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Nytickning [ ]
Rapport D
Viktig hindelse v/

Indikerar lagre intikter framover

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 10,40
Hogsta/Ligsta (12M) 28,40/10,40
Antal aktier (m) 25,1
Borsvirde (SEKm) 262
Nettoskuld (SEKm) 121
Enterprise Value (SEKm) 383
Reuters/Bloomberg BORG.ST/BORG SS
Listning Nasdaq OMX

2019 2020E  2021E  2022E
Forsiljning 757 763 797 833
Bruttovinst 406 420 438 458
EBIT 51 70 76 83
Vinst f. skatt 49 68 73 81
EPS, just. 1,55 2,12 2,30 2,54
EK/A 10,53 12,65 14,95 17,49
Utdelning 2,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. -35,0 37,0 8,3 10,4
Bruttomarg. 53,7 55,0 55,0 55,0
EBIT Marg. 6,8 9,2 9,5 10,0
ROE 14,3 18,3 16,6 15,6
ROCE 13,1 16,5 16,7 18,9
Nettoskuld/EK 0,48 0,44 0,19 -0,01
EV/Fsg. 1,01 0,50 0,48 0,46
EV/EBIT 14,9 5,4 5,0 4,6
P/E, just. 16,3 49 4,5 4,1
P/EK 2,40 0,82 0,70 0,59
Direktavk. 7,9 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Guidar for ligre intikter

Bjorn Borg har meddelat att intdkterna for koncernen kan paverkas
negativt till f6ljd av Corona-pandemin och pafdljderna av den. Bjorn
Borg beddmer att minskad efterfrdgan inom bolagets marknader kan
bli ett resultat av att personer besoker firre detaljhandelsbutiker och
minskar sin konsumtion generellt.
marknader som péaverkats negativt av Corona-utbrottet, och bolaget
ser dirmed att effekterna kan drabba forsiljningen. Tidsmissigt
beddmer bolaget att effekterna kan bli synliga redan under Q’1, men
att effekterna huvudsakligen kommer att bli synliga under Q’2 2020.

Bolaget har verksamhet i

Drar in utdelningsforslag

I samband med den senaste kvartalsrapporten foreslog styrelsen en
utdelning om 1,5 kr per aktie for 2019. I samband med publiceringen
av pressmeddelandet meddelade bolaget att styrelsen foreslar att
ingen utdelning ska betalas ut. Den tidigare foreslagna utdelningen
om 1,50 kr motsvarade en summa om 37,7 mkr som nu istéllet dr
kvar i kassan.

Andrade estimat men fortsatt potential

Mot bakgrund av att Bjorn Borg indikerar ligre intdkter framover
justerar vi ned vara estimat. Kortsiktigt beddmer vi att bolaget
kommer att drabbas av den allminna nedgangen i tillvixten inom
detaljhandel som forviantas under 2020. Vi justerar dirmed ned vara
tillvixtprognoser for 2020. Vi bedomer att bolaget kommer att ha en
nettoomsittning 2020 om 763 mkr (mot tidigare estimat om 791
mkr). Vi beddmer i nuliget att tillvixten for perioden 2021-2022
forblir ofdrandrad. Vi ser fortfarande positivt pd utvecklingen inom
e-handeln och den starka tillvixten inom segmentet for sportklader.
Vi ser positivt pa atgarder som bolaget tagit for att effektivisera
forbéttra

lagerforflyttningen. Vi bibehaller var uppfattning att virderingen av

verksamheten och 16nsamheten, exempelvis
Bjorn Borg inte aterspeglar viardet i varumarket. Var virderingsansats
ir en multipeljamforelse av Bjorn Borg som indikerar ett virde i
spannet 25-27 kr (tidigare 26-28 kr). Kurspotentialen beddms som
hog, men givet risken for allmin nedgadng inom detaljhandeln

beddms dven risken som hog.

