av serie B, under en period om upp
till 30 dagar fran det att handel med Bolagets aktier inleds pa
Nasdaq Stockholm. For ytterligare information om stabilise-
ring, se ”Legala fragor och kompletterande information -
Stabilisering”.

Offentliggorande av utfallet i Erbjudandet

Det slutliga utfallet av Erbjudandet kommer att offentliggdras
genom ett pressmeddelande som kommer att finnas till-
géangligt pa Bolagets hemsida (www.karnell.se) omkring den
21 mars 2024.

Ratt till utdelning

Aktierna av serie B som omfattas av Erbjudandet medfor

ratt till utdelning forsta gdngen pa den avstédmningsdag for
utdelning som infaller ndrmast efter att aktierna har noterats.
Beslut om vinstutdelning foreslas av styrelsen och fattas av
bolagsstdmman. Utbetalning av utdelning ombesdrjs av
Euroclear Sweden eller, for forvaltarregistrerade aktieinnehav,
i enlighet med respektive forvaltares rutiner. Betréffande
avdrag for svensk kallskatt, se " Vissa skattefragor i Sverige”.

Se aven ”Verksamhetsbeskrivning - Affarsidé, vision och mal -
Finansiella mal”.
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Villkor for slutforandet av Erbjudandet

Erbjudandet ar villkorat av att Bolaget, vissa storre aktiedgare
i Bolaget och SEB ingar ett placeringsavtal avseende Erbju-
dandet ("Placeringsavtalet”), att vissa villkor i Placeringsav-
talet uppfylls och att avtalet inte sdgs upp. SEB:s ataganden
enligt Placeringsavtalet att formedla kdpare till, eller for det
fall sddant férmedlande misslyckas, sjélva kdpa, aktierna av
serie B ar bland annat villkorat av att vissa force majeure-
handelser inte intraffar, att det inte sker nagon vésentligt
negativ forandring i Koncernens verksamhet samt att vissa
andra sedvanliga villkor uppfylls. SEB kan saga upp Place-
ringsavtalet fram till dess att handeln inleds pa likviddagen
den 26 mars 2024 om nagon vasentlig negativ handelse
intraffar eller om ndgot av de 6vriga villkor som foljer av
Placeringsavtalet inte uppfylls, varvid Erbjudandet skulle
avbrytas. Detta innebar att handeln i Bolagets aktier av serie B
kommer att vara villkorad under de tva forsta handelsdagarna.
Om Erbjudandet aterkallas kommer detta att offentliggoras
genom ett pressmeddelande senast pa morgonen den 26 mars
2024 och inkomna anmalningar kommer att bortses fran och
eventuellinbetald likvid kommer att aterbetalas.

Ovrig information

Information till investerare

Att SEB ar Sole Global Coordinator och Bookrunnerinnebar
inteisig att SEB betraktar den som anmalt sigi Erbjudandet
("Investeraren”) som kund hos banken. Investeraren betraktas
som kund avseende Erbjudandet av banken endast om banken
har [@mnat rad till Investeraren om Erbjudandet eller annars
har kontaktat Investeraren individuellt angdende Erbjudandet.
Foljden av att banken inte betraktar Investeraren som kund
for Erbjudandet ar, till exempel, att reglerna géllande skydd
for investerare enligt lagen (2007:528) om vardepappersmark-
naden inte kommer tillampas pa investeringen. Detta innebéar
bland annat att varken den s3 kallade kundkategoriseringen
eller lamplighetsbedémningen ar tillampliga pa investeringen.
Investeraren ar sdledes ensamt ansvarig for att ha tillracklig
erfarenhet och kunskap for att férsta riskerna som ar férenade
med investeringen.

Information till distributorer

Med hénvisning till produktstyrningskraven i: (a) MiFID II,

(b) artiklarna 9 och 10 i Kommissionens delegerade direktiv
(EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av MiFID I,
och (c) kapitel 8 paragraf 13 och 14 i den svenska vardepappers-
lagen samt kapitel 5 paragraf 5 i Finansinspektionens regler
gallande investeringstjanster och investeringsaktiviteter, FFFS
2017:2, (tillsammans "Produktstyrningskraven i MiFID I1”),
och utan ersattningsansvar for skador som kan avila en
“producent” i enlighet med Produktstyrningskraven i MiFID II,
har aktiernai Bolaget varit foremal for en process for produkt-
godkdnnande, dar malmarknaderna for aktierna i Bolaget &r
(i) icke-professionella kunder och (i) investerare som uppfyller
kraven pa en professionell kund och en godtagbar motpart,
var for sig en "Malmarknad” i enlighet med MiFID II.

Enbartirelation till produktstyrningskraven i: (a) MiFID Il
eller det direktiv som utgor nationell brittisk ratt genom
European Union (Withdrawal) Act 2018, som tillampligt
("UKMIFID I1"); (b) Artikel 9 och 10 i Kommissionens delege-
rade direktiv (EU) 2017/593 kompletterande MiFID Il eller det
direktiv som utgor nationell brittisk ratt genom European
Union (Withdrawal) Act 2018, som tilldmpligt; och (c) lokala
implementeringsatgarder (gemensamt ”UK MiFID Il:s
produktstyrningskrav”), och utan ersittningsansvar pa
skadestandsrattslig, avtalsrattslig eller annan grund som
annars kan dvila en ”producent” (Eng. manufacturer) (enligt
UK MiFID lls produktstyrningskrav), har aktierna i Erbjudandet
varit foremal for en process for produktgodkénnande, vari-
genom det har faststallts att aktierna &r (i) kompatibla med en
malmarknad som utgors av privatinvesterare och investerare
som uppfyller kraven pa en professionell kund och en
godtagbar motpart enligt definitionerna i UK MiFID Il, och (ii)
som kan distribueras genom samtliga kanaler som ar tilldtna
enligt UK MiFID Il ("UK-malmarknadsbedomningen”).

Oaktat Malmarknadsbedémningen eller UK-malmark-
nadsbedémningen ska distributrerna notera att: vardet pa
aktierna av serie Bi Bolaget kan komma att minska och det ar
inte garanterat att en investerare kommer att aterfa hela eller
delarav detinvesterade kapitalet; aktier i Bolaget erbjuder
ingen garanterad intakt eller ndgot kapitalskydd; och en inves-
tering i Bolagets aktier dr bara ldmplig for en investerare som
inte behover en garanterad intakt eller kapitalskydd och som
(antingen ensam eller ihop med en lamplig finansiell eller
annan radgivare) ar formogen att utvardera fordelarna och
riskerna med en sddan investering och som har tillrackliga
ekonomiska medel for att kunna bara saddana forluster som
kan uppsta darav. Madlmarknadsbedomningen eller
UK-mélmarknadsbedémningen paverkar inte kraven i nagra
avtalsmassiga, juridiska eller regulatoriska forsaljningsrestrik-
tionerisamband med Erbjudandet. Det noteras dessutom att
SEB, oaktat Malmarknadsbedomningen och UK-malmarknads-
beddémningen, enbart kommer rikta sig till investerare som
uppfyller kriterierna for professionella kunder och beréttigade
motparter. Malmarknadsbeddmningen &r inte att anses som
(a) en l@mplighetsbeddmningi enlighet med MiFID Il eller UK
MiFID Il eller (b) en rekommendation till ndgon investerare
eller grupp investerare att investera i, inforskaffa, forvérva eller
vidta ndgra atgarder avseende aktier i Bolaget. Varje enskild
distributor ansvarar for sin egen malmarknadsbedémning
avseende aktier i Bolaget och for att faststélla lampliga
distributionskanaler.

Information om behandling av personuppgifter

Den som forvarvar aktier av serie B i Erbjudandet kommer

att ldmna information till SEB eller Avanza. Personuppgifter
som l[dmnas till SEB eller Avanza kommer att behandlas i data-
system i den man som kravs for att tillhandahalla tjdnster och
administrera kundarrangemang. Personuppgifter som har
erhallits fran andra kéllor an kunden kan ocksd komma att
behandlas. Personuppgifterna kan dven komma att behandlas
i datasystem hos foretag eller organisationer med vilka SEB
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eller Avanza samarbetar. Information rérande behandlingen
av personuppgifter ldmnas av SEB:s kontor, som ocksa tar
emot begdran om rattelser av personuppgifter. For mer
information kring Avanzas behandling av personuppgifter,

se https://www.avanza.se/sakerhet-villkor/behandling-av-
personuppgifter.ntml. Adressuppgifter kan komma att
inhdmtas fran SEB eller Avanza genom en automatisk process
som genomfdrs av Euroclear Sweden.
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Marknadsoversikt

Prospektet innehaller ekonomisk, bransch- och marknadsinformation, statistik, prognoser och annan
information avseende marknad, marknadsstorlek, marknadsandelar, marknadspositioner och annan
branschinformation hénforlig till Bolagets verksamhet och marknader. Om inte annat anges dr sadan
information baserad pa Bolagets analys av interna och externa kéllor. Informationen fran externa kéllor
bestar primért av data fran oberoende undersékningsinstitut och annan tillgénglig branschstatistik.
Informationen fran externa kéllor har atergivits korrekt, och savitt Bolaget kdnner till och kan utréna av
informationen som offentliggjorts av dessa tredje parter har inga sakférhallanden utelimnats som skulle
gora den atergivna informationen felaktig eller vilseledande. Aven om Bolaget anser att denna information
artillforlitlig har Bolaget inte pa egen hand verifierat informationen och kan saledes inte garantera informa-
tionens korrekthet och fullstdndighet. Bransch- och marknadsinformation &r till sin natur prediktiv och
osaker och reflekterar inte nédvéandigtvis de faktiska forhallandena pa marknaden. Ytterligare faktorer som
bor beaktas vid bedomningen av marknads- och branschinformationen beskrivs i andra delar av

Prospektet, bland annat i avsnittet "Riskfaktorer”.

Oversikt

Karnell bestdridag av tolv direktdgda koncernbolag, med
dotterbolag, uppdelat pa tva affarsomraden: (i) Produktbolag
samt (i) Nischproduktion. Affirsomradet Produktbolag bestar
av bolag som helt eller i 6vervdgande omfattning baserar sin
verksamhet pa egenutvecklade produkter, vilket kan omfatta
olika rattigheter sésom varumarken, patent med mera. Affars-
omradet Nischproduktion bestar av producerande bolag med
en hogre grad av specialisering inom sin kompetens, vilka
tillverkar mindre produktserier ofta i nara dialog med sina
kunder och med en tydlig nisch och marknadsposition. Vid
tidpunkten for Prospektet har Karnell sju koncernbolag inom
affarsomradet Produktbolag och fem inom affarsomradet
Nischproduktion. Karnell &r en engagerad och aktiv dgare som
stodjer koncernbolagens ledningsgrupper i affarsutvecklingen
och vid viktiga beslut.

Karnell har utvecklat en férvarvsstrategi som baseras pa
proaktivitet genom tidig identifiering och bearbetning av
potentiella framtida forvéarvsobjekt. Identifieringen av dessa
bolag grundas i ett antal kriterier som pa ett systematiskt satt
appliceras pa Bolagets malmarknader. Férvarven sker ddrmed
selektivt. Utdver att forvarvsobjekten ska passa in i ndgot av
Karnells affirsomraden ar exempel pé dessa kriterier att samt-
liga forvarvskandidater ska vara valskotta och som utgangs-
punkt ha 50 - 350 MSEK i omsattning, en god [6nsamhet samt
goda kassafloden. Karnell genomfor bade forvarv i syfte att
tillfora ytterligare koncernbolag till Koncernen och forvarv av
kompletterande verksamheter till befintliga koncernbolag
(tillaggsforvarv).

Samtliga koncernbolag dr industriteknikbolag verksamma
inom olika industrier pa en nordisk eller internationell marknad.
Karnells koncernbolag drivs separat fran varandra och med
olika erbjudanden mot en diversifierad grupp av slutkunder.
Storleken pa marknaden for respektive koncernbolag och
underliggande drivkrafter varierar dérmed fran bolag till
bolag. Sett till Koncernen som helhet sker den storsta delen av
koncernbolagens forsaljning pa den nordiska marknaden,
men dven till viss delinternationellt. Ingen enskild slutkund till
koncernbolagen utgjorde mer @n fem procent av Koncernens
totala forsaljning under 2023.

Trender och drivkrafter inom Karnells marknader
Koncernbolagen inom Koncernen drverksamma inom
industriteknik, men verkar inom olika segment och nischer
avdenna marknad. Saledes ar exempelvis branschtillhérighet
och slutkunder hogst varierande mellan bolagen. Det innebar
att efterfragan pa koncernbolagens produkter och tjanster
paverkas av den underliggande marknadsutvecklingen pa
respektive koncernbolags marknad, vilka i sin tur paverkas av
olika underliggande drivkrafter. Nedan tabell ger en 6versikt
av Karnells koncernbolag, kundgrupper, marknader de verkar
pa samt de huvudsakliga drivkrafterna pa dessa marknader
enligt Karnells bedémning.
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Affirsomrade - Produktbolag"

Autori Vebe Re-board Rotomon Drivex K-Vagnen Sahko-Jokinen
Forvarvsar 2017 2020 2020 2022 2022 2023 2024
Beskrivning Utvecklar och Utvecklar och Utvecklar, Tillverkar Tillverkar redskap  Tillverkar vagnar Utvecklar och
saljer mjuk- tillverkar tillverkar och séljer regnvattens-,véag-, forsnoréjningoch  och redskap for tillverkar
varusystem for automatiserade  pappersbaserade  drédnerings- och vagunderhall gronyteskotsel produkter for
administration och sackfyllnings- skivmaterial kabelskyddsror utomhusbelysning
rapportering for system och samt system for
underhdll av relaterad avfallstankar
infrastruktur utrustning
Huvudkontor Finland Sverige Sverige Finland Sverige Sverige Finland
Beskrivning av Entreprendrer, Bland annat Grossister och Bygg- och Kunderinom Framstinom Huvudsakligen
slutkunder myndigheteroch  inom livsmedels- affarer framst jarnhandelskedjor entreprenad- gronytesektorn elgrossister eller
konsulterinom branschen, inom detalj- samt direkt- branschen men ocksdinom  bolag verksamma
underhéllavvéagar  kemi-, foder och handeln, forsaljning verksammainom lantbruk och bygg, inom infrastruktur
ochgatorsamt  byggnadsindustrin utstéllningar till bygg- och vaghallning samt mark och
elnat och massor anlaggnings- bygg- och anlaggning
foretag anldggningsarbete
Huvudsaklig Finland Norden Europa Finland Norden Sverige Finland och
geografisk Sverige
marknad
Huvudsakliga Okad digitalisering Okad grad av Okat Byggsektorns Hog tillganglig Okad effektivitet Underhélloch
drivkrafter pa pavégoch automatisering hallbarhetsfokus utveckling och och servicegrad och forbattrad forbattringarinom
marknaden underhall av produktionen 6kade krav pa pavégnatet arbetsmiljoinom  sdkerhet forvag
hos kunder sanitetslosningar gronyteskotsel och infrastruktur
och system
Affirsomrade - Nischproduktion?
Tekniseri Simfas KL Mechanics Timeka Plalite
Forvarvsar 2017 2019 2021 2022 2023
Beskrivning Partner tillindustriella Tillverkar spackel, lim Precisionstillverkare av Specialiserad pa Specialistinom finmekanik
foretag genom produktion  och fog underslutkundens  komponenter med fokus produktion avsma med kdrnverksamhet
och utvecklinginom egetvarumarke pa bearbetning produktserier, inom inombearbetning
industriellt tryck och maskintillverkning med
isolering hog grad av anpassning
Huvudkontor Finland Sverige Finland Finland Storbritannien
Beskrivning av Globala Fargtillverkare samt Nordiska Globala maskintillverkare Kunderinom flyg- och
kunder industriforetag grossister och industrimaskintillverkare som kraver flera stegi motorsportsindustrin
detaljhandlare som krédver hogkvalitativa produktionsprocessen
precisionsdelar
Huvudsaklig Finland, Sverige Sverige Finland Finland Storbritannien
geografisk och Baltikum
marknad
Huvudsakliga Globala energisektornstar ~ Byggsektorns utveckling Behov av kvalitativ Behov av kvalitativ Behov av kvalitativ
drivkrafter pa infor en transformation samt behov av kvalitativa partner och produktion partner med lokal och partner och produktion
marknaden mot elektrifiering lokala producenter inom finmekanik flexibel produktion inom finmekanik

1) Informationen itabellen utgors av Karnells egna information och bedémningar.
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Karnell bedémer att det finns vissa globala trender som
paverkar samtliga bolag som verkar inom industriell teknik
och saledes dven samtliga Karnells koncernbolag. Dessa ar
framst trender inom reshoring/nearshoring, automatisering,
elektrifiering samt héllbarhet och miljo, vilka beskrivs meri
detalj nedan. | takt med att fler koncernbolag tillkommer till
Koncernen vantas dven Karnells underliggande marknader
forandras.

Reshoring och nearshoring

Fortillverkande bolag ar den strategiska placeringen av
tillverkningsverksamheten en central strategisk faktor for att
hantera logistikflodet. De senaste arens globala utmaningar
har demonstrerat vikten av att kunna hantera oférvéntade
handelser dar en motstandskraftig leveranskedja ar vital for
att effektivt kunna leverera produkter till slutkunderinom
forvantad leveranstid samt till [dg kostnad. | och med detta har
overgangen till att flytta tillverkningsverksamheten narmare
malmarknaden, antingen lokalt (reshoring) eller till narlig-
gande lander (nearshoring) blivit ett vanligare strategiskt
alternativ for tillverkande bolag. Utver behovet av att effek-
tivt kunna undvika stérningar i leveranskedjan, drivs denna
trend av faktorer som stigande arbetskostnader i traditionella
offshoring-platser och behovet av storre smidighet och
kontroll.

Reshoring eller nearshoring medfor flera fordelar for
tillverkande bolag i form av forbattrad motstandskraft och
effektivitet i forsorjningskedjan. Dessutom minskar det trans-
portkostnader och ledtider, medfor battre kontroll Gver
kvalitet och immateriella réttigheter, férbattrar samarbetet
med lokala leverantorer och forbattrar lyhdrdheten for
kundernas krav. Trenden medfér utmaningar i form av svarig-
heter med att utvardera och mildra risker forknippade med till
exempel att skala upp verksamheten for att mota efterfragan,
hitta kunnig arbetskraft pd malmarknaden, eller optimera
logistik- och distributionsnatverk.t-?

I en undersdkning gjord av BCI Global (2022) uppgav
60 procent av europeiska och amerikanska tillverkningsbolag
att de kommer flytta tillbaka sin produktion fran Asien under
de tre kommande aren.” Eftersom Karnells strategi ar att
forvéarva bolagiNorden och pa strategiskt utvalda marknader
i Europa, ar Karnells bedémning att trenden kan innebdra ett
Okat antal mojliga forvarvsobjekt nar allt fler europeiska
bolag flyttar tillbaka sin produktion till hemmamarknaden.
Vad giller koncernbolagen kan det leda till 6kad efterfragan
pé deras produkter och tjénster da bolag som flyttar sin
produktion ndrmare hemmamarknaden potentiellt medfér
okad efterfragan pa leverantérer och produkter i Norden.

International Federation of Robotics - "World Robotics Report 2020” (2020).

KPMG - “Emerging trends in the Industrial Manufacturing sector” (2022).
International Energy Agency, Electrification - Energy System - IEA.
IEA (2023), “Energy Technology Perspectives 2023”.

uune

Automatisering

Automatisering omfattar den 6kade anvandningen av avan-
cerade robotar och automationssystem for att forbattra
produktiviteten, kvaliteten och sakerheten i tillverknings-
verksamheten. Detta innebar mojligheter i form av 6kad
produktivitet, forbattrad produktkvalitet, forbattrad arbetar-
sakerhet, hogre produktionseffektivitet, dygnet runt drift,
minskade arbetskostnader och flexibilitet vid hantering av
komplexa och repetitiva uppgifter. Robotar bedéms i fram-
tiden utgora en viktig del av maskintillverkningsindustrin, dar
detilander som bland annat Sverige, Finland och Danmark
finns en hog grad av automatisering. ¥

Bolagets bedomning &r att ett flertal av Karnells koncern-
bolag, bland annat Vebe och KL Mechanics, framjas av
Okad grad av automatisering inom industrin. | KL Mechanics
verksamhet 0kas successivt automatiseringsgraden i maskin-
parken vilket bidrar till 6kad effektivitet i produktionen. Vebe
utvecklar och tillverkar automatiserade séackfyllningssystem
och utgodr sdledes en leverantdr av automatiseringslosningar
vars efterfrdgan bedoms gynnas av en 6kad automatiserings-
grad iindustriprocesser.

Aven om automatiseringen forvintas gynna tillverknings-
industrin sd medfor den dven vissa utmaningar och risker.
Utmaningar med jobbférskjutningar och arbetskraftsproblem,
teknisk komplexitet kring att integrera robotar med befintliga
processer, underhall och driftstopp samt sakerstéllande av
sdkerhet och samarbete mellan méanniska och robot ar nagra
exempel.¥

Elektrifiering
Elektrifiering innebar att processer och existerande teknolo-
gier som anvéander fossila branslen ersatts med elektricitet
som drivmedel. Elektricitet som drivmedel &r vanligtvis mer
effektivt an fossila branslen, vilket minskar energibehovet och
leder till reducering av utslapp med negativ klimatpaverkan®.
Elektrifiering har darmed en central rolli ett reducera den
slutliga energianvandningen inom ett flertal sektorer.”
Covid-19 och den ryska invasionen i Ukraina har skapat
utmaningar i bade foretags energi- och teknikférsérjnings-
kedjoriform av brist pa komponenter och héjda elpriser.®)
Med detta som bakgrund star den globala energisektorn infor
en transformation mot elektrifiering och 6kad anvéndning
av fossilfria branslen inom industri och tillverkning. Karnells
bedomning ar att koncernbolag som till exempel Tekniseri,
som levererar specialanpassade isoleringsmaterial for olika
elektriska applikationer som frekvensomriktare och trans-
formatorer, kan komma att gynnas av utvecklingen. Givet de
investeringar som forvantas inom elektrifieringssektorn finns
det mojlighet for storre efterfragan pa komponenter fran
Karnells koncernbolag som levererar till kunder som verkar
inom elektrifieringssektorn.®

Boston Consulting Group - "The Shifting Economics of Global Manufacturing” (2014).

BCl Global - “Reshoring Production Back to Europe and the US is on therrise, particularly for critical parts and final production processes” (2022).
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Hallbarhet och miljo
Okat fokus pa héllbarhet inom tillverkning, inklusive milj-
massiga, sociala och etiska aspekter, har blivit ett allt viktigare
krav for att tillverkningsindustrin ska kunna bibehalla l6n-
samhet. Hallbarhet &r en viktig frdga for manga olika intres-
senter, dar allt frdn investerare, myndigheter, anstallda till
slutkunder prioriterar bolag med en tydlig agenda avseende
héllbarhet. Inom tillverkningsindustrin omfattar hallbarhet
bland annat miljovanliga produktionsmetoder, resurseffektivitet
och minskat avfalli tillverkningsprocesser men ocksa hur
tillverkaren mater och rapporterar hallbarhet. Denna trend
inkluderar initiativ som cirkuldr ekonomi, anvéandning av
fornybar energi och utveckling av miljovénliga material.”
Okat fokus pd omstéllning till gron tillverkning drivs till
stor del av Europeiska unionens (EU) implementering av
klimatlagar och ramverk. Ett exempel pé detta &r nar EU
under varen 2023 introducerade ”Industriplanen for den
grona given”, ett nytt initiativ for att oka omstéllningen till
klimatneutralitet inom industrin och samtidigt starka

Industriplanen for den gréna given (europa.eu).
The Net-Zero Industry Act (europa.eu).

e

konkurrenskraften. Planen bygger pa 6kad utvecklings- och
produktionstakt av ny teknik genom att till exempel skapa
forutsattningar for investeringarinom dessa omraden och
forbattra kompetensen .23

I takt med ett 6kat miljéfokus ser Karnell en 6kad efter-
fragan hos koncernbolagens slutkunder pa [6sningar for att
minska miljéavtryck och efterlevnad av miljobestdmmelser.
Ett forbattrat hallbarhetsfokus bidrar dessutom till mojliga
kostnadsbesparingar hos bdde koncernbolagen och slut-
kunder genom resurseffektivitet, forbattrat varumarkesrykte,
tillgang till grona marknader och innovation inom milj6-
vénliga material och teknologier.” Ett exempel pa detta ar
koncernbolaget Re-board, som tillverkar ett mycket latt och
miljovanligt skivmaterial i papper som kan ersatta plast och
spanskivor inom olika applikationer.

Omstallningen till gron industri innebar dven potentiella
utmaningar i form av initiala investeringskostnader for miljo-
vanlig teknik, implementering av cirkular ekonomi, saker-
stallande av hallbarhet i forsorjningskedjan samt balansering
av ekonomisk ldnsamhet med miljohansyn och hantering av
intressenternas forvantningar.®-% ESG ar en integrerad del
i bade Karnells forvarvsstrategi samti den 6vergripande
strategin for varje koncernbolag efter att de forvérvats. Det
innebar att Karnell aktivt arbetar med hallbarhet i allt fran
utvardering av potentiella forvarv till utveckling av koncern-
bolagens verksamheter. Karnell stravar kontinuerligt efter att
utveckla koncernbolag fran ett hallbarhetsperspektiv och
under 2021 specificerade Karnell férvantningar pa respektive
koncernbolags integrering av héllbarhet. Bolaget utvecklade
ocksa en ESG-policy for koncernbolagen inklusive obliga-
toriska riktlinjer som varje koncernbolag maste folja.

Industriproduktionsindex
Industriproduktionsindex ar en konjunkturindikator som
méater manatliga férandringar i prisjusterad produktion inom
industrin i EU. Indexet indikerar ddrmed utvecklingen av den
europeiska industriproduktionen. Majoriteten av Karnells
koncernbolag ar aktiva inom industriproduktion i Europa eller
har kunder som ar aktiva inom tillverkningsindustrin. Det
innebar att industriproduktionsindexet ger en indikation pa
hur de underliggande marknaderna fér Karnells koncernbolag
historiskt utvecklats 6ver tid.

Sedan 2005 har den totala industriproduktionen, dver
tid, vaxt stabilt. Under 2020 ledde Covid-19-krisen och de
resulterande nedstangningarna till en massiv minskning av
industriproduktionen. Under de efterféljande manaderna
dterhamtade sig industriproduktionen delvis. Ett undantag
fran den massiva nedgangen var hogteknologisk industri-
produktion, som inkluderar exempelvis tillverkning av datorer,

KPMG (2022), Emerging trends in the Industrial Manufacturing sector. Placeholder for Title 2nd line (kpmg.com).

KPMG (2022), Emerging trends in the Industrial Manufacturing sector. Placeholder for Title 2nd line (kpmg.com).
United Nations Industrial Development Organization - "Green Industry: Policies, Practices, and Performance”).
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elektronikprodukter och optiska produkter. Hogteknologisk

industriproduktion minskade mindre an det generella indexet
under Covid-19 och har 6kat kraftigt darefter.” Flera av Karnells
koncernbolaginom affirsomradet Nischproduktion levererar

Industriproduktionsindex?
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produkter som kan klassificeras som hogteknologisk industri-
produktion och dessa koncernbolag drabbades déarmed intei
samma utstrackning av den massiva nedgangen under
Covid-19 vad galler 6vrigindustriproduktion.

Lagteknologisk tillverkning
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Transaktionsmarknaden

Konkurrenssituation

Karnell deltari olika typer av forvarvsprocesser, primart
bilaterala processer, men dven i vissa fall strukturerade och
konkurrensutsatta processer (genom foretagsmaklare).
Identifiering och analys av forvarvskandidater genomfors av
anstallda i moderbolaget elleri samarbete med ledningen

i koncernbolagen i de fall det handlar om tilldggsforvarv.
Karnell agerar saledes pa en i ménga avseenden konkurrens-
utsatt transaktionsmarknad. Till de som s6ker investerings-
objekt i Karnells storlekssegment hor exempelvis andra
industrigrupper, bade noterade och icke-noterade, samt
mindre riskkapitalfonder. Medan konkurrensbilden fér de
enskilda koncernbolagen och affarsomradena varierar fran
bransch till bransch, har Karnell som industrigrupp med en
forvarvsdriven strategi sett 6kad konkurrens under de senaste
aren. Enligt Bolagets bedomning har den 6kade konkurrensen
dels drivits pa av 6kade varderingar pa den publika marknaden,
dels de i det langa perspektivet sjunkande rantenivaerna som
sannolikt bidragit till kad konkurrens bland mojliga forvar-
vare inom Karnells strategiska inriktning. En lagre forvéntad

1) Eurostat - "Industrial production index” (2023).
2) Eurostat - "Industrial production index” (2023).

avkastning pad alternativa tillgadngsslag, drivet av en lag rante-
miljo, medforde enligt Bolagets beddmning att priser och
darmed konkurrensen om att férvarva sma och medelstora
bolag 6kade. Under 2023 har Karnell sett en minskad aktivitet
frén konkurrenter jamfért med de senaste fem aren, delvis
drivet av hogre finansieringskostnader och sémre ekonomiskt
klimat.

Bolaget bedémer att Karnells framsta konkurrenter utgdrs
avandra industrigrupper vars strategi ligger nara Karnells.
Dartill utgor i stort sett alla foretag (bade privata och publika)
inom sektorn industriteknik som avser géra négon form av
tillaggsforvarv som kompletterar kdrnverksamheten en
konkurrent till Karnell. Exempel pa konkurrenter som Karnell
moter pa forvarvsmarknaden &r de noterade industrigrupperna
Lagercrantz, Bergman & Beving, Indutrade, Addtech, och
Volati. Da den svenska forvarvsmarknaden de senaste aren
har vuxit i storlek har flera nya riskkapitalfonder och industri-
forvarvare dykt upp och 6kat sin forvarvsverksamhet. Dess-
utom finns det dven industrikoncerner och familjeféretag som
konkurrerar i vissa forvarvsprocesser.
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Verksamhetsbeskrivning

Oversikt

Karnell &r en aktiv och l[dngsiktig dgare av industriteknikbolag.
Bolagets affarsidé ar att genom en systematisk och proaktiv
forvarvsstrategi identifiera och investera i industriteknikbolag
ddr Karnell bedémer att det finns utvecklingspotential och
dérmed maojlighet till vardeutveckling med Karnell som
ldngsiktig dgare. Forvarvsobjekten utgdrs av onoterade
B2B-bolag vilka som utgdngspunkt ska ha en omsattning
mellan 50-350 MSEK, god l6nsamhet och stabil finansiell
historik. Karnells ambition ar att genom en proaktiv process
identifiera och férvarva bolag. Huvudparten av Karnells poten-
tiella forvarvsobjekt identifieras genom internt proaktivt
arbete, vilket medfort att Bolaget idag har en etablerad relation
tillintressanta foretag och potentiella séljare i Norden som
uppfyller de av Koncernen uppstallda férvarvskriterierna.

Karnell bestdridag av tolv direktdgda koncernbolag, med
dotterbolag, uppdelat pa tva affarsomraden: (i) Produktbolag
samt (ii) Nischproduktion. Affirsomradet Produktbolag bestar
av bolag som helt eller i 6vervdgande omfattning baserar sin
verksamhet pa egenutvecklade produkter, vilket kan omfatta
olika rattigheter sdsom varumaérken, patent med mera.
Affarsomradet Nischproduktion bestar av producerande bolag
med en hogre grad av specialisering inom sin kompetens, vilka
tillverkar mindre produktserier ofta i ndra dialog med sina
kunder och med en tydlig nisch och marknadsposition. Vid
tidpunkten for Prospektet har Karnell sju koncernbolaginom
affairsomradet Produktbolag och fem inom affarsomradet
Nischproduktion.

Karnell dr en engagerad och aktiv dgare som stodjer
koncernbolagens ledningsgrupper i affarsutvecklingen och
vid viktiga beslut. Omraden dar Karnell kan stétta koncern-
bolagen innefattar bland annat produktstrategi, produkt-
utveckling, produktlanseringsstrategi, processer och system
for effektiviseringar, tillvaxtstrategi inklusive genomférande
avtillaggsforvarv, utveckling av kunderbjudande, och pris-
sattning. Dartill tillhandahaller Karnell en gruppgemensam
finansiering.

Under rakenskapsaren 2021,2022 och 2023 genererade
Karnell en nettoomsattning om 422,3 MSEK, 880,1 MSEK
respektive 1103,3 MSEK, vilket pa koncernniva motsvarar,
inklusive genomforda forvarv, en genomsnittlig arlig netto-
omsattningstillvaxt (CAGRY) om 61,6 procent. Den organiska
nettoomsattningstillvaxten under rdkenskapsaren 2021, 2022
och 2023 uppgick till 27,3 procent, 10,4 procent, respektive
1,3 procent.

Under samma period uppvisade Karnell en primart
forvarvsdriven genomsnittlig arlig EBITA-tillvaxt (CAGRY) om
95,6 procent. Under rakenskapsaret 2023 genererade Karnell
en EBITA om 136,7 MSEK, motsvarande en EBITA-marginal om
12,4 procent, jamfort med 11,2 procent 2022 och 8,5 procent
2021, dar marginalutvecklingen har varit driven av férvarv av
bolag med hogre marginaler. Den organiska EBITA-tillvaxten
under rakenskapsaren 2021, 2022 och 2023 uppgick till
23,7 procent, -12,4 procent, respektive -9,0 procent paverkat
av svagare marknadsforutsattningar under 2022 och 2023
for enskilda koncernbolag, framfor allt inom affarsomradet
Produktbolag. En del av minskningen beror dven pa tkade
kostnader i moderbolaget under 2023, framfér allt kopplat
till noteringsprocessen, se vidare avsnittet " Operationell och
finansiell 6versikt - Jamférelse mellan rékenskapsaret som
avslutades den 31 december 2023 och rdkenskapsaret som
avslutades den 31 december 2022 - Rérelseresultat’.

Proforma genererade Koncernen under rakenskapsaret
2023 en nettoomsattning om 1307,2 MSEK och en EBITAom
183,4 MSEK, motsvarande en EBITA-marginal om 14,0 procent.

Affirsidé, vision och mal

Affirsidé

Bolagets affarsidé ar att genom en systematisk och proaktiv
forvarvsstrategi investera i industritekniska bolag och nisch-
producerande bolag till attraktiva varderingar for att darefter
utveckla verksamheten i dessa bolag genom att tillféra
Koncernens verktyg och kompetens. Karnells ambition ar
attidentifiera och férvarva bolag med en attraktiv finansiell
profilitermer av tillvaxt, marginal och kassafloden dar Bolaget
beddmer att det finns utvecklingspotential med Karnell

som agare.

Vision

Karnell ska skapa varde genom att vara en aktiv engagerad
utvecklings- och dgarpartner med en ambition om att ha en
evig agarhorisont. Ambitionen dr att bidra med kompetenser
inom industritekniksektorn strategiskt och finansiellt och
dérmed vara ett naturligt och langsiktigt val for entreprendrer.

1) Eng.compound annual growth rate. Beréknas enligt foljande: (Senaste arets belopp/Forsta arets belopp)”(1/antal ar)-1.
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Finansiella mal
De finansiella mal som presenteras i detta avsnitt utgér
Koncernens forvéntningar pa medellang sikt och omfattar
EBITA-tillvaxtY, EBITA-marginal?, skuldséttningsgrad® och
utdelning. Dessa finansiella mél baseras pa ett antal anta-
ganden som genom sin karaktar ar férenade med vésentliga
kommersiella, operativa, ekonomiska och andra risker, vilka
helt eller delvis kan ligga utom Koncernens kontroll. Det finns
en risk att dessa antaganden f6réndras eller inte uppfylls éver
huvud taget. Vidare kan oférutsedda hdndelser vasentligt
paverka Koncernens resultat, oavsett huruvida gjorda anta-
ganden visar sig vara korrekta eller inte. Koncernens faktiska
resultat kan déarmed skilja sig vasentligt fran de finansiella
maélen pa medellang sikt som presenteras i detta Prospekt
och investerare bor inte fésta otillbérlig vikt vid dem.

Karnells styrelse har antagit foljande finansiella mal for
Koncernen:

EBITA-tillvaxt: Genomsnittlig arlig EBITA-tillvaxt ska uppgd
till minst 15 procent 6ver en konjunkturcykel. Tillvéxten
ska uppnas saval organiskt som genom forvarv.

EBITA-marginal: EBITA-marginalen ska uppga till minst
15 procent pa medellang sikt.

Skuldsattningsgrad: Nettoskuld exkl. leasing/EBITDA
exkl. leasing ska normalt inte Gverstiga 2x. Forhallandet
kan temporart komma att 6verstiga denna niva i samband
med forvarv.

Utdelning: Karnells vinstmedel och tillgdngliga kassafloden
kommer pa kort sikt (0-3 ar) dterinvesteras i verksamheten
och huvudsakligen anvandas till expansion genom nya
forvarv. Pa medellang sikt (3-5 ar) avser Karnell att dela

ut 20-30 procent av arets resultat.

Historik

Hans Karlander och Patrik Rignell, som bada tidigare arbetade
vid private equity-fonden Procuritas med investeringar inom
olika sektorer, startade 2007 en private equity-fondverk-
samhet kallad Karnell. Den ursprungliga investeringsstrategin
for fonden fokuserade pa forvérv av onoterade bolag pa den
nordiska marknaden inom ett brett antal sektorer. Fondens
investeringsperiod upphdrde ar2015% och kort darefter
grundade Hans Karlander och Patrik Rignell Karnell Group AB
(publ)®. Till skillnad fran fondens investeringsstrategi hade
grundarna nu ambitionen att forvarva och utveckla mindre
bolaginom tydligt definierade sektorer, dar fokus blev

Forandring av EBITA, jamfért med samma period féregdende ar, i procent.
EBITAi procent av nettoomsattningen.
Nettoskuld exkl. leasing / EBITDA exkl. leasing.

e

Fram till och med 2022 var Bolagets foretagsnamn K4 Sweden AB.

Det finns inget juridiskt samband mellan fonden och Karnell Group AB (publ).

industritekniksegmentet. Valet att fokusera pa industri-
tekniksegmentet baserades bland annat pa att grundarna
identifierat en avmattning av outsourcingtrenden dar
nordiska tillverkningsbolag tidigare flyttat tillverkningen
utomlands. | takt med att tillverkningen flyttade tillbaka
till Norden ansag grundarna att konkurrenskraften i den
nordiska tillverkningsindustrin holl pa att starkas och att
det fanns mdnga mojligheter inom detta segment.

Utover ett definierat industritekniksegment hade Karnell
nu dven ambitionen att vara en langsiktig dgare. Eftersom
Karnells forvarvsstrategi fokuserar pd sma- och medelstora
entreprendrsdrivna bolag, som i manga fall drivits avsamma
agareunder en langtid, ansag Bolaget att ett langsiktigt
dgarskap var viktigt for att bade vara ett attraktivt val for
det potentiella forvéarvet samt for fortsatt utveckling av
koncernbolagen.

Karnell genomforde sina tva forsta majoritetsforvéry,
Tekniseri Nordic AB (tillsammans med dotterbolag "Tekniseri”)
och Autori, under ar 2017. Tekniseri dr en finlandsk industriell
kontraktstryckare som levererar tryck pa plast och metall samt
precisionsskérning av plastmaterial. Autori ar ett finskt mjuk-
varubolag som sedan sitt grundande utvecklat och erbjudit
programvara och informationstjanster. Forvarven av dessa tva
bolag utgjorde starten for Karnells tillvaxtresa. Sedan &r 2017
har Karnell fortsatt att forvarva cirka tva bolag per éroch idag
bestar Koncernen av tolv direktdgda koncernbolag. Ar 2021
gjorde Karnell sin forsta och hittills enda avyttring, av Eton
Systems AB ("Eton Systems”). For Karnell innebar detta ett
strategiskt val vilket minskade den osdkerhet och volatilitet
i Koncernens resultatutveckling som Eton Systems innebar.
Under ar 2021 gjorde Karnell dessutom sitt forsta tillaggs-
forvary, till koncernbolaget Tekniseri, och vid tidpunkten
for detta Prospekt har Karnell genomfort totalt fyra tillaggs-
forvarv.

Ar2021 anstlldes Petter Moldenius som VD fér Karnell
och stérkte Bolaget ytterligare med kompetens fran teknik-
fokuserade investeringsbolag bade inom Norden och inter-
nationellt. Under samma ar genomfordes ett strategiarbete for
att vidare definiera den strategiska inriktningen och begrénsa
segmentfokuset. Med utgdngspunkt i den etablerade strategin
attvara en langsiktig och aktiv dgare for industriteknikbolag,
definierade Karnell dr 2021 de tva affarsomradena (i) Produkt-
bolag och (i) Nischproduktion. Inom dessa affarsomradden
arbetar Karnell idag med att proaktivt férvarva och utveckla
kvalitativa B2B industriteknikbolag med stabil finansiell
historik.
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Historiska forvarv®

. Produktbolag

. Nischproduktion

12
11
9
6 |

5
3
2 2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Historisk 6verblick: Forvarv 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Produktbolag 1 0 0 2 0 2 1 1
Nischproduktion 1 0 1 0 1 1 1 0
Antal forvarv per ar 2 0 1 2 1 3 2 1
Ackumulerat - Produktbolag 1 1 1 3 3 5 6 7
Ackumulerat - Nischproduktion 1 1 2 2 3 4 5 5

Affirsomraden

Oversikt 6ver koncernbolagen
Genom definierade affarsomraden och investeringskriterier
har Karnell avgrénsat vilken typ av bolag som Karnell inriktar
verksamheten p3, vilket i sin tur medfor att Karnell har en god
forstaelse om verksamheterna som forvarvas och foradlas.
Karnell kan saledes tillhandahalla kunskap om bade dgande
och operativ expertis och blir ddrigenom en kvalificerad dgar-
partner till koncernbolagen. Med industriteknikbolag som
utgangspunkt har Karnell delat in verksamheten i tva affars-
omraden: (i) Produktbolag samt (ii) Nischproduktion.

Bada affarsomradena innefattar sma- och medelstora
industriteknikbolag dér slutkundserbjudandet ar riktat
mot foretagskunder (B2B). Bolag inom exempelvis service,
distribution och konsultverksamhet faller saledes utanfor

Bolagets fokusomraden da dessa bedéms vara relativt person-
beroende samt svara att skala upp i tillrdcklig utstréckning.
Bolaget har i stéllet valt att priméart fokusera pd industriella
produktbolag med egen produktion och stabil finansiell

profil med goda marginaler, som verkar pd marknader med
hoga intrddesbarridrer. Vidare inriktar sig Karnell pd bolag
som saljer produkter med lag styckkostnad i form av insats-
och forbrukningsvaror snarare &n kapitalintensiva investe-
ringsvaror.

Koncernbolagen bedriver sin verksamhet sjalvstandigt
och harivissa fall ytterligare dotterbolag som forvérvats i syfte
att starka kunderbjudandet. Koncernbolagens huvudkontor ar
per datumet for Prospektet lokaliserade till Sverige, Finland
och Storbritannien.

1) Informationenitabellen utgdrs avinformation fran Karnells interna system och visar antalet forvarvade direktdgda koncernbolag vid respektive ar.
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Affarsomrade - Produktbolag

Affarsomradet Produktbolag innefattar per dagen for
Prospektet sju direktdgda koncernbolag som helt elleri
overvagande omfattning baserar sin verksamhet pa egen-
utvecklade produkter, vilket ocksa kan omfatta olika

Affirsomrade - Produktbolag!

rattigheter sdsom varumaérken, patent, med mera. Bolagens
produkterbjudanden kdannetecknas av valutvecklade produkt-
l6sningar som skapar en stark identitet och lojala kunder.

Affarsomradet Produktbolag bestar per dagen for
Prospektet av féljande koncernbolag:

Autori Vebe Re-board Rotomon Drivex K-Vagnen Sahko-Jokinen
Forvarvsar 2017 2020 2020 2022 2022 2023 2024
Beskrivning Utvecklaroch Utvecklaroch Utvecklar, Tillverkar regn- Tillverkare av Tillverkar vagnar Utvecklaroch
séljer mjukvaru- tillverkar tillverkaroch sdljer  vattens-, vég-, redskap for och redskap for tillverkar
system for automatiserade  pappers-baserade  drdnerings- och sndrdjning och gronyteskotsel produkter for
administration séackfyllnings- skivmaterial kabelskydds-ror vagunderhall utomhusbelysning
och rapportering system och samt system for
for underhall av relaterad avfallstankar
infrastruktur utrustning
Huvudkontor Finland Sverige Sverige Finland Sverige Sverige Finland

Den rapporterade nettoomsattningen inom affarsomradet
uppgick for rakenskapsaret 2023 till 457,2 MSEK, vilket
motsvarar 41,4 procent av den totala nettoomsattningen for
Koncernen under samma period. Rapporterad EBITA uppgick
for rdkenskapsaret 2023 till 51,0 MSEK, vilket motsvarar en
EBITA-marginal om 11,2 procent. Nettoomsattningstillvaxten
for rdkenskapsaren 2021, 2022 och 2023 uppgick till

28 procent, 214 procent, respektive 12 procent. EBITA-

Resultatrakningsposter - Produktbolag?

tillvéxten for rakenskapsdren 2021, 2022 och 2023 uppgick till
151 procent, 281 procent samt -9 procent. Nettoomsattnings-
tillvéxten de senaste tva aren &r priméart driven av nya férvary,
dér Karnell férvarvade Rotomon i januari 2022, Drivex i mars
2022 och K-Vagnen i september 2023. Primart drivet av svagare
marknadsforutsattningar som paverkade enskilda koncern-
bolag var Karnells EBITA-tillvdxt inom affarsomradet Produkt-
bolag negativ under 2023.

2023 2022 2021
TSEK jan-dec jan-dec jan-dec
Nettoomsattning 457170 409339 130331
Nettoomsattningstillvaxt 12% 214% 28%
EBITA per affairsomradet Produktbolag? 51047 56 095 14722
EBITA-tillvaxt -9% 281% 151%
EBITA-marginal 11% 14% 11%

1) Informationenitabellen utgdrs avinformation fran Karnells interna system.

2) Seavsnitten ”Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal - Definitioner av alternativa nyckeltal”,” Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal -
Avstdmningstabeller for alternativa nyckeltal” samt ” Operationell och finansiell dversikt” for definition, férklaring och avstéamning av nyckeltalen.
3) Posten EBITA avser affarsomradets bidrag till EBITA fére avdrag for centrala kostnader och koncerninterna elimineringar.
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Nyckeltal 2023?

457,2 MSEK 41%

Nettoomsattning Andel av nettoomsattning
2023 2023

Affarsomrade - Nischproduktion

Affarsomradet Nischproduktion innefattar per dagen for
Prospektet fem direktdgda koncernbolag. Affarsomradet
bestar av producerande bolag med en hég grad av speciali-
sering inom sin kompetens som tillverkar mindre produktserier
oftainéra dialog med kunderna. Till skillnad fran tillverkande
produktdgandebolag, som gynnas av skalférdelar och hoga

Affirsomrade - Nischproduktion?

Tekniseri

51,0 MSEK 72,5-90,1%

EBITA
2023

Karnells
agarandel

produktionsvolymer, fokuserar nischproducerande bolag
pa expertkompetens inom ett specifikt omrade (nisch) och
kan pa sa satt skapa varde for slutkunden. Detta bedoms
mojliggora langsiktiga och goda kundrelationer och dérmed
dven en motstandskraft mot konkurrens.

Affarsomradet Nischproduktion bestar per dagen for
Prospektet av féljande koncernbolag:

Simfas KL Mechanics Timeka Plalite
Forvarvsar 2017 2019 2021 2022 2023
Beskrivning Partner till industriella Tillverkar spackel, Precisionstillverkare Specialiserad pa Specialistinom finmekanik
foretag genom produktion lim och fog under av komponenter med produktion avsma med kdrnverksamhet
och utvecklinginom slutkundens eget fokus pé bearbetning produktserier,inom inom bearbetning
industriellt tryck varumarke maskintillverkning med
ochisolering hég grad av anpassning

Huvudkontor Finland Sverige Finland Finland Storbritannien

Den rapporterade nettoomsattningen inom affarsomradet
uppgick for rdkenskapsaret 2023 till 646,0 MSEK, vilket
motsvarar 58,6 procent av den totala nettoomsattningen for
Koncernen under samma period. Rapporterad EBITA uppgick
for rakenskapsaret 2023 till 117,5 MSEK, vilket motsvarar en
EBITA-marginal om 18,2 procent. Nettoomsattningstillvaxten
for rakenskapsaren 2021, 2022 och 2023 uppgick till

46 procent, 61 procent, respektive 37 procent, och EBITA-
tillvaxten for rdkenskapsaren 2021,2022 och 2023 uppgick
till 75 procent, 77 procent samt 73 procent. Den positiva
utvecklingen av bade nettoomséattning och EBITA &r primart
driven av nya férvarv inom affarsomradet, men ocks3 stabil
underliggande tillvaxt i koncernbolagen inom affarsomradet.

1) Seavsnitten ”Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal - Definitioner av alternativa nyckeltal”,” Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal -
Avstdmningstabeller fér alternativa nyckeltal” samt ” Operationell och finansiell dversikt” for definition, forklaring och avstdmning av nyckeltalen.
2) Informationenitabellen utgdrs avinformation fran Karnells interna rapporterings- och redovisningssystem.
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Resultatrakningsposter - Nischproduktion®

2023 2022 2021
TSEK jan-dec jan-dec jan-dec
Nettoomsattning 646 024 470662 291695
Nettoomsattningstillvaxt 37% 61% 46%
EBITA per affirsomradet Nischproduktion? 117474 67887 38404
EBITA-tillvaxt 73% 7% 75%
EBITA-marginal 18% 14% 13%

Nyckeltal 20232

646,0 MSEK 59%

Nettoomsattning Andel av nettoomséttning
2023 2023

Strategi

Den strategiska plan Karnell har utarbetat bygger huvudsak-
ligen pa tva strategiska huvudomraden; (i) expansion genom
selektiva forvarv av bolag som uppfyller Karnells investerings-
kriterier, och (ii) fortsatt utveckling av och tillvaxt i befintliga
koncernbolag genom en decentraliserad och aktiv styrnings-
modell.

(i) Expansion genom selektiva forvarv

Karnell har en selektiv forvarvsstrategi som utgar fran ett antal
uppstallda forvarvskriterier som Karnell bedémer ar betydelse-
fulla for att mojliggora langsiktig tillvéxt. Forvarvsstrategin
implementeras av koncernledningen som gemensamt har
bred erfarenhet av forvadrv och foretagsutveckling inom den
bransch dar Karnell verkar. Férvarvsstrategin bygger pa att
proaktivt kunna identifiera och forvarva bolag med solid
historik och goda utvecklingsmdéjligheter. En central del av
Karnells affirsmodell r att fortsatta arbetet med att identi-
fiera och forvarva ytterligare bolag som kan komplettera
Bolagets existerande koncernbolag.

117,5 MSEK

60,2-98,7%

EBITA LEIGES
2023 dgarandel

(ii) Fortsatt utveckling av och tillvaxt i befintliga
koncernbolag genom en decentraliserad och aktiv
styrningsmodell

For varje enskilt koncernbolag finns en styrningsmodell pa
plats som definierar ansvarsfordelningen mellan koncern-
bolagens ledning, styrelse och Karnell. Den decentraliserade
styrningsmodellen innebdr att respektive koncernbolag verkar
under eget varumarke och med en sjalvstandig ledning.
Modellen innebér att centrala afférsbeslut fattas lokalt och s&
nara slutkunden som mojligt. Ledningen i koncernbolagen har
ofta mer erfarenhet inom verksamhetens nisch och lokala
marknad och &r ddrmed béttre kvalificerad att fatta ratt beslut
for savél bolaget som kunden. Vidare &r en decentraliserad
styrning mindre resurskravande pa central niva eftersom
koncernledningen kan 6verlata det dagliga operativa arbetet
till koncernbolagen och i stallet fokusera pa att bidra som en
langsiktig och aktiv dgare genom industriell expertis och
finansiella resurser.

Karnell stéttar sina koncernbolag genom en aktiv dialog
som framjar tillit mellan samtliga parter och som bidrar till
kunskapsdelning inom Koncernen genom att konsolidera
erfarenheter och bygga natverk mellan koncernbolagen och
parter utanfor Koncernen. Bolaget anser att dessa natverk och

1) Seavsnitten ”Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal - Definitioner av alternativa nyckeltal”,” Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal -
Avstdmningstabeller fér alternativa nyckeltal” samt ” Operationell och finansiell dversikt” for definition, forklaring och avstdmning av nyckeltalen.

2) Posten EBITA avser EBITA visar affirsomradets bidrag till EBITA fore avdrag for centrala kostnader och koncerninterna elimineringar.

3) Seavsnitten ”Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal - Definitioner av alternativa nyckeltal”,” Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal -
Avstdmningstabeller fér alternativa nyckeltal” samt ” Operationell och finansiell dversikt” for definition, forklaring och avstdmning av nyckeltalen.
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erfarenheter ar en viktig del vid satsningar pa utveckling av
koncernbolagen, samt vid integrering av nya forvarv. Karnell
bidrar vidare med finansiering till koncernbolagen, vilket
mojliggor finansiell flexibilitet vid framtida investeringar i
satsningar som geografisk expansion, produktutveckling och
kundanskaffning.

Genom styrningsmodellen kan Bolaget identifiera strate-
giskt viktiga omrdden i respektive koncernbolags verksamhet
dér Karnell kan stétta koncernbolagen i utvecklingsarbetet for
att fortsatt driva tillvaxt. Bolaget anser det viktigt att visa

Strategiska utvecklingsomraden for koncernbolagen ¥

entreprendrerna en djup forstaelse for verksamhetens
utmaningar och mojligheter for att betraktas som en trovardig
dgarpartner, och ddrmed kunna samarbeta for att hantera
verksamhetens utmaningar och forvalta dess utvecklings-
mojligheter framgent. Omraden dér Bolaget bedomer att de
kan stotta koncernbolagen i storst omfattning inkluderar
framst fyra huvudomréden (i) produktutveckling i form av
nya produkter, utveckling av produkterbjudandet eller
prisséttning, (ii) expansion till nya marknader, (iii) breddning
av kundbasen samt (iv) tilldggsforvérv.

Karnell

vEms AUTORI ROTOMON

Nya

Nya

marknader

produkter

Karnell tillhandahaller expertis
inom produktutveckling genom sitt
professionella natverk

Erfarenhet frén Karnells gruppbolag
och kontakter i nya geografier
mojliggor expansion till
nya marknader

Arbetet med koncernbolagen ar en betydande del av Karnells
strategiska arbete for att skapa l[6nsam tillvaxt. Styrningen
utgar fran Karnells karnvarden som ligger till grund for strategin
i hela Koncernen: héllbarhet (tydlig inriktning pa hallbarhet,
med ESG hégt pa agendan), professionalism (en kultur dar
allas roster ar horda och stora som sma idéer uppskattas) samt
utmana och férbattra (flexibilitet kombinerat med frihet under
ansvar ar nyckeln till framgang). Tillsammans med koncern-
bolagens ledningsgrupper diskuterar och implementerar
Karnell en strategisk inriktning med malséttningar for varje
koncernbolags utveckling. Varje koncernbolag har ett dedikerat
affarsteam som bestar av Karnells styrelserepresentanter,
investment managers och analytiker som stéd for foretagets
utveckling. Samtliga koncernbolag har representanter fran
koncernledningen i styrelsen. Behovet av centralt stod i
respektive koncernbolag varierar beroende pa faktorer som
existerande verksamhet, historik och mognadsgrad. Redani
investeringsprocessen ar Karnell transparenta med sin
malbild och inom vilka utvecklingsomraden Karnell avser
implementera forandringar.

1) Informationen itabellen utgors avinformation fran Karnells interna system.

Qm@ TIMEKA KLMechanics®

SIMFAS ,Ewamewm # SéhksJokinen

Aktivt arbete med att identifiera
nya relevanta tillaggsforvarv for
koncernbolagen som tillfor varde till
den befintliga verksamheten

Anvandandet av Karnells natverk
for att hitta nya attraktiva kunder
som passar in i produktutbudet
och kan 6ka marginalerna

I samband med att Karnell genomfor férvarv utvarderas
forvarvsobjektets produktionskapacitet, skicket pa materiella
anlaggningstillgdngar och framtida investeringsbehov for
att avgora huruvida ndgra storre investeringar kommer att
behdva goras pa kort sikt. Darefter foljer Karnell kontinuerligt
upp koncernbolagens behov av investeringar, daribland
investeringar i produktionsanldggningarna, inklusive i kritisk
maskinell utrustning, i syfte att uppréatthalla eller 6ka framtida
produktionsvolymer och sakerstélla en konkurrenskraftig
produktionsprocess. Sddana investeringar kan bland annat
innefatta utbyggnationer av produktionsanlaggningar,
inkdp eller leasing av nya maskiner, automatisering av
produktionsmoment och andra moderniseringar av
produktionsprocessen.

I samtliga koncernbolag finns ett deldgarskap i koncern-
bolaget hos ledningen for det bolaget. Dessutom har den
saljande parten och ledningen i koncernbolagen i samband
med forvarv mojlighet till minoritetsagande i Karnell vilket
bidrar till gemensamma och ldngsiktiga incitament. Detta
starker det partnerskap som finns mellan Karnell och
ledningen ivart och ett av koncernbolagen, samt skapar
gemensamma intressen for bolagens framtida utveckling
och en gemensam riskmedvetenhet.
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Forvarvsstrategi

Introduktion

Karnell forvarvar bolag genom att antingen (i) investera i nya
verksamheter som bildar nya koncernbolag i Koncernen, eller
(i) genom tillaggsforvarv till ett befintligt koncernbolag.
Bolaget har historiskt genomfért 13 forvary, fyra tillaggs-
forvarv samt en avyttring. Grunden i strategin och de bolag
Karnell soker arindustritekniska verksamheter med tydliga
konkurrensférdelar och betydande marknadsandelar i forhal-
lande till konkurrenter aktiva pa samma marknad. Samtliga
forvarvskandidater ska som utgdngspunkt ha 50 - 350 MSEK i
omsattning, hog lonsamhet och stabila kassafloden. Karnells
forvarvsstrategi bygger pa att identifiera kandidater som
uppfyller Bolagets forvarvskriterier, men som samtidigt kan
forvérvas till en sadan vardering att Karnell anser att det finns
mojligheter att kunna fortsatta utveckla verksamheten som en
aktiv dgare och darmed 6ka vardet pd verksamheten.