Datum Héndelse

Plats

14/05/2020 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.
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Bjorn Borg — Forsdljning per segment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Bjorn Borg — Forsiljning per marknad

Europa; 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Bjorn Borg — Resultatutveckling, helar Bjorn Borg — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Bjorn Borg — Finansiell stéllning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Bjorn Borg — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 262
Antal utestaende aktier (m) 25,1
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 41

Fritt handlade aktier 100,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Martin Bjdringer 9,7% 9,7%
Swedbank Robur 8,8% 8,8%
Fjirde AP-Fonden 6,7% 6,7%
Mats Nilsson 6,5% 6,5%
Others 68,2% 68,2%
Ordforande Heiner Olbrich
Verkstillande direktor Henrik Bunge

Finansdirektor Jens Nystrom

Investerarkontakt Pernilla Johansson

Telefon / Internet 08-506 33 700 / www.corporate.bjornborg.com
Nista rapport 7 May 2020

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Bjorn Borg ar ett svenskt modeforetag som designar och siljer
underkldder, skor, sportkliader och Ovriga produkter under det egna
varumirket Bjorn Borg. Bolagets tva storsta marknader dr Holland och
Sverige som  tillsammans star for drygt 62 % av
varumarkesforsiljningen. Produktomradet underklider stir for
majoriteten av forsiljningen, drygt 59 %, medan sportkliader star for
drygt 14 %. Ledningen har ett uttalat mal att tillvixten framodver ska
komma frin sportklader, som vi bedomer ar bolagets storsta ben om
inom sju ar. Trots bolagets starka varumirke virderas Bjorn Borg idag i
paritet med andra detaljhandelsforetag. Vi anser att en
varumarkesvirdering ar mer relevant. Givet bolagets hoga utdelning,
lagre lonsamhet samt regionala fokus pa enbart Norra Europa
motiveras en rabatt, a&ven om dagens &r rabatt dr omotiverad hog. Vi
ser hog potential i aktien men samtidigt hog risk med ett motiverat
virde per aktie pa 25-27 kr.

Tre affirsomriden med tillvixt inom sportklader

Idag utgdr underklider bolagets storsta produktomrade med drygt 59 % av
forséljningen, foljt av skor som utgdr 23 % av forsdljningen, sportklider med
14 % och dvriga produktomraden som star for 4 %. Fran ett historiskt fokus pa
underkldder dndrade ledningen under ar 2014 fokusomradet till sportkldder,
dir samtliga produkter under varumérket Bjorn Borg ska ge intrycket av
aktivitet och hog modegrad. Givet varumirkets starka association med sport
och tennisikonen Bjorn Borg som frontfigur, beddomer vi denna strategi som
rétt. Inte minst i ljuset av dagens starka trender inom tréning och hélsa.

Affarsmodellen och marknaden

Affdren drivs idag bade i egen regi, via externa distributdrer och licenstagare,
dir licenstagarna ansvarar for specifika geografiska marknader och/eller
produkter (skor, viskor, glasdgon och ovrigt). Produktutvecklingen sker
internt, dir Bjorn Borg oftast lanserar fyra kollektioner arligen. Produktionen
sker primért i Kina, men &ven delvis i Turkiet. Forutom sportkldder som
produktomrade, fokuserar ledningen ocksa pa e-handeln, som vintas vixa med
over 20 % arligen. Till f6ljd av den dkande andelen e-handel, men ocks& en
storre andel ombestdllningar, har varulagret dkat som andel av forséljningen
de senaste aren. Idag arbetar Bjorn Borg via bolagets tva varulager, ett i Boras
och ett i Nederlinderna. Hir rdaknar vi med effektiviseringar, innebdrande
endast ett centrallager framover, i Helsingborg. Pa sikt ser vi detta som en
viktig tillvixtstrategi, da synergier av fOrsdljning uppnads i bolagets
primérmarknader.

Bolagets finansiella mél

I bdrjan av 2019 uppdaterade Bjdorn Borg sina finansiella mél. Vi beddmer de
nya madlen som mer rimliga med hinsyn till bolagets historik och
tillvaxtutsikter. Enligt mélen ska bolaget uppné en arlig omséttningstillvixt pa
minst 5 %, vilket har uppnétts historiskt bortsett fran 2018. Dirutdver ska den
arliga rorelsemarginalen overstiga 10 %, vilket ocksd dr den nivd marginalen
har hallit sig omkring sedan 2015. Soliditeten ska samtidigt uppga till minst 35
%, vilket har uppnitts historiskt. Aven efter implementeringen av IFRS ligger
Bjorn Borg precis dver denna niva. Samtidigt ska utdelningen overstiga 50 % av
resultatet efter skatt, vilket styrelsen har levererat med marginal historiskt.