Proaktiv forvarvsprocess

En majoritet av Karnells potentiella forvarvsobjekt identifieras
internt genom en systematisk process dar Bolaget analyserar
objekt som bedéms uppfylla majoriteten av de uppstallda

investeringskriterierna (se avsnittet ”Karnells férvérvskriterier”).

Karnell utvérderar [6pande olika méjligheter och for dialoger
med entreprendrer samt befintliga dgare om bolaget bedéms
uppfylla dessa kriterier och dérmed vara en férvéarvkandidat.
Nya dialoger initieras kontinuerligt som del av Bolagets
dagliga arbete. En mindre andel férvarvsobjekt identifieras
av externa foretagsmaklare. Objekten kan dven identifieras
genom att befintliga dgare soker en dgarpartner eller en
kdpare av hela verksamheten och darmed sjalva sdker
kontakt med Karnell.

Forvirvsprocess®

Leads Filtrera & Prioritera

Proaktiv sokning

Inkommande

Den proaktiva forvarvsprocessen leder enligt Bolagets
egen beddmning till ett flertal fordelar. Genom att traffa och
lara kdnna bolagi ett tidigt stadie breddar Karnell sin pool
av mojliga forvarvsobjekt som uppfyller Bolagets forvarvs-
kriterier. | en konkurrensutsatt marknad ar de mest attraktiva
forvarvsobjekten ofta uppvaktade av ett flertal potentiella
kdpare och genom att arbeta proaktivt kan Karnell bygga en
stark relation med forvarvsobjektet redan innan Bolaget gar
inien férvarvsprocess. Dessutom medfor den proaktiva
processen att Karnell kan arbeta strukturerat, flexibelt och
med 6kad kontroll Gver processen, somisin tur gor att Karnell
kan bestimma takten, initiera dialoger och guida i forhand-
lingar. Samtliga av Karnells forvarv genomforda efter 2021
har forvarvats genom den proaktiva strategin till multiplar
uppgéende till mellan ca 3-6x EV/EBITA? inom affarsomradet
Nischproduktionoch multiplar uppgaende till ca 5-8x EV/EBITA
inom affarsomradet Produktbolag.

Vid forvarvsprocessen av K-Vagnen arbetade Karnell enligt
den proaktiva modellen, vilket utgor ett bra exempel pa
forvarvsmodellen i praktiken. Karnell inledde processen under
2021 nér Bolaget, genom intern kartldggning, identifierade
K-Vagnen som ett méjligt forvarv som uppfyllde Bolagets
uppsatta forvarvskriterier. Kontakt etablerades med grundarna
under 2022 som vid tidpunkten inte hade planer pa en forsalj-
ning av verksamheten. | samband med detta hade Karnell
dock etablerat en relation med K-Vagnen som man systema-
tiskt foljde upp pa under det féljande aret. Detta gav Karnell
mojlighet att pavisa sin industrikunskap och sitt varde-
erbjudandetill séljarna. Under borjan av 2023 intensifierades
kontakterna och mynnade sa smaningom ut i att en avsikts-
forklaring signerades under mitten av 2023 varpa transaktionen
slutférdes under andra halvan av 2023. Etablerandet av tidig
kontakt och darigenom mojligheter for Karnell att p3 ett tidigt
stadie presentera sig, bygga relation samt grundligt presentera
sitt erbjudande beddms som nyckelfaktorer i denna process.

Tidshorisont Uppfoljning

Lar kdnna bolaget

Kortsiktigt

Forklara varfor
Karnell ar
ratt kopare

Medellang sikt

Presentera indikativt
erbjudande

Langsiktigt Letter of Intent

1) Karnellavyttrade Eton Systems AB under december 2021. For ytterligare information om avyttringen se avsnittet ” Operationell och finansiell 6versikt”.

2) ”Enterprise value” (Sv. rérelsevérde) genom EBITA.
3) Informationenitabellen utgdrs avinformation fran Karnells interna system.
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Tillaggsforvarv

Karnell gor dven tillaggsforvary, vilket ar férvarv som bidrar
till vertikal expansion inom befintliga affirsomraden och
koncernbolag. Tillaggsforvarv ar strategiskt viktigt for Karnell
som en del av den aktiva dgarstrategin da det kan bidra med
nya produkter, geografisk expansion, nya kunder och nischer.
Processen for tillaggsforvarv ar liknande processen for forvarv

g

och sker vanligtvis till nagot lagre multiplar. Per dagen for
Prospektet har Karnell genomfort fyra tillaggsforvary, dar ett
exempel &r koncernbolaget Timeka Finland Oy’s (tillsammans
med dotterbolag "Timeka”) forvarv av Tekniikkapalvelu Oy i
januari 2023. Genom tillaggsforvarvet fick Timeka tillgang till
en ny fabrik och mojlighet att etablera nya kundrelationer.

Tillaggsforvarv?
D Férvarv
Tillaggsforvarv
2021 2022 2023 2024
4 N\ 4 N 4 N\ 4 N\
Tekniseri Rotomon Timeka Tekniseri
- J - J - J - J
Sealmaker RoadPipe Suomi Suomen Tekniikkapalvelu SMF-skylt

Karnells forvarvskriterier

Karnell har 6ver tid utvecklat kriterier som potentiella
forvarvskandidater bor uppfylla for att vara aktuella féren
forvarvsprocess. Dessa forvarvskriterier dr en viktig del av
Bolagets forvarvsstrategi och avses minska risken vid respek-
tive férvary, se avsnittet ”- Riskfaktorer - Risker relaterade till
foretagsforvérv och féretagséverlatelser”. En viktig del i
forvarvsstrategin ar att Bolaget i grunden forstar verksam-
heten och marknaden i bolaget som férvdrvas och hur denna
passar in bland de existerande koncernbolagen samt hur
Karnell kan tillampa sin dgarstrategi for att skapa langsiktigt
varde. Genom inriktningen pa industriteknikbolag bedomer
Karnell att det har en god forstaelse for bolagens marknad.
Forvarvskriterierna delas in i ett flertal delomrdden, vilka
beskrivs narmare nedan. Genom noggrann analys av forvarvs-
kandidaterna med utgdngspunkt i férvérvskriterierna och en
analys av den sektor de dr verksamma inom skapar Karnell en
helhetsbild av vilka varden de skulle kunna tillfora for Karnell
och dess aktiedgare.

Segment och marknadsposition: Karnell har ett tema-
tiskt investeringsfokus och férvarvar B2B industriteknikbolag.
Bolagen ska vara mojliga att definiera inom ett av Karnells tva
affairsomraden Produktbolageller Nischproduktion. Bolaget
har avgransat investeringsfokus till produktdgande bolag
inom hardvara samt nischproducenter, men det slutgiltiga
kundsegmentet kan variera fran bolag till bolag. Generellt sett
undviker Karnell rena distributionsverksamheter som saknar
egna produkter eller system som ar beroende av tredjeparts-
leverantor. Verksamheter som ingdri andra konglomerat eller

1) Informationen itabellen utgors avinformation fran Karnells interna system.

drendel av ett storre internationellt bolag omfattas ej av
Karnells investeringsfokus.

Gemensamt for de potentiella forvarvsobjekten ar att de
skainneha en betydande andel av marknaden i jamférelse med
konkurrenter pad samma marknad utifrdn geografi och/eller
segment. Utover detta ska bolaget ha konkurrensfordelar som
beddms vara langsiktigt hallbara och kan forsvara bolaget mot
befintlig samt ny konkurrens. Konkurrensfordelar inkluderar
hoga intradesbarridrer pa marknaden i sig, héga omstallnings-
kostnader eller mycket goda etablerade kundrelationer. Det
potentiella forvarvsobjektets erbjudande ska innehalla hog
grad av innovation och teknisk utveckling.

Geografi: Karnell dridag priméart verksamt pad den
nordiska marknaden, men har ocksa under slutet av &r 2023
slutfort sitt forsta forvarv i Storbritannien. Bolaget kommer
aven framgent att ha en huvudinriktning pa Norden, men
utesluter inte att forvarva bolag dven utanfor Norden, bland
annati Storbritannien och norra Italien, om férutsattningarna
i dvrigt dverensstdmmer med Bolagets selektiva process,
forvarvskriterier samt 6vergripande strategi. Vad galler
koncernbolagens forsaljning &r denna inte uteslutande
nordisk utan vissa av koncernbolagen har forsaljning dven
utanfor Norden.

Storlek och lonsamhet: Karnell forvdrvar det man
beddémer som kvalitetsbolag med stabil finansiell historik,
hog lonsamhet och starka kassafléden. Karnells inriktning
ar pa sma- till medelstora bolag, normalt med en omséttning
mellan 50 och 350 MSEK. Vidare ska potentiella forvarvs-
kandidater uppvisa en historik av [6nsamhet och pavisa ett
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EBITA 6verstigande 10 MSEK samt en EBITA-marginal som
Overstiger 10 procent, garna narmare 20 procent. Kassa-
flédena ska vara positiva och stabila for att mojliggora ater-
investeringar och ytterligare forvarv pa koncernniva. Till vilket
vérde dessa bolag forvérvas varierar beroende pa vilken typ av
bolag som utvarderas. Exempelvis ar Karnell generellt sett
villigt att betala en hogre relativ multipel for produktforetag
med ett beprovat produktutbud och solid marknadsposition
samt verksamheter med en skalbar affirsmodell och antingen
hogre marginaler eller potential till marginalférbattring. Rena
nischproducenter eller verksamheter med hégt beroende av
ett fatal anstallda ar exempel pa verksamheter som Karnell
generellt sett forvarvar till en lagre multipel.

Finansiell och operativ stabilitet: Verksamheterna som
forvarvas ska uppvisa stabil och forutsagbar forsaljning. For
att driva verksamheterna sa effektivt som mojligt utvarderas
forvarvskandidaternas finansiella historik och i synnerhet
ldnsamhet och kassafloden noggrant. Detta staller vidare
kravet att verksamheten inte dr kanslig for konjunkturcykler
dérverksamheternas finanser varierar.

Skalbara affarsmodeller med tillvaxtmojligheter:
Verksamheterna ska pavisa en tillvaxtstrategi med flera till-
vagagangssatt for att generera framtida tillvéxt. Exempel pa
tillvaxtfaktorer som Karnell utvérderari samband med forvérv
bestar av tillvdxt genom nya produktlanseringar, 6kat antal
forsaljningspunkter, expansion av kundgruppen, 6kad
kundpenetration hos befintliga kundgrupper, mojlighet att
expandera till andra vertikaler och geografier.

Agare och siljare: Karnell féredrar att férvarva verksam-
heter direkt fran entreprendren som grundat och byggt upp
verksamheten och som har en ambition att fortsatta vara
operativt aktiv i verksamheten en tid efter det att Karnell
kommit in som dgare. Bolaget bedomer att det finns manga
fordelar med att behalla entreprenéren som operativ medlem
i ledningen alternativt styrelsen da dessa har en djup insikt i
och kunskap om verksamheten och marknaden samt etable-
rade relationer som tar tid att uppna. Karnell upplever ocksa

1) Seavsnitt "~ Trender och drivkrafter inom Karnells marknader’.

att entreprendéren ofta har en ambition att vara kvar i verksam-
heten under en 6vergangsperiod vilket sdledes kan utgora ett
incitament att fa sélja sin verksamhet och sedan trappa ned
sin aktivitet successivt. Till skillnad fran vid forvérv fran finan-
siella dgare bedomer Karnell att det tenderar att finnas storre
utvecklingsmojligheter i entreprendrsdrivna bolag.

Kompetent ledning: Ett viktigt forvarvskriterium vid
utvardering av nya forvarvskandidater ar den befintliga
ledningen och dess méjligheter och kunskaper att verkstalla
bolagets strategi. | normalfallet strdvar Karnell efter en ledning
med erfarenhet av marknaden och sektorn som verksamheten
verkarinom, erfarenhet fran liknande positioneriandra bolag
samt djup kdnnedom om bolaget och verksamheten. For att
inte bli for personberoende utgar ofta Karnell fran verksam-
heten i sig, som inte bor vara sa komplex att beroendet av ett
fatal nyckelperson blir for stort.

Ovriga egenskaper hos férvirvsobjekt: Bolaget arbetar
med att hitta marknader som erbjuder utrymme for tillvaxt,
men som samtidigt har relativt hoga intrddesbarridrer och/
eller vars storlek inte attraherar internationella eller globala
aktorer. Darutdver utvarderar Karnell bolagen utifran dess
position i relation till industritrender som Karnell bedémer
som signifikanta for industriteknikbolag i framtiden.?

Tillgdngliga forvarvsobjekt

Bolaget bedomer att antalet industriteknikbolag som ocksa
skulle kunna utgora potentiella forvarvsobjekt dr stort och

att detiNorden finns cirka 50 000 bolag med en omséattning
mellan 50-350 MSEK. Utav dessa verkar cirka 6 500 inom
sektorer dar Karnell opererar (produktbolag och nisch-
produktion). Darutéver uppfyller drygt 2 000 bolag Karnells
investeringskriterier i termer av god finansiell historik och hog
[6nsamhet. Majoriteten av bolagen &r privatdgda. Sdledes
bedoms tillgdngen pa potentiella forvarvskandidater inom
Bolagets malmarknader och sektorer som god, samtidigt som
Bolaget ar selektivt med vilka objekt som gér vidare i
processen.
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Forvarvspipeline?

Bolag med omsattning
mellan SEK 50-350m

Industriteknikbolag

Minimum 10% EBITA

Potentiella forvarv som
Karnell har kontaktat

Karnell har historiskt endast fokuserat pa den nordiska mark-
naden, dar Bolaget har identifierat och initierat kontakt med
majoriteten av de bolag som av Karnell initialt bedémts méta
Karnells forvarvskriterier. Vidare har Karnell identifierat ytter-
ligare forvarvsméjligheter i utvalda europeiska marknader
som passar in i Bolagets etablerade strategi och affarsmodell.
Utover Norden har Karnell ocksa identifierat Storbritannien
samt norra Italien som lampliga marknader for potentiell
framtida expansion. | Norden, Storbritannien och Italien
estimeras det sammanlagt finnas 6ver 14 000 bolag som
uppfyller Karnells forvarvskriterier med stabil finansiell data.?

Antal relevanta bolag i Norden

Flertal pagdende
aktiva dialoger

Hallbarhet

ESGi Karnell

For Karnell ar ESG en viktig del i investeringsprocessen och en
integrerad del av affarsplanen i koncernbolagen. Det innebéar
att Karnell aktivt arbetar med hallbarhet i allt fran utvardering
av potentiella forvarv till utveckling av koncernbolagens verk-
samheter. Under 2021 inledde Karnell ett hallbarhetsarbete
for att gora ESG till en integrerad del av Bolagets strategi och
verksamhet. Baserat pa en vasentlighetsanalys av paverkan pa
intressenter och samhallet samt intressenters och samhallets
paverkan pa Karnell har Bolaget identifierat de ESG-fokus-
omraden som anses vara mest avgdrande for Koncernens
langsiktiga utveckling. Pa moderbolagsniva har Karnell dven
etablerat ett uppfoljningssystem fér koncernbolagen for att
sakerstélla att koncernbolagen nar beslutade mal, vilket
publicerasien arlig ESG-rapport.

1) Informationen itabellen utgdrs avinformation fran Karnells interna system samt Bolagets egna uppskattningar baserat pa offentlig information.

2) Baserat pa Karnells interna marknadsundersokningar.
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ESGY

Mil

JO

Karnell efterstravar att

minska klimat- och
miljopaverkan genom att
vidta nodvandiga atgarder for att
t.ex. minska vaxthusgaser och
energiforbrukning

Sociala aspekter

Karnell efterstravar en god
och saker arbetsmiljo med
anstandiga arbetsvillkor.
Vidare framjar Karnell mangfald
och har nolltolerans mot all
typ av diskriminering

Karnell utvérderar kontinuerligt manga olika forvarvsmojlig-
heter dar hdllbarhet har en central roll redan fran start. For att
folja Karnells strategi att endast investera i foretag som
antingen bedriver en hallbar verksamhet eller har potential att
utveckla en hallbar verksamhet?, utvarderas forvarvsmojlig-
heten som ett forsta steg utifran Karnells investeringskriterier
men ocksa mot Karnells investeringsrestriktioner. Restrik-
tionerna omfattar bland annat att Karnell exkluderar bolag
fran processen som riskerar att bryta mot internationella
konventioner och riktlinjer, som till exempel FN:s vagledande
principer om féretag och ménskliga réattigheter. Utover detta
gors dven en bedémning av bade sektorspecifika samt gene-
rella risker och mojligheter relaterat till hdllbarhet. Vidare har
Bolaget valt att ej engagera sig i verksamheter med betydande
delinom spel och dobbel, tobak, alkohol och andra droger,
fossila brénslen samt verksamheter med illegala ekonomiska
aktiviteter eller tveksamma moraliska verksamheter. Det
andra steget omfattar en djupgdende utvardering av forvarvs-
objektet och signifikanta risker och mojligheter. Denna due
diligence utfors av externa experter och resultatet av analysen
anvands ofta for att utveckla det nya koncernbolaget vidare.
Darefter gérs en samlad bedémning av utfallet fran genomford
due diligence och det totala slutgiltiga investeringsunderlaget.
Karnell stravar kontinuerligt efter att utveckla koncern-
bolag fran ett hallbarhetsperspektiv och under 2021 specifi-
cerade Karnell forvéntningar pa respektive koncernbolags
integrering av hallbarhet. Bolaget utvecklade ocksa en
ESG-policy for koncernbolagen inklusive obligatoriska

1) Informationen itabellen utgors av information fran Karnells interna system.

Bolagsstyrning

Karnell foresprakar hog
affarsetik och proaktivt arbete.
Dartill ska det finnas malstyrda

ESG-rapporter integrerade
i koncernbolagens
styrningsmodell

riktlinjer som varje koncernbolag maste folja. Karnells policyer
och riktlinjer syftar till att fortydliga Bolagets synsétt och
riktlinjerinom hallbarhet som kommer att paverka alla
Karnells anstéllda i bdde moderbolaget och i koncernbolagen.
Foljande omfattas i Bolagets ESG-policy:

1. Ramverk for hallbarhetsarbete
Itillagg till att utvardera ESG som en del av due diligence
i investeringsprocessen stravar Karnell efter att ha en
helhetssyn pa hallbarhet i hela Koncernen och har ett
antal gemensamma fokusomraden inom ESG som Karnell
aktivt arbetar med: miljo, sociala aspekter och bolagsstyr-
ning.

Miljo

e Minska miljobelastningen genom minskad energi-
forbrukning, utfasning av fossila branslen och
transportoptimering

e Efterstrdva att ersatta produkter med en osund
miljopaverkan med nya miljovénliga produkteriden
omfattningen det dr genomfdrbart

e Vidta atgarder for att minska utslépp av alla typer av
vaxthusgaser och andra skadliga @mnen

e Maximera anvandandet av atervinningsbara insatsvaror
i produktionen

e Framja cirkuléra affairsmodeller och resurseffektivisering

2) ForKarnellinnebar hallbart foretagande att stréva efter att ha en langsiktigt hallbar affarsmodell vilket bland annat innebér att integrera hallbarhetsfragor i affars-
strategin och bolagsstyrningen samt ta ansvar for den paverkan Karnell utsatter méanniskor och miljo for.
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Sociala aspekter
Framja mangfald och ha nolltolerans mot diskriminering
genom att sdkerstalla rattvis behandling av anstallda och
Ovriga intressenter

Folja internationella konventioner om manskliga
rattigheter

Respektera anstalldas rattigheter om anstandiga
arbetsvillkor sdésom minimiléner

Efterstrava en saker arbetsmiljé och foérhindra
arbetsrelaterade skador och ohélsa

Bolagsstyrning
Folja lagar och foreskrifter dar Koncernen arverksam

Tillampa hog affarsetik och férhindra korruption

Skapa malstyrda hallbarhetsplaner som integrerasi
dotterbolagens styrningsmodell

Ha en tydlig bolagsstyrningsstruktur med effektiva
kontrollmekanismer (till exempel en visselblasarfunktion)

Integrera héllbarhetsaspekter i dotterbolagens
affarsplaner och uppféljning

2. Rapportering, ansvarsfordelning och uppféljning
Karnells VD ansvarar for att Koncernens samlade hallbar-
hetsarbete fungerar och styrelsen i respektive koncern-
bolag ansvarar for att ESG-policyn implementerasi
bolaget. Externa konsulter och experter anvands for att
stotta Koncernens hallbarhetsarbete i enlighet med ESG-
policyn. Vidare ansvarar styrelsen i koncernbolaget for
att hallbarhetsmal som &r relevanta for verksamheten
definieras och faststélls samt att hallbarhet integreras
i affdrsstrategin.

I samband med publicering av arsredovisning ska dven
en hallbarhetsrapport pa koncernniva publiceras pa
Karnells hemsida. Denna rapport innehaller bland annat
nyckeltal inom hallbarhet som baseras pa inhamtade data
fran dotterbolagen.

3. Andrapolicys
Itillagg till ovan har Karnell implementerat en uppfoérande-
kod, som bland annat inkluderar bestimmelser om
arbetsmiljo och affarsetik, med tillhorande riktlinjer som
galler for alla koncernbolag och anstéllda inom Karnell.

Styrkor och konkurrensfordelar

Karnell har identifierat ett antal konkurrensférdelar som legat
till grund for Bolagets historiska utveckling och som bedoms
mojliggdra en fortsatt framgdngsrik utveckling i linje med
Karnells ldngsiktiga strategiska och finansiella malsattningar.

Bevisad affarsmodell for industriteknikbolag

Karnells selektiva forvarvsstrategi inriktad pd sma- och medel-
stora industriteknikbolag medfor enligt Bolagets bedomning
ett flertal férdelar. Genom att ha en decentraliserad styrnings-
modell, men samtidigt vara en engagerad utvecklings- och
agarpartner med ambitionen att ha en evig dgarhorisont ar
affarsmodellen vél anpassad for den typ av bolag som Karnell
forvarvar. Det medfor att Bolaget kan arbeta med att utveckla
koncernbolagen genom bade strategiska och operationella
initiativ.

Karnell har historiskt haft en god formaga att utveckla
och starka koncernbolagen. Tillsammans med varje koncern-
bolags ledning och entreprendrer identifierar och stottar
Karnellinitiativsom skapar l[dngsiktiga varden. Detta gors
genom ett kompetent team och natverk med erfarenhet av
investeringsverksamhet och utveckling av industriteknik-
bolag. Karnell bidrar med erfarenheter och kompetens for
att utveckla koncernbolagen och tror att deldgarskap med
ledning i koncernbolagen skapar starka gemensamma
incitament, vilket gor Karnell till ett naturligt val for [dngsiktiga
entreprenorer.

Tekniseri, som forvarvades av Karnell i mars 2017, &r ett
exempel. Karnell har genom styrelseengagemang och dedi-
kerade resurser fran koncernledningen bidragit till att stérka
organisationen, ersatta tidigare VD vid pension med [amplig
eftertrddare, utveckla produkterbjudandet samt genomféra
tillaggsforvarv. Det forsta tillaggsforvarvet genomfordesi
januari 2021 och det andra under januari 2024. Tekniseris
nettoomséattning for rakenskapsaret 2023 uppgick till
172,2 MSEK och EBITA-marginalen till 20 procent.?

Ytterligare ett exempel pa Karnells aktiva dgarskap ar
tillaggsforvarvet till Timeka. Karnell forvarvade Timeka
under hdsten 2022 och redan i januari 2023 genomforde
Timeka sitt forsta tillaggsforvarv. Genom tillaggsforvarvet fick
Timeka tillgdng till en ny fabrik och majlighet att etablera nya
kundrelationer.

Ett tematiskt investeringsfokus inom val

definierade affarsomraden

Karnell har ett tematiskt investeringsfokus inriktat pa tva val
definierade affarsomraden, vilket bidrar till h6g kompetens
och kunnande kring marknad, landskap och teknisk utveck-
ling inom respektive omrade. Bolagets bedomning &r dess-
utom att detta framjar kvalitativ informationsdelning inom
Koncernen, 6kar nétverkseffekter samt trovardighet hos
intressenter.

Proaktiv forvarvsstrategi med tydliga investeringskriterier
Grunden for Karnells positiva finansiella utveckling bestar

i att Bolaget forvérvat och forvaltat kvalitativa bolag med

ett tydligt nischfokus inom sin sektor, att de har en stark
marknadsposition? samt en attraktiv [6nsamhet férankrad

i globala branschtrender.

1) Baserat pd information hdmtad fran Koncernens och koncernbolagens interna rapporterings- och redovisningssystem, se avsnittet ”Utvald historisk finansiell

information - Utvald historisk finansiell information fér koncernbolagen”.

2) Med stark marknadsposition menas koncernbolag som enligt Bolagets bedomning har en betydande andel av marknaden i jamférelse till andra foretags storlek pa

samma marknad.
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Framgangsrika forvarv ar en viktig hdrnsten for langsiktig
tillvaxt. Framtida tillvaxt forvantas frémst vara drivet av forvarv
av bolag med starka kassafléden och héga underliggande
marginaler samt att dessa sker till vad Bolaget bedémer
attraktiva varderingar. Karnell har historiskt forvarvat bolag till
en multipel mellan 3-8 génger EBITA, vilket Bolaget bedomer
ar attraktiva varderingar i forhallande till det rddande mark-
nadsklimatet vid tidpunkten.

Genom tillaggsforvarv tillats Karnell vara en industriell
forvarvare med mojlighet att utveckla koncernbolagens verk-
samhet genom synergier sa som kostnads- och vinstsynergier.
Hittills har Karnell genomfort fyra tillaggsforvarv i koncern-
bolagen Tekniseri, Rotomon samt Timeka.

Karnells forvarvskriterier framjar en kostnadseffektiv
selekteringsprocess dar Bolaget tidigt tillats fokusera pa de
kvalitativa bolag som moter dessa kriterier. Bolaget kan
darmed etablera tidig kontakt med dgarna till dess de ar
intresserade av att sélja. Karnell har historiskt i regel haft en
dialog med potentiella férvarvsobjekt under en langre tid
innan de forvarvats, vilket bidragit till en god relation och
Karnell som forstahandsval vid forséljning.

Stabil finansiell historik, lag skulds&ttningsniva och
fordelaktig finansieringslosning

Sedan Karnell grundades 2016 har Bolaget genomfort 13
forvary, fyra tilldggsforvarv samt en avyttring. Férvarvens
positiva utveckling speglas i de finansiella resultaten som
Bolaget uppvisat under rakenskapsaren 2021, 2022 och 2023
dar Karnell pd koncernniva uppvisat en genomsnittlig arlig
nettoomsattningstillvaxt (CAGR) motsvarande 61,6 procent?
sedan 20212. Storre delen av tillvaxten ar hanforlig till genom-
forda forvarv av bolag med underliggande stabil finansiell
historik.

Karnell har dven 6kat sin EBITA under perioden med en
genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om 95,6 procent® mellan
aren 2021 och 2023. EBITA-marginalen har 6kat fran
8,5 procent till 12,4 procent under samma period.

Per den 31 december 2023 uppgick Bolagets skuldsatt-
ningsgrad (nettoskuld exkl. leasing/EBITDA exkl. leasing) till
1,2x, vilket dri linje med den historiska nivan samt Bolagets
nuvarande malsattning. En ny central gruppfinansierings-
l6sning bestaende av bankfinansiering upptogs under 2023.
Denna innebar att Karnell kunnat minska sina rantekostnader,
optimera likviditeten inom Koncernen, minska transaktions-
kostnader och fa en béttre 6verblick dver finansiella risker.

I samband med upptagandet till handel av Bolagets aktier
av serie B pa Nasdaq Stockholm kommer gruppfinansierings-
l6sningen att fornyas, se avsnittet " Operationell och finansiell

oversikt - Likviditet och kapitalresurser’. Karnell haringen
extern finansiering utéver eget kapital och bankfinansiering.
Denna finansieringsstruktur bedéms utgora en stabil bas for
framtida forvarv.

Inriktning pa hallbarhet

Karnell arbetar aktivt med héllbart foretagande® badei
befintliga koncernbolag samtinom ramen for forvarvs-
strategin. Detta innebdr bland annat att Karnell integrerar
hallbarhetsfragor i affarsstrategin och bolagsstyrningen for
att pa sa satt ta ansvar for den eventuella paverkan koncern-
bolagen kan ha pa méanniskor och miljo. Bolaget bedomer att
verksamheter som identifierar och hanterar affarsrisker och
affarsmojligheter kopplade till hdllbarhet &r béattre positione-
rade for att skapa langsiktigt varde. Darfor ar en langsiktig
och hallbar strategi en integrerad del i Karnells investerings-
process och i Karnells modell for aktivt dgande. Karnell
genomfor enbart investeringar i bolag som bedriver en hallbar
verksamhet eller har potential att utveckla en hallbar verk-
samhet. Karnell har atagit sig att verka i linje med FNs globala
mal for hallbar utveckling.

Kompetent och erfaret team stottat av en gedigen styrelse
Bolagets ledning har en gedigen erfarenhet bade fran den
nordiska och internationella marknaden inom savél investe-
ringar som operationell styrning och utveckling se mer under
avsnittet ” Styrelse, koncernledning och revisor”. Bade styrelse
och ledning i Karnell besitter en relevant erfarenhet fran olika
roller och foretag i att utveckla verksamheter inom industri-
teknik.

Det &r dven viktigt att den befintliga ledningen i koncern-
bolagen har relevanta kunskaper for att verkstélla koncern-
bolagets strategi, erfarenhet av sektorn som verksamheten
verkarinom samt djup kdnnedom om bolaget och verksam-
heten. Det innebar att Karnell lagger fokus pa att varje
koncernbolag har ratt nyckelpersoner pa plats och att Karnell,
genom strategiskt arbete, bidrar till att starka organisationen
genom att bland annat ersatta nyckelroller med ldmpliga
eftertrddare.

1) Berdknatenligt foljande: (Senaste arets belopp/Forsta drets belopp)*(1/antal ar)-1, och baserat pa Karnells nettoomséattning om 1 103,3 MSEK for rakenskapsaret

2023, 880,1 MSEK for rakenskapsaret 2022 och 422,3 MSEK for rakenskapsaret 2021.

2) Seavsnitten ”Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal - Definitioner av alternativa nyckeltal”,” Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal -
Avstdmningstabeller fér alternativa nyckeltal” samt ” Operationell och finansiell dversikt” for definition, forklaring och avstdmning av nyckeltalen.
3) Berdknatenligt foljande: (Senaste drets belopp/Forsta arets belopp)”(1/antal ar)-1, och baserat pa Karnells EBITA om 136,7 MSEK for rakenskapsaret 2023, 98,2 MSEK

for rakenskapsaret 2022, och 35,7 MSEK for rékenskapsaret 2021.

4) ForKarnellinnebéar hallbart foretagande att stréva efter att ha en langsiktigt hallbar affarsmodell vilket bland annat innebér att integrera hallbarhetsfragori
affarsstrategin och bolagsstyrningen samt ta ansvar for den paverkan Karnell utsatter manniskor och miljé for.
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Organisation och styrning

Legal struktur
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Karnell ar per dagen for Prospektet moderbolag till tolv
koncernbolag. Inom moderbolaget Karnell bedrivs den
dagliga verksamheten relaterat till den huvudsakliga verksam-
heten, vilket innefattar investeringsprocessen och planerat
strategiarbete i koncernbolagen. Per datumet for Prospektet
har moderbolaget nio anstallda som arbetar med utvardering
av potentiella forvarv, uppféljning och planering av koncern-
bolagen, administration och ekonomi. Karnells koncernledning
delar pd ansvarsomraden dar vissa &r specialiserade pa inves-
teringsprocessen och andra pa det aktiva strategiarbetet med
koncernbolagen beroende pa kompetens och bakgrund.
Karnells verksamhet med investeringar i sma- och medelstora
bolag med en uttalad aktiv dgarstrategi kraver bred och
betydande erfarenhet med forstaelse for savél investerings-
processen som det [6pande arbetet med forvaltning och
utveckling av respektive koncernbolag.

Koncernledningen tillsammans med Ovriga i teamet
genomfor merparten av den finansiella och kommersiella
analysen i samband med utvdrderingen av potentiella forvarv.
En 6vervagande del av de forvarv som Karnell utvarderat har
genererats genom en proaktiv process dar Karnell utnyttjat sitt
kontaktnat och genomfort sokningar for att sedan ta kontakt
med dgare av potentiella forvarvsbolag. Pa detta satt kan
Karnell pa ett kostnadseffektivt satt ta stallning till ett stort
antal forvérvs- och investeringsmajligheter varje ar utan att
paverka kostnadsbasen namnvart. Darutover ar Karnell ocksa
i storre kontroll for sin investeringsprocess. Vidare ar det
centralt for Karnells ledning och styrelse att satta sigin i
forvarvsobjektens affarsmodell, produkterbjudande och vad
Karnell kan bidra med i termer av utvecklingsarbete. Detta
arbete initieras i samband med den analys och due diligence
som genomfors infor ett potentiellt forvarv.
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For att faststalla 6vergripande riktlinjer for koncern-
bolagens verksamheter har Karnells styrelse formulerat
och godkant policyer. Dessa dokument ger vagledning till
organisationen och dess anstéllda, i linje med grundldggande
varderingar och principer som bor definiera foretagets verk-
samhet och beteende. Utdver detta samlas alla i lednings-
gruppen fér moderbolaget pa manadsbasis for att utvardera
Koncernens finansiella resultat och diskutera strategiska
beslut. Dessa regelbundna moten utgor en grundlaggande
plattform for att halla ledningen vélinformerade om Koncer-
nens finansiella prestanda och framjar samverkansplanering
for framtida initiativ och mal. Det underlattar dessutom till-
handahallandet av strategiuppdatering till Karnells styrelse
och mojliggor transparens inom ledningsgruppen. En gang
per ar samlas VD fran respektive koncernbolag pa ett VD-mote.
Syftet med motet ar att diskutera relevanta @mnen genom-
gdende och initiativ tas for att identifiera och dra nytta av
mjuka synergier bland koncernbolagen. Métet fungerar som
en strategiplattform for 6vergripande strategiska diskussioner
och samarbete for att maximera gemensamma fordelar.

Styrelsen inom varje koncernbolag hariregel tva leda-
moter som utsetts av Karnell. Koncernbolagen producerar
konsekvent viktiga manatliga finansiella rapporter och omfat-
tande kvartalsrapporter, som sedan levereras till Koncernen.
Dessutom uppréttas en arlig budget som skickas till
Koncernen. Utover finansiella fragor genererar koncernbolagen
dven en hallbarhetsrapport och en intern kontrollrapport, som
bada uppdateras och delas med Koncernen arligen.
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Under rékenskapsaret som avslutades den 31 december 2023 fordelade geografiskt under rakenskapsaren som avslutad
uppgick medelantalet anstédllda i Koncernen till 535. I nedan den 31 december 2023,2022 och 2021.
tabell framgar hur Koncernens anstallda i genomsnitt var

es

Medeltal anstillda 2023 2022 2021
Sverige 135 128 78
Finland 370 311 188
Kina 28 30 28
Norge 2 1 1
Totalt medeltal anstéllda 535 470 295

Beskrivning av koncernbolagen

50

Produktbolag

Autori ar ett finskt mjukvarubolag som sedan sitt grundande 1988 utvecklat och erbjudit programvara och informationstjénster. Idag erbjuder
verksamheten sitt Autori-system for administration och rapportering for effektivare underhall av infrastruktur. Mjukvaran séljs som en
tjanst (Saa$S - software as a service) som kors i Microsoft Azures molntjanst och kan integreras med savél externa informationssystem som
diverse datainsamlingsenheter. | Finland &r Autori aktivinom mjukvara for vagunderhall och ar dven aktivinom marknaden for motsva-
rande system inom underhall av elnat. Autoris kundgrupp bestér av entreprenérer, myndigheter samt konsulter. Karnell investerade i
Autori under 2017 och dger per datumet for Prospektet 83,1 procent av aktierna i bolaget.

Autori verkar pd den finska marknaden for IT-l6sningar for administration och rapportering av infrastrukturunderhall, primart vag.
Kunderna utgors framst av entreprenadbolag som utfér underhall pa uppdrag av myndigheterna. Konkurrensen utgors av sma nischade
spelare eller egenutvecklade ldsningar, till exempel Fluent Progress RT Oy och Routa Systems Oy.

Produktbolag

Vebe &r en svensk tillverkare av automatiserade sackfyllningssystem for livsmedels-, kemi- och foderindustrin och har varit verksamma
sedan 1921. Systemlosningarna utvecklas med helhetsatagande och fokus pa kunden, ménga génger kravs kundanpassade projekt.
Produkterna bestar av kompletta system inom sackfyllning, pallastning, sdcktémmare samt komponenter. Huvudprodukten ar den
automatiserade och modulbaserade sackfyllaren Autopac EC. Forsaljningen ar global via saval direktforsaljning som via agenter. Vebe har
levererat sina systemlOsningar till stora prestigefyllda kunder som Lantmannen, Tetra Pak, Arla och AAK. Karnell investerade i Vebe under
2020 och dger per datumet for Prospektet 86,3 procent av aktierna i bolaget.

Vebe séljer automatiserade sackfyllnadsmaskiner i Sverige och globalt. Kunderna finns framfor allt inom livsmedelsindustrin, till exempel
mjolkpulver, som stéller hoga krav pa hygien. Konkurrensen utgors av ett fatal nischade aktorer i primért Europa och till viss deliandra
delarav varlden, bland andra Arodo BV och Avapac Ltd.

Produktbolag

Re-board &r ett svenskt bolag som utvecklar, tillverkar och séljer ett pappersbaserat skivmaterial. Produkterbjudandet bestar av sex olika
skivmaterial med olika egenskaper och storlekar, tillbehor sdsom skruvar, hrnmaterial, plast-fotter for montering, inredning sdsom
héngare samt verktyg for montering och modifiering. Anvandningsomradena &r manga men skivmaterialen anvands framst for montrar vid
massor och som butiksinredning. Re-boards produkter bygger pd en egenutvecklad och patenterad pappersbaserad skiva som genererar
en bra balans och tyngd. Re-boards patenterade produkt skapar ett konkurrenskraftigt material pa fyra nivaer; kvalité, styrka, precisions-
konstruktion och snyggt utseende. Férsaljningen sker primart via distributorer globalt med Europa som huvudmarknad. Karnell investe-
rade i Re-board under 2020 och ager per datumet for Prospektet 90,0 procent av aktierna i bolaget.

Re-board verkar pa marknaden pa pappersbaserade byggskivor. En nischmarknad styrd av behov av mycket latta men anda hallfasta mate-
rial. Forsaljningen sker primart genom grossister och slutkunderna finns inom detaljhandel, utstallningar och méssor. Konkurrensen utgérs
av ett fatal mindre nischade aktorer i Norden och i andra delar av varlden, till exempel Swedboard International AV och Xanita (Pty) Ltd.
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Produktbolag

Rotomon &r en finlandsk aktérinom produktion och tillverkning av plastprodukter med fokus pa avloppsreningssystem, dréneringspro-
dukter for gardar och fundament, kabelkanaler och andra relaterade plastprodukter. Produkterna tillverkas i hogklassiga polyeten och
polypropenplaster for att uppna produkter med hogsta kvalitet. Vidare ar Rotomons produkter tillverkade av révaror som gor produkterna
anpassade och téliga mot det kalla nordiska férhallandena och kan atervinnas eller forbrénnas till energi. Bolagets huvudkontor och
produktionsanlaggningen ar beldgen i Finland och bolaget har per datumet for Prospektet cirka 40 anstallda. Karnell investerade i
Rotomon under inledningen av 2022 och dger per datumet for Prospektet 87,5 procent av aktierna i bolaget.

Rotomon séljer produkter for hantering av avlopp och gravatten pa den finska marknaden. Kunderna utgérs av grossister, fackhandlare och
storre byggkedjor som i sin tur séljer vidare till byggare och privatpersoner. Konkurrenterna utgors av ett mindre antal finska aktorer, bland
andra Meltex Oy och Pipelife Finland Oy.

Produktbolag

Drivex ar ett familjebolag grundat 1969 i Edsbyn som utvecklar och tillverkar redskap for snéréjning och vagunderhall samt redskap for
materialhantering och mark- och anldggningsarbete. Produkterna saljs under det egna varumérket Drivex och innefattar bland annat
snoplogar, gaffelstall, sopmaskiner, skopor, sandspridare, materialhanteringsarmar och isrivarblad. Redskapen anvands framst pa hjul-
lastare och traktorer med slutkunder inom entreprenad-branschen verksamma inom véghallning samt bygg- och anlaggningsarbete.
Drivex dr en etablerad aktor i branschen med langa kundrelationer med bade stora och mindre aterférsaljare. Majoriteten av forsaljningen
sker i Sverige men Drivex har forsaljning dven i Finland, Norge samt Danmark. Exempel pd konkurrenter verksamma pa samma marknad ar
Holms Attachments AB och SE Equipment AB. Karnell investerade i Drivex under 2022 och &ger per datumet for prospektet 72,5 procent av
aktiernaibolaget.

Produktbolag

K-Vagnen grundades 1986 och ar en svensk tillverkare av vagnar och redskap for gronyteskotsel. Bolagets produkter séljs under eget varu-
maérke och innefattar bland annat [6vsugsvagnar, bevattningsvagnar, ograsbekampningsutrustning med hetvatten, schaktvagnar och
andra vagnar. Bolagets slutkunder finns framst inom gronytesektorn, bade entreprenadfdretag och kommuner, kyrkogérdsforvaltningar,
golfbanor, fastighetsbolag med flera, som har en egen serviceorganisation. Konkurrenter dr bland andra Foresteel och Oeliatec. Karnell
investerade i K-vagnen under 2023 och dger per datumet for Prospektet 90,1 procent av aktierna i bolaget.

Produktbolag

Séhko-Jokinen &r en finldndsk tillverkare av utomhusbelysningsprodukter. Produktutbudet bestar primart av ljusstolpar, ljusmaster och
betongbaser for stolpar. Losningarna anvéands framst for vdg- och gatubelysning, men dven for industri, jdrnvagar och andra offentliga
miljoer. Bolagets slutkunder ar infrastrukturdgare i primart Finland och Sverige. Sdhkd-Jokinens konkurrenter utgors framst av nordiska
aktorer som exempelvis Tehomet som tillverkar belysningsstolpar och master i Norden, samt Ja-ko Betoni och Lujabetoni som framst &ar
konkurrenter inom baser for utomhusbelysningsprodukter. Karnell investerade i Sahko-Jokinen under 2024 och ager per datumet for
Prospektet 91,9 procent av aktierna i bolaget.
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Nischproduktion
Tekniseri

Tekniseri ar en finlandsk industriell kontraktstryckare som levererar tryck pa plast och metall samt precisionsskarning av plastmaterial som
grundades 1985. Erbjudandet bestar av helhetslosningar for kunder inom industri med en bred portfolj av tryckta produkter och isolerings-
produkter och delas in i de fyra produktgrupperna; maskinméarkning, varningsmarkning, skyltar och precisionsskuren plast. Produkterna
inkluderar tryckt grafik, isoleringslosningar, tryckta metallplattor samt varmeelement. Tekniseri har ett brett tjansteutbud som inkluderar
grafisk design, produktion och montering samt logistiktjanster. Tekniseris huvudkontor och storsta produktionsanlaggning ar beldget i
Kempele Finland med kompletterande produktionsanlaggningar i Bjérneborg Finland samt i Suzhou i Kina. Den finldndska marknaden ar
Tekniseris huvudmarknad, men har d@ven narvaro i Sverige och Baltikum. Karnell investerade i Tekniseri under 2017 och ager per datumet
for Prospektet 98,7 procent av aktierna i bolaget.

Tekniseri verkar p& marknaden fér industriellt tryck och precisionsskérning av isoleringsmaterial i linderna runt Ostersjén. Kunderna
bestar primart av storre industribolag som soker [6sningar for att applicera instruktioner och varningstexter samt som vill finna specifika
l6sningar forisolering av maskiner. Exempel pa konkurrenter dr Brand ID Oy och Mekoprint A/S. Tekniseri genomférde under januari 2021
ett tillaggsforvarv av det finska bolaget Sealmaker Oy och under januari 2024 ett tillaggsforvarv av det svenska bolaget Aktiebolaget
Svenska Maskinskyltfabriken.

Nischproduktion
SimFfas

Simfas ar en tillverkare av spackel, lim och fogmassor med tillverkningsanlaggning beldgen i Simrishamn. Tillverkningen &r kontraktsba-
serad at tredje part och kunderna innefattar fargtillverkare som exempelvis Tikurilla (Beckers), Jotun och detaljhandlare som Ahlsell och
Biltema. Simfas har ingen forséaljning under eget varumérke men satsar kontinuerligt pa forskning och utveckling av nya och forbéattrade
produkter for framtiden. Genom sitt nybyggda laboratorium arbetar Simfas tillsammans med sina kunder och leverantrer med fokus pa
att utveckla kundernas produktidéer bade for proffs och gor-det-sjdlv marknaden. Centralt i samtliga av Simfas utvecklingssteg ar fokus pa
miljo och kvalitet med konstant utvardering av ravaror, och utbyten till sdkrare och mer hallbara alternativ sker [6pande. Simfas arbetar
med certifieringar och mérkning sa att all n6dvéndig produktdokumentation finns pa plats. Karnell investerade i Simfas under 2019 och
dger per datumet for Prospektet 60,2 procent av aktierna i bolaget.

Simfas producerar spackel, lim och fog baserade pa egna recept men som séljs till storre varumarkesagare i primart Sverige. Forsaljningen
skerinasta led av grossister, fackhandlare och DIY kedjor. Konkurrensen utgérs av ett fatal andra producenter eller av egen tillverkning av
varumarkesbolagen, exempelvis Scanspac AB och Danalim A/S.

Nischproduktion
KL Mechanics

KL Mechanics grundades 1998 och ar en finsk precisionstillverkare. Verksamheten ar en underleverantér med fokus pa bearbetning och till-
verkning genom multifunktionsmaskiner. KL Mechanics har huvudkontor och produktionsanlaggning i Oulunsalo, Finland och sysselsatter
per datumet for Prospektet cirka 90 anstallda. Karnell investerade i KL Mechanics under 2021 och ager per datumet for Prospektet 97,7
procent av aktierna i bolaget.

KL Mechanics verkar pa den finska och nordsvenska marknaden for utveckling och precisionstillverkning av mindre mekaniska detaljer.
Kunderna finns inom den tillverkande industrin och utgors primart av aktérer med stora kvalitetskrav. Konkurrenterna utgérs av
mindre lokala aktorer eller avintern tillverkning i kundledet, exempelvis Mansner Hienomekaniika Oy och Mectalent Oy.
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Nischproduktion
Timeka

Timeka ar en leverantor av anpassningsbara delar primart for internationella maskinbyggare, baserad i Mynamaki, Finland. Timeka aren
nischproducent specialiserad pa produktion av sma serier, med hog grad av anpassningsbarhet samt korta leveranstider. Timekas karn-
kunder &r globala maskintillverkare som kraver flera steg i produktionsprocessen av Timeka. Konkurrenter utgors bland andra av Tammi-
niitty Oy och Weme Oy. Karnell investerade i Timeka under 2022 och dger per datumet for Prospektet 93,0 procent av aktierna i bolaget.

Nischproduktion

Plalite

Plalite grundades 1968 i Storbritannien och &r en precisionstillverkare specialiserad pa skarande bearbetning av komplexa komponenter.
Verksamheten fokuserar pa avancerad tillverkning av komponenter i ldgvolymserier till kunder med héga kvalitetskrav. Bolaget har kunder
inom bland annat flygplansindustrin, hégpresterande sportbilar samt motorsport med héga krav pa kvalitet och leveranssékerhet. Stérre
delen av bolagets forsaljning sker i Storbritannien. Plalite har en AS9100-certifiering for leverans till flyg och forsvar. Exempel pd konkur-
renter aktiva pa samma marknad ar H2M Engineering Ltd och Glenhead Ltd. Karnell investerade i Plalite under 2023 och &ger per datumet
for Prospektet 92,5 procent av aktierna i bolaget.
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Utvald historisk Finansiell infFormation

Informationen som presenteras nedan bor lasas tillsammans med avsnitten "Operationell och finansiell
oversikt” och "Kapitalisering, skuldsattning och annan finansiell information” samt Koncernens reviderade
finansiella rapporter fér rdkenskapsaren som avslutades den 31 december 2023, 2022 och 2021, vilka finns
inkluderade i avsnittet “Historisk finansiell information’.

Detta avsnitt innehaller utvald konsoliderad historisk finansiell information fér Koncernen for rédkenskapsaren som avslutades den
31 december 2023, 2022 och 2021. Den utvalda historiska finansiella informationen for Koncernen fér rakenskapsaren som avslu-
tades den 31 december 2023, 2022 och 2021 som anges nedan ar hdmtad fran Bolagets reviderade konsoliderade finansiella
rapporter med tillhorande noter for de rékenskapsar som anges, vilka har upprattats i enlighet med IFRS.

Koncernens resultatrdakning

1januari- 31 december

TSEK 2023Y 2022% 20213
Nettoomsattning 1103302 880129 422337
Fordndring av varulager 6939 15383 -54
Ovriga rérelseintakter 8633 6345 2209
1118875 901 857 424 492
Rorelsens kostnader
Révaror och fornédenheter -485148 -456 610 -182108
Personalkostnader -323195 -215312 -131673
Ovriga externa kostnader -121907 94724 -51027
Av- och nedskrivningar av materiella anldggningstillgangar -28748 -17484 -6524
Av- och nedskrivningar av nyttjanderattstillgangar -23216 -19550 -17 446
Av- och nedskrivningar avimmateriella anlaggningstillgangar -4 069 -2061 -1256
Rorelseresultat 132592 96117 34458
Finansiella intakter 18706 11443 1270
Finansiella kostnader -41815 -48771 -11525
Finansnetto -23109 -37328 -10254
Resultat fore skatt 109483 58789 24204
Aktuell skatt -34252 -19481 -8218
Uppskjuten skatt 2139 -1080 -720
Skatt pa arets resultat -32113 -20561 -8937
Resultat for kvarvarande verksamhet 77369 38228 15266
Arets resultat frin avvecklad verksamhet - - -5593
Arets resultat 77369 38228 9674

Resultat per aktie kvarvarande verksamhet, SEK

- fore utspadning 1,88 1,14 0,70
- efter utspéadning 1,81 1,10 0,68
Resultat per aktie avvecklad verksamhet, SEK

- fore utspadning - - -0,25
- efter utspadning - - -0,25

1) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rikenskapséret som avslutades den 31 december 2023.
2) Hamtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2022.
3) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2021.
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Koncernens rapport 6ver finansiell stallning

Per den 31 december

TSEK 2023Y 2022? 2021
Anlaggningstillgangar

Goodwill 554815 481775 265346
Ovriga immateriella anlaggningstillgdngar 77767 10287 7920
Nyttjanderattstillgangar 65622 78 564 52199
Materiella anldggningstillgangar 224016 192 554 63078
Uppskjuten skattefordran 4161 3305 1774
Ovriga finansiella tillgdngar 600 379 420
Summa anlaggningstillgangar 926 981 766 864 390738
Omsittningstillgangar

Varulager 251577 180129 63718
Kundfordringar 211095 162137 88094
Ovriga kortfristiga fordringar 11660 11405 5930
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 8640 12637 15462
Likvida medel 190416 148682 246126
Summa omsittningstillgangar 673387 514990 419330
SUMMA TILLGANGAR 1600368 1281853 810068
Aktiekapital 4209 3707 3143
Ovrigt tillskjutet kapital 677429 567607 457027
Omrakningsreserver 15969 19129 -538
Balanserad vinst inklusive arets resultat 76 889 -479 -38708
SUMMA EGET KAPITAL 774 496 589965 420924
Uppskjuten skatteskuld 37372 12909 3601
Avsattningar 4648 4080 3675
Langfristiga rantebdrande skulder 283266 243709 140730
Ovriga langfristiga skulder 134400 87478 26212
Langfristiga leasingskulder 42081 55775 38291
Summa langfristiga skulder 501767 403950 212509
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 92764 95799 59283
Leverantdrsskulder 79135 68918 42119
Avtalsskulder 20791 6806 10914
Aktuella skatteskulder 4879 606 3336
Kortfristiga leasingskulder 26026 25426 16495
Ovriga kortfristiga skulder 41388 35568 9658
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 59121 54817 34830
Summa kortfristiga skulder 324105 287939 176 636
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1600368 1281854 810068

1) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rikenskapséret som avslutades den 31 december 2023.
2) Hamtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2022.
3) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2021.

56

Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)



Utvald historisk finansiell information @

Koncernens kassaflodesanalys

1januari- 31 december

TSEK 2023Y 2022? 2021
Den lopande verksamheten

Rorelseresultat (EBIT) 132592 96117 34458
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet 64376 53410 24355
Erhallen rénta 7722 590 1270
Erlagd rdnta -28051 -18876 -11525
Betald inkomstskatt -33663 -23503 -11216
Kassaflode fore forandringar i rorelsekapitalet 142976 107738 37342
Forandringar i rorelsekapital

Fordndringar i varulager -15466 -33170 -4 603
Forandringar i kundfordringar -20747 -22559 -10356
Foréndring av 6vriga rorelsefordringar 5211 5113 -10322
Fordndring av leverantdrsskulder 2906 -5009 -2439
Forandring av 6vriga rorelseskulder 17 848 4623 9516
Kassaflode fran forandringar av rorelsekapital -10248 -51002 -18204
Kassafléde fran den lopande verksamheten 132728 56736 19138

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterforetag -162296 -342308 -176 811
Avyttring av dotterféretag - - -5395
Investeringar i materiella anlaggningstillgdngar -22208 -35103 -3787
Avyttring av materiella anlaggningstillgdngar 264 - -
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -4339 -4702 -5337
Forandringari 6vriga finansiella tillgangar -597 - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -189176 -382114 -191330
Finansieringsverksamheten

Nettoférandring lan - 137016 97535
Upptagna lan? 427835 - -
Amortering av [an* -373568 - -
Amortering av lan, leasing -23364 -24135 -18300
Forandring kortfristig kreditfacilitet® -27284 - -
Nyemission, netto efter avdrag for transaktionskostnader 110324 110580 190745
Kontant reglerade kép-/saljoptioner och -16 413 - -
tillaggskopeskillingar

Erhallen premie teckningsoptioner - - 3593
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 97530 223461 273573
Periodens kassaflode 41082 -101917 101381
Likvida medel vid periodens borjan 148 682 246126 145184
Effekter avomrakningsdifferenser i likvida medel 653 4472 -439
Likvida medel vid periodens slut 190416 148 682 246126

1) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rikenskapsdret som avslutades den 31 december 2023.

2) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rikenskapséret som avslutades den 31 december 2022.

3) Hamtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2021.

4) Tidigare har samtliga skulder till kreditinstitut redovisats som nettoférandring av dn. Frdn och med 1 mars 2023, vid 6vergang till ny lanestruktur, sarredovisas i stallet Upptagna lan, Amortering
av lan och Fordndring av kortfristig kreditfacilitet. Ndgon andring av tidigare perioder har ej gjorts.
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Utvald segmentsinformation

Koncernens verksamhet bedrivs och rapporteras som tva rérelsesegment, Produktbolag och Nischproduktion. Vissa av de utvalda
nyckeltalen som presenteras nedan ar alternativa nyckeltal som inte dr definierade enligt IFRS. Se avsnittet ” Definitioner av alterna-
tiva nyckeltal’ nedan for definitioner och syfte avseende alternativa nyckeltal.

Segmentsuppfoljning och intdkternas fordelning

1januari- 31 december

TSEK 2023Y 2022? 2021
Produktbolag 457170 409 339 130331
Forsaljning av produkter 403494 328466 58725
Projektforséljning 25863 50202 51505
Forsaljning av tjdnster 27813 30671 20101
Nischproduktion 646 024 470662 291695
Forsaljning av produkter 646 024 470662 291695

Projektforsaljning - - -

Forsaljning av tjanster - - _

Centralt och elim 109 129 312
Totalt Koncernen 1103302 880129 422337
Jan-Dec 2023 (TSEK)Y Produktbolag Nischproduktion Centralt och elim Totalt Koncernen
Nettoomsattning 457170 646 024 109 1103302
Forédndring av varulager 6233 706 - 6939
Ovriga intikter 6057 2435 141 8633
Ravaror och fornédenheter -245 696 -239452 - -485148
Personalkostnader -109 822 -196 109 -17264 -323195
Ovriga externa kostnader -47911 -59890 -14107 -121907
Avskrivningar pa materiella anléggningstillgangar -14985 -36240 -738 -51964
inkl leasing

EBITA 51047 117474 -31860 136661
Av- och nedskrivningar pa immateriella -4 069
anlaggningstillgdngar

Finansnetto -23109
Resultat fore skatt 109483
Jan-Dec 2022 (TSEK)? Produktbolag Nischproduktion Centraltochelim  Totalt Koncernen
Nettoomsattning 409339 470662 129 880129
Fordndring av varulager 10915 4468 - 15383
Ovriga intakter 4924 1414 8 6345
Révaror och férnédenheter -225269 -231341 - -456 610
Personalkostnader -91373 -106 494 -17 446 -215312
Ovriga externa kostnader -40524 -46 407 -7793 -94724
Avskrivningar p& materiella anlaggningstillgangar -11916 -24415 -703 -37034
inkl leasing

EBITA 56 095 67 887 -25 805 98177
Av- och nedskrivningar pa immateriella -2061
anldggningstillgdngar

Finansnetto -37328
Resultat fore skatt 58789

1) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rikenskapséret som avslutades den 31 december 2023.
2) Hamtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2022.
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Jan-Dec 2021 (TSEK)? Produktbolag Nischproduktion Centraltochelim  Totalt Koncernen
Nettoomsattning 130331 291695 312 422337
Férandring av varulager -227 173 - -54
Ovriga intakter 1433 772 3 2209
Révaror och fornédenheter -46 923 -135185 - -182108
Personalkostnader -39532 -79286 -12855 -131673
Ovriga externa kostnader -24 884 -21998 -4145 -51027
Avskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar -5476 -17767 -728 -23970
inkl leasing
EBITA 14722 38404 -17412 35714
Av- och nedskrivningar pd immateriella -1256
anlaggningstillgdngar
Finansnetto -10254
Resultat fore skatt 24204
3) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2021.
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Utvald historisk finansiell information for koncernbolagen

| tabellerna nedan redovisas vissa nyckeltal for koncernbolagen pa individuell basis for de tre senast avslutade rdkenskapsaren.
Informationen arinkluderad i Prospektet eftersom Karnell anser att information om den historiska utvecklingen av nettoomsattning
och EBITA dvenideindividuella koncernbolagen underlattar for investerare att bedoma Koncernens historiska lonsamhet och
organiska tillvaxt och darigenom att utvardera Erbjudandet.

Den konsoliderade finansiella informationen fér koncernbolagen som presenteras nedan for de perioder som foljer efter det
rakenskapsar da koncernbolagen for forsta gangen ingick i Koncernen ar hdmtad fran Koncernens interna rapporterings- och
redovisningssystem och har inte reviderats och inte omraknats till IFRS. Finansiell information fran koncernbolagen rapporteras
i Koncernens interna rapporterings- och redovisningssystem baserat pa lokala redovisningsregler.

Den konsoliderade finansiella informationen for koncernbolagen som presenteras nedan for de perioder dar balansdagen
infoll samma rakenskapsar, eller innan det rakenskapsar, som koncernbolagen for forsta gangen ingick i Koncernen ar hamtad
fran koncernbolagens respektive drsredovisningar for perioderna, upprattade baserat pa lokala redovisningsregler, och har inte
reviderats av Karnells revisor och inte omraknats till IFRS.

Rapporteringsvalutan for Autori, Rotomon, Sahko-Jokinen, Timeka, KL Mechanics och Tekniseri ér EUR, och vid omrakning till
SEK har en véxlingskurs om 11,4765 tillampats avseende uppgifterna for rakenskapsaret 2023, 10,632 avseende uppgifterna for
2022 och 10,145 avseende uppgifterna for 2021. Plalites rapporteringsvaluta ar brittiska pund, och vid omrakning till SEK har en
vaxlingskurs om 13,1979 tillampats avseende uppgifterna for rdkenskapsaret 2023, 12,467 avseende uppgifterna for 2022 och 11,802
avseende uppgifterna for 2021.

Produktbolag

1januari- 31 december
MSEK 2023 2022 2021
Autori?
Nettoomsattning 27,8 30,7 20,1
EBITA 6,5 53 4,4

1) Autori haringdttiKoncernen under hela perioden fran den 1 januari 2021 - 31 december 2023.

1januari- 31 december

MSEK 2023 2022 2021
Drivex"

Nettoomsattning 150,0 152,6 131,7
EBITA 23,9 24,8 15,1

1) Karnells forvérv av Drivex slutfordes den 31 mars 2022. Presenterad information avser saledes dven perioder frén innan bolaget ingick i Koncernen.

1juli-30juni
MSEK 2022/2023 2021/2022 2020/2021
K-Vagnen?
Nettoomsattning 80,7 68,3 55,8
EBITA 18,6 14,8 12,2

1) Karnells forvérv av K-Vagnen slutférdes den 29 september 2023. Presenterad information avser saledes perioder frén innan bolaget ingick i Koncernen.

1januari- 31 december

MSEK 2023 2022 2021
Re-board?

Nettoomsattning 75,6 72,1 58,7
EBITA 9,8 6,7 2,1

1) Re-board haringattiKoncernen under hela perioden fran den 1 januari 2021 - 31 december 2023.

1januari - 31 december

MSEK 2023 2022 2021
Rotomon?

Nettoomsattning 155,3 139,2 1243
EBITA 6,5 19,2 251

1) Karnells forvérv av Rotomon slutférdes den 11 januari 2022. Presenterad information avser sdledes dven perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.
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1januari- 31 december

MSEK 2023 2022 2021
Séhko-Jokinen?
Nettoomsattning 97,7 93,1 70,6
EBITA 18,4 25,3 15,6
1) Karnells forvérv av Sahko-Jokinen slutfordes den 9 januari 2024. Presenterad information avser séledes perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.

1januari- 31 december
MSEK 2023 2022 2021
Vebe!
Nettoomsattning 25,9 50,2 51,5
EBITA -1,9 5,9 8,6
1) Vebe haringdttiKoncernen under hela perioden fran den 1 januari 2021 - 31 december 2023.
Nischproduktion

1januari- 31 december
MSEK 2023 2022 2021
KL Mechanics”
Nettoomsattning 202,3 149,6 135,7
EBITA 43,9 30,6 311
1) Karnells forvérv av KL Mechanics slutférdes den 13 oktober 2021. Presenterad information avser saledes dven perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.

1april - 31 mars
MSEK 2022/2023 2021/2022 2020/2021
Plalite”
Nettoomsattning 55,9 41,6 29,8
EBITA 11,4 57 3,1
1) Karnells forvarv av Plalite slutfordes den 21 december 2023. Presenterad information avser saledes perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.
1 januari - 31 december

MSEK 2023 2022 2021
Simfas?
Nettoomsattning 127,8 131,0 128,1
EBITA 5,9 2,9 3,7
1) Simfas haringattiKoncernen under hela perioden frén den 1 januari 2021 - 31 december 2023.

1januari- 31 december
MSEK 2023 2022 2021
Tekniseri®
Nettoomsattning 172,2 157,7 130,4
EBITA 33,6 30,9 28,6
1) Tekniseri haringatt i Koncernen under hela perioden fran den 1 januari 2021 - 31 december 2023.

1 december - 30 november?
MSEK 2023 2021/2022 2020/2021
Timeka”
Nettoomsattning 143,7 111,9 85,3
EBITA 35,4 30,2 15,4
1) Karnells forvérv av Timeka slutférdes den 30 september 2022. Presenterad information avser saledes dven perioder frén innan bolaget ingick i Koncernen.
2) For2023avserinformationen perioden 1 januari - 31 december 2023.
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Nyckeltal
Vissa av de utvalda nyckeltalen som presenteras nedan ar alternativa nyckeltal som inte &r definierade enligt IFRS, vilka darfor inte
noédvandigtvis ar jamforbara med nyckeltal med liknande benamningar som anvands av andra bolag. De finansiella nyckeltal som
ej ar definierade enligt IFRS anvands, tillsammans med nyckeltal definierade enligt IFRS, for att stddja koncernledningens och
andraintressenters analys av Bolaget. Se avsnittet ” Definitioner av alternativa nyckeltal’ nedan for definitioner och syfte avseende
alternativa nyckeltal och avsnittet ” Avstdmningstabeller fér alternativa nyckeltal” nedan for avstamningar av ovan namnda
nyckeltal.

Nyckeltalen som presenteras nedan &r inte proformerade. Férvarvade verksamheter konsolideras forst fran tilltradesdagen for
respektive investering.

Nedanstaende tabeller visar Koncernens nyckeltal for rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2023, 2022 och 2021.

1januari- 31 december

TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning 1103302 880129 422337
EBITDA 188625 135211 59684
EBITA 136 661 98177 35714
EBITA-marginal, % 12,4% 11,2% 8,5%
EBITA-tillvaxt, % 39,2% 174,9% 114,7%
Organisk EBITA-tillvaxt, % -9,0% -12,4% 23,7%
Rorelseresultat, EBIT 132592 96117 34458
EBIT-marginal, % 12,0% 10,9% 8,2%
Resultat fore skatt 109483 58789 24204
Resultat per aktie fore utspadning, 1,88 1,14 0,70
kvarvarande verksamhet (SEK)

Resultat per aktie efter utspadning, 1,81 1,10 0,68
kvarvarande verksamhet (SEK)

Avkastning pa eget kapital, % 11,3% 7,6% 3,0%
Avkastning pa sysselsatt kapital, % 13,7% 13,0% 7,1%
Soliditet, % 48,4% 46,0% 52,0%
Nettoskuld 253721 272027 8673
Nettoskuld/EBITDA 1,3 2,0 0,1
Nettoskuld exkl. leasing 185614 190826 -46114
Nettoskuld exkl. leasing/EBITDA exkl. leasing 1,2 1,7 -1,2
Kassaflode fran den l[6pande verksamheten 132728 56736 19138
Antal anstéllda 535 470 295
Genomsnittligt antal aktier ('000) 41133 33718 21941
Genomsnittligt antal aktier, efter utspadning (’000) 42684 34110 22417
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Definitioner av alternativa nyckeltal

Nyckeltal Definition

g

Syfte

Nettoomsattningstillvéxt (%) Forandring av Koncernens nettoomséttning
jamfort med jamforelseperioden.

Nyckeltalet visar den totala tillvaxten i netto-
omsattningen fér samtliga koncernbolag som &r
endel av Koncernen i forhallande till jamforelse-
perioden.

Organisk nettoomsattningstillvaxt (%) Forandring av nettoomséttning justerat for
valutakurseffekter samt forvarvad och avyttrad
nettoomsattning, jamfort med samma period
foregdende ar. Férvéarvade bolag inkluderas i
organisk tillvaxt fran den tidpunkt da de har
jamforelsetal for den aktuella perioden.

Anvénds for att analysera den underliggande
nettoomsattningstillvaxten i nuvarande
verksamhet.

EBITDA Rorelseresultat fore avskrivningar. EBITDA anvands for att méta resultatet fran
den l6pande verksamheten, oberoende av
avskrivningar.

EBITDA exkl. leasing Rorelseresultat fore avskrivningar justerat for EBITDA exkl. leasing anvands for att méata

omforing av leasingkostnader enligt IFRS 16.

resultatet fran den [6pande verksamheten,
oberoende av avskrivningar och justeringar for
leasingenligt IFRS 16.

EBITA Rorelseresultat fore avskrivningar pa
immateriella tillgdngar.

EBITA anvands for att méta det underliggande
resultatet frdn den [6pande verksamheten,
oberoende av avskrivningar avimmateriella
anlaggningstillgangar.

EBITA-marginal (%) EBITA i procent av nettoomséttningen. EBITA-marginalen anvands for att visa
verksamhetens operativa [d6nsamhet oberoende
av av- och nedskrivningar pa immateriella
anldggningstillgéngar.

EBITA-tillvaxt (%) Forandring av EBITA jamfort med samma Anvénds for att analysera resultattillvaxten.

period foregdende ar.

Organisk EBITA-tillvaxt (%) Forandring av EBITA justerat for valutakurs-
effekter samt forvéarvad och avyttrad EBITA,
jamfort med samma period féregdende ar.
Forvarvade bolaginkluderas i organisk tillvaxt
fran den tidpunkt da de har jamforelsetal for
den aktuella perioden.

Anvands for att analysera den underliggande
resultattillvéxten i nuvarande verksamhet.

EBIT-marginal Rorelseresultat (EBIT) i procent av netto-
omsattningen.

EBIT-marginal anvands for att ge en indikation
pa lonsamhet i forhallande till omséttning.

Resultat efter skatt, kvarvarande Periodens resultat med avdrag for resultatet fran ~ Anvénds for att visa periodens resultat justerat

verksamhet avvecklad verksamhet under perioden. for avvecklad verksamhet som inte langre &ren
del av Koncernen.

Avkastning (R12) pa eget kapital, % Arets resultat efter skatt i procent av genomsnitt-  Nyckeltalet visar verksamhetens avkastning

ligt eget kapital (ingdende balans plus utgdende
balans for perioden, dividerat med tva).

under perioden pa aktiedgarnas satsade kapital.

Avkastning (R12) pa sysselsatt kapital,%  Resultat efter finansiella poster plus finansiella
kostnader i procent av genomsnittligt sysselsatt
kapital (ingdende balans plus utgédende balans
for perioden, dividerat med tva).

Nyckeltalet visar pa verksamhetens [6nsamhet i
relation till dess sysselsatta kapital.

Nettoskuld Langfristiga rantebarande skulder, langfristiga
leasingskulder, kortfristiga rantebarande skulder
samt kortfristiga leasingskulder minskat med
likvida medel.

Nettoskulden anvands for att tydliggéra hur
stor skulden ar minus nuvarande likvida medel
(som i teorin skulle kunna anvéandas for att
amortera lan).

Nettoskuld exkl. leasing Langfristiga rantebarande skulder exklusive
leasingskulder och kortfristiga rantebarande
skulder exklusiva leasingskulder minskat med
likvida medel.

Syftet &r att bedéma Koncernens skuldsattning
utan hdnsyn tagen till leasingskulder, da dessa
har en annan férfallostruktur.
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Nettoskuld/EBITDA (R12)

Nettoskuld dividerat med EBITDA for den
senaste tolvmanadersperioden.

Nettoskulden i forhdllande till rorelseresultat
EBITDA &r relevant for bedémning av Bolagets
mojlighet att géra investeringar och leva upp till
sina finansiella dtaganden.

Nettoskuld exkl. leasing/EBITDA (R12)
exkl. leasing

Nettoskuld exklusive leasingskulder dividerat
med EBITDA exklusive leasing for den senaste
tolvmanadersperioden.

Nettoskuld justerat for leasing i forhallande till
EBITDA justerat for leasing &r relevant for att
bedéma Koncernens formaga att betala sina
skulder, exklusive poster relaterade till IFRS 16.

Soliditet

Eget kapital i procent av balansomslutning.

Soliditet anvénds for att bedoma finansiell risk
och visar hur stor andel av tillgangarna som &r
finansierade med eget kapital.

Sysselsatt kapital

Balansomslutning reducerat med icke rante-
bédrande avsattningar och skulder.

Nyckeltalet anvénds for att visa det kapital som
finansierats av dgare och langivare.
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Avstiamningstabeller for alternativa nyckeltal

Avstamningar av nyckeltal for Koncernen

g

Nedanstaende tabeller anger avstimningar av alternativa nyckeltal for Koncernen utifran poster, delsummor eller totalsummor
som, om inget annat anges, hdmtats fran Bolagets reviderade konsoliderade finansiella rapporter med tillhérande noter for réken-
skapsaren som avslutades den 31 december 2023, 2022 och 2021. De alternativa nyckeltalen har inte reviderats eller granskats av

Bolagets revisor.

For definitioner av de alternativa nyckeltalen, se under rubriken ”- Definitioner av alternativa nyckeltal” ovan.

ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning aktuell period 1103302 880129 422337
Nettoomsattning foregaende period 880129 422337 301993
Nettoomsattningstillvaxt, % 25,4% 108,4% 39,9%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning aktuell period 1103302 880129 422337
Nettoomsattning foregaende period 880129 422337 301993
Forandring 223173 457792 120 345
Varav forvérvad nettoomsattningstillvaxt 168138 405173 44 844
Varav valutakurseffekter 43890 8625 -6 865
Varav organisk férdndring? 11145 43994 82366
Organisk nettoomsattningstillvaxt, % 1,3% 10,4% 27,3%
1) Hamtat frén Koncernens interna rapporterings- och redovisningssystem.
1jan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 132592 96117 34458
(+) Avskrivningar 56033 39095 25226
EBITDA 188 625 135211 59684
1jan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
EBITDA 188625 135211 59684
(-) Leasing paverkan pa EBITDAY -27650 -22555 -20353
EBITDA exkl. leasing 160975 112656 39331
1) Hamtat frin Koncernens interna rapporterings- och redovisningssystem.
1jan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITA) aktuell period 136661 98177 35714
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITA) foregdende period 98177 35714 16630
Forandring 38484 62464 19084
Varav forvérvad EBITA 40 341 64892 16281
Varav valutakurseffekter 6992 2000 -1132
Varav organisk férandring? -8849 -4428 3934
Organisk EBITA-tillvaxt % -9,0% -12,4% 23,7%
1) Hémtat frdn Koncernens interna rapporterings- och redovisningssystem.
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1jan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITA) aktuell period 136 661 98177 35714
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITA) foregdende period 98177 35714 16630
Forandring 38484 62464 19 084
EBITA-tillvixt % 39,2% 174,9% 114,8%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Periodens resultat 77369 38228 9674
(-) Resultat fran avvecklad verksamhet under perioden - - -5593
Resultat efter skatt, kvarvarande verksamhet 77369 38228 15266
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 132592 96117 34458
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgangar -4069 -2061 -1256
EBITA 136661 98177 35714
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
EBITA 136 661 98177 35714
(+) Nettoomséttning 1103302 880129 422337
EBITA-marginal, % 12,4% 11,2% 8,5%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Periodens resultat 77369 38228 9674
(+) Genomsnittligt eget kapital 682231 505 444 317581
- Ingdende eget kapital 589 965 420924 214239
- Utgdende eget kapital 774496 589 965 420924
Avkastning pa eget kapital, % 11,3% 7,6% 3,0%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Resultat efter finansiella poster 109483 58789 24204
(+) Finansiella kostnader -41815 -48771 -11525
Resultat efter finansiella poster plus finansiella kostnader 151298 107 559 35728
Genomsnittligt sysselsatt kapital 1103460 829570 504 087
- Balansomslutning, arsgenomsnitt? 1441112 1045 964 670857
- (-) Icke réntebérande skulder, drsgenomsnitt? 308148 204262 157152
- (-) Icke réntebérande avséttningar, drsgenomsnitt! 29504 12132 9619
Avkastning pa sysselsatt kapital, % 13,7% 13,0% 7,1%

1) Arsgenomsnitt berdknas enligt foljande: (ingdende balans for aret + utgdende balans for aret) / 2.
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1jan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Langfristiga rantebarande skulder 283266 243709 140730
(+) Skulder till kreditinstitut (kortfristiga) 92764 95799 59283
(-) Likvida medel 190416 148 682 246126
Nettoskuld exkl. leasing 185614 190 826 -46114
(+) Langfristiga leasingskulder 42081 55775 38291
(+) Kortfristig leasingskuld 26026 25426 16495
Nettoskuld 253721 272027 8673

ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoskuld 253721 272027 8673
(+) EBITDA 188625 135211 59684
Nettoskuld/EBITDA 1,3 2,0 0,1

ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoskuld exkl. leasing 185614 190826 -46114
(+) EBITDA exkl. leasing 160975 112656 39331
Nettoskuld exkl. leasing/EBITDA exkl. leasing 1,2 1,7 -1,2
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Avstiamningar av nyckeltal for segmenten och for koncernbolagen

Nedanstaende tabeller anger avstdmningar av alternativa nyckeltal for Koncernens rorelsesegment samt for koncernbolagen
utifran poster, delsummor eller totalsummor som hdamtats fran koncernbolagens interna rapporterings- och redovisningssystem

och har inte varit féremal for revision.

Rapporteringsvalutan for koncernbolagen Autori, Rotomon, Sahké-Jokinen, Timeka, KL Mechanics och Tekniseri ar EUR, och
vid omréakning till SEK har en vaxlingskurs om 11,4765 tillampats avseende rékenskapsaret 2023, 10,632 avseende 2022 och 10,145
avseende 2021. Plalites rapporteringsvaluta ar brittiska pund, och vid omrakning till SEK har en vaxlingskurs om 13,1979 tillampats
avseende rakenskapsaret 2023, 12,467 avseende 2022 och 11,802 avseende 2021.

For definitioner av de alternativa nyckeltalen, se under rubriken ”- Definitioner av alternativa nyckeltal” ovan.

For segmenten
Produktbolag
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning aktuell period, per affirsomradet Produktbolag 457170 409 339 130331
Nettoomsattning foregédende period, per affarsomradet Produktbolag 409339 130331 101449
Nettoomsattningstillvaxt, % 12% 214% 28%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat fore avskrivningar pa immateriella anldaggnings- 51047 56 095 14722
tillgangar (EBITA) aktuell period, per affairsomradet Produktbolag
Rorelseresultat fore avskrivningar pa immateriella anldggnings- 56 095 14722 5867
tillgdngar (EBITA) foregdende period, per affirsomradet Produktbolag
Forandring -5048 41373 8855
EBITA-tillvaxt, % -9% 281% 151%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
EBITA per affirsomradet Produktbolag 51047 56 095 14722
(+) Nettoomséttning per affairsomradet Produktbolag 457170 409 339 130331
EBITA-marginal, % 11% 14% 11%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning per affarsomradet Produktbolag 457170 409339 130331
(+) Nettoomséttning for Koncernen 1103302 880129 422337
Andel av nettoomsattning, % 41% 47% 31%
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Nischproduktion
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning aktuell period, per affirsomradet Nischproduktion 646 024 470662 291695
Nettoomsattning foregdende period, per affirsomradet 470662 291695 200192
Nischproduktion
Nettoomsattningstillvaxt, % 37% 61% 46%
1jan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat fore avskrivningar pa immateriella anldggnings- 117474 67887 38404
tillgdngar (EBITA) aktuell period, per affirsomradet Nischproduktion
Rorelseresultat fore avskrivningar pa immateriella anlaggnings- 67887 38404 21893
tillgdngar (EBITA) foregdende period, per affirsomradet
Nischproduktion
Forandring 49 587 29483 16511
EBITA-tillvaxt, % 73% 7% 75%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
EBITA per affirsomradet Nischproduktion 117473 67887 38404
(+) Nettoomséttning per affarsomradet Nischproduktion 646 024 470662 291695
EBITA-marginal, % 18% 14% 13%
ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning per affirsomradet Nischproduktion 646 024 470662 291695
(+) Nettoomséttning for Koncernen 1103302 880129 422337
Andel av nettoomsittning, % 59% 53% 69%
For koncernbolagen
Vebe! ljan-31ldec
MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat -2,0 5,9 8,6
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgangar -0,1 - -
EBITA -1,9 5,9 8,6
1) Vebe haringtti Koncernen under hela perioden fran den 1 januari 2021 - 31 december 2023.
Re-board" 1ljan-31dec
MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 9,2 6,1 1,8
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgdngar -0,6 -0,6 -0,3
EBITA 9,8 6,7 2,1
1) Re-board haringéttiKoncernen under hela perioden frdn den 1januari 2021 - 31 december 2023
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Autori? 1ljan-31dec

MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 5,0 42 3,7
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgangar -1,5 -1,0 -0,7
EBITA 6,5 5,3 4,4
1) Autori haringdttiKoncernen under hela perioden fran den 1 januari 2021 - 31 december 2023.

Rotomon? 1jan-31dec

MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 6,4 19,2 25,1
(+) Avskrivningar, Inmateriella tillgdngar - - -
EBITA 6,5 19,2 25,1
1) Karnells férvérv av Rotomon slutfrdes den 11 januari 2022. Presenterad information avser saledes dven perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.

K-Vagnen? 1juli-30juni

MSEK 2022/2023 2021/2022 2020/2021
Rorelseresultat 18,6 14,8 12,2
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgdngar - - -
EBITA 18,6 14,8 12,2
1) Karnells forvérv av K-Vagnen slutférdes den 29 september 2023. Presenterad information avser saledes perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.

Drivex* 1ljan-31dec

MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 23,9 24,8 15,1
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgdngar - - -
EBITA 23,9 24,8 15,1
1) Karnells forvérv av Drivex slutfordes den 31 mars 2022. Presenterad information avser saledes dven perioder frén innan bolaget ingick i Koncernen.

Sahko-Jokinen® ljan-31dec

MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 18,4 253 15,6
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgangar - - -
EBITA 18,4 25,3 15,6
1) Karnells forvéirv av Sahké-Jokinen slutfordes den 9 januari 2024. Presenterad information avser séledes perioder frén innan bolaget ingick i Koncernen.

Timeka? 1jan-31nov?

MSEK 2023 2021/2022 2020/2021
Rorelseresultat 35,2 30,2 15,4
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgangar -0,2 - -
EBITA 35,4 30,2 15,4

1) Karnells forvérv av Timeka slutférdes den 30 september 2022. Presenterad information avser saledes dven perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.
2) FoOr2023 avserinformationen perioden 1 januari - 31 december 2023.
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KL Mechanics? 1ljan-31dec
MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 43,4 30,3 31,0
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgdngar -0,5 -0,2 -0,1
EBITA 43,9 30,6 31,1
1) Karnells forvérv av KL Mechanics slutfordes den 13 oktober 2021. Presenterad information avser séledes &ven perioder fran innan bolaget ingick i Koncernen.
Tekniseri? 1jan-31dec
MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 33,5 30,8 28,6
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgangar -0,1 -0,1 -
EBITA 33,6 30,9 28,6
1) Tekniseri har ingdtt i Koncernen under hela perioden frén den 1 januari 2021 - 31 december 2023.
Simfas? 1jan-31dec
MSEK 2023 2022 2021
Rorelseresultat 5,9 2,9 3,6
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgdngar - - -0,1
EBITA 5,9 2,9 3,7
1) Simfas haringatti Koncernen under hela perioden fran den 1januari 2021 - 31 december 2023.
Plalite? 1apr-30mar
MSEK 2022/2023 2021/2022 2020/2021
Rorelseresultat 11,4 5,7 3,1
(+) Avskrivningar, Immateriella tillgdngar - - -
EBITA 11,4 5,7 3,1
1) Karnells forvérv av Plalite slutférdes den 21 december 2023. Presenterad information avser saledes perioder frén innan bolaget ingick i Koncernen.
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Operationell och Finansiell oversikt

Den finansiella informationen i detta avsnitt bér ldsas tillsammans med avsnitten “Utvald historisk

» »

finansiell information’, "Proformaredovisning’, "Kapitalisering, skuldsattning och annan finansiell
information” samt Koncernens reviderade finansiella rapporter fér rakenskapsaren som avslutades den
31 december 2023, 2022 och 2021, vilka finns inkluderade i avsnittet "Historisk finansiell information”.

Detta avsnitt innehaller framatblickande uttalanden som &r féremal for risker och osékerheter. Karnells
resultat kan komma att avvika vasentligt fran de resultat som beskrivs och antyds i sédana framatblickande
uttalanden, till féljd av ett flertal faktorer, inklusive de som beskrivs i avsnittet "Riskfaktorer’.

Oversikt

Karnell &r en aktiv och [dngsiktig dgare av industriteknikbolag.
Bolagets affarsidé ar att genom en systematisk och proaktiv
forvdrvsstrategi identifiera och investera i industriteknikbolag
ddr Karnell bedémer att det finns utvecklingspotential och
darmed mojlighet till vardeutveckling med Karnell som
langsiktig dgare. Forvarvsobjekten utgors av onoterade
B2B-bolag vilka som utgangspunkt ska ha en omsattning
mellan 50-350 MSEK, god l6nsamhet och stabil finansiell
historik. Karnells ambition ar att genom en proaktiv process
identifiera och férvarva bolag. Huvudparten av Karnells
potentiella forvdrvsobjekt identifieras genom internt proaktivt
arbete, vilket medfort att Bolaget idag har en etablerad
relation till intressanta foretag och potentiella séljare i

Norden som uppfyller de av Koncernen uppstéllda
forvarvskriterierna.

Karnell bestdridag av tolv direktdgda koncernbolag, med
dotterbolag uppdelat pé tva affarsomraden: (i) Produktbolag
samt (i) Nischproduktion. Affirsomradet Produktbolag bestar
av bolag som helt eller i 6vervdgande omfattning baserar sin
verksamhet pa egenutvecklade produkter, vilket kan omfatta
olika rattigheter sésom varumarken, patent med mera. Affars-
omradet Nischproduktion bestar av producerande bolag med
en hogre grad av specialisering inom sin kompetens, vilka
tillverkar mindre produktserier ofta i nara dialog med sina
kunder och med en tydlig nisch och marknadsposition. Vid
tidpunkten for Prospektet har Karnell sju koncernbolaginom
affarsomradet Produktbolag och fem inom affarsomradet
Nischproduktion.

Rorelsesegment

Koncernens verksamhet bedrivs och rapporteras baserat pa
tva rorelsesegment, Produktbolag och Nischproduktion. For
en beskrivning av de tva segmenten samt utvald finansiell
information, se avsnitten ”Verksamhetsbeskrivning - Affars-
omraden” och ” Utvald historisk finansiell information -
Utvald segmentsinformation”.

Nyckelfaktorer som paverkar Karnells
rorelseresultat

Karnells verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat
har paverkats, och kommer fortsattningsvis att paverkas av
ett antal faktorer och handelser férenade med Koncernens
verksamhet, det allmanna makroekonomiska klimatet,

formagan att driva tillvaxt genom forvarv samt trender och
konkurrens inom de branscher dar koncernbolagen verkar,
sevidare nedan.

Potentiella investerare bor aven lasa avsnitten ” Risk-
faktorer”,” Marknadséversikt” och ” Verksamhetsbeskrivning”
for mer information om faktorer som direkt eller indirekt kan
komma att paverka Koncernens verksamhet, finansiella
stallning och rérelseresultat i framtiden.

Efterfragan pa de produkter och tjanster som
koncernbolagen erbjuder

Karnells verksamhet, rorelseresultat och kassafléde paverkas
av den allménna efterfrdgan pa de produkter och tjanster som
koncernbolagen erbjuder, koncernbolagens formaga att till-
handahalla ett attraktivt produkt- och tjansteerbjudande samt
koncernbolagens konkurrenskraft i relation till andra aktorer.

Koncernbolagen dr verksamma inom marknaden for indu-
striell teknik varfor efterfragan fran och erbjudandet till indu-
striella kdpare ar sérskilt betydelsefull. Koncernbolagen verkar
inom olika segment och nischer avdenna marknad varfor
exempelvis branschtillhdrighet och slutkunder varierar stort
mellan bolagen. Inget enskilt koncernbolag representerade
mer an 18,3 procent av Koncernens totala nettoomsattning
eller resultat under 2023, varfor exponeringen mot enskilda
koncernbolag och kundgrupper dr begransad. Samtidigt finns
vissa storre globala trender som péaverkar samtliga bolag som
verkarinom industriell teknik, se avsnittet ”- Globala trender
avseende bland annat elektrifiering och automatisering,
héllbarhet och miljé samt reshoring/nearshoring” nedan.

Under rékenskapsaret 2023 var 57,6 procent av Karnells
nettoomséattning hanforlig till koncernbolagens forsaljning
i Finland, 22,2 procent var hanforlig till koncernbolagens
forsaljning i Sverige, och 6,2 procent var hanforlig till forsalj-
ning i 6vriga nordiska lander. Industrikonjunkturen i Finland
och Sverige &r saledes av stor betydelse for efterfragan pa
koncernbolagens produkter, dven om manga av koncernbola-
gens kunder i Finland och Sverige i sin tur bedriver forséljning
pa andra geografiska marknader, innebarande att Koncernen
har en indirekt exponering d&ven mot industrikonjunkturen pa
andra geografiska marknader @n Finland och Sverige.

Vissa koncernbolag, sésom Rotomon och Simfas, har
slutkunder som arverksamma inom eller exponerade mot
byggsektorn. Dessa koncernbolags omsattning och [6nsamhet
paverkas darfor sarskilt av bygg- och entreprenadbranschens
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konjunkturcykel. Den 6kade inflationen och de stigande
rantorna under 2022 och 2023 har paverkat aktivitetsnivan
inom nybyggnation i Norden, inklusive Sverige och Finland,
negativt. Aven andra faktorer kan paverka aktivitetsnivan inom
nybyggnation sdsom inhemska regleringar eller politiska
beslut som pédverkar bygg- och entreprenadbranschen, inte
minst nivan pa infrastruktursatsningar, tillgangen till krediter
och konsumenternas kdpkraft.

Vidare paverkas Koncernens nettoomsattning, resultat
och kassafléde i viss man av sasongsvariationer. Férsaljningen
tenderar att vara hogre under drets andra och fjarde kvartal,
och som lagst under drets forsta kvartal, drivet av hogre efter-
fragan under dessa kvartal pa produkter som séaljs av vissa
koncernbolag, i synnerhet inom affarsomradet Produktbolag.
Exempelvis ar efterfragan pa Drivex produkter relaterade till
snorojning generellt sett storst under det fjarde kvartalet,
medan efterfragan pé de produkter for hantering av avlopp
och gravatten som Rotomon séljer har varit stérst under det
andra kvartalet, da det rader bast forutsattningar for ned-
gravning i marken av relevanta produkter.

Formaga att driva ytterligare tillvaxt genom forvarv
Karnells formaga att identifiera och genomféra forvérv av
bolag som uppfyller Bolagets investeringskriterier till attrak-
tiva varderingar har historiskt haft, och forvantas fortsatta
ha, en vasentlig paverkan pa Karnells finansiella utveckling.

Sedan Karnell grundades 2016 har Bolaget genomfort
13 forvarv och fyra tillaggsforvarv inom sina tva affars-
omraden, samt en avyttring. Férvarvens positiva utveckling
speglaside finansiella resultaten som Bolaget uppvisat under
rakenskapsaren 2021, 2022 och 2023 dér Karnell pa koncern-
niva uppvisat en genomsnittlig arlig nettoomsattningstillvaxt
(CAGR) motsvarande 61,6 procent® sedan 20212, Stérre delen
av tillvaxten ar hanforlig till genomforda forvarv under
perioden. En vasentlig del av Karnells strategi bygger dérfor pa
fortsatt expansion genom selektiva foretagsforvarv. Karnell
beddmer att faktorer som bidrar till en aktiv transaktions-
marknad &rviljan bland entreprendrer och familjeforetag att
sélja sina verksamheter, planering infor generationsvaxling, en
onskan om strategiskt stod och transformering till utvecklings-
trender i branschen, 6kad finansiell kontroll, tillgang till
kapital som méjliggor utveckling och tillaggsforvéary samten
mojlighet att fa likviditet i sitt gande.

Karnan i Karnells forvérvsstrategi &r att forvarva och
utveckla onoterade B2B-bolag vilka som utgangspunkt ska
ha en omsattning mellan 50-350 MSEK, tydliga konkurrens-
fordelar och betydande marknadsandelar, se avsnittet
”Verksamhetsbeskrivning - Férvéarvsstrategi”.

Bolaget bedomer att antalet industriteknikbolag som
ocksa skulle kunna utgéra potentiella forvarvsobjekt &r stort
och att det i Norden finns cirka 50 000 bolag med en omsatt-
ning mellan 50-350 MSEK. Utav dessa verkar cirka 6 500 inom

sektorer dar Karnell opererar (produktbolag och nisch-
produktion). Darutéver uppfyller drygt 2 000 bolag Karnells
investeringskriterier i termer av god finansiell historik och hog
[6nsamhet. Majoriteten av bolagen &r privatdgda. Sdledes
bedoms tillgdngen pa potentiella forvarvskandidater inom
Bolagets malmarknader och sektorer som god, samtidigt som
Bolaget ar selektivt med vilka objekt som gar vidare i utvérde-
ringsprocessen. | tilldgg bedomer Karnell att det kan finnas
ytterligare potentiella férvarvsobjekt i Storbritannien och
norra Italien, vilket ytterligare 6kar Bolagets mojligheter att
genomfora framgéngsrika forvarv.

Utveckling av koncernbolagen

Karnells affarsidé bygger pa forvarv med ambitionen att ha en
evig dgarhorisont och fortsatt utveckling av Karnells befintliga
koncernbolag utgor darmed ett viktigt strategiskt ben inom
Karnell for att framja tillvéxt och en fortsatt positiv finansiell
utveckling i Koncernen.

Utvecklingen av de befintliga koncernbolagen sker genom
Karnells etablerade decentraliserade styrningsmodell, dar
Karnell, med sin mangariga och nischade expertis, dren
engagerad och aktiv dgare som stodjer koncernbolagens
ledningsgrupper i affarsutvecklingen och vid viktiga beslut.
Genom den decentraliserade styrningsmodellen kan Bolaget
identifiera strategiskt viktiga omraden i respektive koncern-
bolag dar Karnell kan stotta koncernbolagen i utvecklings-
arbetet for att driva tillvéxt, bade organiskt och genom
strategiska tillaggsforvéarv. Omraden dar Bolaget bedomer att
det kan stotta koncernbolagen i storst omfattning inkluderar
framst fyra huvudomraden: (i) produktutveckling i form av
nya produkter, utveckling av produkterbjudandet eller pris-
sattning, (ii) expansion till nya marknader, (i) breddning av
kundbasen samt (iv) tilldggsforvarv. Karnell bidrar vidare med
finansiering till koncernbolagen, vilket mojliggor finansiell
flexibilitet vid framtida investeringar och tillaggsforvarv rela-
terat till bland annat geografisk expansion, produktutveckling
och kundanskaffning.

Tekniseri, som forvarvades av Karnell i mars 2017, &r ett
exempel. Karnell har genom styrelseengagemang och dedike-
rade resurser frdn koncernledningen bidragit till att bland
annat starka organisationen, ersatta tidigare VD vid pension
med ldmplig eftertrddare, utveckla produkterbjudandet
samt genomfora tilldggsforvarv. Det forsta tillaggsforvarvet
genomfdrdesijanuari 2021 och det andra under januari 2024.
Tekniseris nettoomséattning for rakenskapsaret 2023 uppgick
till 172,2 MSEK och EBITA-marginalen till 20 procent.? Ytter-
ligare ett exempel pa Karnells aktiva dgarskap ar tillaggs-
forvarvet till Timeka. Karnell férvarvade Timeka under hésten
2022 och redan i januari 2023 genomférde Timeka sitt forsta
tillaggsforvarv. Genom tillaggsforvarvet fick Timeka tillgéng
tillen ny fabrik och mojlighet att etablera nya kundrelationer.

1) Beraknatenligt foljande: (Senaste arets belopp/Forsta drets belopp)*(1/antal ar)-1, och baserat pa Karnells nettoomséttning om 1 103,3 MSEK for rakenskapsaret

2023, 880,1 MSEK for rakenskapsaret 2022 och 422,3 MSEK for rakenskapsaret 2021.

2) Seavsnitten ”Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal - Definitioner av alternativa nyckeltal”,” Utvald historisk finansiell information - Nyckeltal -
Avstdmningstabeller for alternativa nyckeltal” samt ” Operationell och finansiell dversikt” for definition, férklaring och avstéamning av nyckeltalen.
3) Baserat painformation hdmtad frdn Koncernens och koncernbolagens interna rapporterings- och redovisningssystem, se avsnittet ” Utvald historisk finansiell

information - Utvald historisk finansiell information fér koncernbolagen”.
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Den decentraliserade affarsmodellen innebér att respek-
tive koncernbolag verkar under eget varumarke och med en
sjélvstandig ledning och att centrala beslut fattas sa néra
slutkunden som mojligt men inordnas i Karnells kontroll-
strukturer for finansiell rapportering och riskhantering.
Forutsatt en adekvat bolagsstyrning och internkontroll &r
denna styrningsmodell mindre resurskrédvande pa central
niva och skapar en god operationell effektivitet i Koncernen
som har en positiv paverkan pa Koncernens verksamhet,
[6nsamhet och resultat.

Kostnader for material och ravaror

Koncernbolagen kdper in flera olika sorters material och
ravaror inom ramen for sina verksamheter, bland annat
metaller, plast och kemikalier. Flera av koncernbolagen har
dessutom en betydande elférbrukning. Koncernens kostnader
for material (fornddenheter) och rdvaror utgor en vasentlig

del av Koncernens totala rorelsekostnader och uppgick till
485,1 MSEK under rikenskapsaret som avslutades den

31 december 2023 och 456,6 MSEK under rakenskapsaret som
avslutades den 31 december 2022. Leverantorernas tillgang
till rdvaror, komponenter och annat produktionsmaterial ar
foremal for betydande prisfluktuationer hanforliga till bland
annat forandringaritillgdng och efterfragan, transportkost-
nader, regulatoriska fordndringar, valutakursférandringar och
andra makroekonomiska faktorer. Under 2022 och 2023 har
det exempelvis skett kraftiga fluktuationer i priset pa el, vilket
flertalet koncernbolag har paverkats av. Vidare har inflationen
okat i bade Finland och Sverige under 2022 och 2023 vilket
paverkat prisutvecklingen pa material och rdvaror. Under 2024
forvantas inflationen stabiliseras och sjunka i ménga lander,
samtidigt som kérninflationen forutspas hallaisig och forbli
hogre &n centralbankernas mal &ven under 2024.9 Det finns
risk for 6kade tullar och handelsbegrénsande atgarder till f6ljd
av tilltagande globala geopolitiska spanningar, vilka i sin tur
kan begransa tillgdngen till vissa metaller eller andra révaror
och ddrmed ocksa prissattningen av dessa. Koncernbolagen
har hittills i stor utstréackning kunnat dverfora de 6kade kost-
naderna till foljd av prisfluktuationer pa material och ravaror
samt hoga elpriser, till sina kunder genom prisékningar.
Prisokningar far dock i regel inte omedelbart genomslag
eftersom prisdkningar inte alltid kan inféras direkt mot kunder
och de skeriforhallande till nya order och inte inneliggande
orderstock, vilket medfor eftersléapningseffekter.

Produktionskapacitet och produktionsprocess

Karnells rorelseresultat och kassaflode paverkas av koncern-
bolagens produktionskapacitet i forhallande till efterfrdgan
pé deras respektive produkter samt flexibiliteten i bolagens
produktionsprocesser. Koncernbolagen, forutom Autori, ar

i regel producerande bolag med produktionsanlaggningar
som ar kritiska for deras respektive verksamheter, och flera
av bolagen ar beroende av en enskild produktionsanlaggning
for produktionen. Produktionsstorningar eller tillfélliga eller
langre driftstopp i kritisk maskinell utrustning elleriandra

1) OECD Economic Outlook, Interim Report September 2023.
2) KPMG - “Emerging trends in the Industrial Manufacturing sector” (2022).

delar av produktionsanlaggningarna som paverkar koncern-
bolagens produktionskapacitet kan darfor fran tid till annan
fa paverkan pé koncernbolagens nettoomsattning och
rorelseresultat.

For att uppratthalla eller 6ka framtida produktionsvolymer
och sékerstalla en konkurrenskraftig produktionsprocess
krévs, fran tid tillannan, investeringar i produktionsanlégg-
ningarna, inklusive i kritisk maskinell utrustning. Sddana
investeringar kan bland annat innefatta utbyggnationer av
produktionsanldggningar, inkop eller leasing av nya maskiner,
automatisering av produktionsmoment och andra moder-
niseringar av produktionsprocessen. Dartill kan myndighets-
beslut- eller begrénsningar paverka framtida utbyggnationer
eller andra investeringar i produktionsanldggningarna.

I samband med att Karnell genomfor forvarv utvérderas
forvarvsobjektets produktionskapacitet, skicket pa materiella
anlaggningstillgdngar och framtida investeringsbehov for

att avgdra huruvida ndgra storre investeringar kommer att
behova goras pa kort sikt i forvarvsobjektets verksamhet.
Karnell stravar efter att forvarva bolag med hog kapacitet och
moderna maskinparker. Fér mer information om Karnells
investeringar, se nedan under ” Likviditet och kapitalresurser -
Investeringar’.

Globala trender avseende bland annat elektrifiering och
automatisering, hallbarhet och miljé samt reshoring/
nearshoring

Majoriteten av Karnells koncernbolag paverkas av ett flertal
storre globala makrotrender avseende framfor allt elektrifie-
ring, automatisering, hallbarhet och miljé samt reshoring/
nearshoring.

Elektrifiering har en betydande paverkan pa koncern-
bolagen da den globala energisektorn star infor en trans-
formation mot elektrifiering och 6kad anvandning av fossilfria
brénsleninom industri och tillverkning. For Karnellinnebar
detta att koncernbolag som till exempel Tekniseri, som leve-
rerar specialanpassade isoleringsmaterial for olika elektriska
applikationer som frekvensomriktare och transformatorer,
kan komma att gynnas av utvecklingen. En annan makrotrend
som paverkar Karnells koncernbolag dr automatisering, vilket
omfattar den 6kade anvandningen av avancerade robotar och
automationssystem for att forbattra produktiviteten, kvaliteten
och sdkerheten i tillverkningsverksamheten. Detta innebar
mojligheter i form av 6kad produktivitet, forbattrad produkt-
kvalitet, forbattrad arbetarsékerhet, hdgre produktions-
effektivitet, dygnet-runt drift, minskade arbetskostnader och
flexibilitet vid hantering av komplexa och repetitiva uppgifter.
Aven om automatiseringen férvantas gynna tillverknings-
industrin sd medfor den dven vissa utmaningar och risker.
Utmaningar med jobbférskjutningar och arbetskraftsproblem,
teknisk komplexitet med att integrera robotar med befintliga
processer, underhall och driftstopp samt sakerstéllande av
sdkerhet och samarbete mellan méanniska och robot ar nagra
exempel.? Bolagets bedomning &r att ett flertal av Karnells
koncernbolag, bland annat Vebe och KL Mechanics, frémjas av

74 Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)



Operationell och finansiell 6versikt @

okad grad av automatisering inom industrin. | KL Mechanics
verksamhet 0kas successivt automatiseringsgraden i maskin-
parken medan Vebe utvecklar och tillverkar automatiserade
sackfyllningssystem.

Vidare har Karnell identifierat ett flertal mojligheter i rela-
tion till det véxande fokuset pd hallbarhet, bade miljomassiga,
sociala och etiska aspekter, inom tillverkningsindustrin. | takt
med ett 6kat miljofokus ser Karnell en 6kad efterfrdgan hos
koncernbolagens slutkunder pa [6sningar for att minska miljo-
avtryck och sakerstalla efterlevnad av miljobestdmmelser. Ett
forbattrat hallbarhetsfokus bidrar dessutom till mojliga
kostnadsbesparingar hos bade koncernbolagen och slut-
kunder genom resurseffektivitet, starkt varumarke, tillgang till
grona marknader och innovation inom miljévanliga material
och teknologier.” Ett exempel pa ett av Karnells koncernbolag
som paverkas av denna underliggande trend ar Re-board som
tillverkar ett mycket [att och miljovanligt skivmaterial i papper
som kan erstta plast och spdnskivor inom olika applikationer.
Omstallningen till gron industri innebar dven potentiella
utmaningar for Karnell och koncernbolagen. Karnell méste
taibeaktninginitiala investeringskostnader for miljovanlig
teknik, implementering av cirkuldr ekonomi, sakerstallande
av hallbarhet i forsorjningskedjan samt balansering av
ekonomisk lonsamhet med miljohansyn och hantering av
intressenternas forvantningar.2-2

Att flytta tillverkningsverksamhet ndrmare relevant
malmarknad, antingen lokalt (reshoring) eller till narliggande
lander (nearshoring) har blivit ett vanligare strategiskt alter-
nativ for tillverkande bolag. Reshoring eller nearshoring
medfor flera fordelar for tillverkande bolag i form av forbattrad
motstandskraft och effektivitet i forsorjningskedjan. Dessutom
minskar det transportkostnader och ledtider, medfér battre
kontroll 6ver kvalitet och immateriella rattigheter, forbattrar
samarbetet med lokala leverantorer och férbattrar lyhord-
heten for kundernas krav. Eftersom Karnells strategi ar att
forvarva bolagi Norden och pa strategiskt utvalda marknader
i Europa, kan trenden innebdra ett 6kat antal mojliga forvarvs-
objekt nér allt fler europeiska bolag flyttar tillbaka sin produk-
tion tillhemmamarknaden. Vad géller koncernbolagen kan
det leda till okad efterfrédgan pa deras produkter och tjanster
da bolag som flyttar sin produktion narmare hemmamark-
naden potentiellt medfor 6kad efterfrdgan pa leverantorer
och produkteriNorden.

For mer information om globala trenders paverkan pa
Karnells verksamhet, se avsnittet ”Marknadséversikt - Trender
och drivkrafter inom Karnells marknader”.

Valutakursforandringar

Valutakursfluktuationer paverkar Karnells resultat, finansiella
stallning och/eller kassafléden, dels med anledning av att
Karnells finansiella rapporter redovisas i SEK, vilket skiljer sig

fran den funktionella valutan i vissa av koncernbolagen
(omrédkningsexponering), dels att vissa intdkter och kostnader
uppkommeriolika valutor i koncernbolagen (transaktions-
exponering). Transaktionsexponeringen ar huvudsakligen
hanforlig till tidsfordréjningen mellan att Karnell ingar ett
forvarvsavtal och att forvarvet fullféljs samt att in- och utbetal-
ningariolika valutor kan medf6ra en kortsiktig exponering
mot valutakursfluktuationer. Av Koncernens nettoomséttning
for rakenskapsaret 2023 genererades 34,4 procent i SEK,

61,8 procenti EUR, 2,1 procenti NOK och 1,7 procent i CNY.
Karnell ar ddrmed exponerat mot valutakursférdndringar och
en forstarkning av den svenska kronan skulle kunna paverka
konkurrenskraften.

Den primara valutarisken for Karnell bestar av omraknings-
exponering mot EUR i de finska dotterbolagen. Omraknings-
differensen fors till dvrigt totalresultat, som foljaktligen
paverkas. Under perioden den 1januari 2021-31 december
2023 har omrékningsdifferenser haft en paverkan pa Karnells
totalresultat med 3,3 MSEK under 2021, 19,7 MSEK under 2022
samt -3,2 MSEK under 2023. Per den 31 december 2023 hade
en foréndring med +/-5 procent i EUR mot SEK paverkat total-
resultatet i Karnell med +/-10,2 MSEK.

Rantekostnader

Forandringarirantelaget har en paverkan pd Karnells rante-
kostnader vilket i sin tur paverkar Karnells resultat. Koncernen
haringen extern finansiering utdver eget kapital och bankfi-
nansiering. Rantor varierar generellt sett 6ver tid och paverkas
bland annat av underliggande marknadsrantor, finansiella och
allmanna ekonomiska forhallanden, langivares marginaler
och Karnells eller koncernbolagens operativa och finansiella
resultat. Under 2022 och 2023 har inflationen 6kat markant i
Sverige och Finland, och dven globalt, vilket lett till penning-
politiska dtstramningar och 6kade rantor. Koncernens rante-
kostnader har 6kat markant som en effekt av detta,

och uppgick till 28,0 MSEK under rakenskapsaret 2023

och 19,0 MSEK under rdkenskapsaret 2022, att jamfora

med 10,5 MSEK under rdkenskapsaret 2021. Under 2023
omforhandlade Karnell den externa skuldfinansieringen

inom Koncernen fran att tidigare ha varit individuell per
koncernbolag till att numera bestd av en koncerngemensam
bankfinansiering, vilket delvis kompenserat for de 6kade
rantekostnaderna och inneburit att Karnell kunnat optimera
likviditeten inom Koncernen, minska transaktionskost-
naderna och fa en battre dverblick dver finansiella risker.

I samband med Erbjudandet kommer det befintliga finan-
sieringsavtalet att upphora. Till ersdttande av detta avtal har
Karnellingatt ett nytt finansieringsavtal med SEB som béorjar
gélla fran och med forsta dag for handel i Bolagets aktier av
serie B pa Nasdaq Stockholm.

1) KPMG (2022), Emerging trends in the Industrial Manufacturing sector. Placeholder for Title 2nd line (kpmg.com).
2) KPMG (2022), Emerging trends in the Industrial Manufacturing sector. Placeholder for Title 2nd line (kpmg.com).
3) United Nations Industrial Development Organization - ”Green Industry: Policies, Practices, and Performance”.
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Nyckelposter i resultatrakningen

1januari- 31 december

TSEK 2023Y 2022? 2021
Nettoomsattning 1103302 880129 422337
Rorelsens kostnader

Révaror och fornédenheter -485148 -456 610 -182108
Personalkostnader -323195 -215312 -131673
Ovriga externa kostnader -121907 94724 -51027
Av- och nedskrivningar av materiella anldggningstillgangar -28748 -17484 -6 524
Av- och nedskrivningar av nyttjanderattstillgangar -23216 -19550 -17 446
Av- och nedskrivningar avimmateriella -4 069 -2061 -1256
anldggningstillgdngar

Rorelseresultat 132592 96117 34458
Finansnetto -23109 -37328 -10254
Resultat fore skatt 109483 58789 24204
Skatt pa periodens resultat -32113 -20561 -8937
Periodens resultat 77369 38228 15266

1) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rikenskapséret som avslutades den 31 december 2023.
2) Hamtat fran Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2022.
3) Hamtat frén Karnells konsoliderade reviderade finansiella information for rakenskapséret som avslutades den 31 december 2021.

Nettoomsittning

Nettoomsattning avser intakter fran forsaljning av produkter
samti mindre utstrdckning av projekt och tjdnster med avdrag
for rabatter. Intdkterna fran forsaljning av varor redovisas nar
varan 6verlamnats och képaren erhaller kontroll 6ver den-
samma. Intékter fran projektforséljning redovisas over tid,
med basis i antal nyttjade komponenter i forhallande till hela
projektets budget, och tjdnstefdrsaljning redovisas i samband
med att tjdnsterna utférs och faktureras.

Ravaror och férnédenheter
Ravaror och fornodenheter avser kostnader for inkdp av
ravaror och material samt frakt.

Personalkostnader

Personalkostnader avser l6ner, sociala avgifter, pensions-
kostnader och dvriga kostnader relaterade till anstéllda inom
Koncernen.

Ovriga externa kostnader

Ovriga externa kostnader avser dvriga kostnader for att
bedriva verksamheten, sdsom energikostnader, reparation
och underhall av maskiner, forbrukningsmaterial, marknads-
foring och konsultkostnader.

Av- och nedskrivningar

Av- och nedskrivningar avser framfor allt avskrivningar
pa maskiner och inventarier, samt pa leasade tillgdngar
(ienlighet med IFRS 16).

Finansnetto

Finansnetto avser finansiella intdkter sdsom ranteintakter och
valutakursvinster med avdrag for finansiella kostnader sdsom
rantekostnader och valutakursforluster, samt omvarderingar
pa kop- och séljoptioner.

Skatt pa periodens resultat

Skatt pa periodens resultat avser summan av aktuell skatt och
uppskjuten skatt. Skatt redovisas i resultatrakningen forutom i
den man da den underliggande transaktionen redovisas direkt
mot eget kapital eller ingdr i Svrigt totalresultat.

Forklaringsposter av vissa faktorer som paverkar
Karnells finansiella historik

Avvecklad verksamhet
Eton Systems forvarvades och tilltraddes av Karnell under
2019 och bestod vid tillfallet av verksamhet i bade Sverige,
USA och Asien. Senare under 2019 avyttrades den asiatiska
delen av verksamheten och under 2021 sonderade Karnell
forutsattningarna for att avyttra resterande del av Eton
Systems. Detta resulterade i att ledningen i Eton Systems till-
sammans med en extern entreprendr kdpte bolaget av Karnell
under 2021. For Karnell innebar detta ett strategiskt val i ratt
riktning vilket minskade den osékerhet och volatilitet i Koncer-
nens resultatutveckling som Eton Systems innebar.

| rakenskaper samt upplysningar rapporterar Karnell sitt
tidigare dgande i Eton Systems som en avvecklad verksamhet.
I enlighet med IFRS 5 Anldggningstillgdngar som innehas for
forsaljning och avvecklade verksamheter, redovisas Eton
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Systems resultat efter skatt pa egen rad i resultatrdkningen for
2021. For rakenskapsaret som avslutades den 31 december
2021 hade Karnell inte ldngre bestimmande inflytande dver
Eton Systems som darav inte konsoliderats i Koncernen.

Dock tillgodorédknas resultatet for Eton Systems for helaret

da frantradet skedde under de sista dagarna 2021.

Redovisning av kop- och séljoptioner till dgare utan
bestammande inflytande

I samband med féretagsforvarv som Karnell genomfor finns
regelméssigt ett minoritetsdgande kvar i det forvérvade
dotterbolaget. Karnellingar aktiedgaravtal med minoritets-
dgaren eller dgarnai dotterbolagen for att reglera interna
forhallanden i aktiedgandet och sakerstélla att Karnell kan
utova kontroll 6ver dotterbolagen. | merparten av dotter-
bolagen har minoritetsagarna enligt aktiedgaravtalen ratt

att under vissa omsténdigheter, samt efter en viss tidsperiod,
i regel mellan tre och fem ar efter att forvarvet genomforts,
begdra att Karnell férvarvar minoritetens dgande i det rele-
vanta dotterbolaget. Rorelseforvérv dér Karnell har gjort
sddana ataganden redovisas som att Karnell forvarvat
dotterbolaget till 100 procent och darmed utan redovisning av
minoritetens innehav utan bestdmmande inflytande. Karnells
atagande att i framtiden forvérva minoritetens dgande utgor
en finansiell skuld vilken varderas till verkligen vérde i enlighet
med IFRS 9 och omvérderingar av dessa dtaganden redovisas
inom ramen for Koncernens finansnetto. Se not 19 i avsnittet
”Historisk finansiell information” for ytterligare information
om redovisning av kdp- och saljoptioner till agare utan
bestémmande inflytande.

Jamforelse mellan rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2023 och rakenskapsaret som
avslutades den 31 december 2022

Nettoomsittning

Nettoomséttningen for rékenskapsaret som avslutades den

31 december 2023 uppgick till 1 103,3 MSEK jamfort med

880,1 MSEK for rdkenskapsaret som avslutades den 31 december
2022, vilket motsvarar en 6kning med 223,2 MSEK eller

25,4 procent. Okningen var framst ett resultat av de férvary
som genomfordes under 2023 och slutet av 2022, vilka stod for
19,1 procent av 6kningen. Valutakursdifferenser svarade for
5,0 procent av 6kningen och organiskt kade omsattningen
med 1,3 procent. Storre delen av den organiska tillvaxten
genererades under forsta halvan av aret. Under det andra
halvaret var marknadslaget mer avvaktande pa flera av de
marknader pa vilka Koncernen verkar och vissa kunder var
mer avvaktande till storre investeringar. Generellt hade
bolagen inom affarsomradet Nischproduktion en positivare
utveckling jamfort med vissa av bolagen inom affarsomradet
Produktbolag som i stérre utstrackning paverkades av ett
svagare marknadslage.

Ravaror och fornédenheter

Kostnader for ravaror och fornédenheter for rdkenskapsaret
som avslutades den 31 december 2023 uppgick till 485,1 MSEK
jamfort med 456,6 MSEK for rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2022, vilket motsvarar en 6kning med

28,5 MSEK eller 6,2 procent. Okningen var frimst ett resultat
av de forvarv som genomfordes under 2023 och slutet av 2022.
Relativt sett har andelen Ravaror och fornédenheter minskat

i forhallande till omsattningen jamfért med 2022, framfor allt
pa grund av fluktuerande ravarukostnader och energikost-
nader under 2022 som paverkade samtliga koncernbolag.

Personalkostnader

Personalkostnader for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2023 uppgick till 323,2 MSEK jamfort med

215,3 MSEK for rdkenskapsaret som avslutades den 31 december
2022, vilket motsvarar en 6kning med 107,9 MSEK eller

50,1 procent. Okningen var frimst ett resultat av de férvary
som genomfordes under 2023 och slutet av 2022.

Ovriga externa kostnader

Ovriga externa kostnader for rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2023 uppgick till 121,9 MSEK jamfort med
94,7 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022, vilket motsvarar en 6kning med 27,2 MSEK
eller 28,7 procent. Okningen var framst ett resultat av de
forvarv som genomférdes under 2023 och slutet av 2022.