Bjorn Borg — 25 mars 2020
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Virdering mot varumérkesbolag

Givet Bjorn Borgs starka varumérke och personen Bjorn Borg som global
sportikon beddmer vi att virderingen av bolaget bor vara mer i paritet
med andra varumirkesbolag, snarare in detaljhandelsforetag. Medan
varumérkesbolag handlas kring P/E 30x och EV/EBIT 25x, virderas
detaljhandelsforetag till betydligt ligre multiplar kring P/E 15x och
EV/EBIT 10x. Aven om multiplar likt varumirkesbolag som t.ex. Nike och
Adidas inte gar att motivera fullt ut, ser vi att rabatten idag mot dessa
bolag ar omotiverat hog. Utifran en PEER-virdering ser vi ett motiverat
virde per aktie pa 25-27 kr motsvarande hog potential i aktien, till en hog
risk.

Expansion kan motivera hogre virderingsmultiplar

Bjorn Borg fokuserar idag primért pa marknader inom Norra Europa,
vilket enligt oss motiverar en ligre varderingsmultipel, da det indikerar att
varumérket inte dr tillrickligt starkt i ett globalt perspektiv. Vi menar
samtidigt att varuméirket dr starkt nog for att expandera utanfor bolagets
kédrnmarknader. En lyckad expansion p& exempelvis den amerikanska
marknaden skulle innebira ett kvitto pa styrkan i varumérket, vilket ocksa
motiverar multiplar mer i nivd med andra globala varumérkesbolag.

Bjorn Borg — Vara estimatforandringar (SEK)

2020E 2021E 2022E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr.
Forsiljning 791 763 -3,6% 827 797 -3,6% 864 833 -3,6%
EBIT 73 70 -3,4% 80 76 -5,0% 87 83 -4,6%
EPS just. 2,20 2,12 -3,6% 2,42 2,30 -5,2% 2,66 2,54 -4,7%

Source: Erik Penser Bank

Bjorn Borg — 25 mars 2020 Erik Penser Bank
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n Borg — Resultatrik

g, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning - - - - 696 710 757 763 797 833
Ovriga intikter - - - - 8 7 22 22 22 22
Kostnad for salda varor - - - - -320 -303 -351 -343 -359 -375
Bruttororelseresultat - - - - 376 407 406 420 438 458

ngs- och administrationskostnader - - - - -319 -334 -320 -313 -325 -336

Ovriga rorelsekostnader - - - - -319 -334 -320 -313 -325 -336
Rorelseresultat - - - - 55 71 51 70 76 83
Extraordinira poster - - - - 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - - -4 3 -3 -3 -3 -3
Resultat fore skatt - - - - 51 74 49 68 73 81
Skatter - - - - -14 -14 -10 -14 -15 -17
Minoritetsintressen - - - - - - - - - -
Nettoresultat, rapporterat - - - - 37 60 39 53 58 64
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar - - - - 65 80 109 129 135 144
Fordndring av rorelsekapital - - - - -8 -54 21 90 -5 -8
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - - 0 -0 -0 0 0 -0
Kassafléde fran 16pande verksamheten - - - - 57 20 113 22 112 117
Finansiella nettokostnader - - - - -2 -3 -3 -3 -3 -3
Betald skatt - - - - -3 -1 -10 -14 -15 -17
Investeringar - - - - 15 -16 -13 -5 -5 -5
Fritt kassaflode - - - - 73 4 100 17 107 112
Utdelningar - - - - -50 -50 -50 0 0 0
Forvirv - - - - 28 -2 9 0 0 0
Avyttringar - - - - 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar - - - - -13 -14 -4 0 0 0
Kassaflode - - - - 7 -21 -8 -20 70 75
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - - - - 72 114 128 141 71 -4
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill - 36 35 35 35 35 35
Ovriga immateriella tillgingar - - - - 193 197 329 271 211 150
Materiella anliggningstillgangar - - - - 15 15 18 23 28 33
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgangar - - - - 23 23 15 15 15 15
Summa anliggningstillgangar - - - - 266 271 397 344 289 233
Varulager - - - - 110 140 128 153 159 167
Kundfordringar - - - - 91 130 125 145 147 150
Ovriga omsittningstillgangar - - - - 21 14 20 20 20 20
Likvida medel - - - - 53 36 29 9 79 154
Ovriga omsittningstillgingar - - - - 274 320 302 326 406 490
SUMMA TILLGANGAR - - - - 541 591 699 670 695 724
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - 277 282 265 318 376 440
Minoritetsintressen - - - - 0 -6 0 0 0 0
Summa eget kapital - - - - 278 276 265 318 376 440
Langfristiga finansiella skulder - - - - 125 150 150 150 150 150
Pensionsavsittningar - - - - 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - - 66 47 137 87 50 12
Summa langfristiga skulder - - - - 191 197 287 237 200 162
Kortfristiga finansiella skulder - - - 0 0 7 0 0 0
Leverantorsskulder - - - - 20 38 56 31 40 42
Skatteskulder - - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - - 52 75 85 85 80 80
Kortfristiga skulder - - - - 72 112 148 115 120 121
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - - 541 585 699 670 695 724