Av- och nedskrivningar

Av- och nedskrivningar for rakenskapsaret som avslutades den
31 december 2023 uppgick till 56,0 MSEK jamfort med

39,1 MSEK for rakenskapséret som avslutades den

31 december 2022, vilket motsvarar en 6kning med 16,9 MSEK
eller 43,2 procent. Okningen var framst ett resultat av de
férvarv som genomférdes under 2023 och slutet av 2022.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet for rdkenskapsaret som avslutades den

31 december 2023 uppgick till 132,6 MSEK jamfort med

96,1 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022, vilket motsvarar en 6kning med 36,5 MSEK
eller 38,0 procent. Stérre delen av 6kningen var ett resultat av
de forvarv som genomfordes under 2023 och slutet av 2022.
Organiskt minskade rorelseresultatet jamfort med foregaende
ar. Férandrade valutakurser paverkade resultatet positivt. Den
organiska minskningen av Rorelseresultatet var framst ett
resultat av att vissa verksamheter inom affarsomradet
Produktbolag upplevde ett svagare marknadslage, framfor allt
Rotomon till foljd av en minskad aktivitet pa byggmarknaden i
Finland. Aven produktbolaget Vebe hade farre projekt under
aret. En del av minskningen beror dven pa 6kade kostnader i
moderbolaget under aret, framfor allt kopplat till noterings-
processen samt forvarvskostnader relaterade till de forvarv
som genomfordes under aret. Kostnaderna relaterade till
noteringsprocessen uppgick till 5,6 MSEK och forvarvs-
kostnaderna till 3,9 MSEK.
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Finansnetto

Finansnettot for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2023 uppgick till -23,1 MSEK jamfort med

37,3 MSEK for rdkenskapsaret som avslutades den

31 december 2022, vilket motsvarar en férandring med
+14,2 MSEK eller 38,1 procent. Férandringen var framst ett
resultat av hdgre ranteintakter pa banktillgodohavanden,
samt en omvardering av kop- och saljoptioner som var lagre
an jamforelseperioden 2022.

Resultat fore skatt

Resultatet fore skatt for rakenskapsaret som avslutades

den 31 december 2023 uppgick till 109,5 MSEK jamfort

med 58,8 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022, vilket motsvarar en 6kning med 50,7 MSEK
eller 86,2 procent.

Skatt pa periodens resultat

Skatt pa periodens resultat for rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2023 uppgick till 32,1 MSEK jamfoért med

20,6 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den 31 december
2022. Okningen var framst ett resultat av ett hogre Resultat
fore skatt i Koncernen. Inom Koncernen finns nagra bolag med
underskottsavdrag. Dessa har ej aktiverats, darav blir den
effektiva skatten relativt hog.

Periodens resultat

Periodens resultat for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2023 uppgick till 77,4 MSEK jamfort med

38,2 MSEK for rakenskapséret som avslutades den 31 december
2022, vilket motsvarar en 6kning med 39,2 MSEK eller

102,6 procent. Okningen var framst ett resultat av genomférda
forvarv.

Jamforelse mellan rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2022 och rakenskapsaret som
avslutades den 31 december 2021

Nettoomsittning

Nettoomséttningen for rékenskapsaret som avslutades den
31 december 2022 uppgick till 880,1 MSEK jamfort med

422,3 MSEK for rdkenskapsaret som avslutades den

31 december 2021, vilket motsvarar en 6kning med

457,8 MSEK eller 108,4 procent. Storre delen av 6kningen,
94,9 procent, var ett resultat av de férvarv som genomférdes
under 2022 och slutet av 2021, av koncernbolagen Rotomon,
Drivex, Timeka och KL Mechanics. Organisk tillvaxt uppgick till
11,3 procent under aret och valutaeffekter stod for 2,2 procent
av dkningen. I stort sett samtliga koncernbolag som &gts
under hela perioden utvecklades vél och bidrog till den
organiska tillvaxten. En del av 6kningen var ett resultat av
prisdkningar mot kunder som implementerades till foljd av
okade kostnader for rdvaror och energi under perioden.

Ravaror och férnédenheter

Kostnader for ravaror och férnodenheter for rakenskapsaret
som avslutades den 31 december 2022 uppgick till 456,6 MSEK
jamfort med 182,1 MSEK for rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2021, vilket motsvarar en 6kning med

274,4 MSEK eller 150,6 procent. Okningen var framst ett
resultat av de forvarv som genomférdes under 2022 och

slutet av 2021. Relativt har andelen Ravaror och férnédenheter
okat i forhallande till omsattningen, framfor allt pa grund av
hogre ravarukostnader och energikostnader som paverkat
alla bolaginom Koncernen.

Personalkostnader

Personalkostnader for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022 uppgick till 215,3 MSEK jamfort med

131,7 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den 31 december
2021, vilket motsvarar en 6kning med 83,6 MSEK eller

63,5 procent. Okningen var framst ett resultat av de férvérv
som genomfordes under 2022 och slutet av 2021.

Ovriga externa kostnader

Ovriga externa kostnader for rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2022 uppgick till 94,7 MSEK jamfort med
51,0 MSEK for rdkenskapsaret som avslutades den 31 december
2021, vilket motsvarar en 6kning med 43,7 MSEK eller

85,7 procent. Okningen var framst ett resultat av de férvérv
som genomfordes under 2022 och slutet av 2021.

Av- och nedskrivningar

Av- och nedskrivningar for rakenskapséret som avslutades
den 31 december 2022 uppgick till 39,1 MSEK jamfért med
25,2 MSEK for rakenskapséret som avslutades den 31 december
2021, vilket motsvarar en 6kning med 13,9 MSEK eller

55,2 procent. Okningen var framst ett resultat av de férvérv
som genomfordes under 2022 och slutet av 2021.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet for rdkenskapsaret som avslutades den

31 december 2022 uppgick till 96,1 MSEK jamfért med

34,5 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2021, vilket motsvarar en 6kning med 61,6 MSEK
eller 178,6 procent. Storre delen av 0kningen var ett resultat av
de forvarv som genomfdrdes under 2022 och slutet av 2021.
Organiskt minskade rorelseresultatet, medan valutakurs-
effekter hade en positiv effekt. Den organiska minskningen

av Rorelseresultatet var framst ett resultat av 6kade ravaru-
kostnader och energikostnader under perioden. Till viss del
motverkades dessa kostnader genom prishdjningar mot
kunder, men prishojningarnas effekt hade en viss efterslép-
ning, vilket paverkade resultatet under aret. En del av minsk-
ningen berodde dven pa dkade kostnader i moderbolaget
under aret, framfor allt bestdende av forvarvskostnader
relaterade till de forvarv som genomférdes under aret.
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Finansnetto

Finansnettot for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022 uppgick till -37,3 MSEK jamfort med
-10,3 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2021, vilket motsvarar en fordndring med
-27,0 MSEK eller 262,1 procent. Forandringen var framst ett
resultat av 6kade rantekostnader pd upptagna forvarvslan,
samt en storre omvardering av kdp- och saljoptioner.

Resultat fore skatt

Resultatet fore skatt for rakenskapsaret som avslutades den
31 december 2022 uppgick till 58,8 MSEK jamfort med

24,2 MSEK for radkenskapsaret som avslutades den

31 december 2021, vilket motsvarar en 6kning med 34,6 MSEK
eller 143,0 procent.

Skatt pa periodens resultat

Skatt pa periodens resultat for rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2022 uppgick till 20,6 MSEK jamfort med

8,9 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den 31 december
2021. Okningen var framst ett resultat av skattekostnad i de
forvarv som genomfordes under 2022 och slutet av 2021.

Periodens resultat

Periodens resultat for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022 uppgick till 38,2 MSEK jamfort med

9,7 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den 31 december
2021, vilket motsvarar en 6kning med 28,5 MSEK eller

293,8 procent. Okningen var frimst ett resultat av genomférda
forvarv.

Kassaflode

Jamforelse mellan rdkenskapsaret som avslutades
den 31 december 2023 och rikenskapsaret som avslutades
den 31 december 2022

MSEK 2023 2022
Kassaflode fran den [6pande verksamheten 132,7 56,7
Kassaflode fran investeringsverksamheten -189,2 -382,1
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 97,5 223,5

Likvida medel periodens slut 190,4 148,7

Kassaflode fran den [6pande verksamheten

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till

132,7 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2023, jamfort med 56,7 MSEK for rakenskapsaret
som avslutades den 31 december 2022. Denna utveckling
berodde huvudsakligen pa ett 6kat resultat men dven en
relativ forbattring av rorelsekapitalet.

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till
-189,2 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2023, jamfort med -382,1 MSEK for rdkenskaps-
aret som avslutades den 31 december 2022. Denna utveckling

berodde huvudsakligen pa forvarv av dotterforetag som
uppgick till -162,3 MSEK for 2023, jamfort med -342,3 MSEK
for2022. Investeringar i materiella anléaggningstillgdngar
uppgick till -22,2 MSEK och investeringar i immateriella
anlaggningstillgdngar uppgick till -4,3 MSEK.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till

97,5 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2023, jamfort med 223,5 MSEK for rékenskaps-
aret som avslutades den 31 december 2022. Denna utveckling
berodde huvudsakligen pa nyemissioner om 110,3 MSEK.

Jamforelse mellan rikenskapsaret som avslutades
den 31 december 2022 och rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2021

MSEK 2022 2021
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 56,7 19,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten -382,1 -191,3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 223,5 273,6
Likvida medel periodens slut 148,7 246,1

Kassaflode fran den [6pande verksamheten

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till

56,7 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den 31 december
2022, jamfort med 19,1 MSEK for rdkenskapsaret som
avslutades den 31 december 2021. Denna utveckling berodde
huvudsakligen pa 6kat resultat och starka kassafloden i de
bolag som forvarvades under aret. Negativa rorelsekapital-
forandringar, framforallt avseende lageruppbyggnad
ddmpade effekten av resultatokningen nagot.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till
-382,1 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022, jamfort med -191,3 MSEK for rdkenskaps-
aret som avslutades den 31 december 2021. Denna utveckling
berodde huvudsakligen pa forvérv av dotterforetag som
uppgick till -342,3 MSEK for 2022, jamfort med -176,8 MSEK
for2021.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till
223,5 MSEK for rakenskapsaret som avslutades den

31 december 2022, jamfort med 273,6 MSEK for rakenskaps-
aret som avslutades den 31 december 2021. Denna utveckling
berodde huvudsakligen pa lagre inflode genom nyemissioner,
110,6 MSEK under 2022, jamfort med 190,7 MSEK under 2021.
Denna effekt motverkades nagot av en storre 6kning av [an
under 2022,137,0 MSEK, jamfort med 97,5 MSEK under 2021.
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Likviditet och kapitalresurser

Oversikt

Karnells likviditetsbehov avser framfor allt finansiering

av rorelsekapital och investeringar i koncernbolagen

samt forvérv inom investeringsverksamheten. Koncernens
huvudsakliga likviditetskéllor dr kassaflodet fran den l6pande
verksamheten, eget kapital och extern lanefinansiering. Dartill
bestar kopeskillingen i samband med foretagsforvary som
Karnell genomfor regelmaéssigt till viss del av aktier i moder-
bolaget. Det foregdende struktureras i manga fall pa sa vis att
saljaren atar sig att dterinvestera en viss del av den kontanta
kopeskillingen som séljaren erhaller i nyemitterade aktier i
moderbolaget. Karnell avser att dven i fortsattningen, om det
bedoms fordelaktigt for Karnell och dess aktiedgare, emittera
nya aktier att anvandas som kopeskilling och/eller uppta
extern lanefinansiering for att finansiera framtida forvarv och
Koncernens tillvaxt.

Koncernen hade per den 31 december 2023 likvida medel
uppgaende till 190,4 MSEK. Darutover har Koncernen ingdtt ett
finansieringsavtal ursprungligen daterat i februari 2023 med
SEB om sammanlagt 340 MSEK och 21,14 MEUR. | samband
med Erbjudandet kommer det befintliga finansieringsavtalet
att upphora. Till ersattande av detta avtal har Karnell i feb-
ruari 2024 ingatt ett nytt finansieringsavtal med SEB (”Finan-
sieringsavtalet”) om 330 MSEK och 20 MEUR, varav 210 MSEK
utgdrs av en revolverande kredit, som bérjar galla fran och
med forsta dag for handel i Bolagets aktier av serie B pa
Nasdag Stockholm, med en [6ptid om tre ar fran datumet da
Finansieringsavtalet ingicks. Av de 210 MSEK som tillganglig-
gors i form av en revolverande kredit férvantas Karnell utnyttja
ett kreditutrymme om cirka 95 MSEK i samband med att
krediten gors tillgénglig och cirka 115 MSEK férvantas vara
outnyttjat kreditutrymme. Finansieringsavtalet innehaller
finansiella ataganden (s.k. kovenanter) for Karnell som avser
s.k. réntetdckningsgrad (EBITDA / (réntekostnader + avgifter))
och hogsta tillaten skuldsattningsgrad (nettoskuldsattning i
forhallande till EBITDA). Finansieringsavtalet innehaller dven
en bestdmmelse om kontrolldgarférandring som bland annat
innebar att SEB har rétt att séga upp Finansieringsavtalet till
omedelbar dterbetalning vid en kontrollégarforandring i
Karnell.

Rorelsekapitalutlatande

Karnell bedémer att Bolagets befintliga rorelsekapital ar
tillrackligt for att tillgodose Bolagets behov under den
kommande tolvmanadersperioden, raknat fran datumet for
Prospektet. Med rorelsekapital avses i Prospektet Bolagets
mojlighet att fa tillgang till likvida medel for att fullgdra sina
betalningsforpliktelser varefter de forfaller till betalning.

Investeringar

Karnells huvudsakliga investeringar bestar av forvérv av nya
verksamheter, men dven investeringar i befintligt tillgadngs-
bestdand sa som exempelvis maskinpark. | tabellen nedan
aterfinns de investeringar som Karnell gjort i materiella och
immateriella anldggningstillgangar for aren 2023, 2022 och
2021. De flesta investeringarna avser underhalls- och ersétt-
ningsinvesteringar i bolagens maskinparker. Under 2022
gjordes dven en storre investering i KL Mechanics for att kunna
mota en vaxande efterfragan fran vissa storre kunder. Totalt
investerade KL Mechanics 1,3 MEUR i maskiner under 2022,
varav drygt halften var kapacitetshéjande investeringar.

TSEK 2023 2022 2021
Investeringar i materiella -22208 -35103 -3787
anlaggningstillgdngar
Investeringar i Immateriella -4 339 -4702 -5337
anlaggningstillgéngar
Totalt -26 547 -39805 -9124

Karnell harinte genomfort ndgra investeringar i materiella
och immateriella anlaggningstillgdngar under 2024 fram till
datumet for Prospektet, och per dagen for Prospektet har
Karnell inga betydande pagdende investeringar eller
investeringar for vilka fasta dtaganden har gjorts.

Kvantitativ och kvalitativ redovisning av finansiell
riskhantering

Karnells verksamhet paverkas av ett antal finansiella risker
och osdkerheter, inklusive valutarisk, ranterisk, kreditrisk
och likviditetsrisk. Se not 21 avsnittet ” Historisk finansiell
information” for ytterligare information om dessa risker.

Vasentliga redovisningsprinciper
Se not 1iavsnittet ”Historisk finansiell information” fr en
beskrivning av Koncernens vasentliga redovisningsprinciper.
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Proformaredovisning

Den finansiella proformainformationen nedan har inkluderats i detta Prospekt for att beskriva en hypotetisk
situation och har enbart uppréttats i illustrativt syfte. Den finansiella proformainformationen motsvarar
inte Koncernens faktiska resultat fér rdkenskapsaret 2023 och bér inte ses som en indikation pa Karnells
resultat fér nagon framtida period. Den finansiella proformainformationen bér ldsas tillsammans med
informationen som finns i avsnitten “Utvald historisk finansiell information” och "Operationell och
finansiell 6versikt”. Det bér noteras att oreviderad finansiell proformainformation ar férenad med stérre
osdkerhet an faktisk historisk finansiell information. Foljaktligen bér potentiella investerare inte fasta
otillborlig vikt vid den finansiella proformainformationen.

Bakgrund och syfte med proformaredovisningen
Under rdkenskapsaret 2023, samt i borjan av rakenskapsaret
2024, har Karnell genomfort ett flertal foretagsforvary,
inklusive tillaggsforvarv till befintliga koncernbolag, som
gemensamt bedoms ha en vasentlig paverkan pa Koncernen.
De foretag som har forvérvats under rékenskapsaren 2023 och
2024 framgar i tabellen nedan ("Férvarven”), med undantag
for Aktiebolaget Svenska Maskinskyltfabriken, som férvarvades
som ett tillaggsforvarv till Tekniseri mot en kontant kdpe-
skillingom 0,3 MSEK i januari 2024. Aktiebolaget Svenska
Maskinskyltfabriken bedoms ha mycket begréansad paverkan
pa Koncernens resultat och har darforinte inkluderats i
proformaredovisningen. For ytterligare information om
Forvarven, se ”- Grunder fér proformaredovisningen” och

”— Proformajusteringar” nedan. En bestyrkanderapport fran
oberoende revisors granskning av proformaredovisningen
framgar av ”- Oberoende revisors bestyrkanderapport om
sammanstéllning av finansiell proformainformation i ett
prospekt”.

Forvarv 2023 och 2024
Period som har justerats
for i proformaresultat-
rakning for rakenskaps-
aret som avslutades den
Forvarv Forvarvsdatum 31december2023*
Suomen 2023-01-31 2023-01-01-2023-01-30
Tekniikkapalvelu Oy
Vagnsteknik i KarlshamnAB ~ 2023-09-29  2023-01-01 - 2023-09-28
Plalite Limited 2023-12-21 2023-01-01 -2023-12-20
Sahko-Jokinen Oy 2024-01-09  2023-01-01-2023-12-31

* Forvarven har konsoliderats i Karnells resultatrakning baserat pd, fran forvarvstidpunkten,
narmaste manadsbokslut. Perioden som har justerats for i proformaresultatrakningen har
anpassats utifran detta.

Syftet med proformaredovisningen &r attillustrera den
hypotetiska paverkan som Forvarven skulle kunna ha haft

pa Karnells konsoliderade resultatrékning for rakenskapsaret
som avslutades den 31 december 2023 om Forvdrven hade
tilltratts och ingatt i Koncernen per den 1januari 2023.

Varje Forvérv inkluderas separat i proformaredovisningen
fram till respektive forvarvsdatum. Darefter &r Forvarven
inkluderade i Karnells konsoliderade resultatrakning for
perioden.

Grunder for proformaredovisningen
Proformaresultatrakningen for rékenskapsaret som avslu-
tades den 31 december 2023 &r baserad pa Karnells reviderade
konsoliderade resultatrakning for motsvarande period.

Denna konsoliderade finansiella rapport har reviderats av
Karnells oberoende revisor, enligt vad som beskrivs i revisorns
bestyrkanderapport om sammanstéllning av finansiell
proformainformation i ett prospekt. Finansiell information

for de proformerade foretagen baseras pa oreviderad intern
finansiell information fran Karnells interna rapporterings- och
redovisningssystem.

Karnells tillampade redovisningsprinciper &r IFRS. De
proformerade foretagens finansiella information som ligger till
grund for proformaredovisningen ar uppréttad i enlighet med
respektive foretags lokala redovisningsprinciper ("GAAP”).
Proformaredovisningen ar uppréattad i enlighet med Karnells
redovisningsprinciper sa som de beskrivs i Karnells historiska
finansiella rapporter.

Vid upprattandet av proformaredovisningen har en analys
gjorts av skillnader i de redovisningsprinciper som tillampas
av Karnell och de forvéarvade foretagen. Resultatet av analysen
presenteras under ”- Proformajusteringar’ nedan.

Karnell och de forvéarvade féretagen har i viss man olika
uppstéllningsformer och principer for att klassificera resultat-
rékningsposter. Vid uppréattandet av proformaresultatrakning-
arna har de forvarvade féretagens resultatrakningar anpassats
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for att Overensstéamma med Karnells uppstéllningsform
och klassificering av resultatrakningsposter. Vidare tilldmpar
Karnell kalenderar medan Vagnsteknik i Karlshamn AB och
Plalite Ltd har tillampat brutet rakenskapsar. Justeringar
med anledning av att Karnell och dessa foretag har olika
rakenskapsperioder har gjorts genom att de forvarvade fore-
tagens resultatrékning har anpassats till kalenderar baserat
pa oreviderade interna finansiella rapporter.

Inga proformajusteringar har beaktats avseende synergi-
effekter eller integrationskostnader. | Karnells konsoliderade
resultat ingar integrationskostnader efter forvarvstidpunkterna.

Antaganden for upprattande av
proformaredovisningen

Foljande antaganden har gjorts vid upprattandet av
proformaredovisningen. Proformajusteringarna beskrivs i

”— Proformajusteringar” nedan och ska lasas tillsammans med
de notupplysningar som ldmnas i anslutning till proforman.

Preliminara och slutliga forvarvsanalyser

Inga vasentliga foréandringar i Koncernens forvarvsanalyser
har gjorts under rdkenskapsaret avseende tidigare ars forvérv.
Forvarvsanalyser for forvary som har skett under slutet av
2023 och bérjan av 2024 &r preliminéra dd Koncernen inte
erhallit fullstandiga uppgifter fran de forvarvade bolagen.
Samtliga forvérv har redovisats genom tillampning av
forvarvsmetoden. Slutliga férvarvsanalyser kommer att
faststéllas under 2024. Skillnader mellan preliminéra och
slutliga forvarvsanalyser antas kunna vara vésentliga.

Skatteeffekter

For samtliga forvarv har aktuell bolagsskattesats i det land
dar respektive koncernbolag har sitt sate anvants. Foljaktligen
har skattesatsen 20,6 procent anvants avseende Sverige,

20,0 procent avseende Finland och 25,0 procent avseende
Storbritannien.

Valutakurseffekter

Information i andra valutor &n SEK har réknats om baserat
pé Riksbankens angivna snittkurser mot SEK for perioden
1januari2023 - 31 december 2023. Vid omrdkning av EUR till
SEK harvaxelkursen 11,4765 tillampats och vid omrakning av
brittiska pund till SEK har vaxelkursen 13,1979 tillampats.

Proformajusteringar

Proformajusteringarna beskrivs nedan och ska lasas tillsam-
mans med notupplysningar i anslutning till proformaresultat-
rakningen. Om inget annat anges kommer justeringarna att ha
en dterkommande effekt.

Justeringar for skillnader i redovisningsprinciper
(”GAAP-justeringar”)

Vid upprattandet av proformaredovisningen har en analys
gjorts av skillnader mellan de redovisningsprinciper som
tillampas av Karnell och de redovisningsprinciper som
tilldmpas av de forvdrvade bolagen. Den vasentliga skillnaden
som har identifierats ar att IFRS 16 inte tillampas i de forvarvade
bolagen utan dessa har redovisat leasingkostnader linjart i
resultatet 6ver leasingperioden. | proformaresultatrakningen
reduceras poster dar leasingkostnader redovisats samtidigt
som avskrivningar pa nyttjanderéttstillgangar och rénte-
kostnader pa leasingskulder adderas.

Forvarvsrelaterade justeringar

Overvirden pd immateriella tillgdngar identifierade
iférvérvsanalyser

| forvarvsanalyserna for vissa forvérv har vervarden pa
immateriella tillgdngar i form av kundrelationer och varu-
maérken identifierats. Dessa bedéms ha en nyttjandeperiod
pa 10-15 ar. | proformaresultatrakningen har avskrivningar
pa dessa immateriella tillgdngar tillkommit. Upplésning av
tillhorande uppskjuten skatteskuld har redovisats som en
minskning av skattekostnaden i proformaresultatrdkningen.

Overvérden pd materiella tillgingar identifierade
iférvérvsanalyser

Vid forvarvet av Vagnsteknik i Karlshamn AB identifierades ett
dvervarde pd en rorelsefastighet. Overvardet skrivs av éver
fastighetens aterstadende nyttjandeperiod, som bedomts till
20 ar. | proformaresultatrakningen har avskrivningar pa 6ver-
vardet tillkommit. Uppldsning av tillhrande uppskjuten skat-
teskuld har redovisats som en minskning av skattekostnaden i
proformaresultatrédkningen.

Finansiering

Flera av forvérven ar delvis finansierade genom kreditfaciliteter
som nyttjats i direkt samband med forvérvet. | proforma-
resultatrdkning har réntekostnader lagts till for perioden fram
till att forvarvet genomfdrts som om Forvarven genomfordes
och finansiering togs upp den 1januari 2023.

Férvéarvsrelaterade kostnader

I samband med respektive forvarv har Karnell adragit sig
kostnader avseende arvoden till finansiella, legala och
andra radgivare, direkt hanforliga till forvarven. Forvérvs-
kostnaderna antas ha uppkommit i perioden fore forvarvs-
tidpunkten, dvs. under rdkenskapsaret 2022 for samtliga
forvarv. De forvarvskostnader som har inkluderats i Karnells
resultat for rakenskapsaret 2023 har saledes eliminerats, for
att presenteras som om de intraffat under perioden fore
forvarvstidpunkten. De kostnader som &r direkt hanforliga till
forvéarven ar av engangskaraktar och ar inte aterkommande.
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Proformaresultatriakning for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2023

Proformajusteringar

Karnell Forvarvs- Koncernen,
ljan-31dec2023 GAAP- relaterade proforma
(MSEK) IFRS Forvarven justeringar Not justeringar Not ljan-31dec2023
Nettoomsattning 1103,3 203,9 1307,2
Férandring av varulager 6,9 3,0 9,9
Ovriga rorelseintdkter 8,6 0,7 9,3
1118,9 207,5 1326,4
Ravaror och fornodenheter -485,1 -83,2 -568,4
Personalkostnader -323,2 -44.5 -367,7
Ovriga externa kostnader -121,9 -32,2 8,2 1. 3,9 2. -142,0
Av- och nedskrivningar pa materiella -28,7 -5,8 -0,2 3. -34,8
anldggningstillgdngar
Av- och nedskrivningar pa -23,2 -7,0 1. -30,2
nyttjanderattstillgdngar
Av- och nedskrivningar pa -4,1 -9,1 3. -13,2
immateriella anldggningstillgéngar
Rorelseresultat 132,6 41,7 1,3 -5,4 170,2
Finansiella intdkter 18,7 0,3 19,0
Finansiella kostnader -41,8 -1,1 -2,2 1. -8,1 4, -53,1
Resultat fore skatt 109,5 41,0 -0,9 -13,5 136,1
Skatt pa periodens resultat -32,1 -8,5 0,2 5. 3,8 5. -36,6
Periodens resultat 17,4 32,4 -0,7 -9,7 99,4
Noter till proformaresultatrakningen
Not 1: Till foljd av aktivering av leasingavtal enligt IFRS 16 Not 4: Proformajustering avseende rantekostnader for
har Ovriga externa kostnader minskat med 8,2 MSEK, Av- och férvarv som delvis finansierats med externa lan. Den totala
nedskrivningar har 6kat med 7,0 MSEK och rantekostnader [dnesumma som tagits upp for dessa forvarv uppgar till
har 6kat med 2,2 MSEK. 155,1 MSEK, bestdende av tva [an om totalt 85,0 MSEK samt

ettldni EUR om 6,3 MEUR som omréknats till Riksbankens
EUR/SEK-kurs per den 1januari 2023,11,1283. Rantekostnaden
berdknas for perioden fram till Forvarven har genomforts

Not 2: Proformajustering av transaktionskostnader for forvarv
som skett under 2023. Minskar Ovriga externa kostnader med

3,9 MSEK. o ) ; .

som om finansieringen togs upp den 1 januari 2023. Den rdnta
Not 3: | proformaredovisningen tillkommer avskrivningar pa som har anvénts &r samma ranta som gallde for Koncernens
kundrelationer, varumarken och dvervérden pa fastigheter finansiering under respektive period. Totalt 6kar réntekostna-
som identifierats i forvarvsanalyserna. Det totala vardet pa derna med 8,1 MSEK.

dessa poster uppgar till 103,3 MSEK. Totalt 6kar avskrivning-
arna med 9,3 MSEK, fordelat pd immateriella anlédggnings-
tillgdngar om 9,1 MSEK och materiella anlédggningstillgangar
om 0,2 MSEK.

Not 5: Till foljd av proformajusteringarna minskar det
beskattningsbara resultatet, vilket gett upphov till en positiv
skatteeffekt om totalt 3,8 MSEK.
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g

Specifikation av enskilda férvirvs paverkan pa proformaresultatrakningen for rakenskapsaret som

avslutades den 31 december 2023

Suomen Tekniik- Vagnsteknik i Sahko-
kapalvelu Oy KarlshamnAB Plalite Ltd Jokinen Oy 2023 ars
ljan- 1ljan-30sep 1ljan-3ldec 1ljan-3ldec transaktioner
31jan 2023 2023 2023 2023 totalt
(MSEK) (oreviderat) (oreviderat) (oreviderat) (oreviderat) (oreviderat)
Nettoomsattning 5,0 447 56,6 97,7 203,9
Fordndring av varulager 3,1 0,7 -0,9 3,0
Ovriga rérelseintakter 0,3 0,3 0,7
Totala intékter 5,0 48,2 57,3 97,1 207,5
Ravaror och fornédenheter -1,5 -25,0 -9,6 -47,1 -83,2
Personalkostnader -0,8 -3,6 -22,1 -18,0 -44.5
Ovriga externa kostnader -0,4 -6,3 -13,0 -12,6 -32,2
Av- och nedskrivningar pa materiella -0,1 -1,3 -3,5 -0,9 -5,8
anlaggningstillgdngar
Av- och nedskrivningar pa nyttjanderattstillgangar - - - - -
Av- och nedskrivningar pa immateriella - - - - -
anlaggningstillgdngar
Rorelseresultat 2,2 12,0 9,1 18,4 41,7
Finansiella intakter 0,2 0,1 0,1 0,3
Finansiella kostnader -0,5 -0,5 -0,1 -1,1
Resultat fore skatt 2,2 11,7 8,6 18,4 41,0
Skatt pa periodens resultat -3,9 -1,0 -3,7 -8,5
Periodens resultat 2,2 7,9 7,7 14,7 32,4

Tillaggsinformation om EBITA

EBITA berdknas som rorelseresultat fore av- och nedskrivningar pa immateriella anlaggningstillgangar. Syftet ar att mata det
underliggande resultatet fran den [6pande verksamheten, oberoende av av- och nedskrivningar pa immateriella anlaggnings-
tillgdngar. Eftersom EBITA ar ett viktigt resultatmatt for Koncernen har EBITA dven berdknats pa proformaresultatet for att illustrera

den hypotetiska koncernens EBITA.

Karnell Forvarvs- Koncernen,

ljan-31dec2023 GAAP- relaterade proforma

(MSEK) IFRS Forvarven justeringar justeringar 1jan-31dec2023

Rorelseresultat 132,6 41,7 1,3 -5,4 170,2

Av- och nedskrivningar pd immateriella 41 9,1 13,2
anlaggningstillgdngar

EBITA 136,7 41,7 1,3 3,7 183,4
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Oberoende revisors bestyrkanderapport
om sammanstallning av Finansiell
proformainformation i ett prospekt

Oberoende revisors bestyrkanderapport om sammanstéllning av finansiell
proformainformationi ett prospekt
Till styrelsen i Karnell Group AB (publ), org.nr 559043-3214

Rapport om sammanstillning av finansiell proformainformation i ett prospekt

Vi har slutfort vart bestyrkandeuppdrag att rapportera om styrelsens sammanstéllning av finansiell proforma-
information for Karnell Group AB (publ) (“Bolaget”). Den finansiella proformainformationen bestar av proforma-
resultatrakningen for perioden fram till den 31 december 2023 och tillhérande noter som aterfinns pa sidorna 83

i det prospekt som ar utfardat av Bolaget. De tillampliga kriterierna som &r grunden utifran vilken styrelsen har
sammanstallt den finansiella proformainformationen dr angivna i den delegerade férordningen (EU) 2019/980 och
beskrivs pa sidorna 81-82 i prospektet.

Den finansiella proformainformationen har sammanstallts av styrelsen for attillustrera effekten av forvarven av
Suomen Tekniikkapalvelu Oy, Vagnsteknik i Karlshamn AB, Plalite Limited och Sahko-Jokinen Oy ("Forvarven”) pa
Bolagets finansiella resultat for perioden fram till 31 december 2023 som om Forvadrven hade dgt rum den 1 januari
2023. Som del av processen har information om Bolagets finansiella stallning och finansiella resultat hdmtats av
styrelsen fran Bolagets finansiella rapporter for den period som slutade 31 december 2023, om vilka en revisors
rapport har publicerats. Vidare har information om Férvarvens finansiella stallning och finansiella resultat hdmtats
av styrelsen fran oreviderad intern finansiell information frn interna redovisningssystem for respektive bolag, om
vilka ingen revisors rapport eller rapport om dversiktlig granskning har publicerats.

Styrelsens ansvar for den finansiella proformainformationen
Styrelsen ar ansvarig for ssmmanstallningen av den finansiella proformainformationen i enlighet med kraven i den
delegerade forordningen (EU) 2019/980.

Vart oberoende och var kvalitetsstyrning
Vi har foljt krav pd oberoende och andra yrkesetiska krav i Sverige, som bygger pa grundlaggande principer
om hederlighet, objektivitet, professionell kompetens och vederbérlig omsorg, sekretess och professionellt
upptradande.

Revisionsforetaget tilldmpar International Standard on Quality Management 1, som kraver att foretaget
utformar, implementerar och hanterar ett system for kvalitetsstyrning inklusive riktlinjer eller rutiner avseende
efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutévningen och tillampliga krav i lagar och andra forfattningar.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om huruvida den finansiella proformainformationen, i alla vésentliga avseenden,

har sammanstallts korrekt av styrelsen i enlighet med den delegerade férordningen (EU) 2019/980, pa de angivna
grunderna samt att dessa grunder 6verensstdammer med Bolagets redovisningsprinciper.

Vi har utfort uppdraget enligt International Standard on Assurance Engagements ISAE 3420 Bestyrkande-
uppdrag att rapportera om sammanstéllning av finansiell proformainformation i ett prospekt, som har utfardats
av International Auditing and Assurance Standards Board. Standarden kraver att revisorn planerar och utfér
atgarder i syfte att skaffa sig rimlig sdkerhet om huruvida styrelsen har sammanstallt, i alla vasentliga avseenden,
den finansiella proformainformationen i enlighet med den delegerade férordningen.

For detta uppdrags syfte, &r vi inte ansvariga for att uppdatera eller pa nytt ldmna rapporter eller ldmna
uttalanden om nagon historisk information som har anvénts vid sammanstéllningen av den finansiella proforma-
informationen, inte heller har vi under uppdragets gang utfort ndgon revision eller 6versiktlig granskning av den
finansiella information som har anvants vid sammanstallningen av den finansiella proformainformationen.
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Syftet med finansiell proformainformation i ett prospekt dr enbart att illustrera effekten av en betydelsefull
handelse eller transaktion pad Bolagets ojusterade finansiella information som om handelsen hade intréffat eller
transaktionen hade genomforts vid en tidigare tidpunkt som har valts i illustrativt syfte. Darmed kan vi inte bestyrka
att det faktiska utfallet for hdndelsen eller transaktionen per 1 januari 2023 hade blivit som den har presenterats.

Ett bestyrkandeuppdrag, dar uttalandet [dmnas med rimlig sékerhet, att rapportera om huruvida den finansiella
proformainformationen har sammanstillts, i alla vdsentliga avseenden, med grund i de tillampliga kriterierna, inne-
fattar att utfora atgarder for att bedéma om de tillampliga kriterier som anvands av styrelsen i sammanstéllningen
av den finansiella proformainformationen ger en rimlig grund for att presentera de betydande effekter som &r direkt
héanforliga till handelsen eller transaktionen, samt att inhdmta tillrdckliga och andamalsenliga revisionsbevis for att:

Proformajusteringarna har sammanstallts korrekt pa de angivna grunderna.

Den finansiella proformainformationen avspeglar den korrekta tillampningen av dessa justeringar pa den
ojusterade finansiella informationen.

De angivna grunderna 6verensstimmer med Bolagets redovisningsprinciper.

De valda atgarderna beror pé revisorns beddmning, med beaktande av hans eller hennes forstaelse av karaktédren
pé Bolaget, hdndelsen eller transaktionen for vilken den finansiella proformainformationen har sammanstallts, och
andra relevanta uppdragsforhallanden.

Uppdraget innefattar dven att utvardera den dvergripande presentationen av den finansiella proforma-
informationen.

Vi anser att de bevis vi harinhamtat ar tillrackliga och andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har den finansiella proformainformationen sammanstallts, i alla vasentliga avseenden, enligt
de grunder som anges pas. 81-82 och dessa grunder 6verensstammer med de redovisningsprinciper som tilldmpas
av Bolaget.

Goteborg den 12 mars 2024

Ernst & Young AB

Staffan Landén
Auktoriserad revisor
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Kapitalisering, skuldsattning och annan

Finansiell infFormation

Foljande information bér ldsas tillsammans med avsnitten ”Utvald historisk finansiell information” samt
Koncernens reviderade finansiella rapporter for rékenskapsaren som avslutades den 31 december 2023,
2022 och 2021, vilka finns inkluderade i avsnittet "Historisk finansiell information”.

Bakgrund

Nedanstdende tabeller presenterar Karnells kapitalisering och
skuldsattning per den 31 december 2023 dels pa faktisk basis,
dels pa justerad basis for att visa effekterna av féljande
handelser.

Héndelser under januari 2024
Genomfdérande av forvarvet av Sahko-Jokinen. Betalning av
prelimindr kontant kopeskilling om 133,1 MSEK.

Nyemission av 519 795 aktier av serie Bsom en del avden
totala kopeskillingen for forvarvet av Sahko-Jokinen.

Genomfbrande av ett tillaggsforvary av Aktiebolaget
Svenska Maskinskyltfabriken till Tekniseri. Betalning av
kontant kopeskilling om 0,3 MSEK.

Héndelser i samband med Erbjudandet

Nyemission av 9 615 385 aktier av serie B motsvarande
Erbjudandet.

Upptagande av skuld om sammanlagt 459,6 MSEK enligt
det nya finansieringsavtalet med SEB.

Kontant aterbetalning av skuld om 439,5 MSEK till SEB.

Aterkops- och kvittningserbjudande innebérande aterkép
av 252 370 teckningsoptioner och nyemission av
448222 aktier av serie B.

For mer information om Karnells aktier och aktiekapital och

de ovan ndmnda féréndringarna i kapitalstrukturen i samband

med Erbjudandet, se avsnittet Aktiekapital och dgarférhal-
landen”. For mer information om det nya finansieringsavtalet
med SEB, se avsnittet " Operationell och finansiell dversikt -
Likviditet och kapitalresurser”.
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Kapitalisering?

31december 2023
TSEK 31 december 2023 Justeringar pa justerad basis
Summa kortfristiga skulder 118790 -60916 57874
(inklusive den kortfristiga delen av langfristiga skulder)?
For vilka garanti stéllts - - -
Mot annan sékerhet? 92494 -92494% -
Utan garanti/sakerhet 26296 31578% 57874
Summa langfristiga skulder 459747 151609 611355
(exklusive den kortfristiga delen av langfristiga skulder)®
Garanterade - - -
Med sakerhet? 276409 -276409° -
Utan garanti/utan sakerhet 183338 428 018" 611355
Eget kapital 774 496 249834 1024330
Aktiekapital 4209 10589 5267
Reservfond(er) - - -
Ovriga reserver? 770287 248 775 1019062
Totalt 1353033 340527 1693560

1) Posten "Summa kortfristiga skulder” motsvarar posterna "Skulder till kreditinstitut” och "Kortfristiga leasingskulder” i Karnells reviderade rapport 6ver Koncernens finansiella stallning per
den 31 december 2023. De kortfristiga leasingskulderna uppgick till 26,0 MSEK per den 31 december 2023.

) Sékerheten bestérav Karnell Group AB:s fordringar pa koncernbolag som uppstod i samband med upptagande av skuld hos SEB.

) Kontant dterbetalning av kortfristig sékerstalld skuld om 92,5 MSEK till SEB i samband med Erbjudandet vid omldggning av finansiering.

) Upptagande av kortfristig skuld enligt det nya finansieringsavtalet med SEB.

) Posten ”Summa |8ngfristiga skulder” motsvarar posterna "Léngfristiga réntebdrande skulder”, ”Langfristiga leasingskulder” och "Ovriga l&ngfristiga skulder” i Karnells reviderade rapport

6ver Koncernens finansiella stallning per den 31 december 2023. De langfristiga leasingskulderna uppgick till 42,1 MSEK per den 31 december 2023.

6) Nettot av 6kning av langfristig skuld om 70,6 MSEK i samband med forvérvet av Sdkhka-Jokinen och kontant dterbetalning av langfristig sékerstalld skuld om 347,0 MSEK till SEB i samband
med Erbjudandet vid omlaggning av finansiering.

7) Upptagande av langfristig skuld enligt det nya finansieringsavtalet med SEB.

8) Summan av aktiekapitalkningen i samband med nyemission av 519 795 aktier av serie B i Karnell som en del av den totala kdpeskillingen for forvarvet av Sahko-Jokinen i januari 2024,
nyemission av hogst 9 615 385 aktier av serie B i Karnell motsvarande Erbjudandet och nyemission av 448 222 aktier av serie B i Karnell som en del av dterkdps- och kvittningserbjudandet. Aktiens
kvotvarde &r 0,1 SEK, vilket ger en total 6kning av aktiekapitalet om 1,1 MSEK.

9) Posten "Ovriga reserver” motsvarar posterna "Ovrigt tillskjutet kapital”, "Omrakningsreserver” samt “Balanserad vinst inklusive &rets resultat” i Karnells reviderade rapport éver Koncernens
finansiella stéllning per den 31 december 2023.

10) Summan av likvid frdn nyemission av 519 795 aktier av serie B i Karnell som en del av den totala kdpeskillingen for forvarvet av Sahka-Jokinen i januari 2024 (+16,7 MSEK) och férvantad
nettolikvid fran nyemission av hogst 9 615 385 aktier av serie B till en teckningskurs om 26,0 SEK motsvarande Erbjudandet (+233,0 MSEK) med avdrag for den del av likviden som tillférs aktie-
kapitalet i samband med nyemissionerna (-1,1 MSEK).

1) Informationen itabellen &r baserad pa (i) antagandet att Erbjudandepriset faststalls till 26 SEK (motsvarande den lagsta punkten i prisintervallet) och (i) antagandet
att dterkops- och kvittningserbjudandet genomfdrs och accepteras fullt ut dar 63 procent av teckningsoptionerna aterképs mot vederlag bestdende endast av aktier
av serie BiKarnell och 37 procent av teckningsoptionerna aterkops mot vederlag bestaende till 70 procent av aktier av serie B i Karnell och till 30 procent av kontanter.
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Nettoskuldsattning?

31december 2023

TSEK 31december 2023 Justeringar pa justerad basis
A Kassa och bank! 190416 1953552 385771
B Andra likvida medel - - -
C Ovriga finansiella tillgdngar - - -
D Likviditet (A+B+C) 190416 195355 385771
E Kortfristiga finansiella skulder (inklusive skuldinstrument, 44790 0% 44790

men exklusive den kortfristiga andelen av [dngfristiga

finansiella skulder)?

Kortfristig andel av langfristiga finansiella skulder 74000 -60916% 13084
G Kortfristig finansiell skuldsattning (E +F) 118790 -60916 57874
H Kortfristig finansiell skuldsattning netto (G- D) -71626 -256271 -327897
| Langfristiga finansiella skulder (exklusive kortfristig andel 459747 1516099 611356

och skuldinstrument)®
J Skuldinstrument - - -
K Langfristiga leverantorsskulder och andra skulder - - -
L Langfristig finansiell skuldsattning (1 + J + K) 459 747 151609 611356
M Total finansiell skuldsattning (H + L) 388121 -104 662 283459
1) Posten "Kassa och bank” motsvarar posten ”Likvida medel” i Karnells reviderade rapport éver Koncernens finansiella stallning per den 31 december 2023.
2) Summan av kontant kopeskilling for forvérvet av Sdhko-Jokinen i januari 2024 (-62,5 MSEK), den kassa som Sahko-Jokinen hade vid forvarvet i januari 2024 (+6,5 MSEK), kontant képeskilling for

forvarvet av Aktiebolaget Svenska Maskinskyltfabriken i januari 2024 (-0,3 MSEK), den kassa som Aktiebolaget Svenska Maskinskyltfabriken hade vid férvarvet i januari 2024 (+0,0 MSEK),
férvéantad nettolikvid fran nyemission av hogst 9 615 385 aktier av serie B i Karnell motsvarande Erbjudandet (+233 MSEK), kontant likvid som férvéntas utbetalas i samband med aterkops- och
kvittningserbjudandet (se avsnittet *Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterképs- och kvittningserbjudande”) (-1,5 MSEK), kontant aterbetalning av langfristig skuld om (-347,0 MSEK) till SEB i
samband med Erbjudandet, upptagande av langfristig skuld enligt det nya finansieringsavtalet med SEB i samband med Erbjudandet (+428,0 MSEK), aterbetalning av kortfristig skuld till SEB i
samband med Erbjudandet (-92,5 MSEK), och upptagande av kortfristig skuld enligt det nya finansieringsavtalet med SEB (+31,6 MSEK).

Kortfristiga finansiella skulder (inklusive skuldinstrument, men exklusive den kortfristiga andelen av langfristiga finansiella skulder) bestar av ”Kortfristiga leasingskulder” om 26,0 MSEK och den
del av posten "Kortfristiga rdntebéarande skulder” som ej avser kortfristig andel av dngfristiga finansiella skulder (som redovisas i F) som avser kortfristiga finansiella skulder och checkkrediter
och uppgartill 18,8 MSEK.

Kontant aterbetalning av kortfristig skuld till SEB i samband med Erbjudandet och upptagande av kortfristig skuld enligt det nya finansieringsavtalet med SEB.

Posten Langfristiga finansiella skulder (exklusive kortfristig andel och skuldinstrument) motsvarar posterna ”"Langfristiga rantebarande skulder”, “Langfristiga leasingskulder” samt de icke
réntebdrande "Ovriga langfristiga skulder” i Karnells reviderade rapport éver Koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2023.

Nettot av 6kning av langfristig skuld om 70,6 MSEK i samband med forvarvet av Sahko-Jokinen, kontant aterbetalning av langfristig skuld om -347,0 MSEK till SEB i samband med Erbjudandet
samt upptagande av langfristig skuld enligt det nya finansieringsavtalet med SEB i samband med Erbjudandet om 428,0 MSEK.

L

G

o

1) Nettoskuldsattningstabellen omfattar endast rantebarande skulder. Informationen i tabellen ar baserad pa (i) antagandet att Erbjudandepriset faststalls till 26 SEK
(motsvarande den lagsta punkten i prisintervallet) och (ii) antagandet att terkdps- och kvittningserbjudandet genomfors och accepteras fullt ut dér 63 procent av
teckningsoptionerna dterkdps mot vederlag bestdende endast av aktier av serie Bi Karnell och 37 procent av teckningsoptionerna dterkdps mot vederlag bestaende
till 70 procent av aktier av serie B i Karnell och till 30 procent av kontanter.

Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ) 89



3 Kapitalisering, skuldsattning och annan finansiell information

Indirekt skuldsattning och eventualforpliktelser
De indirekta skulder och eventualfrpliktelser som presen-
teras nedan ar presenterade enligt regler i Kommissionens
delegerade forordning (EU) 2019/980Y och ESMAs riktlinjer
om informationskrav enligt Europaparlamentets och Radets
forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggtras nar vardepapper erbjuds till allman-
heten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad
("Prospektforordningen” respektive "Riktlinjerna”), vilka
awviker frdn Koncernens redovisningsprinciper avseende
eventualforpliktelser dar IAS 37 Avsattningar, eventual-
forpliktelser och eventualtillgdngar tillampas. Syftet ar

att ge information om vasentlig skuldsattning som inte
aterspeglas i tabellerna ovan.

Enligt vissa aktieoverlatelseavtal kan Karnell komma att
bli skyldigt att betala tillaggskopeskillingar vid en framtida
tidpunkt. Karnell har mojlighet enligt aktiedverlatelseavtalen
attvalja att erlagga vissa delar av dessa tillaggskopeskillingar
i form av noterade aktier i Karnell. Vid transaktionstidpunkten
varderas tillaggskopeskillingarna till verkligt varde. Det
uppskattade beloppet baseras pa Bolagets prognoser for
respektive forvarvat bolag och ar beroende av framtida
resultat som uppnas. Tillaggskopeskillingarna har ofta en
faststalld maxniva. Per den 31 december 2023 uppgick det
redovisade vardet pa tillaggskopeskillingar till 37,4 MSEK,
vilket &r lagre &n maxnivan (vilken inte ar mojlig att faststélla
vid tidpunkten for Prospektet da inte samtliga tillaggskope-
skillingar har en faststalld maxniva).? Av detta belopp kan
24,4 MSEK erldggas antingen kontant eller i form av aktier,
enligt Karnells bestammande.

Vid forvarv ar det vanligt att saljarna av ett bolag behaller
en minoritetspost i det férvarvade bolaget. | samband med
detta staller Karnell ut en sdljoption (kombinerat med
motsvarande kopoption som Karnell erhaller) till dessa
minoritetsdgare som ger ratt att pakalla Karnells kép av
minoritetsagarnas aktieinnehav om vissa kriterier ar
uppfyllda. Dessa kdp- och séljoptioner varderas [6pande
till verkligt varde och har regelmassigt inga maxnivaer. Per
den 31 december 2023 uppgick det redovisade vardet for
dessa kop- och sdljoptioner till 97,0 MSEK.

Karnell bedémer sig inte darutdver ha nagon annan
indirekt skuldsattning eller nagra andra eventualforpliktelser
enligt Riktlinjerna som inte framgar av Koncernens rakenskaper
eller nettoskuldsattningstabellen ovan.

Betydande forandringar efter den 31 december 2023
Efter den 31 december 2023 har Karnell slutfort tva forvarv:
Sahko-Jokinen, som ingar i affirsomradet Produktbolag
(se ”Verksamhetsbeskrivning-Beskrivning av koncernbolagen”
for mer information om Sahko-Jokinen), och Aktiebolaget
Svenska Maskinskyltfabriken, som ar ett tillaggsforvarv till
Tekniseri. Som en del av kopeskillingen i forvarvet av Sahko-
Jokinen har Karnell emitterat 519 795 nya aktier av serie B till
saljarna av bolaget. Emissionen beslutades av styrelsen med
stod av bemyndigandet fran arsstimman den 5 maj 2023.
Dartill har erlagts betalning av preliminar kontant kdpeskilling
om 133,1 MSEK till sdljarna av bolaget.

Déarutdver har det inte skett ndgra betydande férandringar
i Koncernens finansiella stéllning eller resultat efter den
31 december 2023 fram till och med dagen for Prospektet.

Trender

Koncernen paverkas av ett antal olika trender och utvecklingar
pa de marknader dar Karnell och koncernbolagen &r verk-
samma. Efter flera utmanade ar ser Karnell positiva tecken pd
Okad stabilitet. Nedgangen i inflationen 6ppnar mojligheter
for lagre rantor, forbattrad hushallsekonomi och minskade
kostnader for Koncernen, med potential for 6kade investe-
ringarinom omraden som bostéder och infrastruktur. Trots
dessa framsteg kan eventuella bakslag i inflationsutvecklingen
gora det utmanande for centralbanker att sdnka réntorna,
vilket kan skapa fortsatt osdkerhet och dterhéllsamhet nar

det kommer till investeringsbeslut. Karnell utvarderar och ar

i aktiv dialog avseende flera potentiella investeringsobjekt
och beddmer att det finns goda forutsattningar for Karnell

att under 2024 genomféra forvarv i enlighet med sin forvarvs-
strategi. Fér mer information om de utvecklingstrender som
Karnell bedémer utgor de viktigaste trenderna for Koncernen,
se avsnitten ”Marknadséversikt - Trender och drivkrafter inom
Karnells marknader” och ” Operationell och finansiell 6versikt
- Nyckelfaktorer som paverkar Karnells rérelseresultat’”.

1) Kommissionens delegerade Férordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 vad galler
formatet pd, innehéllet i och granskningen och godkdnnandet av de prospekt som ska offentliggéras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad, och om upphévande av kommissionens férordning (EG) nr 809/2004.

2) Fordetillaggskopeskillingar vars maxniva ar faststélld uppgick den sammanlagda maxnivan till 26,6 MSEK per den 31 december 2023. Per samma datum uppgick det

redovisade vérdet pa dessa tilldggskopeskillingar till 18,5 MSEK.
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Styrelse

Styrelsen i Karnell bestar av fem stdmmovalda ledamoter. Samtliga ledaméter ar valda for perioden intill slutet av den drsstdmma
som halls 2024. | tabellen nedan anges styrelseledaméterna, deras position, nér de forst valdes in i styrelsen och huruvida de anses
vara oberoende i forhallande till Bolaget och dess ledning samt i forhallande till Bolagets storre aktiedgare. | enlighet med Svensk
kod for bolagsstyrning ("Koden”) ska mer &n halften av de stdmmovalda styrelseledaméterna vara oberoende i férhallande till
Bolaget och dess ledning. Minst tva av de stdmmovalda styrelseledamé&terna som &r oberoende i forhallande till Bolaget och dess
ledning ska dven vara oberoendei forhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Oberoende Oberoende
iforhallande iforhallande
till Bolaget och till storre

Namn Befattning Styrelseledamot sedan koncernledningen aktiedgare
Patrik Rignell Arbetande styrelseordférande 2016 Nej Nej
Dajana Mirborn Styrelseledamot 2022 Ja Ja
Hans Karlander Styrelseledamot 2016 Nej Nej
Lena Wappling Styrelseledamot 2023 Ja Ja
Per Nordgren Styrelseledamot 2016 Ja Ja
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Nedan presenteras mer detaljerad information om styrelseledamoterna, inklusive deras utbildning, erfarenhet, pagaende uppdrag
och tidigare uppdrag under de senaste fem aren, samt deras innehav i Bolaget per dagen for Prospektet.? Uppdrag i dotterbolag har
exkluderats, forutom vad galler dotterbolag till Karnell.
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Patrik Rignell

Dajana Mirborn

Hans Karlander

Arbetande styrelseordférande sedan 2021
och styrelseledamot sedan 2016.

Fodd: 1968.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Masterexamen i foretagsekonomi och
finans fran Handelshogskolan i Stockholm
och civilingenjor i teknisk fysik fran Kungliga
Tekniska Hogskolan i Stockholm. Patrik
Rignell aren av grundarna av Karnell. Hans
tidigare erfarenhet inkluderar tio ar som
partner pa private equity-fonden Procuritas,
arbete som managementkonsult pd
Andersen Consulting och SIAR-Bossard,
samt flertalet styrelseuppdrag och
ledningskonsulttjanster.

Ovriga pdgdende uppdrag: Agare och
styrelseordférande i PARI Norway AS.
Styrelseordférande i Autori Group AB, PARI
Holding AG och Vagnsteknik i Karlshamn AB.
VD och styrelseledamot ii K Il Sweden AB.
Styrelseledamot i RIGAM Il AB, RIGAM 3 AB,
RIGAM 4 AB, Autori Oy och SimFAS
Intressenter AB. Styrelsesuppleant i

C2J Consulting AB.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: VD och styrelseledamot i KR Capital
AB. Styrelseordférande i Tekniseri Nordic
AB. Styrelseledamot i Vebe Group AB,
Nordic Vehicle AB, Silva Group AB och
Tekniseri Group Oy.

Innehav i Bolaget: 2 615 480 aktier av

serie A, 231 683 aktier av serie B och 154 318
teckningsoptioner (varav 16 013 av serie
2018:1,19186 av serie 2018:2,33 743 av
serie 2018:3,18 138 av serie 2020:1,62 164
av serie 2021:1 och 5074 av serie 2022:1)
som ger ratt att teckna 1 543 180 aktier av
serie B (samtliga innehav genom bolag).?

Inte oberoende i férhallande till Bolaget
och koncernledningen, inte oberoende
i férhallande till storre aktieagare.

Styrelseledamot sedan 2022.
Ledamot i ersattningsutskottet sedan 2022.

Fodd: 1980.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Masterexamen i foretagsekonomi fran
Goteborgs universitet, studier i maskin-
teknik vid Chalmers Tekniska Hogskola
samt chefsutbildning i digitala marknads-
strategier fran INSEAD. Dajana Mirborns
erfarenhet inkluderar radgivning inom M&A
och ECM fran Carnegie Investment Bank AB,
affarsutveckling och strategisk M&A fran
Modern Times Group MTG AB, investeringar
med fokus pa techbolag samt styrelse-
arbete i bade noterad och onoterad milj6.
Ovriga padgdende uppdrag: Styrelse-
ordférande i Humble Group AB (publ).
Styrelseledamot i Forséakringsaktiebolaget
Avanza Pension och Réhnisch SE Holding
AB. Investment manager pa Creades AB
(publ).

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Styrelseledamot i Bonnier Business
Media Sweden AB, Carla AB, Dagens
Industri Aktiebolag, Doktorse Nordic AB,
Kavalleriet AB, Lavendla AB, Pilloxa AB,
Stockholm Showrunners Holding AB och
Winovations AB. Styrelsesuppleant i
Sellforte Solutions Oy.

Innehav i Bolaget: 13 165 aktier av serie B.

Oberoende i forhallande till Bolaget och
koncernledningen, samt oberoende i
forhallande till storre aktiedgare.

Styrelseledamot sedan 2016.
Ordférande i ersattningsutskottet
sedan 2022.

Fodd: 1953.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Civilekonomexamen fran Handelshog-
skolan i Stockholm. Hans Karlander &@ren av
grundarna av Karnell. Hans Karlander har
flera ars erfarenhet inom private equity
samt fran ett flertal ledande befattningar
och styrelseuppdrag.

Ovriga pagdende uppdrag: Agare och
styrelseledamot i HaKa Holding AG.
Styrelseordférande i Borgviks Bruk AB och
K Il Sweden AB. Styrelseledamot i

HK Il Sweden AB.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Styrelseordférande i Eton Systems
Holding AB, KR Capital AB, Re-board Group
AB och SimFAS Intressenter AB. Styrelse-
ordférande och styrelseledamot i Kasthall
Group AB. Styrelseledamot i Autori Group
AB, Eton Systems AB, Nordic Vehicle AB och
Tekniseri Nordic AB.

Innehav i Bolaget: 2 615 480 aktier av

serie A, 231 683 aktier av serie B och 154 319
teckningsoptioner (varav 16 013 av serie
2018:1,19186 av serie 2018:2,33 744 av
serie 2018:3,18 138 av serie 2020:1, 62 164
av serie 2021:1 och 5074 av serie 2022:1)
som ger ratt att teckna 1 543 190 aktier av
serie B (samtliga innehav genom bolag).?)

Inte oberoende i férhallande till Bolaget
och koncernledningen, inte oberoende i
forhéllande till stérre aktiedgare.

Per dagen for Prospektet beréttigar varje teckningsoption till teckning av tio (10) aktier av serie B (se avsnittet - Teckningsoptioner och incitamentsprogram”).
Uppgiften avser tidpunkten for Prospektet. Férutsatt att dterkdps- och kvittningserbjudandet genomférs, se avsnitt ”Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterképs-

och kvittningserbjudande” och baserat pa ett slutligt pris i Erbjudandet motsvarande den lagsta punkten i prisintervallet, sd kommer uppgifterna vara enligt foljande:

2615480 aktier av serie A, 368 575 aktier av serie B och 85 376 teckningsoptioner som ger ratt att teckna 853 760 aktier av serie B (samtliga innehav genom bolag).
Uppgiften avser tidpunkten for Prospektet. Férutsatt att dterkdps- och kvittningserbjudandet genomférs, se avsnitt ”Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterképs-

och kvittningserbjudande” och baserat pa ett slutligt pris i Erbjudandet motsvarande den lagsta punkten i prisintervallet, sd kommer uppgifterna vara enligt foljande:

2615480 aktier av serie A, 368 577 aktier av serie B och 85 376 teckningsoptioner som ger ratt att teckna 853 760 aktier av serie B (samtliga innehav genom bolag).
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Lena Wappling

Per Nordgren

Styrelseledamot sedan 2023.
Ledamot i revisionsutskottet sedan 2023.

Fodd: 1968.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Civilingenjor i industriell ekonomi fran
Linkopings Tekniska Hogskola. Lena
Wappling har mer &n 25 ars erfarenhet

fran internationell industriell verksamhet
genom ett antal roller inom ABB.

Ovriga pagdende uppdrag: Styrelse-
ledamot i Drupps AB, Envac AB och Pinja Oy.
Ordférande i Lena Wappling’s Foundation.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Group Vice President for ABB,
Schweiz.

Innehav i Bolaget: 16 910 aktier av serie B.

Oberoende i forhallande till Bolaget och
koncernledningen, samt oberoende i
forhallande till stérre aktieagare.

Styrelseledamot sedan 2016.
Ordférande i revisionsutskottet sedan 2023.

Fodd: 1966.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Civilingenjor i industriell ekonomi fran
Linkdpings Tekniska Hogskola. Per Nord-
gren arverksam som industriell radgivare
med erfarenhet fran operativa rollerinom
ledning, produktion, teknik och marknad.
Ovriga pdgdende uppdrag: Agare och
styrelseledamot i Nederon Invest AB och
PN Verksamhetsutveckling AB. Styrelse-
ordférande i Hydroware AB, Micropower
Group AB, P-MP BidCo 2023 AB, P-MP MidCo
2023 AB, Rototilt Group AB, Scanacon
Group AB, SN Industriutveckling AB och
Zyllyp HoldCo AB. Styrelseledamot i Ester
Classic Yacht Charter AB och Origover AB.
Revisor i Sundasens Bryggeri Ekonomisk
forening.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Styrelseordférande i Eton Systems AB
och Ledil Oy. Styrelseledamot i Eton
Systems Holding AB, Giroventilation
Aktiebolag och Norrlandsfonden.

Innehav i Bolaget: 553 850 aktier av serie A,
93 361 aktier av serie B och 66 060 tecknings-
optioner (varav 8 083 av serie 2018:1, 7 794
av serie 2018:2,13 667 av serie 2018:3, 8 328
av serie 2020:1, 26 061 av serie 2021:1 och
2127 av serie 2022:1) som ger ratt att teckna
660 600 aktier av serie B (samtliga innehav
genom bolag).?

Oberoende i férhallande till Bolaget och

koncernledningen, samt oberoende i
forhallande till storre aktiedgare.

1) Uppgiften avser tidpunkten for Prospektet. Forutsatt att dterkdps- och kvittningserbjudandet genomférs, se avsnitt ” Aktiekapital och dgarforh3llanden - Aterkops-
och kvittningserbjudande” och baserat pd ett slutligt pris i Erbjudandet motsvarande den l&gsta punkten i prisintervallet, sd kommer uppgifterna vara enligt féljande:
553850 aktier av serie A, 134 655 aktier av serie B och 36 516 teckningsoptioner som ger rétt att teckna 365 160 aktier av serie B (samtliga innehav genom bolag).
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Koncernledning
Namn Befattning Medlem av Anstilld inom
koncernledningen sedan Koncernen sedan

Petter Moldenius VD 2021 2021

Lars Neret CFO 2023 2023

Mika Venho Senior Investment Director 2022 2022

Simon Lonnvik Investment Director 2022 2013

Anders Elgemark Investment Director 2022 2021

Nedan presenteras mer detaljerad information om koncernledningen, inklusive deras utbildning, erfarenhet, pagadende uppdrag
och tidigare uppdrag under de senaste fem aren, samt deras innehav i Bolaget per dagen for Prospektet.! Uppdrag i dotterbolag har
exkluderats, forutom vad géller dotterbolag till Karnell.

Petter Moldenius Lars Neret Mika Venho
VD sedan 2021. CFO sedan 2023. Senior Investment Director.
Fodd: 1980. Fodd: 1977. Al Sadin 202,

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Civilingenjor i teknisk fysik fran Umea
universitet. Petter Moldenius har erfarenhet
fran teknikorienterade investeringar och
har arbetat med investeringsbolag badei
Sverige och utomlands.

Ovriga pdgdende uppdrag: Styrelseord-
forande i Drivex Holding AB, KL Mechanics
Group Oy, Rotomon Oy, Plalite Ltd och
Tekniseri Nordic AB. Styrelseledamot i Karnell
Finland Oy och Re-board Group AB. Styrelse-
suppleant i Autori Group AB och Timeka Oy.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Styrelseledamot i AA Mol Invest and
Consultancy Ltd, Harthom Ltd, Horizon
Media Limited, Karnell Group AB (publ),
bolaginom ML Entertainment-koncernen,
Mol Invest, Optimizer Invest Ltd, Optimizer
Ltd och True Value Ltd.

Innehav i Bolaget: 10 290 aktier av serie A,
128 016 aktier av serie B och 114 962 teck-
ningsoptioner (varav 11 085 av serie 2018:1,
10 688 av serie 2018:2, 16 054 av serie
2018:3,9 897 av serie 2020:1, 62 164 av serie
2021:1 och 5074 av serie 2022:1) som ger
ratt att teckna 1 149 620 aktier av serie B.?)

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Masterexamen i ekonomi fran Lunds univer-
sitet. Lars Neret har erfarenhet fran arbeten
som group financial controller pa Tobii och
East Capital, finance manager pa Oscar
Properties, samt CFO pa Zostera.

Ovriga pdgdende uppdrag: Agare och
styrelseledamot i Neret Consulting AB.
Styrelseledamot i Albot Invest AB och
Athalia Invest AB. Styrelsesuppleant i
Tekniseri Nordic AB.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Styrelsesuppleant i Helix Ice AB.
Innehav i Bolaget: 30 000 aktier av serie B
(varav 15000 ags genom bolag).

Fodd: 1974.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Mastersexamen i ekonomi fran Handels-
hogskolan i Helsingfors. Mika Venho har
erfarenhet fran finska industribolag som
Salcomp och Cargotec, samt fran arbete
som strategikonsult pa Bain & Company i
Stockholm.

Ovriga padgdende uppdrag: Styrelse-
ordférande i Séhko-Jokinen Oy och
Timeka Oy. Styrelseledamot i Rotomon Oy
och Karnell Finland Oy Styrelsesuppleant
i Tekniseri Group AB.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: —.

Innehav i Bolaget: 12 000 aktier av serie B.

1) Perdagen for Prospektet beréattigar varje teckningsoption till teckning av tio (10) aktier av serie B (se avsnittet ”- Teckningsoptioner och incitamentsprogram”).

2) Uppgiften avser tidpunkten for Prospektet. Férutsatt att dterkdps- och kvittningserbjudandet genomférs, se avsnitt - Aktiekapital och dgarforh3llanden - Aterkops-
och kvittningserbjudande” och baserat pd ett slutligt pris i Erbjudandet motsvarande den l&gsta punkten i prisintervallet, sd kommer uppgifterna vara enligt féljande:
10290 aktier av serie A, 181 026 aktier av serie B och 77 135 teckningsoptioner som ger rétt att teckna 771 350 aktier av serie B.
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Simon Lonnvik

Anders Elgemark

Investment Director.
Anstalld sedan 2013.

Fodd: 1991.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Mastersexamen i ekonomi fran Handels-
hogskolan i Stockholm. Simon Lonnvik har
erfarenhet fran arbete med forvarv och
utveckling av sma och medelstora foretag

i Norden samt fran aktieanalys hos Didner
& Gerge och ett finskt family office.

Ovriga pagdende uppdrag: Styrelse-
ledamot i Autori Group AB, KL Mechanics
Group Oy, Re-board Group AB, Rotomon
Holding Oy, Sahko-Jokinen Oy, Tekniseri
Nordic AB och Timeka Oy. Styrelse-
suppleantiKarnell Finland Oy, Re-board
Technology AB, Solvente Oy och Timeka
Finland Oy.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Styrelseledamot i Re-board Techno-
logy AB, Nordic Vehicle AB, U-lift AB, Ydre
Skap AB, Ydre Skap Fastighets AB, Eton
Systems Holding AB och OMBEA AB.
Styrelsesuppleant i Silva Group AB och
Nordic Vehicle Conversion AB.

Innehav i Bolaget: 5 540 aktier av serie A,
24130 aktier av serie B och 26 045 teck-
ningsoptioner (varav 3 692 av serie 2018:1,
3560 av serie 2018:2,1 000 av serie 2018:3,
3297 av serie 2020:1,13 402 av serie 2021:1
och 1094 av serie 2022:1) som ger ratt att
teckna 260 450 aktier av serie B.Y

Investment Director.
Anstalld sedan 2021.

Fodd: 1988.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Mastersexamen i ekonomi fran Handels-
hogskolan i Képenhamn. Anders Elgemark
har erfarenhet fran Melker Schérling AB
samt divisionsledningen for Securitas
Afrika, Mellandstern, Asien och Australien.
Ovriga pidgdende uppdrag: Styrelse-
ledamot i Drivex Holding AB, Plalite Ltd,
Rotomon Holding Oy och Vagnsteknik

i Karlshamn AB. Styrelsesuppleant

i Vebe Teknik Aktiebolag.

Uppdrag avslutade under de senaste fem
aren: Styrelseledamot i Vebe Group AB.

Innehav i Bolaget: 38 830 aktier av serie B
och 24 850 teckningsoptioner (varav 7 766
av serie 2018:1,2 588 av serie 2020:1, 13 402
av serie 2021:1 och 1 094 av serie 2022:1)
som ger ratt att teckna 248 500 aktier av
serie B.2

g

Ovrig information om styrelse och
koncernledning

Ingen i styrelsen eller koncernledningen
har ndgra privata intressen och/eller andra
uppdrag som star i strid med Karnells
intressen och det finns inga familjeband
mellan styrelseledamoterna och medlem-
marna i koncernledningen. Flera av
medlemmarna i styrelsen och koncern-
ledningen har ekonomiska intressen i
Bolaget som en foljd av deras direkta
ellerindirekta innehav av aktier och teck-
ningsoptioner i Bolaget. Ingen av styrelse-
ledamdéterna eller medlemmarna i koncern-
ledningen har under de senaste fem aren
(i) domts i bedrégerirelaterade mal, (ii)
bundits vid och/eller utfardats paféljder
for brott av reglerings- eller tillsynsmyndig-
heter (inbegripet erkdnda yrkessamman-
slutningar) eller (iii) forbjudits av domstol
attvara medlemii ett bolags forvaltnings-,
lednings- eller tillsynsorgan eller att utdva
ledande eller 6vergripande funktioner i
ett bolag.

Ingen styrelseledamot eller medlem
i koncernledningen har representerat nagot
foretag som gatt i konkurs, likviderats
(annat an frivillig likvidation) eller varit
foremal for konkursforvaltning under de
senaste fem aren.

Bolaget anser att Karnells styrelse
uppfyller kraven i Koden i fraga om
oberoendeiforhallande till Bolaget,
koncernledningen och Bolagets storre
aktiedgare.

Samtliga styrelseledaméter och
koncernledningen kan nds pa Bolagets
huvudkontor pé Riddargatan 13D,

114 51 Stockholm.

Revisor

EY har varit Karnells revisor sedan 2016.
Arsstamman 2023 beslutade att omvilja

EY som revisor for perioden intill slutet

av arsstimman 2024. Staffan Landén

(fodd 1963) har varit huvudansvarig revisor
sedan 2016. Staffan Landén &r auktoriserad
revisor och medlem i FAR, branschorganisa-
tion inom redovisning, revision och radgiv-
ning. EY:s kontorsadress ar Hamngatan 26,
11147 Stockholm.

1) Uppgiften avser tidpunkten for Prospektet. Forutsatt att dterkdps- och kvittningserbjudandet genomfars, se avsnitt ” Aktiekapital och dgarforhllanden - Aterkops-
och kvittningserbjudande” och baserat pd ett slutligt pris i Erbjudandet motsvarande den ldgsta punkten i prisintervallet, sd kommer uppgifterna vara enligt féljande:
5540 aktier av serie A, 35934 aktier av serie B och 17 793 teckningsoptioner som ger ratt att teckna 177 930 aktier av serie B.

Uppgiften avser tidpunkten for Prospektet. Forutsatt att aterkdps- och kvittningserbjudandet genomfors, se avsnitt ”Aktiekapital och dgarférhillanden - Aterképs-
och kvittningserbjudande” och baserat pd ett slutligt pris i Erbjudandet motsvarande den l&gsta punkten i prisintervallet, sd kommer uppgifterna vara enligt féljande:
50 748 aktier av serie B och 17 084 teckningsoptioner som ger ratt att teckna 170 840 aktier av serie B.

2)
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning

Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag. Fére upptagandet
tillhandel av Bolagets aktier av serie B pd Nasdaq Stockholm
har Bolagets bolagsstyrning grundat sig pa bland annat Aktie-
bolagslagen samtinterna regler och instruktioner med beak-
tande av att Bolaget delvis haft ett spritt och institutionellt
dgande. Efter att Bolagets aktier av serie B har tagits upp till
handel pa Nasdaq Stockholm kommer Bolaget att folja
Nasdaqg Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares och
tilldmpa Koden. Koden anger en norm for god bolagsstyrning
pa en hogre ambitionsniva an Aktiebolagslagen och andra
regler. Bolag behover inte félja alla regler i Koden utan kan
valja alternativa l6sningar som beddms béttre ldampade for
bolagets specifika omsténdigheter, forutsatt att alla sédana
awvikelser och valda alternativa l6sningar beskrivs och att
skalen for dessa anges i bolagsstyrningsrapporten, enligt
principen "folj eller forklara”. Eventuella avvikelser fran Koden
kommer att beskrivas i Bolagets bolagsstyrningsrapport, som
kommer att uppréttas forsta gdngen for radkenskapsaret 2024.
Styrelseledamoten Hans Karlander, som inte dr oberoende i
forhallande till Bolaget och koncernledningen, r ordférande

i ersattningsutskottet, vilket utgdr en avvikelse fran Koden.
Bolagets forklaring till avvikelsen ar att Hans Karlander har
sddan gedigen erfarenhet fran investeringsverksamhet och
styrelsearbete att han bedéms vara synnerligen lampad, och ur
kompetenshédnseende den styrelseledamot i Karnell som &r
bast [dmpad, att leda ersattningsutskottets arbete. Vidare ar
Hans Karlander Bolagets storsta aktiedgare, varfor Bolaget
inte bedomer det som sannolikt att Hans Karlander genom sin
tidigare anstallning i Bolaget skulle sta i sddan beroendestall-
ning till Bolaget eller koncernledningen som negativt paverkar
hansrolli ersattningsutskottet. Utdver ovan avser Bolaget inte
att avvika fran ndgon av Kodens regler.

Bolagsstimma

Enligt Aktiebolagslagen &dr bolagsstdmman bolagets hogsta
beslutande organ. Pa bolagsstdmman utdvar aktiedgarna sin
rostratt i nyckelfragor, till exempel faststallande av resultat-
och balansrékningar, disposition av bolagets resultat, bevil-
jande av ansvarsfrihet for styrelsens ledamoter och VD, val av
styrelseledamoter och revisor samt ersattning till styrelsen
och revisorn.

Arsstimman maste hallas inom sex manader frdn riken-
skapsarets slut. Utéver drsstamman kan det kallas till extra
bolagsstammor. Enligt bolagsordningen ska kallelse till
bolagsstammor ske genom annonsering i Post- och Inrikes
Tidningar och pa Bolagets webbplats, www.karnell.se. Vid
tidpunkten for kallelse till stdmman ska samtidigt information
om att kallelse har skett publiceras i Dagens industri.

Ratt att delta i bolagsstimmor

Aktiedgare som vill delta vid en bolagsstimma maste vara
inford i den aktiebok som fors av Euroclear Sweden per den
dag som infaller sex bankdagar fore stamman samt meddela
Bolaget om sitt deltagande senast det datum som anges i
kallelsen till stamman. Aktiedgare kan delta vid bolags-
stdmman personligen eller genom ombud och aven bitradas
av hogst tva personer. Vanligtvis dr det mojligt for en aktie-
dgare att anmala sig till bolagsstimman pa flera olika sétt,
vilka anges i kallelsen till bolagsstdmman. Utover att meddela
Bolaget om sin avsikt att delta vid bolagsstdmman maste
aktiedgare vars aktier ar forvaltarregistrerade, genom en bank
ellerannan forvaltare, begdra att dess aktier tillfalligt regist-
rerasieget namniden av Euroclear Sweden forda aktieboken
for att ha ratt att delta vid bolagsstimman. En aktiedgare, eller
dess ombud, ar berattigad att résta for samtliga aktier som
aktiedgaren innehar eller representerar. Aktier av serie A i
Karnell berattigar till tio (10) roster per aktie och aktier av serie
BiKarnell berattigar till en (1) rost per aktie.

Initiativ fran aktiedgarna

En aktiedgare som vill fa ett drende behandlat vid bolags-
stdmman maste begéra detta skriftligen hos styrelsen.
Arendet ska tas upp vid bolagsstimman under férutsittning
att begédran har kommit in till styrelsen senast en vecka fore
den tidpunkt da kallelse enligt Aktiebolagslagen tidigast far
utfardas, eller efter denna tidpunkt men i sadan tid att drendet
kan tas upp i kallelsen till bolagsstamman.

Arsstimma 2024

Bolagets arsstimma avses att hallas den 14 maj 2024 i
Stockholm. Kallelse till arsstdmman kommer att ske i
enlighet med ovan beskrivet forfarande.

Valberedning

Vid Karnells extra bolagsstdmma den 5 september 2023
antogs en uppdaterad instruktion for valberedningens
sammansattning och arbete inom Bolaget. Enligt valbered-
ningsinstruktionen ska valberedningen normalt besta av fyra
ledamoter. | september ska styrelsens ordférande ta kontakt
med de tre rostmassigt storsta aktiedgarna i Bolaget per

den sista bankdagen i augusti avseende valberedningens
sammansattning. Styrelsens ordférande ska ocksa ingdi
valberedningen. Om styrelsens ordférande, direkt eller genom
bolag, skulle vara en av de tre rostmassigt storsta aktiedgarna
i Bolaget per den sista bankdagen i augusti, ska ratten att utse
en ledamot till valberedningen 6verga till den till rostetalet
narmast féljande storsta aktiedgaren och valberedningen
besta av dessa fyra ledaméter (styrelsens ordférande samt
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de tre ledamoter som utsetts av de dvriga tre stdrre aktie-
dgarna). Om ndgon av de tre rostmassigt storsta aktiedgarna
inte utdvar sin rétt att utse en ledamot Gvergar ratten att utse
sadan ledamot till den till rostetalet ndrmast foljande storsta
aktiedgare som inte redan har nyttjat sin ratt att utse en
ledamot av valberedningen (fler &n fem ytterligare aktiedgare
behdver dock inte kontaktas, om inte styrelsens ordférande
finner att det finns sarskilda skal dartill). Valberedningens
ordférande ska vara den ledamot som representerar den till
rostetalet storsta aktiedgaren, om inte valberedningen
beslutar annat. Styrelsens ordférande eller annan styrelse-
ledamot ska inte vara ordférande i valberedningen. Namnen
pa valberedningens ledaméter och namnen pa de aktiedgare
som utndmnt dem ska offentliggtras pa Bolagets hemsida
senast sex manader fore kommande arsstamma.

Valberedningen har enligt instruktionen till uppgift att
lagga fram forslag till drsstémman om bland annat antalet
styrelseledaméter och styrelsens sammansattning inklusive
styrelsens ordférande, samt forslag om styrelsearvode,
uppdelat for ordférande och 6vriga ledaméter samt eventuell
ersattning for utskottsarbete. Valberedningen ska ocksa lagga
fram forslag om arsstimmans ordférande, val av revisorer och
deras arvode, samt forslag till foréandringar i valberednings-
instruktionen (nértillampligt). Bolagets hemsida ska innehdlla
information om hur aktiedgare kan inkomma med forslag till
valberedningen. Valberedningens forslag till arsstdmman
framgar av kallelsen. En motivering till valberedningens
forslag om styrelsens sammansattning ska publiceras pa
Bolagets hemsida i samband med att kallelsen till arsstdmman
publiceras.

Infor drsstdmman 2024 bestar valberedningen av Per Arne
Krantz (utsedd av Synskadades Stiftelse), tillika valberedningens
ordférande, Henrik Bonde (utsedd av Ostersjéstiftelsen),
Christian Karlander (utsedd av Borgviks Bruk AB) samt
Patrik Rignell (styrelseordférande i Karnell).

Styrelse

Styrelsens arbete
Styrelsen &r Bolagets ndst hogsta beslutsfattande organ
efter bolagsstdmman och Bolagets hdgsta verkstéllande
organ. Styrelsens arbetsuppgifter anges i Aktiebolagslagen
samtiKoden. Koden kommer att gélla fér Bolaget efter att
Bolagets aktier av serie B har tagits upp till handel pa Nasdaq
Stockholm. Vidare styrs styrelsens arbete av styrelsens arbets-
ordning, som antas av styrelsen varje ar. Arbetsordningen
styr arbets- och ansvarsférdelningen mellan styrelsen, dess
ordférande och VD. Styrelsen antar ocksa instruktioner for
styrelseutskotten, VD och for den finansiella rapporteringen.
Styrelsen har det dvergripande ansvaret for Bolagets
organisation och forvaltningen av Bolagets angeldgenheter.
Styrelsen ska se till att Bolagets organisation ar utformad
sd att bokforingen, medelsforvaltningen och Bolagets éver-
gripande ekonomiska situation i vrigt kontrolleras pad ett
betryggande satt. Styrelsen ansvarar for att faststalla mal och
strategier for Bolagets verksamhet, att granska Bolagets verk-
samhet och fortlopande félja upp Bolagets utveckling och
ekonomiska stallning i forhallande till de faststallda mélen.
Styrelsen ansvarar for att Koncernens finansiella rapportering

upprattas i 6verensstammelse med lag och tillampliga redo-
visningsprinciper samt for att kvalitetssdkra Bolagets finan-
siella rapportering. Styrelsen har dven som uppgift att tillse att
det finns en tillfredsstéllande kontroll av Bolagets efterlevnad
av lagar och foreskrifter. Styrelsen ska i forsta hand dgna sig at
langsiktiga fragor och/eller fragor av stor betydelse for Bolaget.
Vidare &r det styrelsens uppgift att utse VD, anta VD-instruk-
tioner samt dvervaka VD:s [6pande forvaltning av Bolaget.

Styrelsens ordférande representerar styrelsen saval
externt som interntinom Bolaget. Ordféranden ska organisera
och leda styrelsens arbete, och sakerstalla att detta arbete
utdvas effektivt och i enlighet med tillampliga lagar och andra
foreskrifter. Ordféranden ska tillse att styrelsematen hélls nar
de behovs, att styrelsens arbete utvérderas arligen och att
styrelsens beslut verkstalls effektivt. Sdsom arbetande
styrelseordférande utfor Patrik Rignell vissa ytterligare
uppgifteritillagg till de som aligger en styrelseordférande
enligt Aktiebolagslagen och Koden. Dessa ytterligare uppgifter
har definierats i styrelsens arbetsordning och innefattar i
korthet arbete med fragor gallande strategi, kapitalstruktur
och finansiering, att vara styrelseledamot i vissa koncernbolag
samt att agera som ambassador for Karnelli olika forvarvs-
diskussioner.

I enlighet med Karnells bolagsordning ska styrelsen besta
av lagst tre och hogst tio styrelseledamoter utan suppleanter.
Per dagen for Prospektet bestar styrelsen av fem stammovalda
ledamoter, som presenteras i avsnittet ” Styrelse, koncern-
ledning och revisor - Styrelse”.

Styrelseutskott

Styrelsen for Karnell har for narvarande tva utskott: ett
ersattningsutskott och ett revisionsutskott. Utskotten ar
forberedande organ till styrelsen.

Ersattningsutskottet

Karnell har ett ersattningsutskott som bestar av tva ledaméter:
Hans Karlander (ordférande), och Dajana Mirborn. Ersattnings-
utskottet ska forbereda forslag till ersattningsprinciper och
ersattningar och évriga anstallningsvillkor for Bolagets
ledande befattningshavare. Ersattningsutskottet har ocksa till
uppgift att dvervaka och utvardera program for rorlig ersatt-
ning till ledande befattningshavare, tilldmpningen av riktlinjer
for ersattning till ledande befattningshavare som har antagits
av bolagsstamman samt aktuella ersattningsstrukturer och
ersattningsnivaer i Bolaget.

Revisionsutskottet

Karnell har ett revisionsutskott som bestar av tva ledamoter:
Per Nordgren (ordférande) och Lena Wappling. I enlighet
med Koden ska majoriteten av utskottets ledamoter vara
oberoende i forhéllande till Bolaget och bolagsledningen.
Revisionsutskottets huvudsakliga uppgifter ar, utan att
paverka styrelsens ansvar och uppgifter, att sakerstalla att
det finns en tillfredstéllande kontroll for riskhantering,

intern kontroll, redovisning och ekonomisk rapportering samt
sakerstélla att Bolagets finansiella rapportering ar uppréattad
i Overensstdammelse med lag, andra relevanta foreskrifter och
tillampliga redovisningsstandarder. Utskottet ska sakerstalla
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fortlopande kontakt med de externa revisorerna, granska
resultatet av och utvardera de externa revisorernas arbete
och ge rekommendationer till valberedningen for val, omval
eller avslutande av uppdrag avseende externa revisorer.
Utskottet ska ocksa granska och utvardera de externa reviso-
rernas oberoende och sjalvstandighet gentemot Bolaget och
agna sarskild uppmarksamhet at om revisorerna tillhanda-

héller och far tillhandahalla Bolaget andra tjdnster an revision.

Dessutom ska utskottet informera styrelsen om resultaten av
den externa revisionen, inklusive hur revisionen har bidragit
till tillforlitligheten i Bolagets finansiella rapportering och
vilken funktion som utskottet haft.

VD

Bolagets VD dr underordnad styrelsen och ar ansvarig for

den dagliga forvaltningen av Bolaget och dess [6pande verk-
samhet. Arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD faststélls
i styrelsens arbetsordning samt instruktionerna till VD. Som
framgatt ovan utfor styrelsens ordférande Patrik Rignell vissa
uppgifter som angransar till de som VD utfor, vilka i korthet
innefattar arbete med fragor gallande strategi, kapitalstruktur
och finansiering, att vara styrelseledamot i vissa koncernbolag
samt att agera som ambassador for Karnelli olika forvarvs-
diskussioner. Dessa uppgifter framgar i styrelsens arbetsord-
ning samt instruktionerna till VD, som dven innehaller riktlinjer
for hantering av eventuella javssituationer och intresse-
konflikter inom styrelsen. Vidare ar VD ansvarig for att ta fram
rapporter samt att sammanstalla information fran koncern-
ledningen till styrelseméten, och for att presentera sadant
material vid styrelsemdtena. VD maste forsékra sig om att
styrelsen erhaller [implig information for att fortlopande
kunna utvardera Bolagets finansiella stéllning. VD ska

ocksa vidta de dtgarder som ar nédvéndiga for att Bolagets

bokforing ska utforas i enlighet med lag och for att medels-
forvaltningen ska skétas pa ett betryggande sitt. Atgérder
som med hansyn till omfattningen och arten av Bolagets
verksamhet &r av osedvanligt slag eller av stor betydelse faller
utanfor den l6pande forvaltningen.

VD och 6vriga medlemmar av koncernledningen presen-
terasiavsnittet ” Styrelse, koncernledning och revisor -
Koncernledning”.

Ersattning till styrelse, VD och ledande
befattningshavare

Ersattning till styrelsen
Arvoden och 6vrig ersattning till styrelseledamdterna, inklu-
sive styrelsens ordférande, beslutas av bolagsstdmman. Vid
extra bolagsstamman den 5 september 2023 beslutades att
justera det vid drsstamman den 5 maj 2023 faststallda styrelse-
arvodet sd att, fran tidpunkten for extra bolagsstamman fram till
och med arsstimman 2024, arvode ska utga med 250 000 SEK
till var och en av styrelseledaméterna. Styrelseledamoter som
aranstallda i Karnell ska inte ha ratt till ndgot styrelsearvode.
Patrik Rignell erhaller 16n fran Bolaget for de ytterligare
uppgifter som han utfori tillagg till de som aligger en styrelse-
ordférande, vilket framgar av tabellen nedan. Ordférandeni
revisionsutskottet ska erhalla ett arligt arvode om 75 000 SEK,
och den andra ledamoten ska erhalla ett arligt arvode om
50000 SEK. Ordféranden i ersattningsutskottet ska erhalla
ett arligt arvode om 50 000 SEK och den andra ledamoten i
ersattningsutskottet ska erhalla ett arligt arvode om 35 000 SEK.

Styrelseledamoterna har inte ratt till ndgra formaner efter
att de har avslutat sina styrelseuppdrag.

Nedanstaende tabell visar ersattningen till styrelse-
ledaméter i Bolaget under rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2023.

Belopp, TSEK

Lon/styrelsearvode

(inkl. ersattning for Ovrig Ovriga
Namn Befattning utskottsarbete) ersattning formaner? Totalt
Patrik Rignell Arbetande styrelseordférande 14137 - - 1413
Hans Karlander Styrelseledamot 158% - - 158
Per Nordgren Styrelseledamot 225 - - 225
Dajana Mirborn Styrelseledamot 212 - - 212
Lena Wéppling Styrelseledamot 1004 - - 100
Julia Reuszner Tidigare styrelseledamot 58% - - 58
Totalt 2166 - - 2166

1) Ovriga fdrmaner avser bland annat bilfsrman, sjukvérdsférsakring och liknande férméner.

2) Patrik Rignell har enbart erhallit 16n fran Bolaget under 2023.
3) Hans Karlander erh6llinget styrelsearvode fram till arsstimman 2023 da han vid tidpunkten for arsstimman 2022 fortfarande var anstélld i Bolaget.

4) LenaWappling valdes som styrelseledamot vid extra bolagsstimman den 5 september 2023. Utbetalat styrelsearvode avser darfor endast viss del av aret 2023.
5) Julia Reuszner var styrelseledamot i Bolaget fran den 10 februari 2022 fram till den 10 maj 2023. Utbetalat styrelsearvode avser darfor endast viss del av aret 2023.
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Riktlinjer for ersattning tillVD och ledande
befattningshavare

Vid arsstdmman den 11 april 2022 beslutades att anta rikt-
linjer for ersattning till Bolagets ledande befattningshavare.
Riktlinjerna inkluderar dven ersattning till Karnells styrelse-
ledaméter, i den omfattning de erhaller erséttning utanfor
styrelseuppdraget eller dr anstéllda i Bolaget. Ersattning till
koncernledningen ska vara marknadsmassig och far besta av
fast kontantlon, rorlig kontantersattning, pensionsforméner
och andra férmaner. Bolagsstimman kan d&rutover, obero-
ende av riktlinjerna for erséattning till ledande befattnings-
havare, besluta om exempelvis aktie- och aktiekursrelaterade
ersattningar. Fast kontantlén och rorlig erséttning ska sta

i proportion till den ledande befattningshavarens ansvar

och behdrighet.

Fastlén

Den fasta l6nen ska besta av en fast arlig kontantlon. Den fasta
l6nen ska vara marknadsanpassad och faststallas med hansyn
tagen till ansvar, kompetens och prestation. Den fasta [6nen
revideras varje ar.

Rérlig kontanterséttning

Uppfyllelse av kriterierna for utbetalning av rorlig kontant-
ersattning ska kunna matas under en period om ett ar. Den
rorliga kontantersattningen ska uppga till hogst 50 procent
av den totala arliga kontanta grundlénen.

De ledande befattningshavarnas kontanta rorliga ersétt-
ning ska vara kopplad till forutbestdmda och métbara kriterier
som kan vara finansiella eller icke-finansiella. Kriterierna kan
ocksa vara individualiserade, kvantifierade eller kvalificerade
mal. Kriterierna ska dven utformas for att bidra till Bolagets
affarsstrategi och l[dngsiktiga intressen, till exempel genom att
vara tydligt forankrade i afférsstrategin eller genom att framja
den ledande befattningshavarens langsiktiga utveckling.

Nar matperioden for uppfyllelse av kriterier for utbetal-
ning av rorlig kontantersattning har avslutats ska det bedomas/
faststéllas i vilken utstréckning kriterierna har uppfyllts.
Bolagets styrelse, i samrad med ersattningsutskottet, ansvarar
for bedomningen vad géller den rorliga kontanta ersattningen
tillVD. For rorlig kontant erséttning till andra ledande befatt-
ningshavare arVD, i samrad med ersattningsutskottet,
ansvarig for beddmningen. Styrelseledaméter som &r
anstallda i Bolaget ska inte erhalla rorlig kontantersattning.
For finansiella mal ska beddmningen baseras pa den senaste
finansiella informationen som har offentliggjorts av Bolaget.

Villkoren for rorlig kontantersattning ska utformas pa ett
satt som mojliggor for styrelsen, vid exceptionella ekonomiska
forhdllanden, att begransa eller stoppa utbetalning av rorlig
kontantersattning nar sddan ersattning bedéms som orimlig
och inte kompatibel med Bolagets skyldigheter gentemot
sina aktiedgare, anstallda och andra intressenter. Vidare ska
detvara mojligt att begransa eller stoppa utbetalning av rorlig

kontantersattning om styrelsen skulle besluta att s& ar lamp-
ligt av andra anledningar. Styrelsen ska ocksa ha ratt att ater-
krava redan utbetald rorlig kontantersattning om det senare
upptéacks att en ledande befattningshavare har brutit mot

Bolagets varderingar, policys, standarder eller instruktioner.

Pension och évriga férmaner

Pensionsférmaner ska endast innefatta bestdmda tillaggs-
pensionsférmaner, om inte de ledande befattningshavarna ar
foremal for bestdmda formanspensioner enligt tillampliga
kollektivavtalsvillkor. Den bestamda tilldggspensions-
formanen ska utgora hogst 35 procent av den fasta arliga
grundlonen. VD:s rorliga kontanterséattning ska inte kvalificera
for pensionsformaner. Andra ledande befattningshavares
rorliga kontantersattning ska kvalificera for pensionsférmaner
om inte annat anges i de ledande befattningshavarnas indivi-
duella avtal.

Andra formaner kan innefatta till exempel livforsakring,
sjukvardsforsakring och bilférman. Sddana formaner far
sammantaget uppga till hdgst 15 procent av den fasta arliga
kontantlonen.

Betraffande anstallningsférhallanden som lyder under
andra regler an svenska far, savitt avser pensionsférmaner och
andra formaner, vederbdrliga anpassningar ske for att folja
tvingande sadana regler eller fast lokal praxis, varvid ersatt-
ningsriktlinjernas 6vergripande syfte sa langt méjligt 4nda ska
tillgodoses.

Eventuella ledande befattningshavare som ar utstatione-
radetill eller fran Sverige kan erhalla ytterligare ersattning och
andra formaner i den utstrackning det ar rimligt mot bakgrund
av de sdrskilda omstandigheter som ar kopplade till arrange-
manget, varvid ersattningsriktlinjernas évergripande syfte sa
l[angt mojligt 4nda ska tillgodoses. Sddana formaner far
sammanlagt inte Gverstiga 35 procent av den fasta arliga
kontantlonen.

Erséttning till styrelseledamoter som inte &r anstéllda
iBolaget

Stammovalda styrelseledamd&ter som inte dr anstalldai
Bolaget ska i sarskilda fall kunna erhalla konsultarvode
ellerannan marknadsmaéssig erséattning for arbete som
utfors for Bolagets rékning i tillagg till styrelsearbetet.
Styrelsen ska avgora huruvida sddant konsultarvode eller
annan marknadsmassig ersattning ska utga.

Upphérande av anstéllning

Vid uppsagning av en anstéllning fran Bolagets sida, ska
uppséagningstiden inte 6verstiga tolv manader. Fast grundlon
under uppségningstiden och avgangsvederlag ska tillsam-
mans inte dverstiga ett belopp motsvarande den fasta arliga
kontantlonen for 24 manader. Nar uppsagning sker frén en
ledande befattningshavares sida, ska uppsédgningstiden inte
Overstiga sex manader, utan ratt till avgangsvederlag.
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Itillagg kan ersattning erlaggas for ataganden om konkur-
rensbegransning (s.k. non-compete). Sddan ersattning ska
kompensera for inkomstbortfall och ska endast erlédggas i den
utstrackning den tidigare anstéllde ledande befattningsha-
varen inte ar berattigad till avgangsvederlag. Eventuell ny
inkomst fran anstéallning, eller ersattning som konsult, skall
avréknas mot avgangsvederlaget.

Avvikelser fran riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt frdnga riktlinjerna helt eller
delvis, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det och en
awvikelse ar nodvandig for att tillgodose Bolagets [dngsiktiga
intressen, inklusive dess hallbarhet, eller for att sakerstalla
Bolagets ekonomiska béarkraft.

Ersdttning som betalas av Bolaget till koncernledningen
Nedanstaende tabell anger ersattning till VD och 6vriga
medlemmar av koncernledningen under rékenskapsaret 2023.

Belopp, TSEK

Rérlig Pensions- Ovriga
Namn Grundlon ersattning kostnad formaner? Totalt
Petter Moldenius 1827 300 585 - 2712
Ovrig koncernledning (fyra personer under 2023)? 4301 1141 746 - 6188
Totalt 6128 1441 1331 - 8900

1) Ovriga férméner avser bland annat bilférmén, sjukvardsférsikring och liknande férmaner.

2) Lars Neret, Bolagets nuvarande CFO, tilltrdédde som CFO den 1 september 2023. Uppgiften inkluderar dérfér den erséttning som tidigare CFO erhéll fran Bolaget under perioden 1 januari -
31 mars 2023 och den ersattning som Lars Neret erh6ll frén Bolaget under perioden 1 september - 31 december 2023.

Langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram

Per den 31 december 2023 fanns sex utestdende aktierela-
terade incitamentsprogram i Bolaget. Teckningsoptionerna

i tre av dessa program &r foremal for ett villkorat dterkdps-
och kvittningserbjudande som beslutades av bolagsstdamman
i Karnell den 13 februari 2024 (se avsnitten ”- Tecknings-
optioner och incitamentsprogram” och ” - Aterkdps- och
kvittningserbjudande”), varfor endast tre aktierelaterade incita-
mentsprogram kommer att vara utestdende vid tidpunkten
for upptagandet till handel av Bolagets aktier av serie B pa
Nasdaq Stockholm. Karnells styrelse dvervager att foresla ett
nytt aktiebaserat incitamentsprogram fér godkannande vid
kommande arsstdmma i Karnell efter Erbjudandets genom-
férande.

Aktuella anstallningsavtal for koncernledningen
Anstadllningsavtalet for VD foreskriver en uppsagningstid
pa tolv manader vid uppsédgning fran Bolagets sida och en
uppsadgningstid pa sex manader vid uppségning fran den
verkstéllande direktérens sida. Anstallningsavtalet for VD
innehalleringen ratt till avgdngsvederlag. VD &r bunden av
konkurrensférbud under sex mdnader efter avslutad anstall-
ning om VD sdger upp sig sjalv. Vidare ar VD bunden av ett
varvningsforbud avseende Bolagets kunder och anstallda
under ett ar efter avslutad anstéllning.

Anstallningsavtalet for CFO kan sagas upp med iaktta-
gande av en dmsesidig uppsagningstid pa sex manader.
CFO har ratt till en bonus uppgaende till maximalt sex manads-
loner. Vidare ar CFO bunden av ett konkurrensférbud under
anstallningstiden och av ett varvningsforbud avseende
Bolagets kunder och anstéllda under ett ar efter avslutad
anstallning.

Det finns inga upplupna belopp eller ndgra avsattningar
for pensioner och liknande formaner efter avtradande av
tjanst av medlemmar av koncernledningen.

Intern kontroll

Allmant

Styrelsens ansvar for Bolagets interna styrning och kontroll
regleras i Aktiebolagslagen, Arsredovisningslagen och Koden.
Darutover har Karnells styrelse antagit en policy for riskhante-
ring och intern kontroll dar de grundlaggande principerna for
Karnells interna kontroll framgar. Styrelsens ansvar fér en
tillfredsstéllande intern kontroll kan inte Gverforas till nagon
annan part. Det ingar i styrelsens uppgifter att tillse att Bolaget
har en god intern kontroll bland annat genom formaliserade
processer, rutiner och kontroller som sakerstaller att fast-
stallda principer for finansiell rapportering och intern kontroll
foljs och att det finns effektiva system fér uppféljning och
kontroll av Koncernens verksamhet och de risker som ar
relaterade till Koncernens verksamhetsmal. Den interna
kontrollen ska sakerstélla effektiv och motstandskraftig
verksamhet, att den externa finansiella rapporteringen ar
tillforlitlig och upprattad i enlighet med god redovisningssed,
att tillampliga lagar och regler efterlevs och att andra krav pa
noterade bolag uppfylls. Intern styrning och kontrollinom
Koncernen ar baserad pa ett ramverk av styrande dokument,
processer och definierade roller och ansvarsomraden. Denna
struktur tar utgangspunkt i det internationellt vedertagna
ramverket COSO (The Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission). Baserat pa det foregdende
tillampar Karnell féljande olika delmoment for att uppna god
intern kontroll.
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Kontrollmiljo

Karnell efterstréavar en effektiv kontrollmiljé genom en forma-
liserad styrning, tydligt definierat riskdgarskap och en sund
riskkultur. Bolagets formaliserade styrning bygger bland annat
pa tydligt definierade ansvarsfordelningar, exempelvis genom
styrelsens arbetsordning inklusive utskottsinstruktioner,
instruktioner till VD avseende den finansiella rapporteringen,
Bolagets ekonomihandbok och andra policyer och instruk-
tioner som tilldmpas i Koncernen. Efterlevnaden av de
styrande dokumenten f6ljs upp och utvarderas med jamna
mellanrum av ansvarig person.

Riskbedomning

Karnell genomfor en arlig koncernévergripande riskutvérde-
ring dérinneboende risker identifieras och utvdrderas baserat
pé deras potentiella inverkan pd Koncernens formaga att
uppna sina langsiktiga mal och visioner samt sannolikheten
for att riskerna forverkligas. Riskutvarderingen syftar till att
identifiera och utvardera inneboende risker i Karnells vésent-
liga processer, och ligger bland annat till grund for arbetet
med att sékerstélla att den finansiella rapporteringen ar till-
forlitlig och hur riskerna i rapporteringen ska hanteras genom
olika kontrollstrukturer.

Kontrollaktiviteter

Karnells styrelse har sedan slutet av 2023 etablerat en
internkontrollprocess som inbegriper hela Koncernen.

Denna innefattar att nyckelkontroller i verksamheten &r
definierade och att nyckelkontrollernas design och effektivitet
regelbundet f6ljs upp. Resultatet ssmmanstalls i en intern-
kontrollrapport som arligen presenteras for styrelsen, och
som foérsta gangen kommer att redovisas externt i samband
med arsredovisningen for radkenskapsaret 2024.

Information och kommunikation

Karnells styrelse har antagit en kommunikationspolicy och

en insiderpolicy som tillsammans styr Karnells hantering och
kommunikation av insiderinformation och annan information.
Inom Karnell ska styrelsens ordférande och VD tillsammans
beddma huruvida insiderinformation existerar avseende
Bolaget, dér VD ansvarar for att olika beddmningar dokumen-
teras. Bolaget haller koncernledningsméten som ett satt att
sdkerstalla andamalsenlig och effektiv informationsspridning
kopplat till riskhantering i Koncernen. Det aligger dven VD att
sakerstélla att processagare for vasentliga processer relaterat
tillden finansiella rapporteringen har tillracklig kunskap om
de vasentliga riskerna samt relaterade kontrollaktiviteter i den
specifika processen.

Styrning och uppféljning

Koncernledningen ska utvardera att den koncernover-
gripande riskutvarderingen och hanteringen samt de specifika
kontrollaktiviteter som utfors inom ramen for internkontroll-
processen ar fortsatt relevanta och effektiva for att hantera de
signifikanta inneboende risker som Karnell exponeras mot.
Utférande av kontrollaktiviteter ska dokumenteras for att
sdkerstalla sparbarhet i Bolagets kontrollaktiviteter. Uppf6lj-
ning for att sékerstélla effektiviteten i den interna kontrollen
gors av styrelsen, revisionsutskottet, VD, koncernledningen
och relevanta personer pa koncernbolagen.

Revisor

Den externa revisionen av Karnells rakenskaper, inklusive
styrelsens och koncernledningens forvaltning, genomfors

i enlighet med god revisionssed. De externa revisorerna deltar
vid minst tva styrelsemoten per &r. Vid minst ett av dessa
tillfallen ska revisorerna fora diskussioner med styrelsen utan
att VD eller nagon annan medlem av koncernledningen &r
narvarande. Revisorerna deltar ocksd vid revisionsutskottets
moten. Revisorerna utses vid drsstdmman for att tjanstgora till
utgangen av ndsta arsstimma. Vid arsstdmman den 5 maj
2023 omvaldes det registrerade revisionsbolaget EY till
Bolagets revisor. Den auktoriserade revisorn Staffan Landén
utsags till huvudansvarig revisor.
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Aktiekapital och agarforhallanden

Allmén information

Enligt Karnells bolagsordning ska Bolagets aktiekapital
uppga till lagst 3 000 000 SEK och hégst 12 000 000 SEK och
antalet aktier ska vara lagst 30 000 000 och hégst 120 000 000.
Per den 31 december 2023 uppgick Bolagets registrerade
aktiekapital till 4 209 403,90 SEK férdelat pa totalt 42 094 039
aktier, varav 6 180 520 aktier av serie A och 35913 519 aktier av
serie B, var och en med ett kvotvarde om 0,10 SEK. Per dagen
for detta Prospekt uppgar aktiekapitalet till 4 261 383,40 SEK,
fordelat pa totalt 42 613 834 aktier, varav 6 180 520 aktier av
serie Aoch 36 433 314 aktier av serie B, var och en med ett
kvotvarde om 0,10 SEK.

Samtliga aktier i Bolaget har emitterats i enlighet med
svensk lag och &r denominerade i SEK. Samtliga emitterade
aktier ar fullt betalda och &r, med undantag for de dtaganden
som beskrivs under rubriken "-Lock up-avtal” nedan, fritt
6verlatbaraienlighet med géllande lagstiftning. Aktierna ar
inte foremal for erbjudande som ldmnats till féljd av budplikt,
inlosenrattighet eller inldsenskyldighet. Inget offentligt
uppkopserbjudande har [dmnats avseende Bolagets aktier
under innevarande eller foregdende rakenskapsar.

Utspadning till foljd av Erbjudandet och
substansvarde
Efter Erbjudandets genomférande kommer Bolagets aktie-
kapital att 6ka med hogst 1105 769,20 SEK och hogst
11057 692 aktier av serie B och 11 057 692 réster kommer att
tillkomma, varefter antalet aktier i Bolaget kommer att uppgd
till 6 180 520 aktier av serie A och hdgst 47 491 006 aktier av
serie B (under forutsattning att Erbjudandet fulltecknas och
Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo). Under antagande
om att Bolagets nuvarande aktiedgare inte deltari
Erbjudandet kommer deras aktieinnehav att spadas ut med
hogst 18,4 procent medan utspadningen av det totala antalet
roster i Bolaget kommer uppga till hdgst 8,9 procent efter
Erbjudandet (och hogst 20,6 procent av aktieinnehavet
och 10,1 procent av det totala antalet réster om Overtilldel-
ningsoptionen utnyttjas till fullo). Ytterligare aktier av serie B
kommer att emitteras i samband med Erbjudandet till f6ljd
av aterkops- och kvittningserbjudandet, se avsnittet
»_ Aterképs- och kvittningserbjudande”.

Per den 31 december 2023 uppgick Bolagets substans-
varde per aktie till 18,4 SEK (baserat pa ett eget kapital
om 774,5 MSEK och 42 094 039 aktier). Priset per aktie i
Erbjudandet kommer att bestdmmas utifran ett anbuds-
forfarande och forvantas faststéllas inom prisintervallet
26-30 SEK per aktie, se avsnittet “Villkor och anvisningar -
Anbudsfdrfarande”.

Vissa rattigheter forenade med aktierna

De rattigheter som &r férenade med Bolagets aktier, daribland
de som foljer av bolagsordningen, kan endast @ndras i enlighet
med forfarandena i Aktiebolagslagen.

Rostratt

Varje aktie av serie Ai Bolaget beréattigar innehavaren till tio
roster pa bolagsstdmma och varje aktie av serie B berattigar
innehavaren till en rést pa bolagsstimma. Varje aktiedgare
har ratt att rosta for samtliga aktier som aktiedgaren innehar
i Bolaget.

Omvandlingsforbehall

Agaretill aktier av serie A kan begéra att hela eller del av
aktiedgarens innehav av aktier av serie Aomvandlas till aktier
av serie B. Begdran om omvandling ska goras skriftligen till
Bolagets styrelse. Styrelsen ska inom sex veckor fran begéran
om omvandling behandla frdgan om omvandling. Styrelsen
ska ddrefter genast anmala omvandling for registrering hos
Bolagsverket. Omvandlingen ar verkstalld nar registrering
skett och omvandlingen antecknats i avstamningsregistret.

Foretradesratt till nya aktier

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut nya aktier ska en gammal aktie ge foretrades-
ratt till ny aktie av samma aktieslag i forhallande till det antal
aktierinnehavaren forut dger (primar foretradesratt). Aktier
som inte tecknas med primar foretradesratt ska erbjudas
samtliga aktiedgare till teckning (subsidiar foretradesratt).
Om inte sdlunda erbjudna aktier récker fér den teckning som
sker med subsidiar foretradesratt, ska aktierna fordelas mellan
tecknarnaiférhallande till det totala antal aktier de forut dger
i Bolaget. | den man detta inte kan ske vad avser viss aktie/
vissa aktier, sker fordelning genom lottning.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut aktier endast av serie A eller serie B, ska
samtliga aktiedgare, oavsett om deras aktier ar av serie Aeller
serie B, dga foretradesrétt att teckna nya aktier i férhallande
till det antal aktier de forut anger.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler har
aktiedgarna foretradesratt att teckna teckningsoptioner som
om emissionen gallde de aktier som kan komma att nytecknas
pa grund av optionsratten respektive foretradesratt att teckna
konvertibler som om emissionen géllde de aktier som konver-
tiblerna kan komma att bytas mot.
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Vad som ovan sagts ska inte innebara ndgon inskrankning
i mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller kvitt-
ningsemission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya
aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal
aktier avsamma slag som finns sedan tidigare. Dérvid ska
gamla aktier av visst aktieslag medftra foretradesrétt till nya
aktier av samma aktieslag. Vad som nu sagts ska inte innebara
ndgon inskrankning i mojligheten att genom fondemission,
efter erforderlig andring av bolagsordningen, ge ut aktier av
nytt slag.

Ratt till utdelning och 6verskott vid likvidation

Samtliga aktier i Bolaget ger lika ratt till utdelning och till
Bolagets tillgangar och eventuella 6verskott i hdndelse av
likvidation. Beslut om utdelning fattas av bolagsstamman.
Samtliga aktiedgare som ar registrerade som aktieagare i

den av Euroclear Sweden forda aktieboken pa den avstam-
ningsdag som beslutats av bolagsstamman har ratt till utdel-
ning. Utdelning gors vanligen till aktiedgare som en kontant
utbetalning per aktie via Euroclear Sweden men kan dven ske
genom annat vederlag dn kontanter (sakutdelning). Om en
aktiedgare inte kan nas genom Euroclear Sweden kvarstar
anda aktiedgarens fordran mot Bolaget avseende utdelnings-
beloppet, enligt en tiodrig preskriptionstid. Vid preskription
tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget. Det finns inga begréns-
ningar avseende ratten till utdelning for aktiedgare med
hemvist utanfor Sverige. Aktiedgare som inte har sin skatte-
massiga hemvist i Sverige maste vanligen betala svensk
kupongskatt pa utdelning fran Bolaget.

Information om uppkopserbjudanden och inlésen av
minoritetsaktier
I enlighet med lagen (2006:451) om offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden maste den sominte
innehar nagra aktier eller som innehar aktier som represen-
terar mindre an tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier
i ett svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa
en reglerad marknad (“Malbolaget”), och som genom forvarv
av aktieri Mdlbolaget, ensam eller tillsammans med nagon
narstdende uppnar ett aktieinnehav som representerar minst
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget
omedelbart offentliggtra storleken pa sitt aktieinnehav i
Malbolaget, och inom fyra veckor darefter lamna ett offentligt
uppkopserbjudande avseende resterande aktier i Malbolaget
(budplikt). Vid ett sddant obligatoriskt erbjudande har andra
aktiedgare ratt att avvisa erbjudandet.

En aktiedgare som dger mer dn 90 procent av aktierna
i ett svenskt aktiebolag (“Majoritetsdagaren”) har rétt att [0sa
in resterande aktier i ett sddant bolag. Agarna av resterande
aktier (“Minoritetsdagarna”) har en motsvarande rétt att
fa sina aktier inldsta av Majoritetsdgaren. Det formella for-
farandet forinlésen av Minoritetsdgarnas aktier regleras
i Aktiebolagslagen.

Utdelning och utdelningspolicy

Utdelningar de tre senaste aren

Bolaget har inte beslutat om nagon utdelning till aktiedgarna
for rdkenskapsaren 2021 eller 2022. Styrelsen for Bolaget avser
att foresla att ingen utdelning ska utbetalas for rdkenskapsaret
2023.

Utdelningspolicy

Karnells vinstmedel och tillgéngliga kassafloden kommer

pa kort sikt (0-3 ar) aterinvesteras i verksamheten och huvud-
sakligen anvéndas till expansion genom nya forvérv. Pa
medellang sikt (3-5 ar) avser Karnell att dela ut 20-30 procent
av arets resultat.

Central virdepappersforvaring

Bolagets aktier ar registrerade i ett avstamningsregister i
enlighet med lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler
och kontof6ring av finansiella instrument. Detta register fors
av Euroclear Sweden, Box 191, 101 23 Stockholm, Sverige.
Inga aktiebrev har utfardats for Bolagets aktier. ISIN-koden
for aktierna av serie B &r SE0017832173.

Aktiekapitalets utveckling

Nedanstaende tabellillustrerar fordndringarna i Bolagets
aktiekapital for perioden som omfattas av den historiska
finansiella informationen i Prospektet fram till och med dagen
for detta Prospekt, inklusive de fordndringar i antalet aktier
och aktiekapital som kommer att genomféras i samband med
Erbjudandet. Antalet aktier i Bolaget vid borjan respektive
utgangen av rakenskapsaret 2023 uppgick till 40 869 891,
fordelat pa 6 180 520 aktier av serie A och 34 689 371 aktier

av serie B, respektive 42 094 039, férdelat pa 6 180 520 aktier
av serie Aoch 35913 519 aktier av serie B.
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Aktie- Antalet Antalet Totala
Forand-  Forand- Forand- kapital aktier aktier antalet
ring i ringi Total ring i efter efter efter aktier Teck-
antalet antalet forandring aktie-  forand-  forand-  forand- efter Kvot- nings-
Tid- aktier, aktier, iantalet kapital, ringen, ringen, ringen, forand- vérde, kurs,
punkt? Handelse serie A serie B aktier SEK SEK serie A serie B ringen SEK SEK
2021-02-09  Nyemission - 263750 263750 263750 2070725 501636 1569089 2070725 1 160
2021-11-19  Nyemission 138 666 933512 1072178 1072178 3142903 618 052 2524851 3142903 1 179
2022-02-01  Nyemission - 77644 77644 77644 3220547 618052 2602495 3220547 1 197
2022-03-23  Nyemission = 2375 2375 2375 3222922 618 052 2604870 3222922 1 211
2022-03-31  Nyemission = 9868 9868 9868 3232790 618 052 2614738 3232790 1 197
2022-03-31  Nyemission - 105 688 105 688 105688 3338478 618052 2720426 3338478 1 211
2022-04-19  Aktiesplit 5562468 24483834 30046302 - 3338478 6180520 27204260 33384780 0,10 -
2022-10-12  Nyemission - 2740944 2740944 274094,40 3612572,40 6180520 29945204 36125724 0,10 22,8
2022-12-20  Nyemission - 942 500 942 500 94250 3706822,40 6180520 30887704 37068224 0,10 22,8
2022-12-20  Nyemission - 74167 74167 7416,70 3714239,10 6180520 30961871 37142391 0,10 22,8
2022-12-20  Nyemission - 3727500 3727500 372750 4086989,10 6180520 34689371 40869891 0,10 22,8
2023-01-25 Nyemission - 561261 561261  56126,10 414311520 6180520 35250632 41431152 0,10 27,75
2023-09-29  Nyemission - 169147 169 147 16914,70 4160029,90 6180520 35419779 41600299 0,10 29,56
2023-10-11  Aktieteckning - 262500 262500 26250 4186279,90 6180520 35682279 41862799 0,10 -
genom
nyttjande av
tecknings-
optioner
2023-10-11  Aktieteckning - 231240 231240 23124 4209403,90 6180520 35913519 42094039 0,10 -
genom
nyttjiande av
tecknings-
optioner
2024-01-09  Nyemission - 519795 519795 51979,50 4261383,40 6180520 36433314 42613834 0,10 32,30
2024-03-21  Nyemission - 9615385 9615385 961538,50 5222921,90 6180520 46048699 52229219 0,10 26
av aktieri
samband
med Erbju-
dandet?
2024-03-21  Kvittnings- - 448222 448222 44 822,20 5267 744,10 6180520 46496921 52677441 0,10 26
emission av
aktierinom
ramen for
dterkdps- och
kvittnings-
erbjudandet?®

1) Avserdagen for beslut.

2) Baserat pé antagandet att Erbjudandet fulltecknas och att Erbjudandepriset faststélls till 26 SEK motsvarande den lagsta punkten i prisintervallet.

3) Baserat pa antagandet att Erbjudandepriset faststalls till 26 SEK motsvarande den lagsta punkten i prisintervallet och att aterkops- och kvittningserbjudandet genomférs och accepteras fullt ut
(se avsnittet - Aterképs- och kvittningserbjudande”).

[tillagg till ovan kan hogst 1442 307 aktier av serie B komma

bolagsstimman att lamna erbjudande om ett villkorat ater-

att emitteras, motsvarande en 6kning av aktiekapitalet om
144 230,70 SEK, i samband med utnyttjandet av
Overtilldelningsoptionen.

Teckningsoptioner och incitamentsprogram

Per den 31 december 2023 fanns totalt 608 234 utestdende
teckningsoptioner i Bolaget, som beréttigar till teckning av tio®
aktier av serie B per teckningsoption. Teckningsoptionerna har
emitterats i sex serierinom ramen fér incitamentsprogram
riktade till Karnells koncernledning, nuvarande och tidigare
anstallda, samt vissa styrelseledaméter. Teckningsoptionerna
har forvérvats av deltagarna till marknadsvérde. Vid en extra
bolagsstdmma i Karnell den 13 februari 2024 beslutade

kdps- och kvittningserbjudande avseende teckningsoptioner
av serie 2018:1,2018:2 och 2018:3. Samtliga optionsinnehavare
av serie 2018:1,2018:2 och 2018:3 till vilka det villkorade
aterkdps- och kvittningserbjudandet ldmnas, har ingatt
forhandsataganden om att acceptera erbjudandet, inne-
bédrande att 252 370 teckningsoptioner kommer att aterkdpas
av Karnelli samband med Erbjudandet, varefter 355 864
teckningsoptioner kommer att vara fortsatt utestaende

(se avsnittet ”- Aterképs- och kvittningserbjudande”).

Se nedanstdende tabell for ytterligare information om
teckningsoptionerna som kommer att vara utestaende efter
genomforande av aterkops- och kvittningserbjudandet.

1) Efterattenuppdelningav aktiernaiKarnell (s.k. aktiesplit) genomférdes den 19 april 2022 har antalet aktier som varje teckningsoption ger rétt att teckna omraknats

frdn en aktie av serie Btill tio aktier av serie B.
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Teckningsoptioner Serie 2020:1 Serie 2021:1 Serie 2022:1
Utnyttjandeperiod 2025-10-01 -2025-12-31 2027-10-01 -2027-12-31 2027-10-01 -2027-12-31
Teckningskurs (losen) (SEK) 22,4 26,9 29,6

Antal optioner 65938 268048 21878

(berattigande till tio aktier per option)

Okningen av Bolagets aktiekapital vid fullt utnyttjande av

de utestdende teckningsoptionerna efter genomférande av
aterkops- och kvittningserbjudandet uppgar till 355 864 SEK.
Det maximala antalet aktier som kan tecknas med stod av
dessa teckningsoptioner motsvarar cirka 6,7 procent av det
totala antalet aktier och 3,3 procent av det totala antalet roster
i Bolaget efter Erbjudandet, forutsatt att Erbjudandet full-
tecknas, att Erbjudandepriset faststalls till 28 SEK motsva-
rande mittpunkten i prisintervallet, och att Overtilldelnings-
optionen utnyttjas fullt ut. De fullstdndiga villkoren for
teckningsoptionerna innehaller dven sedvanliga omréaknings-
bestédmmelser fér bland annat utdelningar som gors fore
utnyttjandet for teckningsoptionerna och fér samman-
laggning eller uppdelning av aktier. Bolaget har genom att
ingd separata avtal med deltagarna forbehallit sig ratten att
aterkdpa teckningsoptionerna bland annat om deltagarens
anstéllning i, eller uppdrag for, Bolaget avslutas.

Utover vad som anges ovan finns det inga utestaende
teckningsoptioner, konvertibler eller andra aktierelaterade
finansiella instrument i Karnell.

Karnells styrelse 6vervéger att foresld ett nytt aktiebaserat
incitamentsprogram for godkdnnande vid kommande
arsstamma i Karnell efter Erbjudandets genomforande.

Aterkops- och kvittningserbjudande

Vid en extra bolagsstdmma i Karnell den 13 februari 2024
beslutade bolagsstamman att ldmna erbjudande om ett
villkorat dterkops- och kvittningserbjudande av tecknings-
optioner som ingdr i tre serier vilka samtliga kan utnyttjas

for teckning av aktier av serie B i Karnell under ar 2024
("Teckningsoptioner 2024”). Erbjudandet innebar att Bolaget
lamnar ett erbjudande till innehavarna av Teckningsoptioner
2024Y att 6verlata samtliga Teckningsoptioner 2024 till Karnell
till ett pris motsvarande marknadsvardet pa Teckningsoptioner
2024 baserat pa Erbjudandepriset. Vederlaget for Tecknings-
optioner 2024 ska utga till minst 70 procent i nyemitterade
aktier av serie B, varvid varje nyemitterad aktie av serie B ska
anses ha ett varde motsvarande Erbjudandepriset, med
mojlighet till upp till 30 procent av vederlaget i kontanter

for att tdcka kostnader for skatt for optionsinnehavaren.
Erbjudandet ar villkorat av att Karnells aktier av serie B upptas
till handel pd Nasdaq Stockholm. Samtliga optionsinnehavare
haringatt bindande dtaganden om att acceptera terképs- och
kvittningserbjudandet. Aterkdps- och kvittningserbjudandet
bedéms vara i Bolagets intresse da det reducerar antalet
optioner med kort 6ptid och minskar optionernas totala
utspadningseffekt for befintliga och nya aktiedgare i Bolaget.

Genom att antalet nya aktier av serie B som emitteras vid
aterkops- och kvittningserbjudandet endast motsvarar netto-
vérdet av Teckningsoptioner 2024 blir utspadningen till foljd
av erbjudandet ldgre an om Teckningsoptioner 2024 utnyttjas
enligt optionsvillkoren.

Karnell har erhallit bindande férhandsataganden om att
acceptera aterkdps- och kvittningserbjudandet fran samtliga
innehavare av Teckningsoptioner 2024, innebarande att
252370 teckningsoptioner kommer att aterkopas av Karnell
i samband med aterképs- och kvittningserbjudandet, varefter
355 864 teckningsoptioner kommer att vara fortsatt ute-
stdende. Teckningsoptioner 2024 som aterkops av Karnell
kommer att makuleras. Under antagande om att det slutliga
priseti Erbjudandet faststélls till 28 SEK motsvarande
mittpunkten i prisintervallet samt att dterkdps- och kvittnings-
erbjudandet accepteras fullt ut dar 63 procent av tecknings-
optionerna aterképs mot vederlag bestdende endast av aktier
av serie BiKarnell och 37 procent av teckningsoptionerna
aterkops mot vederlag bestdende till 70 procent av aktier av
serie BiKarnell och till 30 procent av kontanter, forvéntas
576 317 nya aktier av serie B emitteras och 2 045 936 SEK utbe-
talasi kontant ersattning till optionsinnehavarna av serie
2018:1,2018:2 och 2018:3.

Bemyndiganden

Arsstamman den 5 maj 2023 beslutade att bemyndiga
styrelsen att, vid ett eller flera tillfallen for tiden till slutet av
nasta arsstdmma, med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesrétt, besluta om nyemission av aktier av serie B, i
den man sddan emission kan ske utan dndring av bolagsord-
ningen. Syftet med bemyndigandet, och skélet till eventuell
awvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, ar att pa ett flexibelt
och effektivt satt kunna finansiera och/ellerimplementera
Bolagets forvarvsstrategi. Det totala antalet aktier av serie B
som kan komma att emitteras enligt bemyndigandet far hogst
motsvara tio procent av det totala antalet utestdende aktier

i Karnell vid tidpunkten for drsstamman. Sddan nyemission
ska ske till marknadsmassig teckningskurs och emission far
ske mot kontant betalning, genom kvittning eller apport, eller
med andra villkor.

Den extra bolagsstamman den 5 september 2023 beslutade
om ett nytt bemyndigande somi tillagg till bemyndigandet
fran arsstimman den 5 maj 2023 innefattar att styrelsen ska
vara bemyndigad att fatta beslut om nyemission av de aktier
av serie B som Bolaget erbjuder i samband med Erbjudandet.

1) Bland nuvarande styrelseledaméter och koncernledning innehar Borgviks Bruk AB (kontrollerat av Hans Karlander), PARI Norway AS (kontrollerat av Patrik Rignell),
PN Verksamhetsutveckling AB (kontrollerat av Per Nordgren), Petter Moldenius, Anders Elgemark och Simon Lénnvik optioner som omfattas av aterképs- och

kvittningserbjudandet.
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Aktiekapital och agarforhallanden

¢

Agarstruktur

Tabellen nedan beskriver Bolagets dgarstruktur omedelbart
fore Erbjudandets genomférande saval som efter Erbjudandet
genomforts.” Efter genomférandet av Erbjudandet kommer
Borgviks Bruk AB och PARI Norway AS inte langre vare sig

Aktiedgande efter Erbjudandet
(om Erbjudandet fulltecknas och dver-
tilldelningsoptionen inte utnyttjas)

Aktiedgande fore Erbjudandet

enskilt eller tillsammans ha kontroll 6ver mer dn 50 procent
av aktierna eller rosterna i Karnell. Efter genomférandet av
Erbjudandet har séledes ingen enskild aktiedgare eller grupp
av aktiedgare, direkt eller indirekt, kontroll 6ver Karnell.

Aktiedgande efter Erbjudandet (om
Erbjudandet fulltecknas och 6ver-
tilldelningsoptionen utnyttjas till fullo)

Aktierav Aktierav Aktier, Roster, Aktierav Aktierav Aktier, RoOster, Aktierav Aktierav Aktier, Roster,
Aktiedgare serieA serie B % % serieA  serieB % % serieA  serieB % %
Befintliga aktiedgare som, direkt eller indirekt, innehar minst fem procent av aktierna och/eller rosterna i Karnell
Borgviks 2615480 231683 6,7 26,9 2615480 368577 5,7 24,5 2615480 368577 55 24,2
Bruk ABY
PARI 2615480 231683 6,7 26,9 2615480 368575 5,7 24,5 2615480 368575 5,5 24,2
Norway AS?
PN Verksamhetsut- 553850 93361 15 57 553850 134655 1,3 5,2 553850 134655 1,3 5,2
veckling AB¥
Synskadades Stiftelse 0 2286160 5,4 2,3 0 2286160 43 2,1 0 2286160 4,2 2,1
Ovriga styrelseledaméter? och ledande befattningshavare
Dajana Mirborn 0 13165 0,0 0,0 0 13165 0,0 0,0 0 13165 0,0 0,0
Lena Wappling 0 16910 0,0 0,0 0 16910 0,0 0,0 0 16910 0,0 0,0
Petter Moldenius® 10290 128016 0,3 0,2 10290 181026 0,4 0,3 10290 181026 0,4 0,3
Lars Neret® 0 30000 0,1 0,0 0 30000 0,1 0,0 0 30000 0,1 0,0
Mika Venho 0 12000 0,0 0,0 0 12000 0,0 0,0 0 12000 0,0 0,0
Simon Lénnvik? 5540 24130 0,1 0,1 5540 35934 0,1 0,1 5540 35934 0,1 0,1
Anders Elgemark® 0 38830 0,1 0,0 0 50748 0,1 0,0 0 50748 0,1 0,0
Cornerstone-investerare?
Ostersjéstiftelsen 0 5586 590 13,1 57 0 6240436 11,8 5,8 0 6240436 11,5 57
Handelsbanken Fonder 0 2192500 51 2,2 0 3346346 6,4 3,1 0 3346346 6,2 3,0
Swedbank Robur 0 1535000 3,6 1,6 0 2688846 51 2,5 0 2688846 5,0 2,5
Funds managed by 0 0 0,0 0,0 0 1346153 2,6 1,2 0 1346153 2,5 1,2
Berenberg Asset
Management
Sp-Fund Management 0 0 0,0 0,0 0 1153 846 2,2 1,1 0 1153846 2,1 1,1
Company (Saastopankki)
Ovriga befintliga aktiedgare och évriga investerare i Erbjudandet
Ovriga befintliga 379880 25548286 60,8 29,9 379880 25548286 49,2 27,1 379880 25548286 47,9 26,7
aktidgare
Ovriga investerare 0 0 0,0 0,0 0 2675258 51 2,5 0 4117565 7,6 3,8
i Erbjudandet
Totalt 6180520 36433314 100,0 100,0 6180520 46469921 100,0 100,0 6180520 47939228 100,0 100,0

1

Kontrolleras av styrelseledamoten Hans Karlander. Hans Karlander, genom Borgviks Bruk AB, har informerat Bolaget att Borgviks Bruk AB inte kommer att teckna négra nya aktier i Erbjudandet.

Uppgifterna om aktiesgande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till foljd av dterkops- och kvittningserbjudandet, se avsnittet ”Aktiekapital och dgarforhallanden - Aterkops-

och kvittningserbjudande”.

»

Kontrolleras av styrelseledamoten Patrik Rignell. Patrik Rignell, genom PARI Norway AS, har informerat Bolaget att PARI Norway AS inte kommer att teckna ndgra nya aktier i Erbjudandet.

Uppgifterna om aktiesgande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till féljd av dterkdps- och kvittningserbjudandet, se avsnittet Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterkops-

och kvittningserbjudande”.

)

Kontrolleras av styrelseledamoten Per Nordgren. Per Nordgren, genom PN Verksamhetsutveckling AB, har informerat Bolaget att PN Verksamhetsutveckling AB inte kommer att teckna ndgra nya

aktier i Erbjudandet. Uppgifterna om aktiedgande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till foljd av dterkdps- och kvittningserbjudandet, se avsnittet ”Aktiekapital och dgarfor-

héllanden - Aterkdps- och kvittningserbjudande”.

£,

De aktier som innehas av Hans Karlander (genom Borgviks Bruk AB), Patrik Rignell (genom PARI Norway AS), och Per Nordgren (genom PN Verksamhetsutveckling AB) presenteras ovan under

”Befintliga aktiedgare som, direkt eller indirekt, innehar minst fem procent av aktierna och/eller résterna i Karnell”.

5

och kvittningserbjudande”.
Inklusive aktier som innehas av Neret Consulting AB.

Jao

och kvittningserbjudande”.
)

och kvittningserbjudande”.

©

visst antal aktier i Erbjudandet, med férbehall for vissa villkor.

Uppgifterna om aktiesgande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till féljd av dterkops- och kvittningserbjudandet, se avsnittet ”Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterkops-

Uppgifterna om aktiegande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till féljd av dterképs- och kvittningserbjudandet, se avsnittet ”Aktiekapital och dgarférhllanden - Aterképs-
Uppgifterna om aktiesgande efter Erbjudandet innefattar dven nyemitterade aktier till féljd av dterkdps- och kvittningserbjudandet, se avsnittet Aktiekapital och dgarférhallanden - Aterkops-

Ostersjéstiftelsen, Handelsbanken Fonder, Swedbank Robur, Funds managed by Berenberg Asset Management och Sp-Fund Management Company (Sadstdpankki) har dtagit sig att forvérva ett

1) Informationen om dgarstrukturen efter Erbjudandet ar baserad pa antagandet att ingen av de befintliga aktiedgarna, styrelseledaméterna eller de ledande
befattningshavarna kommer att delta i Erbjudandet annat 4n Handelsbanken Fonder, Swedbank Robur och Ostersjdstiftelsen som dtagit sig att teckna aktier av
serie Bi Erbjudandet, se ”Legala frdgor och kompletterande information-Ataganden frén Cornerstone-investerare”. Vidare baseras informationen om dgarstruktur
pa antagandena att Erbjudandet fulltecknas och att Erbjudandepriset faststalls till 26 SEK, motsvarande den lagsta punkten i prisintervallet.
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Lock up-avtal

Enligt Placeringsavtalet avseende Erbjudandet som forvantas
ingas omkring den 21 mars 2024 mellan Bolaget, vissa av Bola-
gets huvudagare och SEB, kommer Bolaget att dta sig gent-
emot SEB att, under en period om 180 dagar efter att handelni
Karnells aktier av serie B har inletts pa Nasdaq Stockholm, inte
foresla en bolagsstdmma for att besluta om 6kning av aktieka-
pitalet genom emission av aktier, eller annars (i) emittera,
erbjuda, pantsatta, sélja, inga avtal om att sélja eller annars
overlata eller avyttra, direkt eller indirekt, aktier i Bolaget eller
andra vardepapper som kan konverteras till eller gar att
utnyttja eller byta till sddana aktier, eller (ii) kopa eller sélja en
option eller annat vardepapper eller inga en swap, hedge eller
annat avtal som skulle ha liknande ekonomiska konsekvenser
som det ndmnda, utan féregaende skriftligt medgivande fran
SEB. De foregaende begrénsningarna omfattar inte emissioner
eller dverlatelser av aktier eller teckningsoptioner som sker i
samband med incitamentsprogram, emissioner som sker i
samband med forvérv av foretag eller verksamheter och inte
heller de transaktioner som skerisamband med Erbjudandet.

Samtliga medlemmar av Bolagets styrelse och koncern-
ledning, inklusive Hans Karlander (genom Borgviks Bruk AB),
Patrik Rignell (genom PARI Norway AS), och Per Nordgren
(genom PN Verksamhetsutveckling AB) kommer att ata sig
gentemot SEB att inte dverfora eller avyttra sina respektive
direkta och indirekta aktieinnehav i Bolaget under en tids-
period om 360 dagar efter att handeln i Karnells aktier av serie
B harinletts pa Nasdaq Stockholm, utan foregaende skriftligt
medgivande fran SEB. Vidare kommer samtliga 6vriga befint-
liga aktiedgare, med undantag for Handelsbanken Fonder och
Swedbank Robur, att géra motsvarande dtaganden gentemot
SEB for en period om 180 dagar efter att handeln i Karnells
aktier av serie B har inletts pa Nasdaq Stockholm.

Lock up-atagandena ar foremal for sedvanliga villkor och
undantag, vilka innefattar méjlighet att acceptera ett offentligt
uppkopserbjudande riktat till samtliga aktiedgare i Bolaget i
enlighet med svenska regler for offentliga uppkopserbjudanden,
mojlighet att sdlja eller annars avyttra aktier till foljd av ett
erbjudande fran Bolaget avseende aterkdp av egna aktier,
ellerisituationer da dverlatelse av aktier krévs pa grund av
rattsliga, administrativa eller regulatoriska krav eller 6ver-
latelser till vissa narstaende parter, dar forvarvaren ingar ett
motsvarande lock up-atagande. SEB kan besluta, efter eget
bestdmmande och nédr som helst, att medge undantag fran
atagandena under lock up-perioden. For ytterligare informa-
tion om placeringsavtalet, se avsnittet ” Legala fragor och
kompletterande information - Placeringsavtal”.

Aktiedgaravtal

De befintliga aktiedgaravtalen mellan aktiedgarna kommer att
upphdraisamband med Erbjudandet. Styrelsen kdnner inte
till nagra aktiedgaravtal eller andra 6verenskommelser som
syftar till att skapa ett gemensamt inflytande 6ver Bolaget
efter Erbjudandet eller som kan leda till att kontrollen &ver
Bolaget férandras.
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3 Bolagsordning

Bolagsordning

1§ Firman
Bolagets firma dr Karnell Group AB (publ). Bolaget ar publikt.

2 § Sate
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholms kommun.

3 § Verksamhet

Bolaget ska dga och férvalta fast och 0s egendom samt till-
handahalla koncerninterna tjansterinom administration och
ekonomi, samt bedriva darmed forenlig verksamhet.

4 § Aktieslag

Bolagets aktiekapital ska uppga till lagst 3000 000 kronor och
hogst 12 000 000 kronor. Antalet aktier i bolaget ska vara lagst
30000 000 och hogst 120 000 000 stycken.

Bolagets aktier ska utges i tva serier, serie A och serie B.
Varje aktie av serie A berattigar till tio roster och varje aktie av
serie B berattigar till en rost.

Aktier av varje aktieslag ska kunna utges till ett antal
motsvarande hela aktiekapitalet.

Foretrddesrétt vid nyemission och fondemission

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut nya aktier ska en gammal aktie ge foretrades-
ratt till ny aktie av samma aktieslag i forhallande till det antal
aktierinnehavaren forut dger (primar foretradesratt). Aktier
som inte tecknas med primar foretradesratt ska erbjudas
samtliga aktiedgare till teckning (subsidiar foretradesratt).
Om inte sdlunda erbjudna aktier racker for den teckning som
sker med subsidiar foretradesratt, ska aktierna fordelas mellan
tecknarnaiforhallande till det totala antal aktier de forut dger
i bolaget. | den man detta inte kan ske vad avser viss aktie/
vissa aktier, sker fordelning genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut aktier endast av serie A eller serie B, ska
samtliga aktiedgare, oavsett om deras aktier ar av serie Aeller
serie B, dga foretradesratt att teckna nya aktier i forhallande
till det antal aktier de forut anger.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler har
aktiedgarna foretradesratt att teckna teckningsoptioner som
om emissionen géllde de aktier som kan komma att nytecknas
pé grund av optionsratten respektive foretradesratt att teckna
konvertibler som om emissionen gallde de aktier som konver-
tiblerna kan komma att bytas mot.

Vad som ovan sagts ska inte innebara nagon inskréankning
i mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller kvitt-
ningsemission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya
aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal
aktier avsamma slag som finns sedan tidigare. Darvid ska
gamla aktier av visst aktieslag medfora foretradesrétt till nya
aktier av samma aktieslag. Vad som nu sagts ska inte innebara
nagon inskrankning i méjligheten att genom fondemission,
efter erforderlig andring av bolagsordningen, ge ut aktier av
nytt slag.

5 § Styrelse
Styrelsen ska besta av lagst tre och hégst tio styrelseledaméter
utan suppleanter.

6 § Revisorer
Aktiebolaget ska ha en revisor. Till revisor ska utses auktori-
serad revisor eller registrerat revisionsbolag.

7 § Kallelse

Kallelse till bolagsstdmma ska ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar och genom att kallelsen halls tillgénglig
pa bolagets webbplats. Samtidigt som kallelse sker ska
bolaget genom annonsering i Dagens Industri upplysa om

att kallelse har skett.

8 § Deltagande i bolagsstimma

Aktiedgare som vill delta i bolagsstdmma ska dels vara
upptagen i skrift eller annan framstallning av aktieboken
avseende forhallandena sex bankdagar fore stamman, dels
goraanmalan till bolaget senast den dag som anges i kallelsen
till stdmman. Sistnamnda dag far inte vara en sondag, annan
allmén helgdag, [6rdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton och inte infalla tidigare an femte vardagen fore stdmman.
Aktiedgare far vid bolagsstamma medfora ett eller tva
bitraden, dock endast om aktiedgaren gjort anmalan harom
enligt féregaende stycke.
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9 § Arsstimma
Vid arsstdamman ska foljande drenden behandlas.
1.  Valavordférande.

2. Upprattande och godkdannande av rostlangd.

3. Valavenellertvajusteringsman.

4. Provande avom stdmman blivit behorigen
sammankallad.

5. Godkdnnande av dagordning.

6.  Framldggande av arsredovisning och, nar det krévs,

revisionsberattelsen samt, i forekommande fall,

koncernredovisning och koncernrevisionsberattelse.

7.  Beslutom féljande.

(a) Faststallande av resultatrakning och balans-
rakning samt, i forekommande fall, koncern-
resultatrakning och koncernbalansrakning.

(b) Dispositioner betraffande aktiebolagets
vinst eller forlust enligt den faststallda balans-
rakningen.

(c) Ansvarsfrihet at styrelseledamoterna och verk-
stallande direktéren nar sadan forekommer.

8.  Faststdllande av arvoden at styrelseledaméterna
ochivissa fall till revisorerna.

9.  Valtill styrelsen och revisorer.

10. Annat drende, som ska tas upp pa staimman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

10 § Rakenskapsar
Bolagets rakenskapsar ska vara 1 januari - 31 december.

11 § Avstdmningsforbehall
Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstamningsregister
enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument.

Den aktie&dgare eller forvaltare som pa avstémningsdagen
arinford i aktieboken och antecknad i ett avstamningsregister,
enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument eller den som ar
antecknad pa avstamningskonto enligt 4 kap. 18 § forsta
stycket 6-8 ndmnda lag, ska antas vara behdorig att utdva de
rattigheter som framgar av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen
(2005:551).

12 § Omvandlingsforbehall

Agare till aktie av serie A dger ritt att pafordra att hela eller
del av aktiedgarens innehav av aktier av serie Aomvandlas
till aktie av serie B. Begdran om omvandling ska goras skrift-
ligen till bolagets styrelse. Darvid ska anges det antal aktier
av serie Asom 6nskas omvandlas. Styrelsen ska inom sex
veckor fran begdran om omvandling behandla fragan om
omvandling. Styrelsen ska darefter genast anmala omvand-
ling for registrering hos Bolagsverket. Omvandlingen ar
verkstalld nar registrering skett och omvandlingen antecknats
i avstamningsregistret.

13 § Insamling av fullmakter och postrostning
Styrelsen far samla in fullmakter enligt det férfarande som
angesi7 kap. 4 § andra stycket aktiebolagslagen (2005:551).

Styrelsen far infér en bolagsstimma besluta att aktiedgare
ska kunna utdva sin rostratt per post fore bolagsstamma.

Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ) 109



@ Legala fragor och kompletterande information

Legala Fragor och kompletterande

infFormation

Information om Prospektet

Prospektet har godkants av Finansinspektionen, som behorig
myndighet enligt Prospektférordningen. Finansinspektionen
godkanner detta Prospekt enbart i sa matto att det uppfyller
de krav pa fullstandighet, begriplighet och konsekvens som
anges i Prospektforordningen. Detta godk@nnande borinte
betraktas som ndgot slags stod for Karnell eller for kvaliteten
pa de vardepapper som avses i detta Prospekt. Investerare bor
gora sin egen bedomning av huruvida det ar ldmpligt att inves-
teraidessavardepapper.

Erbjudandet och detta Prospekt regleras av svensk ratt.
Svensk domstol har exklusiv ratt att avgora tvister som
uppkommit pa grund av eller i samband med Erbjudandet
eller detta Prospekt. Prospektet har dversatts till engelska.

I hdndelse av att versionerna inte Overensstammer dger den
svenska versionen foretrade.

Prospektet godkdndes av Finansinspektionen den 12 mars
2024. Prospektet ar giltigt under en tid av tolv manader efter
godkannandet under forutsattning att Karnell fullgor skyldig-
heten att enligt Prospektférordningen, om tillampligt, till-
handahalla tillagg till Prospektet i det fall nya omsténdigheter
av vdsentlig betydelse, vdsentliga sakfel eller vésentliga
felaktigheter intraffar som kan paverka bedémningen av
vardepapperen i Bolaget. Skyldigheten att uppratta tilldgg
till Prospektet géller fran tidpunkten for godkdnnandet till
utgdngen av erbjudandeperioden eller den tidpunkt da
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handeln pa en reglerad marknad pabdorjas (beroende pa vad
som intraffar senare). Bolaget har ingen skyldighet att efter
erbjudandeperiodens utgang, eller den tidpunkt da handel pa
en reglerad marknad pabdrjas, uppratta tillagg till Prospektet.

Bolagsinformation och legal struktur

Allman bolagsinformation

Karnell Group AB (publ), org.nr 559043-3214, &r ett svenskt
publikt aktiebolag som bildades i Sverige den 14 december
2015 och registrerades hos Bolagsverket den 21 december
2015. Bolaget har sitt sate i Stockholms kommun. Bolagets
verksamhet bedrivs i enlighet med Aktiebolagslagen. Enligt
bolagsordningen ar &ndamalet med Bolagets verksamhet att
dga och forvalta fast och 16s egendom samt tillhandahalla
koncerninterna tjdnsterinom administration och ekonomi,
samt bedriva déarmed forenlig verksamhet. Bolaget ska ocksa
bedriva handel och férvaltning av fast egendom samt darmed
forenlig verksamhet. Bolagets LEI-kod &r
549300G5JY05P4PLS906 och Bolagets registrerade adress

ar Riddargatan 13D, 114 51 Stockholm, Sverige. Bolagets
telefonnummer &r +46 8 545 891 00.

Koncernstruktur
Per dagen for Prospektet har Karnell 28 direkta- och indirekta
dotterbolag. Koncernstrukturen presenteras i nedan tabell.
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Vasentliga avtal

Forinformation om Bolagets finansieringsavtal med SEB, se
avsnittet ”Operationell och finansiell 6versikt - Likviditet och
kapitalresurser”.

Utdver finansieringsavtalet med SEB har varken Bolaget
eller nagot av koncernbolagen ingatt nagot vasentligt avtal
som ligger utanfor ramen for den normala verksamheten
under de tva senaste dren som innehaller rattigheter eller
forpliktelser som ar av vasentlig betydelse fér Koncernen.
Inom ramen for Koncernens normala verksamhet ingar
Bolaget aktiedverlatelseavtal i samband med foretagsforvary
och foretagsoverlatelser. Aktiedverlatelseavtalen innehaller,
vid férvary, vanligtvis non-compete och non-solicitation-
ataganden fran séljarna under perioder om upp till tre ar samt
sedvanliga garantier fran saljarna.

I samband med foretagsforvarv dér det finns ett minori-
tetsdgande kvar i det forvarvade bolaget har Bolaget aktie-
dgaravtal med minoritetsdgarna for att sékerstalla erforderlig
kontroll 6ver det forvarvade bolaget och reglera vissa dgar-
fragor. Karnell har enligt aktiedgaravtalen en skyldighet att i
vissa fall, och pa vissa villkor, forvarva minoritetsaktiedgarnas
aktier i koncernbolagen.

Forsakring

Karnell och koncernbolagen omfattas for narvarande av en
koncerngemensam ansvarsforsakring for styrelseledaméter
och ledande befattningshavare. Utéver ndmnda koncern-
overgripande forsakring omfattas Karnell bland annat av en
foretagsforsakring innehallande kontorsforsékring, brand-
forsakring och inbrottsforsakring. Det dr styrelsens bedom-
ning att nuvarande forsakringsskydd, inklusive nivaerna och
villkoren for dessa forsakringar, ger en adekvat skyddsniva
med hansyn till forsékringspremier och de potentiella riskerna
i verksamheten. Det kan ddremot inte garanteras att Bolaget
inte kommer att drabbas av forluster eller lida skada utover
forsakringsgranserna eller utanfor tackningsramen for sina
forsakringar.

Tvister och andra rattsliga forfaranden

Karnell arinte, och har inte varit, parti ndgra myndighets-
forfaranden, rattsliga forfaranden eller skiljeférfaranden
(inbegripet forfaranden som @nnu inte ar avgjorda eller som
enligt Karnells kdinnedom riskerar att inledas) under de
senaste tolv mdnaderna som kan fa eller under den senaste
tiden har haft betydande effekter pa Koncernens finansiella
stallning eller [6nsamhet.

Placeringsavtal

Enligt villkoren i Placeringsavtalet som férvantas ingds
omkring den 21 mars 2024 mellan Bolaget, vissa av Bolagets
huvudégare och SEB, atar sig Bolaget att emittera hogst
9615385 nya aktier av serie BiBolaget till de aktietecknare
som SEB anvisar, samt, om Overtilldelningsoptionen utnyttjas
fullt ut, emittera ytterligare hdgst 1442 307 nya aktier av serie B.

Om SEB misslyckas med att anvisa aktietecknare har SEB
dtagit sig att sjalvt teckna aktierna som omfattas av Erbju-
dandet. Enligt Placeringsavtalet limnar Bolaget sedvanliga
garantier till SEB, framst i forhallande till att informationen i
Prospektet ar korrekt, att Prospektet och Erbjudandet
uppfyller relevanta legala och regulatoriska krav samt att det
inte foreligger ndgra legala eller andra hinder for Bolaget att
ingd avtalet eller for Erbjudandets genomférande. Placerings-
avtalet foreskriver att SEB:s dtagande att anvisa aktietecknare
eller sjalvt teckna aktierna som omfattas av Erbjudandet &r
villkorat bland annat av att garantierna som lamnas av Bolaget
ar korrekta.

Enligt Placeringsavtalet kommer Bolaget ocksa att ta sig
gentemot SEB att under en period om 180 dagar fran forsta
handelsdag, med vissa undantag, inte foresld en bolags-
stdmma for att besluta om 6kning av aktiekapitalet genom
emission av aktier, eller annars (i) emittera, erbjuda, pantsatta,
sélja, ingd avtal om att sélja eller annars 6verlata eller avyttra,
direkt eller indirekt, ndgon av Bolagets aktier eller andra
vardepapper som kan konverteras till eller gér att utnyttja eller
byta till sddana aktier, eller (ii) kopa eller sélja en option eller
annatvardepapper elleringad en swap, hedge eller annat avtal
som skulle ha liknande ekonomiska konsekvenser som det
namnda, utan foregaende skriftligt medgivande fran SEB. For
information om lock up-ataganden fran Bolaget samt Bolagets
styrelse och koncernledning, se ”Aktiekapital och dgarfrhal-
landen-Lock up-avtal”.

Ataganden fran Cornerstone-investerare
Funds managed by Berenberg Asset Management, Sp-Fund
Management Company (Saastépankki), Handelsbanken
Fonder, Swedbank Robur och Ostersjéstiftelsen (tillsammans,
“Cornerstone-investerarna”) har dtagit sig att, under vissa
sedvanliga villkor, och till samma pris som 6vriga investerare,
teckna aktier av serie Bi Erbjudandet till ett totalt belopp
om 142 MSEK, vilket motsvarar 5071 426 aktier av serie B
och cirka 49,4 procent av Erbjudandet (under férutsattning
att Erbjudandet fulltecknas inklusive Overtilldelnings-
optionen) eller 10,7 procent av det totala antalet aktier av
serie BiBolaget efter Erbjudandet, baserat pa antagandet att
Erbjudandet fulltecknas, att Erbjudandepriset faststalls till
28 SEK motsvarande mittpunkten i prisintervallet, att Over-
tilldelningsoptionen utnyttjas fullt ut och att dterkops- och
kvittningserbjudandet genomférs och accepteras fullt ut.
Cornerstone-investerarna erhaller ingen ersattning for deras
respektive dtaganden.

Cornerstone-investerarnas ataganden sékerstalls inte
av bankgarantier, sparrade bankmedel, stallda panter eller
liknande, varfor det finns en risk att Cornerstone-investerarna
inte fullféljer sina dtaganden. Cornerstone-investerarnas
dtaganden ar ocksa forenade med vissa villkor. Om nagot
av dessa villkor inte uppfylls finns det en risk att Cornerstone-
investerarna avstar fran att fullfolja sina ataganden.
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Nedan framgar en sammanstéllning 6ver namn och dtaganden for respektive Cornerstone-investerare i Erbjudandet.

Atagande (%) av det Antal aktier
Cornerstone-investerare totala Erbjudandet av serie BY
Funds managed by Berenberg Asset Management 12,2% 1250000
Sp-Fund Management Company (Saastépankki) 10,4% 1071428
Handelsbanken Fonder 10,4% 1071428
Swedbank Robur 10,4% 1071428
Ostersjostiftelsen 5,9% 607 142
Totalt 49,4% 5071426

1) Baserat pé antagandet att Erbjudandet fulltecknas inklusive Overtilldelningsoptionen och att Erbjudandepriset faststalls till mittpunkten i prisintervallet.

Stabilisering

I samband med Erbjudandet kan SEB, i egenskap av stabilise-
ringsmanager, komma att genomfora transaktioner i syfte att
stabilisera, uppratthalla eller annars paverka marknadsvardet
pa Bolagets aktier av serie B (inkluderat att halla marknads-
priset pa aktierna pa en hogre niva dn den som i annat fall
hade varit radande pd marknaden) under upp till 30 kalender-
dagar fran forsta dag for handel i Bolagets aktier av serie B pa
Nasdaq Stockholm. Sadana stabiliseringstransaktioner kan
komma att genomféras pa Nasdaq Stockholm, pd OTC-mark-
naden eller pa annat satt. SEB har dock ingen skyldighet att
vidta stabiliseringsatgédrder och det finns ingen garanti for att
stabiliseringsatgarder kommer att genomféras.

Under inga omstandigheter kommer transaktioner att
genomforas till ett pris som ar hogre dn det pris som faststallts i
Erbjudandet. Stabiliseringsatgarderna, om de genomférs, kan
avbrytas narsom helst utan ndgot meddelande men maste
avbrytas senastinom ovanndmnda 30-dagarsperiod. SEB maste
senast vid utgangen av den sjunde handelsdagen, efter att stabili-
seringsatgarderna har genomforts, i enlighet med artikel 5.4 i EU:s
marknadsmissbruksférordning 596/2014 (MAR) och Kommissio-
nens delegerade forordning (EU) 2016/1052, offentliggdra att
stabiliseringsatgarder har utforts. Inom en vecka efter utgdngen
av stabiliseringsperioden kommer SEB, genom Bolaget, att
offentliggdra huruvida stabiliseringsatgarder utfordes, datum da
stabiliseringen inleddes, datum da stabiliseringen senast genom-
fordes samt prisintervallet inom vilket stabilisering genomfordes
forvarje datum da stabiliseringsatgérder genomfordes.

Transaktioner med nérstaende

Se not 27 i avsnittet " Historisk finansiell information” for en
beskrivning av Karnells transaktioner med narstaende under
rakenskapsaren 2022 och 2023. Under 2021 gjorde Karnell

inte nagra transaktioner med narstaende. Se avsnittet ”Aktie-
kapital och dgarférhllanden - Aterkdps- och kvittnings-
erbjudande” for information om aterkop av teckningsoptioner
fran vissa nérstdende.

Utover ovan har Karnell inte varit parti nagra narstaende-
transaktioner under rdkenskapsaren 2021, 2022 eller 2023
eller under 2024 fram till och med dagen for detta Prospekt.

Forinformation om ersattningar till styrelsen och koncern-
ledningen, se avsnitten ”Bolagsstyrning - Ersattning till styrelse,
VD och ledande befattningshavare” och ” Bolagsstyrning -
Erséttning som betalas av Bolaget till koncernledningen”.

Radgivares intressen

SEB dr Sole Global Coordinator och Bookrunnerisamband
med Erbjudandet och tillhandahaller finansiell radgivning och
andra tjanster till Bolaget i samband med Erbjudandet, for
vilka SEB kommer att erhélla sedvanlig ersattning. Den totala
ersattningen for SEB ar delvis beroende av utfallet i Erbjudan-
det. SEB &r langivare till Bolaget och har, fran tid tillannan,
tillhandahallit, och kan i framtiden komma att tillhandahalla,
olika bank-, finansiella, investerings-, kommersiella och andra
tjdnsterinom den [6pande verksamheten till Bolaget. Inom
ramen for sin [6pande verksamhet kan SEB genomfdra eller
inneha ett antal olika investeringar och aktivt handla i skuld-
instrument och aktier (eller relaterade derivatinstrument)
samt finansiella instrument (vilka kan omfatta bankldn och/
eller kreditswappar) for egen eller sina kunders rakning och
kan nar som helstinneha langa och korta positionerisadana
vardepapper och instrument. Sadan investerings- och varde-
pappersrorelse kan omfattat Bolagets vardepapper.

Kostnader i samband med Erbjudandet
Transaktionskostnaderna (inklusive moms) for Bolaget
hanforliga till Erbjudandet, inklusive arvode till bland andra
SEB, berdknas uppga till cirka 17 MSEK.

Hanvisningar till webbplatser

Information som finns tillgénglig pa Karnells webbplats, eller
andra webbplatser som det hanvisas till i Prospektet, ingar
inte i Prospektet och har inte granskats eller godkants av
Finansinspektionen om inte sddan information uttryckligen
har inforlivats i Prospektet genom hanvisning.

Handlingar som halls tillgédngliga for inspektion

Bolagets bolagsordning, registreringsbevis och Prospektet

finns tillgéngliga under kontorstid pa Riddargatan 13D,

114 51 Stockholm, Sverige under Prospektets giltighetstid.
Dessa handlingar finns dven tillgéngliga i elektronisk form

pa Bolagets webbplats, www. karnell.se.
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Vissa skattefragor i Sverige

Vissa skattefragor i Sverige

Nedan foljer en sammanfattning av vissa svenska skatteregler
som aktualiseras med anledning av Erbjudandet och upp-
tagandet till handel av Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq
Stockholm for fysiska personer och aktiebolag som ar
obegransat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges.
Sammanfattningen ar baserad pa gallande lagstiftning och
arendast avsedd att tillhandahalla generell information
avseende Bolagets aktier av serie B frdn och med att aktierna
upptagits till handel pa Nasdaq Stockholm.

Sammanfattningen behandlar exempelvis inte:

situationer da aktier innehas som lagertillgangar
indringsverksamhet;

situationer da aktier innehas av ett kommandit-
eller handelsbolag;

situationer da aktier ar placerade pa ett
investeringssparkonto;

de sérskilda regler avseende skattefri kapitalvinst (inklusive
avdragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning som kan bli
tillampliga da aktiedgare innehar aktier i Bolaget som anses
naringsbetingade (av skatteskal);

de sarskilda regler tillampliga pd innehav i bolag som ar
eller har varit famansforetag, eller pa aktier som forvarvats
med stod av sddana aktier;

de sarskilda regler som galler for vissa privatpersoner
som gor eller aterfor sa kallade investeraravdrag;

utlédndska bolag som bedriver ndringsverksamhet
genom fast driftstélle i Sverige;

utlandska bolag som har varit svenska bolag; eller

vissa kategorier av skattskyldiga, exempelvis investment-
foretag, vardepappersfonder och forsakringsforetag.

Skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och
emittentens registreringsland kan inverka pa inkomsterna
fran vardepappren. Varje aktiedgare bor radfraga en obero-
ende skatteradgivare om de skatteméssiga konsekvenserna
som kan uppkomma ur Erbjudandet och upptagandet till
handel av Bolagets aktier av serie B pa Nasdaq Stockholm,
inklusive tillampligheten och paverkan av utléndsk skatte-
lagstiftning (inklusive reglering) och bestdmmelser i
skatteavtal for att undvika dubbelbeskattning.

Privatpersoner
For obegransat skattskyldiga privatpersoneri Sverige
beskattas kapitalinkomster sasom réanteinkomster, utdelning
och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen for
inkomstslaget kapital ar 30 procent.

Kapitalvinster respektive kapitalforluster beréknas
vanligen som skillnaden mellan forséljningsintakten, efter
avdrag av forsaljningskostnader och anskaffningskostnaden.

Anskaffningskostnaden for aktier av samma serie och typ ska
berdknas tillsammans i enlighet med genomsnittsmetoden.
For noterade aktier, kan anskaffningskostnaden alternativt
berdknas genom schablonmetoden. Anskaffningskostnaden
berdknas da som 20 procent av forséljningspriset efter avdrag
av forséljningskostnaderna.

Kapitalforlust pa marknadsnoterade aktier kan kvittas fullt
ut mot skattepliktig kapitalvinst som uppkommit samma ar
genom aktier och aktier i utlandska entiteter, eller noterade
vardepapper som beskattas som aktier (forutom vardepap-
persfonder, eller specialfonder som innehaller endast svenska
réantefonder). Kvittning ska ske i en sarskild ordning. Kapital-
forluster som inte kan kvittas pa detta sétt ar avdragsgilla till
70 procentiinkomstslaget kapital.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
skattereduktion pad inkomst av tjanst och naringsverksamhet
samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skatte-
reduktionen utgdr 30 procent av den del av underskottet som
inte Overstiger 100 000 SEK och 21 procent av resterande
underskott. Underskott kan inte sparas till senare beskatt-
ningsar.

For obegransat skattskyldiga privatpersoner i Sverige tas
en preliminar skatt ut pa 30 procent pa kapitalinkomst, inklu-
sive utdelning, som beskrivet ovan. Den prelimindra skatten
pa 30 procent innehalls vanligen av Euroclear Sweden eller,
savitt avser forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

Aktiebolag
For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga
kapitalvinster och skattepliktig utdelning, i inkomstslaget
naringsverksamhet med en skattesats pa 20,6 procent.
Kapitalvinster och kapitalforluster berédknas pa samma
satt som beskrivits ovan under “~ Privatpersoner”. Avdragsgilla
kapitalforluster pa aktier far endast kvittas mot skattepliktiga
kapitalvinster pa aktier eller andra vardepapper som beskattas
som aktier. En nettokapitalforlust pa aktier som inte kan
utnyttjas under ett visst ar far sparas (av aktiebolaget som
burit férlusten) och kvittas mot skattepliktiga kapitalvinster pa
aktier och andra vardepapper som beskattas som aktier under
efterféljande ar utan tidsbegransning. Om en kapitalforlust
hanforlig till aktier eller andra vardepapper inte kan dras av
inom aktiebolaget som burit forlusten, kan en sadan kapital-
forlust dven, om vissa villkor ar uppfyllda, kvittas mot skatte-
pliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vérdepapper som
beskattas som aktier i bolag inom samma koncern.

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige
Begrénsat skattskyldiga aktiedgare i Sverige som erhaller
utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag ar normalt foremal
for svensk kupongskatt. Detsamma géller vid utbetalning
fran ett svenskt aktiebolag i samband med bland annat
inlosen av aktier och aterkdp av egna aktier genom ett
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forvarvserbjudande som ar riktat till samtliga aktiedgare eller
till samtliga aktiedgare av ett visst slag. Skattesatsen ar

30 procent enligt svensk lag. Kupongskatten kan daremot
reduceras eller tas bort enligt tillamplig skattelagstiftning.

| Sverige utfors kéllskatteavdrag av Euroclear Sweden, eller

i fraga om forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren. Det ar
vanligtvis mojligt att anséka om reduktion av kupongskatten

i enlighet med tillamplig skattelagstiftning redan vid utdelning,
forutsatt att Euroclear Sweden, eller forvaltaren om tillampligt,
har mottagit den information som krévs om personen som har
ratt till utdelning sdsom exempelvis skattehemvist. Darutéver
kan investerare som ar berattigade till reducerade skattesatser
avseende kupongskatt dven anséka om dterbetalning fran
Skatteverket om hela kupongskattesatsen pa 30 procent har
utkravts. Ansokan om dterbetalning ska ske innan slutet av det
femte kalenderaret efter utbetalningen av utdelningen.

Aktiedgare utan skattemassig hemvist i Sverige och
som inte bedriver ndringsverksamhet genom fast driftstalle
i Sverige, ar normalt sett inte skattepliktiga for kapitalvinst-
beskattning i Sverige vid avyttring av aktier. Aktiedgare kan
daremot bli foremal for beskattning i deras hemviststat.

En aktiedgare som &r en privatperson utan skattemassig
hemvist i Sverige kan daremot bli foremal for svensk kapital-
vinstbeskattning vid avyttring av aktier i Bolaget om personen
under dret for avyttringen, eller tio kalenderar innan avytt-
ringsaret, vid nagot tillfalle, har varit bosatt i Sverige eller
stadigvarande vistats i Sverige. | praktiken dr emellertid
tillampligheten av denna regel ofta begrénsad av skatteavtal
for att undvika dubbelbeskattning.
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Definitioner @

Definitioner

”Aktiebolagslagen”

Aktiebolagslagen (2005:551)

“Autori”

Autori Group AB, org. nr. 559124-1087, med dotterbolag

”Bolaget”, ”Karnell” eller
”Koncernen”

Karnell Group AB (publ), org. nr. 559043-3214, den koncern i vilken Karnell Group AB (publ) ar moderbolag eller
Karnell Group AB (publ):s dotterbolag, beroende pd sammanhanget

»CNY”

Den officiella valutaniKina

”Cornerstone-investerarna”

Funds managed by Berenberg Asset Management, Sp-Fund Management Company (Saastopankki),
Handelsbanken Fonder, Swedbank Robur och Ostersjostiftelsen.

”Drivex” Drivex Holding AB, org. nr. 559364-6606, med dotterbolag

”Erbjudandet” Erbjudandet av aktier i enlighet med detta Prospekt

”Erbjudandepriset” Priset per aktie i Erbjudandet, vilket véntas faststéllas inom prisintervallet 26-30 SEK

”EUR” Den gemensamma valutan for de medlemsstater i EU som deltar i Europeiska monetdra unionen och har
antagit euron som sin officiella valuta

”Euroclear Sweden” Euroclear Sweden AB, org. nr. 556112-8074

”EY” Ernst & Young AB, org. nr. 556053-5873

”IFRS” International Financial Reporting Standards utfardade av International Accounting Standard Board (IASB)

sasom de har antagits av EU

”KL Mechanics”

KL Mechanics Group Oy, org. nr. 3232462-4, med dotterbolag

”Koden” Svensk kod for bolagsstyrning

”K-vagnen” Vagnsteknik i Karlshamn AB, org. nr. 556682-1343

”Nasdaq Stockholm” Den reglerade marknaden som drivs av Nasdaq Stockholm Aktiebolag eller, beroende pa sammanhanget,
Nasdaq Stockholm Aktiebolag, org. nr. 556420-8394

”NOK” Den officiella valutan i Norge

”Plalite” Plalite Ltd., org. nr 00936082

”Prospektet” Detta prospekt

?Prospektforordningen”

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG

”Re-board”

Re-board Group AB, org. nr. 559230-0577, med dotterbolag

”Rotomon”

Rotomon Holding Oy, org. nr. 3250534-5, med dotterbolag

”SEB” eller ”Sole Global
Coordinator & Bookrunner”

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), org. nr. 502032-9081

“SEK”

Den officiella valutan i Sverige

”Simfas”

Simfas Intressenter AB, org. nr. 556976-0688, med dotterbolag

”Sahko-Jokinen”

Sahko-Jokinen Oy, org. nr. 0511709-9
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3 Definitioner

”Tekniseri” Tekniseri Nordic AB, org. nr. 559096-6163, med dotterbolag

»Timeka” Timeka Finland Oy, org. nr. 3304723-5, med dotterbolag

”Vebe” Vebe Group AB, org. nr. 559228-9531, med dotterbolag

Arsredovisningslagen” Arsredovisningslagen (1995:1554)

”Qvertilldelningsoptionen” Den option enligt vilken Bolaget kommer att ata sig att, pa begédran av SEB, erbjuda ytterligare hdgst

1442 307 nyemitterade aktier av serie B, motsvarande maximalt 15 procent av det hogsta antalet aktieri
Erbjudandet, till ett pris som motsvarar Erbjudandepriset
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@ Koncernens resultatrakning

Koncernens resultatrakning

ljan-31ldec ljan-31dec ljan-31ldec
TSEK Not 2023 2022 2021
Nettoomsattning 3,4 1103302 880129 422337
Forandring av varulager 6939 15383 -54
Ovriga rorelseintikter 8633 6345 2209
1118875 901 857 424 492
Rorelsens kostnader
Ravaror och fornédenheter -485148 -456 610 -182108
Personalkostnader 5 -323195 -215312 -131673
Ovriga externa kostnader 6 -121907 -94 724 -51027
Av- och nedskrivningar av materiella anlaggningstillgdngar 12 -28748 -17484 -6524
Av- och nedskrivningar av nyttjanderattstillgangar 13 -23216 -19550 -17446
Av- och nedskrivningar avimmateriella anlaggningstillgéngar 1 -4 069 -2061 -1256
Rorelseresultat 132592 96117 34458
Finansiella intdkter 7 18706 11443 1270
Finansiella kostnader 8 -41815 -48771 -11525
Finansnetto -23109 -37328 -10254
Resultat fore skatt 109483 58789 24204
Aktuell skatt -34252 -19481 -8218
Uppskjuten skatt 2139 -1080 -720
Skatt pa arets resultat 9 -32113 -20561 -8937
Resultat for kvarvarande verksamhet 77369 38228 15266
Arets resultat frn avvecklad verksamhet 10 - - -5593
Arets resultat 77369 38228 9674
Resultat per aktie kvarvarande verksamhet, SEK 24
- fore utspéadning 1,88 1,14 0,70
- efter utspadning 1,81 1,10 0,68
Resultat per aktie avvecklad verksamhet, SEK 24
- fore utspadning - - -0,25
- efter utspadning - - -0,25
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Koncernens rapport dver Ovrigt totalresultat @

Koncernens rapport over ovrigt
totalresultat

ljan-31dec ljan-31dec ljan-31dec
TSEK 2023 2022 2021
Arets resultat 77369 38228 9674
Poster som kan komma att aterforas till resultatrakningen
Omrdkningsdifferenser -3160 19667 3308
Arets dvrigt totalresultat -3160 19667 3308
Summa totalresultat for aret 74210 57895 12982
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@ Koncernens rapport 6ver finansiell stéllning

Koncernens rapport over fFinansiell
stallning

TSEK Not 31dec 2023 31dec 2022 31dec 2021

Anléggningstillgdngar

Goodwill 11 554815 481775 265346
Ovriga immateriella anlaggningstillgdngar 11 77767 10287 7920
Nyttjanderattstillgangar 13 65622 78564 52199
Materiella anlaggningstillgéngar 12 224016 192554 63078
Uppskjuten skattefordran 9 4161 3305 1774
Ovriga finansiella tillgdngar 600 379 420
Summa anlidggningstillgangar 926 981 766 864 390738
Omsittningstillgangar

Varulager 14 251577 180129 63718
Kundfordringar 19,21 211095 162137 88 094
Ovriga kortfristiga fordringar 15 11660 11405 5930
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 8640 12637 15462
Likvida medel 17 190416 148 682 246126
Summa omsittningstillgangar 673387 514990 419 330
SUMMA TILLGANGAR 1600368 1281853 810068
Aktiekapital 18 4209 3707 3143
Ovrigt tillskjutet kapital 677429 567607 457027
Omrakningsreserver 15969 19129 -538
Balanserad vinst inklusive drets resultat 76 889 -479 -38708
Summa EGET KAPITAL 774496 589965 420924
Uppskjuten skatteskuld 9 37372 12909 3601
Avsattningar 20 4648 4080 3675
Langfristiga rantebdrande skulder 19,21 283266 243709 140730
Ovriga l&ngfristiga skulder 19,21 134400 87478 26212
Langfristiga leasingskulder 21 42081 55775 38291
Summa langfristiga skulder 501767 403950 212509
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 19,21 92764 95799 59283
Leverantorsskulder 19,21 79135 68918 42119
Avtalsskulder 4,19 20791 6806 10914
Aktuella skatteskulder 4879 606 3336
Kortfristiga leasingskulder 26026 25426 16 495
Ovriga kortfristiga skulder 21 41388 35568 9658
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 22 59121 54817 34830
Summa Kkortfristiga skulder 324105 287939 176 636
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1600368 1281854 810068
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Koncernens rapport éver foréandringar i eget kapital

g

Koncernens rapport over fFéorandringar
| eget kapital

Ovrigt Balanserad
Aktie- tillskjutet Omraknings- vinstinkl.
2023 (TSEK) kapital kapital reserv  aretsresultat Totalt
Ingdende eget kapital 3707 567607 19129 -479 589964
Arets resultat 77369 77369
Arets 6vrigt totalresultat -3160 -3160
Arets totalresultat -3160 77369 74209
Nyemission 502 114227 114324
Emissionskostnader -4 405 -4 405
Utgdende eget kapital 4209 677429 15969 76 889 774496
Ovrigt Balanserad
Aktie- tillskjutet Omraknings- vinstinkl.
2022 (TSEK) kapital kapital reserv  aretsresultat Totalt
Ingdende eget kapital 3143 457027 -538 -38708 420924
Arets resultat 38228 38228
Arets 6vrigt totalresultat 19667 19667
Arets totalresultat 19667 38228 57895
Nyemission 564 121917 122481
Emissionskostnader -1256 -1256
Aterkop av teckningsoptioner -10081 -10081
Utgaende eget kapital 3707 567607 19129 -479 589964
Ovrigt Balanserad Innehav utan
Aktie- tillskjutet Omraknings- vinstinkl. bestammande
2021 (TSEK) kapital kapital reserv  aretsresultat inflytande Totalt
Ingdende eget kapital 2071 262689 -3846 -42913 23954 241955
Rattelse av fel -5455 -22263 -27718
Ingdende eget kapital - rattad 2071 262689 -3846 -48 368 1691 214237
Arets resultat 9678 - 9678
Arets 6vrigt totalresultat 3308 17 - 3325
Arets totalresultat 3308 9695 - 13003
Nyemission 1072 190745 - 191817
Optionspremier 3593 - 3593
Transaktioner med innehav utan
bestémmande inflytande -35 -1691 -1726
Utgdende eget kapital 3143 457027 -538 -38708 - 420924
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@ Koncernens kassaflodesanalys

Koncernens kassaflodesanalys

ljan-31dec ljan-31dec ljan-31dec
TSEK Not 2023 2022 2021
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat EBIT 132592 96117 34458
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet 25 64376 53410 24355
Erhallen rénta 7722 590 1270
Erlagd ranta -28051 -18876 -11525
Betald inkomstskatt -33663 -23503 -11216
Kassaflode fore forandringar i rorelsekapitalet 142976 107738 37342
Forandringarirorelsekapital
Fordndringarivarulager -15466 -33170 -4603
Forandringari kundfordringar -20747 -22559 -10356
Forédndring av 6vriga rorelsefordringar 5211 5113 -10322
Fordndring av leverantorsskulder 2906 -5009 -2439
Férandring av 6vriga rorelseskulder 17 848 4623 9516
Kassaflode fran forandringar av rorelsekapital -10248 -51002 -18204
Kassafléde fran den lopande verksamheten 132728 56736 19138
Investeringsverksamheten
Forvarv av dotterforetag 23 -162296 -342308 -176 811
Avyttring av dotterféretag 10 - - -5395
Investeringar i materiella anlaggningstillgdngar 12 -22208 -35103 -3787
Avyttring av materiella anlaggningstillgdngar 12 264 - -
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 11 -4339 -4702 -5337
Forandringari 6vriga finansiella tillgangar -597 - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -189176 -382114 -191330
Finansieringsverksamheten
Nettoférandring lan? 25 - 137016 97535
Upptagna lanY 25 427835 - -
Amortering av [an¥ 25 -373568 - -
Amortering av lan, leasing 25 -23364 -24135 -18300
Forandring kortfristig kreditfacilitet” 25 -27284 - -
Nyemission, netto efter avdrag for transaktionskostnader 110324 110580 190745
Kontant reglerade kép-/saljoptioner och
tillaggskopeskillingar 19 -16413 - -
Erhallen premie teckningsoptioner - - 3593
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 97530 223461 273573
Periodens kassaflode 41082 -101917 101381
Likvida medel vid periodens borjan 148 682 246126 145184
Effekter avomrakningsdifferenser i likvida medel 653 4472 -439
Likvida medel vid periodens slut 190416 148 682 246126

1) Tidigare har samtliga skulder till kreditinstitut redovisats som nettof6randring av [dn. Fran och med 1 mars 2023, vid 6vergdng till ny [dnestruktur, sérredovisas i stallet Upptagna lan, Amortering
av [an och Forandring av kortfristig kreditfacilitet. Ndgon andring av tidigare perioder har ej gjorts.
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Noter

Noter

Not1 Redovisningsprinciper

Dessa finansiella rapporter omfattar det svenska moderbolaget
Karnell Group AB (publ), organisationsnummer 559043-3214, nedan
bendmnt Karnell, med séte i Stockholm, Sverige, och dess dotter-
foretag. Adressen till huvudkontoret dr Riddargatan 13D, 114 51
Stockholm. Huvudsaklig verksamhet &r att bedriva investeringsverk-
samhet. Styrelsen godkénde de finansiella rapporterna den 12 mars.

Grund for rapporternas upprattande

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran
International Financial Reporting Committee (IFRIC) sdsom de fast-
stallts av Europeiska unionen (EU). Dartill foljer koncernredovisningen
rekommendationen fran Radet for finansiell rapportering RFR 1
"Kompletterande redovisningsregler for koncerner”.

Forutsattningar vid upprattande av koncernens
finansiella rapporter

Karnells funktionella valuta &r svenska kronor som dven utgér rappor-
teringsvaluta for koncernen. Det innebér att de finansiella rapporterna
presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp ar, om inte annat
anges, angivna i tusentals kronor (TSEK). Koncernredovisningen &r
upprattad med utgangspunkt i anskaffningsvardet, vilket innebar

att tillgangar, avsattningar och skulder har baserats pé historiska
anskaffningsvéarden, om inte annat anges. Det kan dven férekomma
villkorade kopeskillingar, vilka véarderas till verkligt vérde (se not 19
Finansiella tillgdngar och skulder).

De nedan angivna redovisningsprinciperna har,om inte annat
anges, tillampats konsekvent pa samtliga perioder som presenterasi
koncernens finansiella rapporter. Koncernens redovisningsprinciper
har tillampats konsekvent av koncernens bolag.

Uppréttande av finansiella rapporter i enlighet med IFRS kréver
uppskattningar, bedémningar och antaganden. For mer info se not 2.

Nya och dndrade standarder
Nya och dndrade standarder och tolkningar som trétt i kraft

Andringar i IAS 1 Utformning av finansiella rapporter

Andringarna innebdr att kravet i IAS 1 pa upplysning om betydande
redovisningsprinciper ersatts med ett krav pa vasentliga redovisnings-
principer.

Andringar i 1AS 12 Inkomstskatter

Andringarna tydliggor att undantaget, som innebir att uppskjuten
skatt inte redovisas pa temporara skillnader som uppstar vid forsta
redovisning av en tillgdng eller skuld, inte &r tillampligt pa transaktioner
som samtidigt ger upphov till bade en tillgdng och en skuld, sa som
nyttjanderattstillgangar och leasingskulder.

Nya och d@ndrade standarder och tolkningar som @nnu inte har
tillampats av koncernen

Ett antal nya och @ndrade standarder och tolkningar har publicerats
avIASB men har dnnu inte trétt i kraft. Ingen av de nya eller dndrade
standarderna eller tolkningarna har fortidstillampats av koncernen.
Nya eller dndrade standarder eller tolkningar som IASB har publicerat
forvantas inte ha ndgon vésentlig paverkan pa koncernens finansiella
rapporter.
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Rattelse av fel
| anslutning till koncernens rorelseforvéary genomforda mellan
2017-2021ingick Karnell aktiedgaravtal med dgare utan bestdm-
mande inflytande vilka innehdll kdp- och saljoptioner for aterstdende
andelar vilka kan nyttjas vid en framtida tidpunkt. Atagandet att
i framtiden forvérva ytterligare andelar fran innehav utan bestam-
mande inflytande genom séljoptionen utgér en finansiell skuld.
Négon sadan har inte redovisats i koncernens historiska finansiella
rapporter. Under 2022 gjordes en detaljerad genomgang av villkoren
i aktiedgaravtalen varefter réttelser har gjorts. Enligt koncernens
principval varderas den finansiella skulden till verkligt varde i enlighet
med IFRS 9 dér éndringar i vardet redovisas i resultatrakningen. Nagot
innehav utan bestdammande inflytande redovisas inte. Se vidare Not 1
under rubriken K&p-/saljoptioner avseende innehav utan bestam-
mande inflytande for koncernens redovisningsprincip.

Felet har réttats retroaktivt och paverkat foljande rader i tidigare
faststallda rapporter:

1januari
2021 enligt 1januari

. faststélld Rattelse- 2021
Balansrakningen Arsredovisning  belopp (rattad)
Léngfristiga skulder - kop/
saljoption avseende innehav
utan bestdmmande inflytande 0 27718 27718
Eget kapital 241955 -27718 214237

31december
2021 enligt 31december

. faststalld Rattelse- 2021
Balansrakningen Arsredovisning  belopp (rattad)
Langfristiga skulder - kop/
sdljoption avseende innehav
utan bestammande inflytande 0 26212 26212
Eget kapital 447136 -26212 420924
Resultatrdkningen
Resultat hanforligt till innehav
utan bestammande inflytande 3724 -3724 0
Ovrigt totalresultat hanférligt
tillinnehav utan bestdmmande
inflytande 21 -21 0
Koncernredovisning

Grunder for konsolidering

Koncernredovisning omfattar moderforetaget och dess dotterforetag.
Dotterforetag dr bolag som star under Karnells bestammande infly-
tande. En investerare har bestdmmande inflytande 6ver ett bolag

nar investeraren exponeras for, eller har ratt till, rorlig avkastning fran
sitt engagemang i bolaget och kan paverka avkastningen genom sitt
inflytande. Dotterforetags finansiella rapporter inkluderas i koncern-
redovisningen fran och med forvarvstidpunkten, sa kallat tilltrade, till
dess att det bestdmmande inflytandet upphor och redovisas enligt
forvarvsmetoden. Metoden innebar att forvarv av ett dotterbolag
betraktas som en transaktion varigenom koncernen indirekt forvérvar
dotterbolagets tillgdngar och 6vertar dess skulder. | forvarvsanalysen
faststalls det koncernméssiga verkliga vardet pa forvarvsdagen av
forvarvade identifierbara tillgdngar och 6vertagna skulder samt
eventuella innehav utan bestammande inflytande. Initialt varderas
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Noter

¢

innehav utan bestdammande inflytande till verkligt vérde eller till dess
proportionella andelen av nettotillgangarna. Tillkommande kdp och
forséljning av andelar fran innehav utan bestimmande inflytande
redovisas inom eget kapital givet att Karnell fortsatt har kontroll Gver
bolaget.

Transaktionsutgifter som uppkommer i samband med rérelse-
forvérv redovisas direkt i drets resultat. Vid rorelseforvarv dar 6verford
ersattning dverstiger det verkliga vardet av nettotillgdngarna, redo-
visas skillnaden som goodwill. Skulle denna skillnad vara negativ, sa
kallat forvarv till lagt pris, redovisas denna direkt i drets resultat.
Darfor uppkommer inte goodwill i dessa transaktioner.

Eliminerade transaktioner i konsolideringen

Koncerninterna fordringar och skulder, intékter eller kostnader och
orealiserade vinster eller forluster som uppkommer fran koncern-
interna transaktioner mellan koncernforetag, elimineras i sin helhet
vid uppréttandet av koncernredovisningen. Interna transaktioner kan
dven ge upphov till externa effekter, sésom moms- och valutaeffekter.

Transaktioner och balansposter i utlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta redovisas i den funktionella valutan
till den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Monetéra
tillgdngar och skulder i utléndsk valuta rédknas om till den funktionella
valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen. Kursvinster
och kursforluster pa rérelsefordringar och rorelseskulder redovisas i
rorelseresultatet, medan kursvinster och kursforluster hénforliga till
finansiella poster redovisas i finansnettot.

Omréakning av utlandsverksamheter

Tillgdngar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill
och andra koncernméssiga 6ver- och undervarden, omraknas fran
utlandsverksamhetens funktionella valuta till koncernens rapporte-
ringsvaluta svenska kronor. Dessa omrakningseffekter redovisas
som Ovrigt totalresultat och inom kategorin Omrakningsreserver i
eget kapital. Vid en eventuell avyttring av en utlandsk verksamhet,
realiseras de hanforliga valutaeffekterna och omklassificeras da till
arets resultat.

Klassificering

En tillgang klassificeras som en omséttningstillgdng nér den forvantas
realiseras inom tolv manader efter rapportperioden, innehas primart
for handelsdandamal eller utgdrs av likvida medel (sévida inte till-
gangen omfattas av restriktioner vad géller att bytas eller anvéndas
for att reglera en skuld i minst tolv manader efter rapportperioden).
Alla andra tillgangar klassificeras som anldggningstillgdngar. En
skuld klassificeras som en kortfristig skuld nér den innehas primart
for handelsandamal, ska regleras inom tolv manader efter rapport-
perioden eller ndr koncernen inte har en ovillkorad rétt att senare-
lagga skuldens reglering i minst tolv manader efter rapportperioden.
Alla andra skulder klassificeras som langfristiga skulder.

Rorelsesegment

Ett rorelsesegment dr en del av koncernen som bedriver verksamhet
fran vilken den kan generera intékter och ddra sig kostnader och for
vilka det finns fristdende finansiell information tillgdnglig. Rorelse-
segment rapporteras pa ett sétt som Gverensstémmer med koncernens
interna rapportering som ldmnas till hogste verkstallande besluts-
fattaren for uppféljning. Karnells vd ansvarar for att styra och leda
verksamheten i enlighet med den av styrelsen fastslagna strategin.

Vd &rdarmed Karnells hogste verkstéllande beslutsfattare, och @rden
som fordelar resurser och utvarderar resultat inom koncernen. Hogste
verkstéllande beslutsfattare bedomer rorelsesegmentens utveckling
och prestation baserat pd EBITA. Finansiella poster och skatter redo-
visas for koncernen som helhet.

Enligt ovan kriterier delas Karnells segmentin i Produktbolag och
Nischproduktion. Poster som inte klassificeras till ndgon av néamnda
kategorier bendmns Centralt och eliminering.

For rapportering av rorelsesegment se not 3.
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Intdkter fran avtal med kunder
Koncernen redovisar en intékt nar ett prestationsatagande uppfyllts.
For majoriteten av koncernens tjdnster och produkter innebar detta
nar leverans eller utférande skett och kontrollen och nyttan dérmed
overgatt till kunden, det vill sdga vid en specifik tidpunkt. For vissa av
koncernens tjanster innebar uppfyllandet av prestationsatagande att
tillhandahalla en mjukvara, vilket sker och intéktsredovisas 6ver tid.
Intakten utgors av det belopp som koncernen férvantas erhalla
som ersattning for dverférda varor och tjdnster. Intdkter redovisas
exklusive mervérdesskatt och eliminering av koncernintern forsélj-
ning. Karnells vasentliga intdkter &r hanforliga till forséljning av
produkter, projektforsaljning och utforande av tjansteuppdrag.

Intékter fran forsaljning av produkter

Koncernens avtal for forsaljning av produkter utgérs i princip i alltid
av ett distributionsavtal i grunden, och nédr kunden lagger en order
och far en orderbekréftelse, uppstar avtalet med kunden. Enstaka
ramavtal finns dven inom koncernen, i dessa fall ar det ramavtalet
tillsammans med avropet som utgdr avtal med kund. Prestations-
atagandenainom denna kategori bestar av tillhandahallande av de
varor som stipulerats i avtalet. Frakt &r i vissa fallinom segmentet
produktbolag ett separat prestationsatagande, det vill séga nér
frakten sker efter det tillfélle kontrollen 6ver varan évergatt till kunden
och frakten ddrmed utgor en separat tjanst. Tjanster som ror kund-
anpassning av produkten bedéms vara sa pass néra férbundet med
varan i sin helhet att det utgor en paketldsning, och utgér séledes inte
ett separat prestationsatagande. Den absoluta majoriteten av forsalj-
ningen inom denna kategori sker till listpriser. Volymrabatter och
dylikt forekommer endast i mycket begransad omfattning, dérmed
bedéms det inte foreligga nagon rorlig ersattning som kan resultera

i envasentlig aterforing av ackumulerade intakter. Nar varan och
kontrollen 6ver densamma har levererats till kund anses prestations-
atagandet vara uppfyllt och intéktsredovisningen sker vid denna
tidpunkt. | de fall frakt &r ett separat prestationsatagande uppfylls
dven deti allt vasentligt samtidigt, varpd intdktsredovisningen av
frakten sammanfaller med varan.

Intdkter fran projektforsaljning

Koncernens avtal avseende projektforsaljning uppstér nar kommer-
siella villkor enligt allmdnna bestammelser for leverans och montage
av mekaniska och elektroniska produkter uppfyllts och kunden fatt ett
ordererkdnnande. Avtalen omfattar tillverkning och montering av
automatiserade system enligt kundens bestéllning, frakt, montering
och installation, testning samt utbildning. Separat fran detta erbjuds
dven tjdnster och forsaljning som avser eftermarknad, det vill sdga
reservdelar och service. Dessa automatiserade system kréver bade
mjuk- och hardvara, vilka anses vara sd pass néra forbundna att de
inte separat kan utgora skilda prestationsdtaganden, da de enskilt inte
ger kunden nagot varde. Koncernen utfor en betydande tjanst av att
integrera mjuk- och hadrdvara med varandra. Nar systemet ar tillverkat
monteras och installeras det hos kund, vilket ar en standardiserad
mekanisk installation som potentiellt andra aktorer @n de inom
koncernen skulle kunna utféra. Med anledning av detta anses monte-
ring och installation vara ett distinkt prestationsatagande. Testning
och utbildning varken @ndrar eller anpassar systemet vasentligen,
varfor de utgor ett gemensamt prestationsatagande som &r distinkt.
Forsaljning av reservdelar och service efter installation utgor separata
avtal och prestationsataganden.

Transaktionspriset for tillverkning av automatiserade séackfyllare
ar ett fast pris enligt 6verenskommelse vid ordererkdnnandet. Monte-
ring och installation samt testning och utbildning sker i de flesta fall
pa [6pande rakning med fasta timpriser. Transaktionspriset for reserv-
delar faststalls enligt prislista. Servicetjanster faktureras per tillfalle
och timme till fasta priser. Da samtliga prestationsataganden har
separata transaktionspriser motsvarande fristdende forsaljnings-
priser, uppkommer ingen problematik kring allokering av trans-
aktionspris. Projektforsaljningen redovisar intdkten dver tid, med
basis i antal nyttjade komponenter i férhallande till hela projektets
budget.

Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)



Noter

For dessa projekt faktureras kunden i forskott enligt en viss fordel-
ning, vilket kan ge upphov till avtalsskulder vid bokslutstillfallet. | de
fall projektet fortskrider innan forskottsfakturering skett redovisas
dessa upparbetade, ej fakturerade intékter inom forutbetalda kost-
nader och upplupna intékter.

Intdkter fran utforande av tjansteuppdrag

| allt vasentligt avser avtalen inom forséljning av tjdnsteuppdrag en
SaaS-losning (Software as a Service). Koncernen tillhandahaller en
mjukvara via en molntjanst och en mobilapplikation avseende vag-
och gatuunderhallning samt supporttjanster. Inom lésningen finns
en offlinefunktionalitet. Mobilapplikationen har enbart begransad
funktionalitet utan SaaS-l6sningen. Det &r den kombinerade paket-
l6sningen som ger kunden tjdnstens kritiska funktionalitet, dér SaaS-
l6sningen dr den huvudsakliga tjansten. Darmed utgdr de ett gemen-
samt prestationsatagande. Supporttjansten anses vara ett separat
prestationsatagande skilt fran SaaS-l6sningen. Transaktionspriset
allokeras enkelt till respektive prestationsatagande eftersom SaaS-
[6sningen faktureras per anvéndare per mdnad och supporttjénsterna
faktureras per timma enligt separat prislista. Intékterna hanforliga till
SaaS-l6sningen redovisas Over tid under avtalets langd, medan
supporttjansten intaktsredovisas i samband med att de utfors och
faktureras. Det foreligger inte ndgon rorlig erséttning som kan resul-
teraien vasentlig aterforing av ackumulerade intakter, da eventuella
rabatter enbart justerar transaktionspriset framétriktat och dérmed
arkanda paforhand. Koncernen har enbart foretagskunder. Inga
betydande finansieringskomponenter forekommer. Koncernen anser
sig agera som huvudman i dess avtal med kunder. Inga vasentliga till-
kommande utgifter for att erhdlla ett avtal finns i koncernen. Kost-
nader for att fullgéra avtal utgors av fraktkostnader.

Avtalsskulder

En avtalsskuld redovisas om koncernen har rétt till ett ersattnings-
belopp som ar ovillkorligt innan koncernen dverfor en tjénst eller en
vara. Redovisningen av avtalsskulden sker nér kunden betalar eller nar
betalning ska ske, beroende pa vilket som intraffar forst. Avtalsskulder
redovisas som intdkter nar koncernen presterar i enlighet med avtalet
(dvs overfor kontroll av de berérda varorna eller tjansterna till kunden).
Koncernen adrar sig avtalsskulder kopplat till intdktsredovisningen for
projektforsaljningen, da kunden under projektets gang betalar i for-
skott vid paborjan av respektive ny milstolpe. Avseende forsaljning av
tjdnsteuppdrag faktureras kunden kvartalsvis i forskott for anvan-
dandet av mjukvaran. Avtalsskulder bestar darfor dels av mottagna
forskottsbetalningar, dels av det som fakturerats men inte &nnu
upparbetats.

Ersattningar till anstéllda

Pensioner

I koncernen finns enbart avgiftsbestdmda pensionsplaner. En avgifts-
bestdmd pensionsplan &r en pensionsplan enligt vilken koncernen
betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet. Koncernen har

inte ndgra rattsliga eller informella forpliktelser att betala ytterligare
avgifter om denna juridiska enhet inte har tillrackliga tillgangar for
att betala alla ersattningar till anstédllda som hanger samman med

de anstalldas tjanstgoring under innevarande eller tidigare perioder.
Koncernen har ingen ytterligare risk ddrmed. Avgifterna for de avgifts-
bestamda planerna redovisas som en kostnad i periodens resultat i
den takt de intjénas.

Ersattningar vid uppsagning

En kostnad for ersattningar i samband med uppségningar av personal
redovisas endast om foretaget dr bevisligen forpliktigat, utan realistisk
mojlighet till tillbakadragande, av en formell detaljerad plan att
avsluta en anstéllning fére den normala tidpunkten.
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Teckningsoptioner

Koncernen har stéllt ut teckningsoptioner som ger innehavaren ratt
att forvarva aktier i moderbolaget Karnell Group AB (publ). For att
erhalla en teckningsoption harinnehavarna erlagt tecknings-optionens
verkliga vérde, vilket har berdknats genom tillampning av Black &
Scholes-modellen. Vid utstallande av teckningsoptioner redovisas
erhallandet av optionslikvid som likvida medel och motsvarande
okning av eget kapital (6vrigt tillskjutet kapital). Teckningsoptionerna
har stéllts ut till Karnells koncernledning och nuvarande och tidigare
anstallda, inklusive vissa styrelseledamaéter. Parterna har betalat en
optionspremie motsvarande verkligt varde pa optionerna. Det fore-
ligger inga tjanstgoringsvillkor kopplade till teckningsoptionerna for
de ledande befattningshavarna. Séledes leder utstéllandet inte till
nagon personalkostnad eller sociala avgifter for bolaget.

Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intdkter

Finansiella intakter bestdr av rdnteintdkter och eventuella valuta-
vinster. Ranteintdkter redovisas i enlighet med effektivrantemetoden.
Effektivréntan ar den rdnta som gor att nuvardet av alla framtida in-
och utbetalningar under [6ptiden blir lika med det redovisade vardet
av fordran eller skulden. Valutakursvinster och valutakursforluster
nettoredovisas ej.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader bestar huvudsakligen av rantekostnader pa
lan och valutakursforluster. Réntekostnader pé lan redovisas enligt
effektivrantemetoden. Valutakursvinster och valutakursforluster
nettoredovisas inte.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i arets resultat utom da underliggande transaktion
redovisats i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande
skatteeffekt redovisas i Ovrigt totalresultat respektive i eget kapital.
Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktuellt
ar, med tilldmpning av de skattesatser som &r beslutade eller i prak-
tiken beslutade per balansdagen. Till aktuell skatt hor dven justering
av aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansraknings-
metoden, pa alla temporéra skillnader som uppkommer mellan det
skattemassiga vardet pa tillgdngar och skulder och dess redovisade
varden. Tempordra skillnader beaktas dock inte i koncernméssig
goodwill. Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig pa hur underlig-
gande tillgadngar eller skulder forvéntas bli realiserade eller reglerade.
Uppskjuten skatt berédknas med tilldmpning av de skattesatser och
skatteregler som ar beslutade eller aviserade per balansdagen och
som forvéntas gélla nar den berérda uppskjutna skattefordran
realiseras eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporéra
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man det ar
sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pd uppskjutna
skattefordringar reduceras nér det inte langre bedoms sannolikt att de
kan utnyttjas.

Immateriella anlaggningstillgangar

Enimmateriell anlaggningstillgang redovisas i balansrakningen
narden anses identifierbar, anskaffningsvérdet kan beréknas pa

ett tillforlitligt satt, koncernen har kontroll 6ver tillgdngen samt det
arsannolikt att ekonomiska fordelar kommer tillfalla koncernen.
Tillgdngar med bestdmbar livstid skrivs av linjart dver den estimerade
livslangden. Tillgdngar med obestdmbar livslangd och tillgangar som
annu inte tagits i bruk och borjat skrivas av testas arligen for eventuellt
nedskrivningsbehov.

Goodwill

Goodwill &r skillnaden mellan anskaffningsvarde for ett rorelseforvarv
och dess verkliga varde av forvarvade nettotillgangar. Goodwill
varderas till anskaffningsvarde minus eventuella ackumulerade
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nedskrivningar. Goodwill férdelas till kassagenererande enheter och
prévas minst arligen for nedskrivningsbehov, men oftare &n sa om
indikation om nedskrivningsbehov finns.

Ovrigaimmateriella tillgdngar

Ovrigaimmateriella tillgdngar kan béde identifieras via rérelseférvarv
och genom aktivering av nedlagda kostnader, da villkor for detta
uppfyllts. De redovisas till anskaffningsvarde minus ackumulerade
avskrivningar och nedskrivningar. Dessa tillgangar ar exempelvis
aktiverade IT-kostnader och programvaruutveckling samt Varumarken
och Kundrelationer.

Forskning och utveckling

Utgifter for forskning med syfte att nd ny teknisk eller vetenskaplig
kunskap redovisas som kostnad i den period de eventuellt skulle
uppkomma. Utvecklingsutgifter, dar konkreta forskningsresultat
skulle kunna tillampas for att dstadkomma nya eller forbattrade
processer eller produkter, aktiveras som en tillgang i rapporten ver
finansiell stéllning, om produkten eller processen ar tekniskt och
kommersiellt anvandbar och foretaget har tillrackliga resurser att full-
folja utvecklingen och dérefter anvanda eller sdlja den immateriella
tillgangen. Det redovisade vardet inkluderar samtliga direkt hanfor-
bara utgifter; t.ex. for material och tjénster, erséttningar till anstéllda,
registrering av en juridisk rattighet samt avskrivningar pa patent och
licenser. Laneutgifter forekommer inte. | rapporten 6ver finansiell
stallning redovisas utvecklingsutgifter till anskaffningsvérde minus
ackumulerade av- och nedskrivningar efter det att de tagits i bruk,
innan det balanseras utgiften.

Avskrivning avimmateriella tillgdngar

Avskrivningar pa immateriella tillgdngar redovisas linjart i resultat-
rakningen 6ver den berdknade nyttjandeperioden. Avskrivningen
startar da tillgdngen tasi bruk.

De beraknade nyttjandeperioderna ar:

Aktiverade utvecklingskostnader 5-104ar
Patent och licenser 5-10ar
Varumaérken 15ar
Kundrelationer 10ar
Ovriga immateriella tillgdngar 5-154ar

Materiella anldggningstillgangar

En materiell anldggningstillgdng redovisas i balansrakningen nar
koncernen har kontroll 6ver tillgdngen, nér det ar sannolikt att ekono-
miska fordelar kommer tillfalla koncernen, samt nar beloppet gar att
berdkna pa ett tillforlitligt satt.

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas i koncernen till
anskaffningsvérde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och
eventuella nedskrivningar. Det redovisade vérdet for en tillgéng tas
bort fran balansrékningen vid utrangering eller avyttring eller nar
inga framtida ekonomiska fordelar vantas fran anvéndning eller
utrangering/avyttring av tillgdngen.

Vid eventuell forbattringsutgift pd annans fastighet gérs en
bedémning av nyttjandeperioden for forbattringen. Perioden kan
dock som mest uppga till den aterstaende hyresperiodens bedémda
langd. Avskrivning sker sedan linjart 6ver tillgdngens bedémda
nyttjandeperiod.

Avskrivningsprinciper
De beraknade nyttjandeperioderna ar:

Byggnader 10-25ar
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 4-10ar
Inventarier, verktyg och installationer 4-10ar

Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens berdknade nyttjandeperiod.
Bedémning av en tillgdngs restvarde och nyttjandeperiod gors arligen.

F-10

Leasing

Koncernen ar leasetagare till byggnader/ lokaler, bilar och viss produk-
tionsutrustning. Leasingavtalen redovisas som nyttjanderattstillgang
och leasingskuld, den dagen som tillgéngen tilltratts och anses utgéra
entillgang. Den del av leasingskulden som forfallerinom 12 ménader
redovisas som kortfristig skuld och den del som férfaller bortom 12
manader som langfristig skuld. Varje leasingbetalning fordelas mellan
amortering av skuld och rdntekostnad. Rédntekostnaden férdelas 6ver
leasingperioden sa att varje redovisningsperiod belastas med ett
belopp som motsvarar en fast rantesats for den under perioden redo-
visade leasingskulden (annuitet). Nyttjanderattstillgdngen skrivs av
linjart 6ver leasingperioden eftersom Karnell inte &r rimligt sakra pa
att Overta dganderatten av den underliggande tillgangen vid utgangen
av leasingavtalet. Leasingskulden varderas till nuvardet av de leasing-
betalningar som ska erldggas under leasingperioden. Nyttjanderatts-
tillgdngen vérderas till anskaffningsvérde efter avdrag for ackumule-
rade avskrivningar och nedskrivningar, samt justerat for omvarde-
ringar av leasingskulden. Leasingutgiften diskonteras med en marginell
lanerénta, baserat pa typ av objekt och riski tillgangen, utom i de fall
da denimplicita rdntan gar att utldsa i avtalet.

Leasingskulden kan komma att omvérderas till foljd av férandring
i leasingperioden eller foréandring i leasingbetalning (exempelvis
indexupprakning).

Leasingavtal som ar kortare &n 12 manader eller &r av mindre varde
har undantagits, och redovisas i resultatet da kostnaden uppkommer,
exempelvis kopiatorer, kaffemaskiner och liknande. Dess védrde
betraktas inte som vasentligt. | flera fall, framst gallande byggnader/
lokaler finns forlangningsoptioner, och leasingperioden bestams till
den icke uppsagningsbara perioden tillsammans med sagda forlang-
ningsoption da det ar troligt att koncernen kommer att nyttja denna.
Flera avtal indexuppréknas arligen, enligt olika klausuler stipulerade
i respektive avtal. Detta gors avtal for avtal. Karnell har ocksd valt att
tilldmpa forenklingsregeln for fasta icke-leasingkomponenter och
redovisar istéllet dessa tillsammans med leasingkomponenten i
kontraktet. Dessutom kommer framtida modifieringar i leasingavtal
inte redovisas som ett separat leasingavtal utan redovisas som
en omvdrdering av leasingskulden och en justering av nyttjande-
rattstillgangen.

Nedskrivning av icke-finansiella tillgangar

Tillgdngar som har en obestdmbar nyttjandeperiod, inom Karnell
goodwill ochimmateriella anldggningstillgdngar som d@nnu inte fardig-
stallts, skrivs inte av utan prévas minst arligen avseende eventuellt
nedskrivningsbehov. Tillgangar som skrivs av beddms med avseende
pa vardenedgdng narhelst hdandelser eller férandringar i forhallanden
indikerar att det redovisade vardet inte &r dtervinningsbart. En
nedskrivning gors med det belopp varmed tillgdngens redovisade
vérde 6verstiger dess atervinningsvérde. Atervinningsvirdet ar det
hogre av tillgangens verkliga varde minskat med forsaljningskost-
nader och dess nyttjandevarde. Vid beddmning av nedskrivnings-
behov grupperas tillgadngar pa de lagsta nivaer dar det finns separata
identifierbara kassafloden (kassagenererande enheter). Da nedskriv-
ningsbehov identifierats for en kassagenererande enhet férdelas
nedskrivningsbeloppet i forsta hand till goodwill. Darefter gérs en
proportionell nedskrivning av 6vriga tillgdngar som ingar i enheten.
Tidigare redovisad nedskrivning dterférs om dtervinningsvardet
beddms dverstiga redovisat varde. Aterféring sker dock inte med ett
belopp som ar storre an att det redovisade vardet uppgar till vad det
hade varit om nedskrivning inte hade redovisats i tidigare perioder.
Nedskrivning av goodwill §terférs heller aldrig. Aven internt upp-
arbetade immateriella tillgdngar som @nnu inte tagits i bruk och bérjat
skrivas av testas minst drligen for nedskrivningsbehov.

Varulager

Varulager vérderas till det l&gsta av anskaffningsvérdet och nettofor-
séljningsvardet. Nettoférsaljningsvardet ar det uppskattade forsalj-
ningspriset i den l6pande verksamheten, efter avdrag for uppskattade
kostnader for fardigstallande och for att dstadkomma en forséljning.
Anskaffningsvérdet for ravaror och inkdpta komponenter berdknas
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genom tillampning av forst in, forst ut metoden (FIFU) eller vagd
genomsnittlig anskaffningskostnad och inkluderar utgifter som
uppkommit vid forvarvet av lagertillgdngarna och transport avdem
till deras nuvarande plats och skick. Koncernen anvdander samma
metod for alla varor med likartad beskaffenhet och likartad anvand-
ning for koncernen. For tillverkade varor och pagaende arbete,
inkluderar anskaffningsvardet en rimlig andel av indirekta kostnader
baserat pa en normal kapacitet. Den valda metoden innebar att
inkurans ivarulagret har beaktats.

Finansiella instrument
Finansiella instrument ar varje form av avtal som ger upphov tillen

finansiell tillgang i ett féretag och en finansiell skuld i ett annat foretag.

| Karnells rapport 6ver finansiell stallning finns pa tillgdngssidan vissa
langfristiga fordringar, kundfordringar och likvida medel. P skuld-
sidan aterfinns lang- och kortfristiga rantebarande skulder, leveran-
torsskulder, avtalsskulder och dvriga kortfristiga skulder samt vill-
korade tillaggskopeskillingar och kop-/saljoptioner (se not 19 for mer
information). Hur respektive finansiellt instrument redovisas i koncer-
nens finansiella stéllning beror av hur de klassificerats. Foljande
kategorier finns i Karnell:

«  Finansiella tillgdngar vérderade till upplupet anskaffningsvéarde
+  Finansiella skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde
+  Finansiella skulder varderade till verkligt varde via resultatet

En finansiell tillgang eller finansiell skuld redovisas i balansrakningen
ndr koncern en blir part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrékningen nér réttigheterna

i avtalet realiseras, forfaller eller koncernen forlorar kontrollen 6ver
dem. Detsamma galler for del av en finansiell tillgang. En finansiell
skuld tas bort fran balansrékningen néar forpliktelsen i avtalet fullgors
eller pd annat satt utslacks. Detsamma géller for del av en finansiell
skuld.

En finansiell tillgdng och en finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i balansrakningen endast nar det foreligger en
legal ratt att kvitta beloppen samt att det foreligger avsikt att reglera
posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera tillgdngen
och reglera skulden. Férvdrv och avyttring av finansiella tillgangar
redovisas pa affarsdagen. Affarsdagen utgor den dag da bolaget
forbinder sig att forvérva eller avyttra tillgangen. Vid bortbokning
eller modifiering av varde redovisas vinster eller forluster ver
resultatrakningen.

Klassificering och vardering
Finansiella tillgdngar i koncernen varderas initialt till verkligt varde
och darefter till upplupet anskaffningsvérde. Detta eftersom de
innehas inom ramen for en affarsmodell vars mél &r att erhdlla de
avtalsenliga kassaflodena samtidigt som kassaflédena fran tillgang-
arna endast utgors av betalningar av kapitalbelopp och ranta.
Finansiella skulder vérderas initialt till verkligt vérde och darefter
lopande till upplupet anskaffningsvarde eller till verkligt varde bero-
ende pa instruments klassificering. Finansiella skulder klassificeras
som varderade till upplupet anskaffningsvarde, med undantag for
tillaggskopeskillingar och kdp-/séljoptioner som varderas till verkligt
vérde via resultatrakningen. Se vidare information om vérdering till
verkligt varde i not 19.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgéngliga till-
godohavanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga
likvida placeringar med en |6ptid understigande tre manader efter
anskaffningstidpunkten. Att placera likvida medel hos bank medfor
viss kreditrisk. For likvida medel tillampar Karnell principen om lag
kreditrisk. Vid varje rapportdatum utvarderas om Karnells likvida medel
anses ha lag kreditrisk utifran all tillgdnglig information. Karnell sam-
arbetar enbart med banker med hog trovardighet och goda ratingbetyg
vid placering av eventuell 6verlikviditet. Ingen vésentlig risk for kredit-
forluster bedoms dérfor foreligga och kreditrisken bedéms som lag.
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Nedskrivning av finansiella tillgangar

Nedskrivning for eventuella kreditforluster &r framétblickande och
en forlustreservering gors nar det finns en exponering for kreditrisk,
vanligtvis vid forsta redovisningstillfallet. Koncernens finansiella till-
gangar, som varderas till upplupet anskaffningsvarde, omfattas av
nedskrivning for forvantade kreditforluster. Kundfordringar omfattas
av bedomning om eventuella framtida kreditforluster, for vilka den
forenklade metoden tillampas. Metoden innebar att férvantade
forluster under fordrans hela [6ptid anvands som utgangspunkt.
Kundfordringar redovisas initialt till transaktionsvérdet, da dei
regelinte innehaller en védsentlig finansieringskomponent. Forlust-
reserv redovisas under fordrans aterstaende l6ptid. Se not 21 for
mer information.

Eget kapital

Koncernens egna kapital bestar av aktiekapital, ovrigt tillskjutet
kapital, omrakningsreserver, balanserad vinst inklusive arets resultat
samtinnehav utan bestimmande inflytande. Externa transaktions-
kostnader i samband med emission av egetkapitalinstrument och
som direkt kan hanforas till egetkapitaltransaktionen redovisas i eget
kapital som en avdragspost fran emissionsbeloppet med hansyn
tagen till eventuella skatteeffekter.

Teckningsoptioner

Anstallda inom koncernen har pa samma villkor som andra inves-
terare fatt mojlighet att teckna optioner i foretaget. For detta har
samtliga erlagt en marknadsmaéssig ersattning varderad enligt Black-
Scholesmodellen. Erhallen ersattning redovisas i koncernens egna
kapitalinom kategorin 6vrigt tillskjutet kapital. D& de anstallda som
tecknat optioner gjort detta till ett marknadsmassigt vérde, utgor
tecknandet ingen personalférman. Darav uppstar inga sociala avgifter
eller formansbeskattning hanforligt till detta.

Avsattningar

En avsattning skiljer sig fran andra skulder genom att det rader
ovisshet om betalningstidpunkt eller beloppets storlek for att reglera
avsattningen. En avsattning redovisas i balansrdkningen nar det finns
en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd av en
intréffad handelse, och det &r troligt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att krdvas for att reglera forpliktelsen samten till-
forlitlig uppskattning av beloppet kan goras. Avsattningar gors med
det belopp som &r den bésta uppskattningen av det som kréavs for att
reglera den befintliga forpliktelsen pa balansdagen.

Stallda sdkerheter och eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nér det finns ett mojligt dtagande
som harror fran intréffade hdndelser och vars férekomst bekréftas
endast av en eller flera osékra framtida handelser eller nar det finns ett
dtagande som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund
av detinte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen upprattas enligt indirekt metod och delas upp

i tre sektioner; lopande verksamhet, investeringsverksamhet och
finansieringsverksamhet. Det redovisade kassaflodet omfattar endast
transaktioner som medfér in- eller utbetalningar. Férandringari rorelse-
skulder och -tillgdngar justeras for effekter av andrade valutakurser.
Detta innebdr att avvikelse kan forekomma jamfort med forandring i
enskilda poster i balansrakningen.

Rorelseforvarv

Ett rorelseforvarv sker nar Karnell forvarvar andelar i ett foretag som
medfor bestammande inflytande, det vill sdga har ratt till avkastning
frén investeringsobjektet och exponerad for dess forluster, och kan
anvéanda det bestdmmande inflytandet till att paverka foretagets rikt-
ning och avkastning. Konsolidering sker fran det datum da Karnell

far kontroll 6ver dotterbolaget vilket normalt sammanfaller med till-
trddesdatum, med tillampning av forvarvsmetoden. Férvarvsmetoden
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innebdr att koncernen forvarvar dess nettotillgangar, genom att
forvérva tillgangarna och 6verta skulderna.

| forvarvsanalysen faststélls det verkliga vardet pa forvarvsdagen
av de forvarvade identifierbara tillgdngarna och 6vertagna skulderna
och eventuellt innehav utan bestdmmande inflytande. Innehav utan
bestammande inflytande varderas antingen till dess proportionella
andel av nettotillgangarna i det forvarvade bolaget eller till verkligt
varde. Beslut om metod tas vid varje forvarv. Om ingangna avtal i
anslutning till rorelseforvarvet innehaller sa kallade kop- och sélj-
optioner redovisas detta i enligt nedan. Nar ersattningen overstiger
vardet pa forvarvade nettotillgdngar, redovisas skillnaden som good-
will. Vid forvarv av rorelse finns tva alternativa metoder for redovisning
av goodwill, antingen proportionell andel eller full goodwill. Full
goodwill innebdr att innehav utan bestdmmande inflytande redovisas
till verkligt vérde. Transaktionskostnader hanforliga till forvarv redo-
visas i resultatrékningen i den period de uppstar.

Kop-/saljoption till dgare utan bestammande inflytande
I anslutning till vissa av koncernens rorelseforvarv forvarvar
koncernen inte samtliga andelar vid férvarvstidpunkten. Daremot
ingar Karnelli denna typ av transaktioner aktiedgaravtal med dgare
utan bestimmande inflytande vilka innehaller kép- och séljoptioner
for terstdende andelar som kan nyttjas vid en framtida tidpunkt.
Aven ytterligare andelar som senare kan komma att férvérvas av dgare
utan bestiammande inflytande, till exempel genom en nyemission,
omfattas av kdp- och séljoptionerna inom ramen for befintliga
aktiedgaravtal.

Baserat pd villkoren i aktiedgaravtalen och 6vriga faktorer har
koncernen valt en redovisningsprincip med végledning hdmtad i
IAS 32. Detta innebar att rorelseforvarv dar det finns ett dtagande om
att kdpa resterande andelar redovisas som att bolaget forvarvats till
100 % och ddrmed utan redovisning av innehav utan bestdammande
inflytande. Atagandet att i framtiden forvarva ytterligare andelar fran
innehav utan bestdammande inflytande utgor en finansiell skuld vilken
varderas till verkligt vérde i enlighet med IFRS 9 och &ndringar i vardet
redovisas i koncernens rapport 6ver resultat i finansnettot. Nar
optionsratten utovas regleras skulden motsvarande vardet av [6sen-
priset for andelarna. Utdelningar till innehavare utan bestdmmande
inflytande redovisas som en kostnad i koncernens rapport 6ver
resultat utdver i de fall som utdelningen avser att reglera skulden,
dé den redovisas som en minskning av skulden.

Inga intresseforetag eller joint ventures finns i koncernen.
Eventuella villkorade képeskillingar redovisas till verkligt varde
vid forvarvstidpunkten och omvéarderas vid varje rapporttidpunkt.
Vid foréndringar av dessa, redovisas férandringen i arets resultat.

Avvecklad verksamhet

En avvecklad verksamhet dr en del av koncernen som antingen
avyttrats eller har klassificerats som att den ar tillgénglig for forsalj-
ning och motsvarar en sjélvstandig och vasentlig verksamhetsgren
eller ar ett dotterforetag som forvarvats uteslutande i syfte att séljas.
En avvecklad verksamhet redovisas skiljt fran kvarvarande verk-
sambhet i resultatrédkningen med motsvarande redovisning for
jamforelseperioden. I noterna avseende resultatposter ar darfor
Eton Systems inte inkluderat for 2021 eftersom det redovisas som
avvecklad verksamhet.

Not 2 Vasentliga uppskattningar och bedomningar

For att uppratta de finansiella rapporterna enligt IFRS krévs att
foretagsledningen och styrelsen gér bedémningar, antaganden och
uppskattningar som paverkar tillgadngs- och skuldposter, respektive
intdkts- och kostnadsposter redovisade i bokslutet samt lamnad infor-
mation i 6vrigt, bland annat i fréga om eventualforpliktelser, genom
tillimpning av redovisningsprinciperna. Andrade uppskattningar
paverkar resultat och finansiell stallning i den period da de @ndras.

De mest vasentliga bedémningarna beskrivs nedan.

Nedskrivningsprovning av goodwill

En kalla till osdkerhet i uppskattningar som kan innebéra en vasentlig
risk for att tillgdngens varde kan komma att behdva justeras ar
nedskrivningsprévning av goodwill. For att uppskatta ett eventuellt
nedskrivningsbehov berdknas atervinningsvardet for varje kassagene-
rerande enhet baserat pa forvantade framtida kassafloden. For detta
krévs antaganden om framtida tillvaxt, rorelseresultat och diskonte-
ringsranta, vari det ligger osakerhet. For ytterligare information kring
antaganden och kanslighet se not 11.

Forvarvsanalyser

Enviktig del av Karnells verksamhet for ar att genomfora bra rorelse-
forvarv. Att bedéma potentiella forvarv med hdanseende pa framtida
resultat och [6nsamhet &r férenat med flertalet beddmningar och
uppskattningar vilket medfor viss osakerhet i redovisningen avseende
sagda forvarv.

Villkorade tillaggskopeskillingar

| samband med flertal forvarv har Karnell atagande i form av villkorade
tillaggskopeskillingar. Dessa redovisas kontinuerligt till verkligt vérde
och berdkningen ar baserad pa ett antal beddmningar och antaganden.
De antaganden som ligger till grund fér berdkningen beskrivs i Not 19
(Finansiella instrument). Detta innebar att framtida omvérderingar av
redovisade dtaganden kan komma att paverka koncernens redovisade
resultat med betydande belopp, bade positivt och negativt, under
kommande ar.

Kop/saljoptioner avseende innehav utan bestimmande inflytande
I anslutning till vissa av koncernens rorelseférvarv forvarvar
koncernen inte samtliga andelar vid forvarvstidpunkten. Daremot
ingdr Karnelli denna typ av transaktioner aktiedgaravtal med dgare
utan bestammande inflytande vilka innehaller kop- och séljoptioner
for aterstdende andelar som kan nyttjas vid en framtida tidpunkt.
Dessa redovisas kontinuerligt till verkligt varde och berakningen ar
baserad pa en bedémning av sannolikt utfall géllande finansiella och
operationella mal for varje enskilt avtal. De antaganden som ligger till
grund for berakningen beskrivs i Not 19 (Finansiella instrument). Detta
innebdr att framtida omvérderingar av redovisade avséttningar kan
komma att paverka koncernens redovisade resultat med betydande
belopp, bade positivt och negativt, under kommande ar.
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\[] ¢ Segment

Karnells segment delas in enligt foljande;

Afféarsomradet Produktbolag fokuserar pa B2B industriteknikbolag.
Det &r bolag som utvecklar, dger rattigheterna och har ett unikt
produkterbjudande. Affarsomradet bestar av sex dotterforetag.
Affarsomradet Nischproduktion fokuserar pa bolag som &r
marknadsledande p3 att producera produkter inom sitt nischomrade.

g

Ofta arvara bolag i ndra samarbete med kundernas utvecklings-
avdelning och adderar véarde i framtagningen av produkten.
Nischproduktion bestar av fem dotterféretag.
Poster som inte klassificeras till ndgon av namnda kategorier
bendmns Centralt och eliminering. Nettoomséttningen ar hanforlig till

externa intakter fran avtal med kunder.

Produkt- Nisch- Centralt Totalt
Jan-Dec 2023 (TSEK) bolag produktion ochelim koncernen
Nettoomsattning 457170 646 024 109 1103302
Forandring av varulager 6233 706 - 6939
Ovriga intdkter 6057 2435 141 8633
Ravaror och fornédenheter -245696 -239452 - -485148
Personalkostnader -109 822 -196 109 -17264 -323195
Ovriga externa kostnader -47911 -59 890 -14107 -121907
Avskrivningar pa materiella anlédggningstillgangar inkl leasing -14985 -36240 -738 -51964
EBITA 51047 117474 -31860 136661
Av- och nedskrivningar pd immateriella anlaggningstillgangar -4 069
Finansnetto -23109
Resultat fore skatt 109483
Produkt- Nisch- Centralt Totalt
Jan-Dec 2022 (TSEK) bolag produktion ochelim koncernen
Nettoomsattning 409339 470662 129 880129
Fordndring av varulager 10915 4468 - 15383
Ovriga intékter 4924 1414 8 6345
Ravaror och férnédenheter -225269 -231341 - -456 610
Personalkostnader -91373 -106 494 -17446 -215312
Ovriga externa kostnader -40524 -46 407 -7793 -94724
Avskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar inkl leasing -11916 -24415 -703 -37034
EBITA 56 095 67887 -25805 98177
Av- och nedskrivningar pd immateriella anlédggningstillgangar -2061
Finansnetto -37328
Resultat fore skatt 58789
Produkt- Nisch- Centralt Totalt
Jan-Dec 2021 (TSEK) bolag produktion ochelim koncernen
Nettoomsattning 130331 291695 312 422337
Fordndring av varulager =227 173 - -54
Ovriga intdkter 1433 772 3 2209
Ravaror och fornédenheter -46923 -135185 - -182108
Personalkostnader -39532 -79286 -12855 -131673
Ovriga externa kostnader -24884 -21998 -4145 -51027
Avskrivningar pa materiella anldggningstillgdngar inkl leasing -5476 -17767 -728 -23970
EBITA 14722 38404 -17412 35714
Av- och nedskrivningar pd immateriella anléggningstillgangar -1256
Finansnetto -10254
Resultat fore skatt 24204
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Not 3 Segment, forts.

Anldggningstillgangar exklusive finansiella Produkt- Nisch- Centralt Totalt
anldaggningstillgangar 2023 bolag produktion ochelim koncernen
Sverige 205102 38707 1625 245434
Finland 227542 370654 - 598196
Storbritannien - 78590 - 78590
Totalt 432644 487951 1625 922220
Anlaggningstillgangar exklusive finansiella Produkt- Nisch- Centralt Totalt
anldggningstillgangar 2022 bolag produktion ochelim koncernen
Sverige 322352 37955 2441 362748
Finland 44500 355922 - 400422
Totalt 366 852 393877 2441 763170
Anliggningstillgangar exklusive finansiella Produkt- Nisch- Centralt Totalt
anlidggningstillgdngar 2021 bolag produktion ochelim koncernen
Sverige 68562 40530 3161 112253
Finland 40525 235767 - 276292
Totalt 109 087 276297 3161 388544
TSEK 2023 2022 2021 TSEK 2023 2022 2021
Produktbolag 457170 409 339 130331 Sverige 245299 240254 127277
Forsaljning av produkter 403494 328466 58725 Finland 635198 449925 149719
Projektforsaljning 25863 50202 51505 Danmark 11977 15916 9570
Forsdljning av tjdnster 27813 30671 20101 Norge 56709 48177 32682
Nischproduktion 646024 470662 291695 Tyskland 10232 7488 7006
Férsiljning av produkter 646024 470662 291695 Nederldnderna 12402 9902 6547
Projektférséljning - - - Ovriga Europa 87038 47 377 47765
Férsiljning av tjanster - . - Asien 9394 32076 21791
Centralt och elimineringar 109 129 312 USA 10088 3435 1508
Totalt koncernen 1103302 880129 422337 Ovriga ldnder 24965 25578 18472

Totalt 1103 302 880129 422338

Forsaljning av tjdnster samt projektforsaljning intdktsfors dver tid,

ovriga intakter redovisas vid en tidpunkt.

Koncernens forsaljning av produkter och projekt sker i regel med
betalningsvillkor om 30-90 dagar. Lds mer om prestationsataganden

i Not 1. Redovisningsprinciper.

Avtalsskulder 2023 2022 2021
Ingdende balans 6806 10914 36101
Fordndringar hanforliga till

ordinarie rérelse 13985 -4108 -2016
Avyttring av verksamhet - - -23171
Utgdende balans 20791 6806 10914

Koncernen tillampar undantaget att inte upplysa om intakter alloke-
rade till aterstaende prestationsataganden som ar en del av ett avtal
som vantas slutforas inom ett ar. For mer information om intakter, se

Not 1. Redovisningsprinciper.
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Not 5 Anstallda och personalkostnader

2023 2022 2021
Medelantal anstallda Anstéllda Varav mén Anstdllda Varav man Anstallda Varav man
Sverige 135 81% 128 82% 78 81%
Finland 370 85% 311 86% 188 80%
Kina 28 50% 30 43% 28 54%
Norge 2 100% 1 100% 1 100%
Totalt antal anstéllda 535 82% 470 82% 295 78%
Styrelse, vd, ledande .
Jan-Dec 2023 (TSEK) befattningshavare Ovriga anstillda Totalt koncernen
Léner och andra ersattningar 30652 215777 246 430
Pensionskostnader 3922 34290 38213
Ovriga personalkostnader 9028 9028
Totalt 34575 259095 293670
Sociala kostnader (TSEK)
Totalt koncernen 29525
Totala personalkostnader 323195
Styrelse, vd, ledande .
Jan-Dec 2022 (TSEK) befattningshavare Ovriga anstéllda Totalt koncernen
Léner och andra ersattningar 20741 143274 164014
Pensionskostnader 2511 20879 23389
Ovriga personalkostnader 2769 2769
Totalt 23252 166921 190173
Sociala kostnader (TSEK)
Totalt koncernen 25139
Totala personalkostnader 215312
Styrelse, vd, ledande .
Jan-Dec 2021 (TSEK) befattningshavare Ovriga anstéllda Totalt koncernen
Léner och andra erséttningar 13587 83055 96 642
Pensionskostnader 2110 11964 14075
Ovriga personalkostnader 5899 5899
Totalt 15697 100919 116 616
Sociala kostnader (TSEK)
Totalt koncernen 15057
Totala personalkostnader 131673
Konsfordelning bland ledande befattningshavare pa balansdagen,
koncernen 2023 2022 2021
Andel stammovalda mén i styrelser 98% 97% 100%
Andel mén bland vd och ledande befattningshavare 93% 91% 92%
Konsfordelning bland ledande befattningshavare pa balansdagen,
moderbolaget 2023 2022 2021
Andel stdmmovalda mén i styrelsen 60% 60% 100%
Andel mén bland vd och ledande befattningshavare 100% 100% 100%
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Not 5 Anstallda och personalkostnader, forts.

Grundlon/ Rorlig Pensions-
2023 (TSEK) styrelsearvode ersattning kostnad Totalt
Styrelseordférande Patrik Rignell 1413 18 1431
Styrelseledamot Hans Karlander 158 158
Styrelseledamot Julia Reuzner 58 58
Styrelseledamot Dajana Mirborn 212 212
Styrelseledamot Per Nordgren 225 225
Styrelseledamot Lena Wéppling 100 100
VD Petter Moldenius 1827 300 585 2712
Ovriga ledande befattningshavare (4 personer) 4301 1141 746 6188
Totalt 8294 1441 1349 11084

Grundl6n/ Rorlig Pensions-
2022 (TSEK) styrelsearvode ersattning kostnad Totalt
Styrelseordférande Patrik Rignell 1122 17 1139
Styrelseledamot Hans Karlander 893 893
Styrelseledamot Julia Reuzner 151 151
Styrelseledamot Dajana Mirborn 151 151
Styrelseledamot Per Nordgren 164 164
VD Petter Moldenius 1596 500 198 2294
Totalt 4077 500 215 4792

Grundlon/ Rorlig Pensions-
2021 (TSEK) styrelsearvode ersattning kostnad Totalt
Styrelseordforande Patrik Rignell 1122 26 1148
Styrelseledamot Peter Carrick 100 100
Styrelseledamot Axel Leijonhuvuvd 100 100
Styrelseledamot Hans Karlander 1254 26 1280
Styrelseledamot Per Nordgren 100 100
VD Petter Moldenius 1088 839 19 1947
Totalt 3764 839 71 4674

Ersattningar och villkor for dessa

Under rakenskapsaret har koncernen stallt ut 0 (2022: 21 878,2021:

Karnell har som policy att erbjuda en marknadsmassig kompensation 268 048) teckningsoptioner till ledande befattningshavare. Per balans-
for att méjliggéra rekrytering och bibehallande av kompetenta och dagen innehar VD 114 962 (2022: 122 373, 2021: 139 814) teckningsop-
kvalificerade ledande befattningshavare. Erséttningen skall vara skélig tioner och évriga ledande befattningshavare har 50 895 (2022: 228 750,
och konkurrenskraftig. Ersattning till VD/koncernchef bestar av fast 2021: 390 399) teckningsoptioner. En teckningsoption ger innehavaren
och rérlig 16n, avgiftsbestimd pension och 6vriga férméaner. Den ratt att teckna tio aktier (efter omréknings for split 2022). Teckningsop-
rorliga ersattningen ar kopplad till forutbestdmda och métbara krite- tionerna har stallts ut pa lika villkor till Karnells koncernledning och
rier av bade finansiell och icke-finansiell karaktar, och kan uppgé till nuvarande och tidigare anstéllda under dren 2016-2022, genom 10
max 4 mé&nadsléner. VD har 12 manaders uppsagningstid fran bolagets olika program. Under rdkenskapsaret [8stes 49 374 teckningsoptioner
sida. Inget ytterligare avg&ngsvederlag utéver [6n under perioden in (2022:150 000). Ovriga program loper ut under 2024-2027. Vidare
utgdr. Inga avgdngsvederlag finns heller for styrelsemedlemmar. har alltsa de anstallda erlagt ett forvarvspris motsvarande verkligt
Ersittning till 6vriga anstéllda innefattar fast och rérlig l6n, pension vérde fér teckningsoptionerna, varfér ingen personalkostnad eller
samt dvriga formaner. | koncernen finns inga forménsbestimda sociala avgifter uppstar.

pensionsplaner, enbart avgiftsbestdmda.

Anstallda har fatt mojligheten att forvarva teckningsoptioner till
marknadsvarde. Dessa ar varderade till marknadsvarde enligt Black-
Scholesmetoden, vilket innebar att teckningsoptionerna inte utgoér
ndgon forman, och Karnell betalar darfor inte heller sociala avgifter

for dessa.
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Ledande befattningshavare bestér sedan 1 januari 2023 av VD samt
CFO och bolagets investment managers. Bolagets tidigare CFO slutade
31 mars och ersattning ar med till och med detta datum. Bolagets
nuvarande CFO bérjade 1 september och ersattning ar med fran

detta datum. 2022 var ledande befattningshavare arbetande styrelse-
ordférande Patrik Rignell och vd Petter Moldenius. Under 2021 var
det arbetande styrelseordférande Patrik Rignell samt arbetande
styrelseledamot Hans Karlander. Arbetande styrelseordférande
erhaller ej ndgot styrelsearvode. Styrelseordféranden erhaller ersatt-
ning for sitt arbete som arbetande styrelseordférande. Ersattningens
storlek bereds av ersattningsutskottet och beslutas av styrelsen och
framgar av tabellen ovan. Styrelseordféranden deltar inte i styrelsens
beslutifraga om ersattningen till honom sjalv. Ledande befattnings-
havare disponerar sjélva 6ver proportionen mellan [6n och pensions-
avsattning.

‘6

Not 7 Finansiella intakter

TSEK 2023 2022 2021

Tillgangar virderade till upplupet
anskaffningsvarde

Rénteintakter fran dvriga

finansiella tillgangar 7716 590 9
Summa ranteintakter enligt

effektivrantemetod 7716 590 9
Ovriga finansiella intékter

Valutakursvinster 3501 10853 1261
Omvardering kop/sélj-optioner 7490 - -
Totala finansiella intékter 18706 11443 1270

Férédndring av antalet Not 8 Finansiella kostnader
utestaende tecknings-
optioner 2023 2022 2021
N TSEK 2023 2022 2021
Vid arets borjan 657608 785730 517682
) Skulder varderade till upplupet
Tilldelade - 21878 268048 anskaffningsvirde
IniGsta ~49374 150000 - Réntekostnader pa rantebirande
Vid arets slut 608234 657608 785730 skulder 23223 14412 6010
Réntekostnader pa leasingskulder 4753 4540 4523
I tabellen nedan redovisas de optionsprogram som &r utestdende per Summa rintekostnader enligt
2023-12-31. effektivrantemetod 27976 18952 10533
Antal Ovriga finansiella kostnader
Options- utstillda  Motsvarar . Losenkurs Valutakursférluster 2902 57 980
program optioner antalaktier Optionspris per aktie
Omvardering kdp/salj-optioner 10937 29895 -
2018:1 73844 738440 5,50 20,30 )
Ovrigt - -14 18
2018:2 71206 712 060 5,43 21,00
2018:3 107320 1073200 501 21,00 Totala finansiella kostnader 41815 48771 11525
2020:1 65938 659 380 6,71 22,40
2021:1 268048 2680480 13,40 26,90 Not 9 Skatt
2021:2 21878 218780 16,54 29,60
Totalt 608234 6082340 Skatt pa arets resultat, TSEK 2023 2022 2021
Aktuell skatt -34252 -19481 -8233
.. Uppskjuten skatt 2139 -1080 15
Not 6 Revisionsarvode -
Total redovisad skatt -32113 -20561 -8218
Valdarevisorer, Ernst & Young 2023 2022 2021 Avstimning av effektiv skatt
Revisionsuppdraget 2506 1499 548 Redovisat resultat fore skatt 109 483 58789 24204
Ovrigt 314 232 254 Skatt enligt gallande skattesats 20,6%  -22553 -12110 -4986
Totalt 2879 1731 802
Skatteeffekt pa grund av:
Ovriga byraer Ej avdragsgilla kostnader -1086 -5308 -305
Revision 691 996 598 Ej skattepliktiga intékter 3 - -
Skatteradgivning 30 504 248 Utnyttjande av tidigare ej aktiverade
721 1500 846 underskottsavdrag 1234 - _
Skatt hanforlig till tidigare ar -4934 -14 -15
Okning av underskottsavdrag
utan motsvarande aktivering av
uppskjuten skatt -5121 -2937 -3635
Ovrigt -551 149 -1018
Effekt av utldndska skattesatser 896 -340 1022
Total skattekostnad for aret -32113 -20561 -8937
Effektiv skattesats -29% -35% -37%

Totala skatteméssiga underskott for koncernen uppgar till 84,4 MSEK
(2022: 64,1,2021: 55,4). Inga underskott har aktiverats i koncernen. Av
de outnyttjade underskottsavdragen har ingen forfallotid.
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Uppskjuten skattefordran

(TSEK) 2023 2022 2021
Reserv kundfordringar 22 81 78
Leasing 1058 1000 845
Ovriga temporéra skillnader 3080 2224 852
Summa uppskjuten skattefordran 4161 3305 1774
Uppskjuten skatteskuld (TSEK) 2023 2022 2021
Anlaggningstillgdngar 24701 5597 2992
Obeskattade reserver 8833 4174 402
Ovrig uppskjuten skatteskuld 3838 3138 207
Summa uppskjuten skatteskuld 37372 12909 3601
Forandring uppskjuten

skattefordran (TSEK) 2023 2022 2021
Ingdende balans 3305 1774 2211
Reserv kundfordringar -59 3 43
Leasing 58 156 271
Ovriga temporéra skillnader 857 1372 -751
Summa uppskjuten skattefordran 4161 3305 1774
Forandring uppskjuten

skatteskuld (TSEK) 2023 2022 2021
Ingdende balans 12909 3600 5649
Tempordr skillnad intdktsredovisning - - -479
Avyttring av dotterforetag - - -4314
Forvarv av dotterforetag 18271 1947 1982
Ovriga temporéra skillnader 6192 7361 762
Summa uppskjuten skatteskuld 37372 12909 3601

F-18

Not10 Avvecklad verksamhet

Under 2021 tecknade Karnell avtal om, samt genomforde, forséljning
avsittinnehav i Eton Systems Holding AB om 97,4%. Eton Systems
frantrdddes under de sista dagarna under 2021 varpa hela arets
resultat tillgodordknades koncernen. Resultatet for den avyttrade
verksamheten har for jamforelsedret 2021 omklassificerats sdsom
Avvecklad verksamhet och redovisas pa en separat rad i resultat-
rékningen. Omklassificeringen paverkar inte balansrakningen fér
jamforelsearet 2021. Nedan foljer resultatrakning for avvecklad
verksamhet, resultat fran forsaljningen av nettotillgdngarna samt
den avvecklade verksamhetens kassafléde.

Jan-Dec Jan-Dec Jan-Dec

TSEK 2023 2022 2021
Nettoomsattning - - 94706
Ovriga rérelseintakter - - 3517
Totala intdkter - - 98223
Rorelsens kostnader - - -99 898
Skatt - - -11
Periodens resultat fran avvecklad

verksamhet - - -1686
Nedskrivning transaktionsrelaterade

fordringar - - -17500
Realisationsresultat fran avyttring - - 13593
Arets resultat fran avvecklad

verksamhet - - -5593
TSEK Dec2023 Dec2022 Dec2021
Kontant reglerad kdpeskilling - - -
Likvida medel i avyttrat bolag - - -5395
Nettoeffekt likvida medel - - -5395

Jan-dec  Jan-dec Jan-dec

TSEK 2023 2022 2021
Kassaflode fran den l6pande
verksamheten - - -19590

Kassaflode fran investerings-
verksamheten - - -3518

Kassaflode fran finansierings-
verksamheten - - -3130

Netto kassafloden fran avvecklad
verksamhet - - -26238

For resultat per aktie fran avvecklade verksamheter fére och efter
utspddning, se not 23.
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Notll Immateriella anlaggningstillgangar

Aktiverade Patent, Ovriga
utvecklings- licenser och Varu- Kund- immateriella
2023 (TSEK) kostnader koncessioner maérken relationer Goodwill tillgangar Total
Ingdende anskaffningsvérden 15266 2451 481775 1581 501073
Investeringar 3321 237 781 4339
Forvarv 80 16900 50764 74510 142254
Forsaljning/ utrangering -
Omklassificering 321 -11 46 356
Omrakningsdifferens -123 -14 -894 -1458 -31 -2519
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden 18464 3076 16 900 49 870 554 815 2377 645502
Ingdende ackumulerade
avskrivningar -7191 -1434 -385 -9011
Forsaljning/ utrangering -
Omklassificering -
Periodens avskrivning -2034 -451 -284 -654 -594 -4016
Omrakningsdifferens 60 8 22 18 107
Utgdende ackumulerade
avskrivningar -9165 -1877 -284 -633 - -961 -12920
Redovisat varde 9299 1199 16616 49237 554815 1415 632582
Aktiverade Patent, Ovriga
utvecklings- licenser och immateriella

2022 (TSEK) kostnader koncessioner Goodwill tillgangar Total
Ingdende anskaffningsvérden 12183 2565 265346 358 280453
Investeringar 2396 1395 911 4702
Forvarv 74 189661 1531 191267
Forsaljning/ utrangering -464 -464
Omklassificering -1141 -1273 -2413
Omrakningsdifferens 686 21 26767 53 27528
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden 15266 2451 481775 1581 501073
Ingdende ackumulerade
avskrivningar -5341 -1846 -7186
Forsaljning/ utrangering 464 464
Omklassificering 296 -296 -
Periodens avskrivning -1634 -345 -76 -2055
Omréakningsdifferens -217 -3 -14 -234
Utgdende ackumulerade
avskrivningar -7191 -1434 - -385 -9011
Redovisat varde 8074 1017 481775 1196 492 062
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Not 11 Immateriella anldggningstillgangar, forts.

Aktiverade Patent, Ovriga
utvecklings- licenser och immateriella

2021 (TSEK) kostnader koncessioner Goodwill tillgangar Total
Ingdende anskaffningsvérden 21268 1834 178361 201463
Investeringar 3138 291 - 358 3787
Forvarv 437 135691 136128
Forsaljning/ utrangering -12323 -51280 -63603
Omklassificering - -
Omréakningsdifferens 100 4 2573 2676
Utgdende ackumulerade

anskaffningsvarden 12183 2565 265345 358 280452
Ingdende ackumulerade

avskrivningar -4133 -1771 - - -5904
Forsaljning/ utrangering - - - - -
Omklassificering - - - - -
Periodens avskrivning -1182 -74 - - -1256
Omréakningsdifferens -26 - - - -26
Utgdende ackumulerade

avskrivningar -5341 -1845 - - -7186
Ingdende ackumulerade

nedskrivningar -12323 - -51280 - -63603
Forséljning/ utrangering 12323 51280 63603
Utgdende ackumulerade

nedskrivningar - - - - -
Redovisat virde 6842 720 265 346 358 273266

Forvarv och avyttringar

Koncernens goodwill har under aret 6kat med 75 MSEK till foljd av
forvarven STP, K-Vagnen och Plalite, samt -1 MSEK till foljd av

forsvagad vaxelkurs.

Nedskrivningsprovning

Koncernens totala goodwill om 554,8 MSEK (481,8) har uppstatt vid
forvarv av respektive dotterforetag. Goodwill Gvervakas per segment
och f6ljs upp per kassagenererande enhet, det vill sdga varje under-

koncern eller dotterbolag for sig. Nedskrivningsprévningen bestar i att
bedéma huruvida den kassagenererande enhetens atervinningsvarde
arhogre an dess redovisade virde. Atervinningsvirdet har beriknats
pa basis av enhetens nyttjandevarde, vilket utgdr nuvardet av enhetens

forvantade framtida kassafloden utan hénsyn till eventuell framtida
verksamhetsexpansion och omstrukturering. Dessa berdkningar utgar
frdn uppskattade kassafldden baserade pa finansiella budgetar och
prognoser som tacker en femarsperiod. Snittet under denna period
kan komma att &ndras mellan ar beroende pa resultatet innevarande
ar. Inga vasentliga forandringar i de langsiktiga prognoserna har gjorts
2023. Kassafloden bortom femarsperioden extrapoleras med hjélp av
beddmd tillvaxttakttakt om tva procent per ar. Genomférda berak-
ningar tillsammans med utférda kénslighetsanalyser visar inte pa
nagot nedskrivningsbehov for 2023. De viktigaste antagandena som
foretagsledningen tar stéllning till arligen &r diskonteringsfaktor, till-
vaxtprognoser, resultat efter skatt forandring av rorelsekapital samt
investeringsbehov. Foljande antaganden har anvénts:

Diskonteringsrénta Tillvaxt over

2023 fore skatt prognosperioden Terminal tillvaxt Goodwill
Tekniseri 9,9% 9% 2% 60 842
Autori 11,3% 10% 2% 36997
SimFAS 13,0% 8% 2% 6391
Re-board 11,4% 10% 2% 23865
Vebe 12,5% 15% 2% 18644
KL Mechanics 13,3% 9% 2% 139249
Rotomon 13,7% 10% 2% 141173
Drivex 11,6% 5% 2% 25630
Timeka 11,4% 5% 2% 32905
K-Vagnen 11,8% 10% 2% 35052
Plalite 12,0% 8% 2% 34068
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Diskonteringsranta Tillvaxt over
2022 fore skatt prognosperioden Terminal tillvaxt Goodwill
Tekniseri 13,0% 5% 2% 61019
Autori 12,8% 5% 2% 37104
SimFAS 13,0% 8% 2% 6391
Re-board 13,0% 15% 2% 23865
Vebe 13,0% 14% 2% 18644
KL Mechanics 13,0% 10% 2% 139654
Rotomon 11,1% 4% 2% 141602
Drivex 11,1% 4% 2% 25630
Timeka 11,1% 5% 2% 27 865
Diskonteringsranta Tillvaxt over

2021 fore skatt prognosperioden Terminal tillvaxt Goodwill
Tekniseri 9,1% 5% 2% 54031
Autori 9,1% 5% 2% 34103
SimFAS 9,1% % 2% 6391
Re-board 9,1% 9% 2% 23834
Vebe 9,1% 10% 2% 18 644
KL Mechanics 9,1% 10% 2% 128342
Aven internt upparbetade immateriella tillgdngar som dnnu inte Kanslighetsanalys

tagits i bruk och borjat skrivas av, testas minst arligen for ned-
skrivningsbehov. Ovriga immateriella anlaggningstillgdngar

har bestémbar nyttjandeperiod, varpa de skrivs av linjart 6ver den
berdknade livslangden. Aterstdende genomsnittlig avskrivningstid

forimmateriella tillgangar med bestamd nyttjandeperiod &r cirka 8 ar.

Koncernen haringa vasentliga kostnadsforda utgifter for forskning
och utveckling.

En kénslighetsanalys av bedémningen av nedskrivningsbehov
for goodwill har utférts genom att nedan antaganden har justerats
(ettitaget):

Den langsiktiga tillvaxttakten har minskats med 0,5 procent-

enheter

Det prognosticerade kassaflédet fran prognosperioden har
justerats ned med 10 procent
Diskonteringsfaktorn har hojts med 0,5 procentenheter

Foralla bolagi koncernen foreligger inget nedskrivningsbehov heller
vid dessa dndrade antaganden.

Not1l2 Materiella anldggningstillgangar

Maskiner och Inventarier,

Mark och mark- tekniska verktyg och Pagaende Totalt

2023 (TSEK) Byggnader anldggningar anldggningar installationer arbete koncernen
Ingdende anskaffningsvérden 56280 8397 182667 7402 3383 258129
Investeringar 454 712 14331 2217 4494 22208
Forvarv 19716 1484 19700 3605 1282 45787
Forsaljning/ utrangering - -275 - - -275
Omklassificering 1298 -321 136 3340 -4810 -356
Omrakningsdifferens -49 -27 -1360 -21 106 -1351
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 77700 10244 215198 16 543 4455 324140
Ingdende ackumulerade avskrivningar -5714 -503 -59087 =272 -65576
Forvarv -2900 -2362 -1236 -6498
Forséljning/ utrangering -
Omklassificering -
Periodens avskrivning -2568 -586 -20451 -5143 -28748
Omrékningsdifferens 23 17 636 22 698
Utgaende ackumulerade avskrivningar -11159 -1071 -81265 -6629 - -100124
Redovisat varde 66 542 9172 133934 9914 4455 224016
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Not 12 Materiella anlaggningstillgangar, forts.

Maskiner och Inventarier,

Mark och mark- tekniska verktyg och Pagaende Totalt
2022 (TSEK) Byggnader anldggningar anldggningar installationer arbete koncernen
Ingdende anskaffningsvérden 12016 438 97587 3239 113281
Investeringar 3678 1223 24337 5048 819 35103
Forvarv 39910 6515 57726 104151
Forsaljning/ utrangering -3122 -903 -4025
Omklassificering 156 -156 2413 2413
Omrakningsdifferens 676 222 5983 174 - 7055
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 56 280 8397 182667 7402 3232 257978
Ingdende ackumulerade avskrivningar -3891 -8 -48 887 2584 -50202
Forvarv -
Forsaljning/ utrangering 3122 903 4025
Omklassificering -156 156 -
Periodens avskrivning -1798 -477 -12154 -3899 -18327
Omrakningsdifferens -25 -18 -1012 -16 - -1071
Utgaende ackumulerade avskrivningar -5714 -503 -59 087 -272 - -65576
Redovisat varde 50567 7894 123579 7130 3383 192554

Maskiner och Inventarier,

Mark och mark- tekniska verktyg och Pagaende Totalt
2021 (TSEK) Byggnader anldggningar anldggningar installationer arbete koncernen
Ingdende anskaffningsvarden 12454 78185 12280 - 102919
Investeringar 33 5304 - 5337
Forvarv 21836 3317 - 25153
Forsaljning/ utrangering -2199 -18635 - -20834
Omklassificering -438 438 -350 350 - -
Omrékningsdifferens 82 623 - 705
Utgdende ackumulerade anskaffningsvirden 12016 438 97 587 3239 - 113280
Ingdende ackumulerade avskrivningar -3635 -47 841 -9808 -61284
Forvarv 324 262 586
Forsaljning/ utrangering 17405 17 405
Omklassificering -
Periodens avskrivning -256 -8 -1364 -4 896 -6524
Omrakningsdifferens -6 -379 -385
Utgaende ackumulerade avskrivningar -3891 -8 -48 887 2584 -50202
Redovisat virde 8125 430 48700 5823 - 63078
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Not13 Leasing

Koncernen dr leasetagare avseende byggnader, bilar och viss annan
utrustning. Viss leasing av mindre varde samt korttidsleasing har
undantagits och redovisas linjart 6ver resultatrakningen. Detta galler
framst IT-utrustning sdsom kopiatorer. En utforligare beskrivning ater-
finnsi Not 1 Redovisningsprinciper. | Finland &r det relativt vanligt med
|6pande avtal utan ett specifikt slutdatum, dessa avtal har i stéllet en
Omsesidig uppsagningstid, som redovisas 6ver den tid de estimeras
forlangas. Det finns potentiella framtida 6kningar av rorliga leasing-
betalningar vilka arindexreglerade. Dessa betalningar inkluderas inte
i leasingskulden forrdn indexjusteringen trader i kraft. Vid detta tillfalle
omvarderas leasingskulden och justeras mot nyttjanderatten. For
leasingavtal av fastigheter inkluderas vanligtvis férldngningsoptioner
eller automatisk forlangning om ingen uppsagning sker. Vid faststal-
lande av leasingperioden beaktas forlangningsoptioner, dér inklude-
ring i leasingperioden sker i de forlangningsoptioner som med rimlig
sakerhet forvantas nyttjas. Regelbundna bedémningar genomfors for
alla leasingavtal for att sékerstalla korrekt faststallande av den
aktuella leasingperioden.

Kostnader for leasade tillgangar

TSEK 2023 2022 2021
Avskrivning, nyttjanderattstillgadngar 23216 18718 17446
Réntekostnad pa leasingskuld 4753 4540 4523
Summa leasingkostnader 27969 23133 21969

Under éret har nyttjanderétterna minskat med 12,9 MSEK (2022: 26,4,
2021:0,5).

Framtida estimerade minimileaseavgifter for leasade
tillgangar inklusive foérlangningar

TSEK 2023 2022 2021
Betalasinom 1 ar 26026 25426 16495
Betalasinom 1-5 &r 50677 61317 44445
Betalas senare dn 5 ar - 2437 4

76703 89180 60945

Det totala kassautflodet for dret avseende leasing var 28,1 MSEK (2022:
24,1,2021: 24,6). Kostnader for korttidsleasingavtal, samt tillgangar av
lagt vérde uppgar till 4,2 MSEK (2022: 2,6, 2021:1,2).

Bygg- Bilar&

2023 (TSEK) nader ovrigt Totalt

Avskrivningar under aret -22359 -857 -23216

Redovisat vérde vid arets slut 65515 107 65622
Bygg- Bilar&

2022 (TSEK) nader ovrigt Totalt

Avskrivningar under aret -17 066 -1652 -18718

Redovisat vérde vid arets slut 77943 621 78564
Bygg- Bilar&

2021 (TSEK) nader ovrigt Totalt

Avskrivningar under aret -15688 -1758 -17 446

Redovisat vérde vid arets slut 51361 838 52199

Noter @

Not14 Varulager

Varulager 2023 2022 2021
Révaror och fornédenheter 129232 66481 34781
Varor under tillverkning 20195 15213 10146
Fardiga varor och handelsvaror 102150 98435 18791
Totalt 251577 180129 63718

Under aret har 485 MSEK (2022: 457,2021: 182) redovisats som en
kostnad avseende varulager i posten Ravaror och fornddenheter.
Tidigare har forandring av varulager redovisats bland Ravaror och
férndédenheter. Fran och med 2023 redovisas Férandring av varulager
pa egen rad och tidigare perioder har justerats. Andringen haringen
effekt pa rorelseresultatet.

Not15  Ovriga kortfristiga fordringar

Ovriga kortfristiga fordringar 2023 2022 2021
Skattefordringar 7468 5547 2411
Ovriga kortfristiga fordringar 4192 5858 3519
Totalt 11660 11405 5930
Not16 Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter

Forutbetalda kostnader och

upplupnaintakter 2023 2022 2021
Forutbetalda forsakringspremier 2048 203 170
Upparbetad intakt 1340 7897 12704
Ovriga férutbetalda poster 4917 4343 2587
Upplupna intakter 335 194 -
Totalt 8640 12637 15462

Not17 Likvida medel

Likvida medel 2023 2022 2021
Likvida medel 190416 148682 246126
Totalt 190416 148 682 246126

Inga begrasningar foreligger for koncernen att utnyttja likvida medel.
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Not18 Eget kapital

Aktiekapital

Per den 31 december 2023 bestod det registrerade aktiekapitalet om 4 209 404 (3 706 823) av 6 180 520 A-aktier och 35913 519 B-aktier. A-aktien

medfor 10 rost per aktie och B-aktien 1 rost per aktie.

2023 2022 2021
Antal aktier A-aktier B-aktier A-aktier B-aktier A-aktier B-aktier
Ingdende antal aktier 6180520 30887704 618 052 2524851 479386 1591339
1:10 split 0 0 5562468 22723659
Nyemission - 5025815 - 5639194 138666 933512
Aktier per 31 december 2022 6180520 35913519 6180520 30887704 618 052 2524851

Ovrigt tillskjutet kapital bestér av emissioner och andra tillskott frén

dgare. Omrakningsreserver bestar av omrakningseffekter av utlandska

verksamheter som uppréttar sina finansiella rapporterien annan

funktionell valuta an den valuta som koncernens finansiella rapporter
presenteras i. Balanserad vinst inklusive arets resultat bestar av balan-

serade vinstmedel och &rets resultat.

Not19 Finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgdngar  Finansiella tillgangar

och skulder viarderade och skulder varderade
till verkligt varde tillupplupet Summa
2023 (TSEK) viaresultatet anskaffningsvarde verkligt varde
Finansiella tillgdngar
Langfristiga fordringar - 600 600
Kundfordringar - 211095 211095
Likvida medel - 190416 190416
Summa - 402111 402111
Finansiella skulder
Skulder till kreditinstitut - 376030 376030
Ovriga réantebdrande langfristiga skulder - - -
Leverantorsskulder - 79135 79135
Avtalsskulder - 20791 20791
Villkorade tillaggskopeskillingar 37357 - 37357
Kop/sélj-optioner hanforliga till innehav utan bestimmande inflytande 97043 - 97043
Summa 134400 475956 610356
Finansiellatillgdngar  Finansiella tillgdngar
och skulder viarderade och skulder varderade
till verkligt varde tillupplupet Summa
2022 (TSEK) viaresultatet anskaffningsvarde redovisat viarde
Finansiella tillgdngar
Langfristiga fordringar - 23 23
Kundfordringar - 162137 162137
Likvida medel - 148 682 148 682
Summa - 310842 310842
Finansiella skulder
Skulder till kreditinstitut - 283396 283396
Ovriga réantebarande langfristiga skulder - 28123 28123
Leverantdrsskulder - 68918 68918
Avtalsskulder - 6806 6806
Villkorade tillaggskopeskillingar 8447 - 8447
Kop/sélj-optioner hanforliga tillinnehav utan bestimmande inflytande 81357 - 81357
Summa 89804 415232 505035
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Finansiella tillgangar

till verkligt varde tillupplupet Summa
2021 (TSEK) viaresultatet anskaffningsvarde redovisat virde
Finansiella tillgdngar
Langfristiga fordringar - 21 21
Kundfordringar - 88094 88094
Likvida medel - 246126 246126
Summa - 334242 334242
Finansiella skulder
Skulder till kreditinstitut - 180051 180051
Ovriga réantebdrande langfristiga skulder - 17143 17143
Leverantorsskulder - 42119 42119
Avtalsskulder - 10914 10914
Villkorade tillaggskopeskillingar - - -
Kop/sélj-optioner hanforliga till innehav utan bestimmande inflytande 26212 - 26212
Summa 26212 250 227 276439

Det redovisade vardet anses vara en god approximation av det verk-
liga vérdet. For perioden 2023 finns tva poster véarderade till verkligt
vérde via resultatrakningen. Verkligt varde for villkorade tillaggskope-
skillingar har berdknats baserat pa forvantat utfall av finansiella och
operativa mal for varje enskilt avtal. Den berdknade forvantade regle-
ringen kommer att variera dver tid beroende pa bland annat graden
av uppfyllelse av villkoren for de villkorade tillaggs-kdpeskillingarna
samt utvecklingen av vissa valutakurser mot den svenska kronan.
Villkorade tillaggskopeskillingar klassificerade som finansiella skulder
varderas till verkligt vérde. M&tningen ar darfor i enlighet med niva 3
varderingshierarkin. Betydande icke observerbar ingangs-information
utgdrs av prognostiserad EBITA och till viss del en riskjusterad diskon-
teringsranta. En 6kning av genomsnittligt forvantad EBITA med 5% for
respektive bolag skulle 6ka skulden med ca 3,3 MSEK.
Kbp-/sdljoptionerna avseende innehav utan bestdammande
inflytande géller kop-/séljoptioner i genomférda transaktioner dar
sédljande aktiedgare i samband med efterféljande transaktioner
behaller ett visst &gande och det finns avtal om att Karnell ska kdpa
aterstaende innehav om dgaren till kop-/séljoptionen valjer att nyttja
ratten till forsaljning. Varderingen och betalningen sker pé liknande
satt som for villkorade tillaggskopeskillingar (Niva 3 Vardering till verk-
ligt vérde). Det verkliga vardet for kop-/séljoptionerna har beréknats
genom bedémning av sannolikt utfall géllande finansiella och opera-
tionella mal for varje enskilt avtal. Den bedémda sannolikheten for
betalning kommer att variera dver tid beroende pa bland annat i
vilken utstrackning som villkor for kop-/séljoptionerna har uppfyllts,
samt hur valutakurser utvecklas. Betydande icke observerbaringangs-
information utgdrs framforallt av prognostiserad EBITA och till viss
del av enriskjusterad diskonteringsranta. En 6kning av genomsnittlig
forvantad EBITA med 5% i samtliga bolag skulle 6ka skulden med
ca 5,2 MSEK.

Nivaerna som finns ar féljande;

«  Niva 1:finansiella instrument vérderas enligt priser noterade pa
en aktiv marknad

«  Nivad 2: finansiella instrument védrderas utifrdn direkt eller indirekt
observerbara marknadsdata och som inte inkluderas i niva 1.

«  Niva 3: finansiella instrument vdrderas utifrén indata som inte ar
observerbara pa marknaden

Forandringar av kop-/saljoptioner, TSEK

Ingdende balans, 1 jan 2023 81357
Tillkommande kop-/séljoptioner 23990
Reglerade skulder under perioden -10024
Omvdrderingar via resultatrakningen 3481
Valutakursdifferenser -1762
Utgaende balans, 31 dec 2023 97043

Forandringar av tillaggskopeskillingar, TSEK

Ingdende balans, 1jan 2023 8447
Tillkommande tillaggskopeskillingar 35285
Reglerade under perioden -6 389
Omvarderingar via resultatrakningen -
Valutakursdifferenser 14
Utgdende balans, 31 dec 2023 37357
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Not20 Avsittningar

Reserv forvantade kundforluster

Avséttningar (TSEK) 2023 2022 2021 TSEK 2023 2022 2021
Avséttning till pension 4300 3987 3522 Ingdende balans 406 385 167
Garantidtaganden 349 92 153 Forvarv av dotterforetag - - 163
Summa avséattningar 4648 4080 3675 Aterforing tidigare reserveringar -406 -385 -167
Arets reservering 133 406 221

Forandring avsattningar (TSEK) 2023 2022 2021 Totalt koncernen 133 406 385
Ingdende balans 4080 3675 3509
Avséttningar under perioden 312 466 151 Likvida medel
Garantistaganden i férvarvade bolag 250 _ _ Att placera likvida medel hos bank me(%forws§ kr~ed|tr|sk. Karnell .

o . samarbetar enbart med banker med hog trovardighet och goda rating-
Forandring i garantidtaganden 6 -61 15 . . . S B [

- betyg vid placering av eventuell dverlikviditet. Ingen vésentlig risk for

Utgdende balans 4648 4080 3675 kreditférlust bedéms foreligga.

Not21 Finansiellarisker

Koncernen utsatts genom sin verksamhet for olika slags finansiella
risker; kreditrisk, marknadsrisker (valutarisk, ranterisk och annan
prisrisk) och likviditetsrisk. Det Overgripande ansvaret for koncernens
riskarbete vilar pa den centrala finansfunktionen. Malsattningen med
arbetet kring finansiella risker ar att tillhandahalla kostnadseffektiv
finansiering och likvidhantering, genom att identifiera, vdrdera och
hantera de risker som koncernen exponeras for.

Kreditrisk

Kreditrisk ar risken att koncernens motpart i ett finansiellt instrument
inte kan fullgora sin skyldighet och dérigenom fororsaka koncernen
en finansiell forlust. Den framsta kreditrisken &r koncernens kund-
fordringar. Vid varje rapporttillfalle bedoms risken for kreditforluster
framatblickande genom den férenklade metoden, det vill séga Gver
den dterstdende l6ptiden, av respektive dotterforetag. Historisk
statistik samt 6vrig relevant kénd information &r bas for bedom-
ningen, for saval forfallna som ej férfallna kundfordringar. Da en
fordran ar forfallen gors en individuell bedémning. Kundfordringarna
arspridda dver ett stort antal motparter, och varken koncernen eller
nagot dotterforetag ar beroende av en betydande kund. Darfor finns
ingen koncentration av kreditrisk i kundfordringar. For projektforsal;-
ningen mitigeras risken for kundférluster genom att forskottsbetalning
erhalls. Finns ingen forvantan om betalning for en fordran, skrivs den
omedelbart nerisin helhet. Reserven for forvantade kreditforluster

Marknadsrisk

Marknadsrisk ar risken for att verkligt varde p3, eller framtida kassa-
floden fran, ett finansiellt instrument varierar pa grund av foréandringar
i marknadspriser. Marknadsrisker indelas i tre typer; valutarisk, rante-
risk och andra prisrisker. Den marknadsrisk som paverkar koncernen
utgors framst av valutarisk och ranterisk.

Valutarisk

Valutarisk ar risken for att verkligt vérde eller framtida kassafloden
fran ett finansiellt instrument fluktuerar, pé grund av féréndring i
utldndska valutakurser. Den framsta exponeringen harror fran omrak-
ningen av tillgangar och skulder i utlandska valutor samt i omrék-
ningen av utldndska verksamheters tillgdngar och skulder till moder-
bolagets funktionella valuta, omrakningsexponering. Koncernen har
inga derivat eller liknande for att sékra denna exponering men en
naturlig sékring finns i viss utstrackningen genom att den externa
finansiering som tas upp vid forvarv som gors i EUR ocksa tas upp
isamma valuta.

Valutarisker finns ocksa i koncernens forséljning och inkdp i
utldndska valutor, transaktionsexponering. Koncernen valutasdkrar
inte nagra floden utlandska valutor men effekterna av valutakurs-
férandringar reduceras genom att inkdp och forsaljning ofta skeri
samma valuta. | koncernens resultat aterfinns valutakursdifferenser
om 476 TSEK (2022: 8 492,2021:-972). EUR &r den valuta som Karnell
ar mest exponerad mot. Se nedan for effekter som fluktuationeri EUR
skulle medféra.

uppgar till ett ringa belopp i forhallande till koncernens omsattning, Kanslighetsanalys, paverkan Eget

enbart 133 TSEK (2022: 406, 2021: 385). Kostnaden for forvantade TSEK AE EBT kapital

kreditforluster re'dovisas i Ovriga externa kostnader i koncernens 2023 5% 4935 10212

resultatrakning. Ovriga finansiella tillgdngar anses utge ovésentlig risk

och ddrmed haringa ytterligare reserveringar av kreditforluster gjorts. 5% 4935 ~10212
2022 +5% 3378 6439

Aldersanalys kundfordringar -5% -33718 -6439
2021 +5% 1515 2529

Aldersanalys kundfordringar 2023 2022 2021 -5% -1515 -2529

Ej forfallna kundfordringar 180081 154 547 77475

Forfallna:

31-90 dagar 27356 6179 10325

>91 dagar 3790 1817 678

Totalt, kundfordringar 211228 162543 88478

Reserv kreditforluster -133 -406 -384

Totalt, koncernen 211095 162137 88094
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Ranterisk

Ranterisk ar risken for att ett verkligt varde eller framtida kassafloden
fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av férandringar i mark-
nadsrantor. En betydande faktor som paverkar ranterisken ar rante-
bindningstiden. Utover eget kapital finansieras dven koncernens verk-
samhet med extern uppléning fran kreditinstitut. Denna upplaning
|6per med rorlig ranta baserad pa en referensranta med ett visst
marginalpaslag. Okade marknadsréntor leder séledes till 6kade
rantekostnader for koncernen. Vid en 6kning av rantan med en
procentenhet skulle resultatet teoretiskt minska med 3,5 MSEK (2022:
3,1,2021:0,9). Karnell foljer l6pande ranteutvecklingen och bedémer
utifran detta vilka rantevillkor som ar de basta for koncernen pa lang
och kort sikt. Koncernen har ocksa mojlighet att placera delar av even-
tuell dverskottslikviditet i rantebarande bankkonton for att pa sa satt
begransa effekterna av 6kade rantekostnader.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risken for att koncernen far svarigheter att fullgéra
sina forpliktelser som sammanhanger med finansiella skulder.
Koncernen har en centraliserad finansieringsstruktur déar moder-
bolaget tillhandahaller extern finansiering till dotterbolagen. Koncer-
nens kassaflode prognostiseras och foljs upp kontinuerligt for att
reducera likviditetsrisken och sékerstalla betalningsférmagan. Karnell
foljer dven upp balansrakningsbaserade likviditetsmatt mot externa
part for att uppfylla dess kovenanter. Likviditetsrisken formildras av
koncernens likviditetsreserver vilka ar omedelbart tillgangliga.
Koncernen har per bokslutsdagen revolverande kreditfaciliteter

om 210 MSEK (2022: 108, 2021: 43) varav 185 MSEK var outnyttjade
(2022: 28,2021: 41).

Loptidsanalys lang- och kortfristiga skulder

Loptidsanalys skulder, 2023 <lar 1-3ar >3 ar
Skulder till kreditinstitut 92764 283266 -
Ovriga rdntebarande langfristiga

skulder - - -
Leasingskuld 26026 38005 12672
Villkorade tillaggskopeskillingar - 37357 -
Kop-/saljoptioner - - 97043
Leverantorsskulder 79135 - -
Ovriga kortfristiga skulder 67057 - -
Loptidsanalys skulder, 2022 <1lar 1-3ar >3 3ar
Skulder till kreditinstitut 95799 174301 41285
Ovriga rdntebarande langfristiga

skulder - 4254 23847
Leasingskuld 25426 41525 22269
Villkorade tillaggskopeskillingar - 8447 -
Kop-/séljoptioner - - 81357
Leverantorsskulder 68918 - -
Ovriga kortfristiga skulder 42980 - -
Loptidsanalys skulder, 2021 <1lar 1-3ar >33ar
Skulder till kreditinstitut 59283 96 563 27024
Ovriga rantebarande langfristiga

skulder - 2731 14414
Leasingskuld 16 495 30315 14135
Villkorade tilldggskopeskillingar - - -
Kop-/séljoptioner - - 26212

Leverantorsskulder 42119 - -

Ovriga kortfristiga skulder 23908 - -

Noter @

Not22 Upplupna kostnader och forutbetalda
intakter

Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 2023 2022 2021
Upplupna semesterloner 35495 33191 19304
Upplupna sociala avgifter 10155 8131 3871
Ovriga poster 10534 13495 10235
Forutbetalda intékter 2937 - 1420
Totalt 59121 54817 34830

Not23 Rorelseforvarv

Forvarv under 2023

K-Vagnen

Den 29 september 2023 slutforde Karnell forvérvet av Vagnsteknik

i Karlshamn AB (kallat K-Vagnen), vilket férvarvades till 90,1%.

| forvarvet ingar en kop-/séljoption som medfor en ratt och en
skyldighet att forvarva resterande 9,9% av aktierna fran 6vriga

dgare. Darav redovisas forvérvet till 100% utan nagot innehav utan
bestammande inflytande. Forvantad kopeskilling for resterande 9,9%
redovisas som en skuld. K-Vagnen ar en ledande tillverkare av vagnar
och redskap for gronyteskétsel. Bolagets produkter séljs under eget
varumaérke och innefattar bland annat l6vsugsvagnar, bevattnings-
vagnar, ograsbekdmpningsutrustning med hetvatten, schaktvagnar
med mera. Bolaget har cirka nio anstéllda i Karlshamn och ingar i
affarsomradet Produktbolag.

Den forvarvade goodwillen &r hanforlig till bolagens forvéntade
framtida intjaningsformaga och personalens kompetens. Ingen del
av goodwillen forvantas vara skattemassigt avdragsgill. Transaktions-
kostnader for forvarvet uppgar till cirka 0,9 MSEK och ingar i posten
Ovriga externa kostnader i koncernens resultatrdkning. Inom vérde-
ringsperioden anses forvarvsanalysen vara preliminar.

Plalite

Den 21 december 2023 Karnell slutfordes forvarvet av Plalite Ltd, vilket
forvarvades till 92,5%. | forvarvet ingdr en kop-/séljoption som medfor
en ratt och en skyldighet att forvarva resterande 7,5% av aktierna fran
Ovriga dgare. Darav redovisas forvarvet till 100% utan nagot innehav
utan bestdammande inflytande. Férvantad képeskilling for resterande
7,5% redovisas som en skuld.

Plalite ar specialiserade pa skarande bearbetning av komplexa
komponenter till tillverkande kunder inom bland annat flygplans-
industrin, hogpresterande sportbilar och motorsport. Omsattningen
for bolagets senaste rakenskapsaret uppgick till 4,3 MGBP med
god [6nsambhet. Plalite kommer att ingd i Karnells affarsomrade
Nischproduktion.

Den forvarvade goodwillen ar hanforlig till bolagens forvantade
framtida intjaningsformaga personalens produktionskunskaper och
kommer inte bli skattemdassigt avdragsgill. Transaktionskostnader for
forvarvet uppgar till cirka 2,1 MSEK och ingdr i posten Ovriga externa
kostnader i koncernens resultatrakning. Inom varderingsperioden
anses forvarvsanalysen vara preliminar.

Utdver den kontanta ersattningen finns dven en resultatbaserad
villkorad tillaggskopeskilling som uppgér till maximalt 2,4 MGBP.
Beloppet baseras pa genomsnittliga rorelseresultatet for 2024 och
2025. Da transaktionerna i bolaget mellan forvarvsdagen och den
31 decemberinte beddmts som vdsentliga har Plalite konsoliderats
fran och med den 31 december 2023. Saledes har Plalite inte ndgon
péverkan pa koncernens resultat under 2023.
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Tillaggsforvarv 2023

STP

Den 31januari 2023 slutforde Karnells dotterféretag Timeka forvarvet
av Suomen Tekniikkapalvelu Oy (kallat STP), vilket forvarvades till
100%. STP och Timeka har liknande affarsmodeller, och &r “one-stop-
shop” nischtillverkare och specialiserade pa sma serier. STP omsatte
4,1 MEUR 2022.

Den forvarvade goodwillen dr hanforlig till bolaget forvantade
framtida intjaningsformaga och bolagets och personalens produk-
tionskunskaper och kommer inte bli skattemassigt avdragsgill. Trans-
aktionskostnader for forvarvet uppgar till cirka 0,9 MSEK varav en stor
del &r hanforligt till dverlatelseskatt och ingdr i posten Ovriga externa
kostnader i koncernens resultatrékning. Utdver den kontanta ersatt-
ningen finns dven en resultatbaserad villkorad tillaggskopeskilling
som uppgar till maximalt 2,2 MEUR.

Forvarvsanalyser 2023

TSEK STP K-Vagnen Plalite
Immateriella anlaggningstillgangar 173 - -
Materiella anlédggningstillgdngar 3034 22309 19724
Varulager 2993 52201 2665
Kortfristiga fordringar 12362 6813 9642
Likvida medel 4009 2199 8738
Uppskjuten skatt - -5133 -3193
Langfristiga skulder - -8083 -10560
Kortfristiga skulder -5765 -6 253 -8580
Netto identifierbara tillgdngar
och skulder 16 806 64054 18436
Kontant kopeskilling 26457 103615 47170
Villkorad tilldggskopeskilling 16426 - 18859
Kop-/séljoption - 8910 5175
Total kopeskilling 42883 112525 71204
Forvarvade nettotillgangar 16 806 64054 18436
Kundrelationer 25260 16900 24 869
Uppskjuten skatteskuld -5050 -3481 -6217
Goodwill 5866 35052 34116
42883 112525 71204
Paverkan koncernens likvida
medel
Kontant ersattning -26457 -103615 -47170
Forvarvade likvida medel 4009 2199 8738
Netto likvida medel -22448 -101416 -38432
TSEK STP K-Vagnen Plalite
Paverkan efter forvarvstidpunkt
inkluderat i koncernens resultat
Omséttning 38809 22626 -
Periodens rérelseresultat 10541 6005 -6
Paverkan om forvirven genomférts
vid rdkenskapsarets ingang
Omsattning 43801 67534 56 564
Periodens rérelseresultat 12778 13618 9057

Forvarv under 2022

Rotomon

Den 11 januari genomfordes forvarvet av Rotomon OY, dér Karnell
genom dotterféretag forvarvade 100%. Bolaget &r en snabbvéxande
tillverkare av regnvattens-, vag-, dranerings- och kabelskyddsror med
egna produkter och varumérke. Rotomon ingar i affarsomradet
produktbolag.

Den férvarvade goodwillen ar hanforlig till bolagets rykte pa mark-
naden och den forvantade framtida intjaningsformagan och forvantas
inte bli skattemassigt avdragsgill. Transaktionskostnader for forvarvet
uppgértill ca 2,5 MSEK och ingdri posten Ovriga externa kostnader i
koncernens resultatrakning.

Drivex

Den 31 mars slutfordes forvarvet av Drivex AB, dar Karnell genom
dotterforetag forvarvade 100%. Drivex &r en ledande tillverkare av
redskap for snordjning och vagunderhall samt redskap for material-
hantering och mark- och anléggningsarbete. Drivex ingér i affars-
omradet produktbolag.

Den férvarvade goodwillen &r hanforlig till bolagets rykte pa mark-
naden, den férvantade framtida intjaningsformagan samt bolagets
produktionsmetoder och kommer inte bli skatteméssigt avdragsgill.
Transaktionskostnader for forvéarvet uppgar till ca 1 MSEK och ingar
i posten Ovriga externa kostnader i koncernens resultatrakning.

Timeka

Den 30 september forvarvades Konepaja Timeka OY, dar Karnell
genom dotterféretag forvarvade 100%. Timeka ar en “one-stop-shop”
nischproducent, som ar specialiserad pd produktion av sma serier.
Timeka ingari affirsomradet nischproduktion.

Den forvarvade goodwillen &r hanforlig till bolagens forvéntade
framtida intjaningsformaga samt bolagets och personalens arbetssatt
och -kunskap. Goodwillen forvantas inte bli skatteméssigt avdragsgill.
Transaktionskostnader for forvéarvet uppgar till ca 3,8 MSEK och ingar
i posten Ovriga externa kostnader i koncernens resultatrakning.

Forvarvinom dotterforetag

I slutet av dret forvarvade Rotomon i sin tur verksamheten i RoadPipe
Suomi Oy. RoadPipes kompetens inom design och tillverkning av
brunnar, pumpstationer och separatorer ar viktiga strategiska komple-
ment till Rotomons nuvarande verksamhet.

Forvarvsanalyser 2022
TSEK Rotomon Drivex  Timeka
Immateriella anlaggningstillgangar 1681 - 713
Materiella anldggningstillgdngar 22094 45724 23375
Varulager 30167 30263 13282
Kortfristiga fordringar 27837 19286 16818
Likvida medel 8330 15956 9556
Langfristiga skulder -5969 - -
Kortfristiga skulder -48952 -20555 -14178
Netto identifierbara tillgangar och
skulder 35188 90672 49 566
Kontant kopeskilling 159238 117282 80123
Forvarvade nettotillgdngar 35188 90672 49 566
Goodwill 124050 26609 30557
159238 117282 80123
Paverkan koncernens likvida medel
Kontant ersattning -159238 -117 282 -80123
Forvarvade likvida medel 8330 15956 9556
Netto likvida medel -150908 -101326 -70567

F-28 Inbjudan till teckning av aktier i Karnell Group AB (publ)



Noter

TSEK Rotomon Drivex  Timeka TSEK KL
Paverkan efter férvarvstidpunkt Paverkan efter forvarvstidpunkt inkluderat

inkluderat i koncernens resultat i koncernens resultat

Omsattning 117163 32416 Omsattning 33193
Periodens rorelseresultat 18868 3553 Periodens rorelseresultat 6029
Paverkan om forvarven genomforts Paverkan om forvarvet genomforts vid rakenskapsarets ingang

vid rakenskapsarets ingang Omséttning 135720
Omsattning 152506 112033 Periodens rorelseresultat 22995

Periodens rorelseresultat

23652 28633

Forvarv under 2021
KL Mechanics

Den 13 oktober forvarvade Karnell 100 % av aktierna likval som
rosterna i KL Mechanics OY via dotterforetaget KL Mechanics Group OY,
en finsk precisionstillverkare med fokus pa finmekanik, bearbetning
av metalldelar, formsprutning och montering at manga hogtekno-
logiska kunderinom en rad industrier. KL Mechanics ingar i afférs-

omradet nischproduktion.

Den férvarvade goodwillen &r hanforlig till bolagets forvantade
framtida intjaningsformaga, personalens kompetens och bolagets
produktionsmetoder. Goodwillen kommer inte bli skattemdssigt
avdragsgill. Transaktionskostnader for forvarvet uppgar till 831 TSEK
och ingdri posten Ovriga externa kostnader i koncernens resultat-

rakning.

Tillaggsforvarv 2021

Den 15 januari 2021 forvarvade Karnells dotterforetag Tekniseri Group
OY 100% av bolaget Sealmaker Finland OY, en finsk leverantor av
forpacknings-, isolerings- och tatningsprodukter i gummi och plast,

som arligen omsétter ca2 MEUR.

Forvarvsanalys 2021
TSEK KL
Immateriella anldggningstillgangar 439
Materiella anldggningstillgdngar 18222
Varulager 16 375
Kortfristiga fordringar 34513
Likvida medel 12348
Langfristiga skulder -1101
Kortfristiga skulder -16492
Netto identifierbara tillgdngar och skulder 64305
Kontant kopeskilling 189159
Total kopeskilling 189159
Forvarvade nettotillgdngar 64305
Goodwill 124854
189159
Paverkan koncernens likvida medel
Kontant ersattning -189159
Forvarvade likvida medel 12348
Netto likvida medel -176 811

Forvarv efter balansdagen

Den 9 januari slutfordes forvarvet av Sahké-Jokinen Oy (7SJ”). SJ ar
en ledande tillverkare av utomhusbelysning beldget i Noormarkku,
Finland. Bolaget omsétter ca 8,5 MEUR och kommer att tillhdra

affarsomradet Produktbolag.

Den 15 januari slutforde Tekniseri ett mindre tillaggsforvarv av AB

Svenska Maskinskyltfabriken, i Linkoping ("SMF”).

Preliminar forvarvsanalys, Sahko-Jokinen

TSEK
Immateriella anldggningstillgdngar 602
Materiella anlédggningstillgdngar 31063
Varulager 24745
Kortfristiga fordringar 8596
Likvida medel 6511
Uppskjuten skatt -
Langfristiga skulder -22995
Kortfristiga skulder -14485
Netto identifierbara tillgangar och skulder 34038
Kontant kdpeskilling 133118
Villkorad tillaggskopeskilling -
Kop-/séljoption 2284
Total kopeskilling 135402
Forvarvade nettotillgangar 34038
Kundrelationer 30383
Uppskjuten skatteskuld -6077
Goodwill 77058
135402
Paverkan koncernens likvida medel
Kontant ersattning -133118
Forvarvade likvida medel 6511
Netto likvida medel -126 607
F-29
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@ Noter
Not24  Resultat per aktie

Berdkningen av resultat per aktie fore utspadning berdknas genom att arets resultat divideras med det vagda genomsnittliga antalet utestaende
stamaktier i perioden. Vid berakning av resultat per aktie efter utspadning tillkommer de potentiella stamaktier vilka de utestdende optionerna
motsvarar till den del de ger upphov till en utspadningseffekt. Detta ar fallet om emissionen av aktierna enligt villkoren i programmet skulle leda till
en emission till en lagre kurs d4n genomsnittskursen av utestdende stamaktier under perioden.

TSEK 2023 2022 2021
Arets resultat frén kvarvarande verksamheter 77369 38228 15266
Justeringar - - _
Arets resultat frén kvarvarande verksamheter for berékning fore och efter utspadning 77369 38228 15266
Arets resultat frén avvecklade verksamheter - - -5593

Justeringar - - -

Arets resultat fran avvecklade verksamheter for berikning fére och efter utspadning - - -5593
Viktat antal stamaktier fore utspadning 41133 33672 21941
Utspadningseffekt optioner 1550 994 476
Viktat antal stamaktier efter utspadning 42684 34666 22417
Resultat per aktie fran kvarvarande verksamheter, fére utspadning (SEK) 1,88 1,14 0,70
Resultat per aktie fran kvarvarande verksamheter, efter utspadning (SEK) 1,81 1,10 0,68
Resultat per aktie fran avvecklade verksamheter, fore utspadning (SEK) - - -0,25
Resultat per aktie fran avvecklade verksamheter, efter utspadning (SEK) - - -0,25
Not25 Poster som inte ingar i kassaflodet

Justeringar for icke kassapaverkande poster i kassaflodet 2023 2022 2021
Av- och nedskrivningar 55980 39095 25226
Ovrigt 5366 5403 -
Valutakursdifferenser 3030 8912 -871
Totalt 64376 55094 24355

Avstamning av skulder som harror fran finansieringsverksamheten

Forandringar av skulder

Icke kassaflédespaverkande forandringar

hanforliga till finansierings- Rorelse- Nya leasing- Valutakurs-

verksamheten 1jan2023 Kassafloden forvarv kontrakt differenser 31dec2023

Skulder till kreditinstitut 311385 55106 6955 - 2583 376030

Ovriga réantebdrande skulder 28123 -28123 - - - 0

Leasingskuld 81200 -23364 9868 343 60 68107

Skulder hérrérande fran

finansieringsverksamheten 420709 3619 16823 343 2643 444137
Icke kassaflodespaverkande forandringar

Forandringar av skulder

hanfaorliga till finansierings- Rorelse- Nya leasing- Valutakurs-

verksamheten 1ljan2022 Kassafloden forvarv kontrakt differenser 31dec2022

Skulder till kreditinstitut 182870 126 814 - - 1702 311385

Ovriga réantebdrande skulder 17143 10202 - - 778 28123

Leasingskuld 54787 -24135 26 660 20236 3652 81200

Skulder hérrérande fran

finansieringsverksamheten 254799 112881 26660 20236 6132 420709
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Not 25 Poster som inte ingar i kassaflodet, forts.

Icke kassaflodespaverkande forandringar

Forandringar av skulder

hénforliga till finansierings- Rorelse- Nya leasing- Valutakurs-

verksamheten 1ljan 2021 Kassafloden forvarv kontrakt differenser 31dec2021
Skulder till kreditinstitut 76498 94103 12034 - 235 182870
Ovriga rantebdrande skulder 13242 3432 447 - 22 17143
Leasingskuld 54246 -18300 16 256 2170 415 54787
Skulder hérrérande fran

finansieringsverksamheten 143986 79235 28737 2170 672 254799

Not26  Stallda sakerheter och eventualforpliktelser

Stallda sdkerheter 2023 2022 2021
Stéllda sakerheter for egna skulder

Dotterbolags aktier* - 790257 127716
Fastighetsinteckning - 30865 5270
Foretagsinteckningar - 360358 154025
Pantsatta kundfordringar 19207 20301 20583
Garantiforpliktelser - - 6078
Pantsatta internln till dotterbolag 229089 - -
Ovrigt 6128 3099 2936
Totalt 254424 1204880 316609
Eventualférpliktelser 2023 2022 2021
Garantiatagande PRI - - 74

*Dotterbolags aktier bestod 2022 av:

83350 aktier i Tekniseri Group Oy, 498 400 aktier i Tekniseri Oy, 100 aktier i Sealmaker Finland Oy, 200 aktier i Autori Oy, 510 000 aktier i Re-board

Technology AB, 6 000 aktier i Vebe Teknik AB, 9 400 aktier i KL Mechanics Oy, 70 aktier i Rotomon Oy, 1 000 aktier i Drivex AB.

*Dotterbolags aktier bestod 2021 av:

83350 aktier i Tekniseri Group Oy, 498 400 aktier i Tekniseri Oy, 100 aktier i Sealmaker Finland Oy, 200 aktier i Autori Oy, 510 000 aktier i Re-board

Technology AB, 6 000 aktier i Vebe Teknik AB, 9 400 aktier i KL Mechanics Oy.

Not27 Transaktioner med narstaende

Alla transaktioner mellan Karnell Group AB (publ) och dotterféretagen
har eliminerats i koncernredovisningen. Arvode till styrelsen och
ledande befattningshavare aterfinns i not 5. Under 2022 aterkoptes
150 000 teckningsoptioner i samband med forfall. Under 2023 har tva
av koncernens optionsprogram |6pt ut dér 41 891 teckningsoptioner
|6stes in av styrelseledaméter och ledande befattningshavare. Inga
6vriga transaktioner med nérstaende har skett under aren 2023-2021.
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Not28 Koncernforetag

Organisations- Agarandel Agarandel Agarandel

Dotterforetag nummer 31dec2023 31dec2022 31dec2021
Tekniseri Nordic AB 559096-6163 98,7% 98,7% 98,7%
Tekniseri Group Oy 100% 100% 100%
Tekniseri AB 100% 100% 100%
Tekniseri Oy 100% 100% 100%
Sealmaker Finland Oy 100% 100% 100%
Tekniseri Suzhou 100% 100% 100%

Autori group AB 559124-1087 83,1% 70,6% 70,6%
Autori Oy 100% 100% 100%
Simfas Intressenter AB 556976-0688 60,2% 60,2% 60,2%
Simfas Sweden AB 100% 100% 100%
Re-board Group AB 559230-0577 90,0% 68,0% 70,0%
Re-board Technology AB 100% 100% 100%
Vebe Group AB 559228-9531 86,3% 76,3% 68,7%
Vebe Teknik AB 100% 100% 100%

KL Mechanics Group Oy 3232462-4 97,7% 97,7% 97,7%
KL Mechanics Oy 100% 100% 100%
Rotomon Holding Oy 3250534-5 87,5% 87,5% 0,0%
Rotomon Oy 100% 100% 0%
Drivex Holding AB 559364-6606 72,5% 72,5% 0,0%
Drivex AB 100% 100% 0%
Drivex AS 100% 100% 0%
Timeka Finland Oy 3304723-5 93,0% 96,5% 0,0%
Timeka Oy 100% 100% 0%
Suomen Tekniikkapalvelu Oy 100% 0% 0%
Karnell Finland Oy 32959718 100,0% 100,0% 0,0%
Vagnsteknik i Karlshamn AB 556682-1343 90,1% 0,0% 0,0%
Plalite Ltd 00936082 92,5% 0,0% 0,0%

Not29 Handelser efter balansdagen

| januari 2024 slutfordes forvarvet av Sahko-Jokinen Oy ”SJ”, som

ar ett ledande bolag inom utomhusbelysningsprodukter i Finland.

SJ omsatte ca 8,5 MEUR under 2023 och kommer ingd i affirsomradet
produktbolag. | samband med forvarvet av SJ investerade sdljarna
16,8 MSEK i nyemitterade aktier i Karnell. Nyemissionen registrerades
i borjan avjanuari. Den 15 januari slutférde Tekniseri ett mindre
tillaggsforvarv av AB Svenska Maskinskyltfabriken, i Linkping (*SMF”).
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Revisorsrapport avseende
Finansiella rapporter over historisk
Finansiell information

Rapport fran oberoende revisor
Till styrelsen i Karnell Group AB (publ), org.nr 559043-3214

Rapport om koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av koncernredovisningen for Karnell Group AB (publ) for den period om tre rékenskapsar

som slutar den 31 december 2023. Bolagets koncernredovisning ingar pa sidorna F-2-F-32 i detta dokument.
Enligt var uppfattning har koncernredovisningen uppréttats i enlighet med drsredovisningslagen och geren

i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2023,

31 december 2022 samt 31 december 2021 och av dess finansiella resultat och kassaflode for vart och ett av de tre

rakenskapsar som slutar den 31 december 2023 enligt International Financial Reporting Standards (IFRS), sd som

de antagits av EU, och drsredovisningslagen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till koncernen
enligt god revisorssed i Sverige och hari 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att koncernredovisningen uppréttas och att
de ger en réttvisande bild enligt drsredovisningslagen och enligt IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen och
verkstallande direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de beddémer ar nédvandig for att upprétta
en koncernredovisning som inte innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter
eller misstag.

Vid upprattandet av koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande direktdren for bedémningen
av koncernens formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nér sa ar tilldmpligt, om férhallanden som kan
paverka formagan att fortsétta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt
drift tilldmpas dock inte om styrelsen och verkstallande direktdren avser att likvidera koncernen, upphéra med
verksamheten eller inte har ndgot realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar
Varamal aratt uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida koncernredovisningen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att ldmna en revisionsberéttelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig sékerhet dr en hog grad av sékerhet, men &ringen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en
sddan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund
i koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdome och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom:

identifierar och bedomer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i koncernredovisningen, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som ar tillrackliga och andamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalanden.
Risken for att inte upptacka en vdsentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hdgre an for en vasentlig
felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller sidosé&ttande av intern kontroll.
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skaffar vi oss en forstaelse av den del av koncernens interna kontroll som har betydelse for var revision for att
utforma granskningsatgarder som ar lampliga med hénsyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

utvarderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhdrande upplysningar.

drarvi en slutsats om l@mpligheten i att styrelsen och verkstéllande direktdren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de inhdmtade revision-
sbevisen, om huruvida det finns ndgon vésentlig osékerhetsfaktor som avser sddana handelser eller forhallanden
som kan leda till betydande tvivel om koncernens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att
det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna

i koncernredovisningen om den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sddana upplysningar &r otillréckliga,
modifiera uttalandet om koncernredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberéttelsen. Dock kan framtida hdndelser eller forhallanden gora att en koncerninte
ldngre kan fortsatta verksamheten.

utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet i koncernredovisningen, déribland
upplysningarna, och om koncernredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa
ett satt som ger en rattvisande bild.

inhdmtar vi tillrackliga och &ndamalsenliga revisionsbevis avseende den finansiella informationen fér enheterna
eller affarsaktiviteterna inom koncernen for att gora ett uttalande avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar
for styrning, overvakning och utférande av koncernrevisionen. Vi ar ensamt ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland de eventuella betydande
bristeri den interna kontrollen som vi identifierat.

Goteborg den 12 mars 2024

Ernst&Young AB

Staffan Landén
Auktoriserad revisor
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Adresser @

BOLAGET

Karnell Group AB (publ)
Riddargatan 13D
114 51 Stockholm
Sverige
Telefon: +46 8 545 891 00
Hemsida: www.karnell.se

SOLE GLOBAL COORDINATOR OCH BOOKRUNNER

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Kungstradgardsgatan 8
11147 Stockholm
Sverige

REVISOR
Ernst & Young AB
Hamngatan 26
111 47 Stockholm
Sverige

LEGAL RADGIVARE TILL BOLAGET
Advokatfirman Cederquist KB
Hovslagargatan 3
111 96 Stockholm
Sverige

LEGAL RADGIVARE TILL SEB

Roschier Advokatbyra AB
Brunkebergstorg 2
111 51 Stockholm
Sverige
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