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

Bjorn Borg — 25 mars 2020
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rn Borg rdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad 0,00 0,00 0,00 0,00 1,49 2,38 1,55 2,12 2,30 2,54
Vinst per aktie, justerad 0,00 0,00 0,00 0,00 1,49 2,38 1,55 2,12 2,30 2,54
Rorelsens kassaflode/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,27 -0,84 -0,34 -0,79 2,79 2,96
Fritt kassaflode per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 2,89 0,16 3,97 0,68 4,27 4,44
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00 2,00 2,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 11,05 10,97 10,53 12,65 14,95 17,49
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - 9,61 9,82 9,14 11,26 13,56 16,09
Substansvirde per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 11,05 10,97 10,53 12,65 14,95 17,49
Nettoskuld per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 2,88 4,52 5,10 5,60 2,81 0,15
EV per aktie - - - - 27,08 22,56 30,35 16,00 13,21 10,25
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat - NM NM NM 16,3 7,6 16,3 4,9 4,5 4,1
P/E-tal, justerat - NM NM NM 16,3 7,6 16,3 4,9 4,5 4,1
Kurs/rorelsens kassaflode : NM NM NM 88,3 NM NM NM 3,7 3,5
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - NM NM NM 8,4 109,9 6,4 15,2 2,4 2,3
Fritt kassaflode/borsvirde - 0,0 0,0 0,0 11,9 0,9 15,7 6,6 41,0 42,7
Direktavkastning - 0,0 0,0 0,0 8,3 11,1 7,9 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM 134,6 84,0 129,1 0,0 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - NM NM NM 2,19 1,65 2,40 0,82 0,70 0,59
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - 2,52 1,84 2,76 0,92 0,77 0,65
Kurs/substansvirde - NM NM NM 2,19 1,65 2,40 0,82 0,70 0,59
EV/omsittning - - - - 0,98 0,80 1,01 0,50 0,48 0,46
EV/EBITDA - - - - 10,4 7,1 7,0 3,0 2,8 2,7
EV/rorelseresultat - - - - 12,3 8,0 14,9 5,4 5,0 4,6
Aktiekurs, arsslut - 17,17 24,01 27,41 24,20 18,04 25,25 10,40 10,40 10,40
Aktiekurs, arshogsta - 17,90 27,54 35,63 32,13 25,88 28,40 26,05 - -
Aktiekurs, arsligsta - 16,37 16,66 21,10 21,79 17,70 18,24 12,10 - -
Aktiekurs, arssnitt - 17,09 22,15 27,47 28,38 21,54 23,18 22,12 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 609 454 635 262 262 262
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - 681 567 763 383 383 383
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforindring - - - - - 1,9 6,7 0,8 4,5 4,5
Rorelseresultat, arsfi dring - - - - - 28,2 27,7 36,7 8,0 10,0
Vinst per aktie, arsforandring NM NM NM NM NM 60,2 -35,0 37,0 8,3 10,4
Bruttomarginal - - - - 54,0 57,4 53,7 55,0 55,0 55,0
EBITDA marginal - - - - 9,4 11,3 14,3 16,9 17,0 17,3
Rorelsemarginal - - - - 7,9 10,0 6,8 9,2 9,5 10,0
Vinstmarginal, justerad - - - - 7,4 10,4 6,4 8,9 9,2 9,7
Nettomarginal, justerad - - - - 5,4 8,4 5,1 7,0 7,2 7,7
Skattesats - - - - 27,3 19,1 20,0 21,0 21,0 21,0
Lonsamhet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital - - - - - 21,4 14,3 18,3 16,6 15,6
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - 17,3
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - - 19,2 13,1 16,5 16,7 18,9
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - 16,9
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar - - - - -15 16 13 5 5 5
Investeringar/omsittning - - - - 2,2 2,2 1,7 0,7 0,6 0,6
Forsiljnings- och adminkostnader/omsittning - - - - -45,8 -47,1 42,2 41,1 -40,8 -40,4
Varulager/omsittning - - - - 15,8 19,7 17,0 20,0 20,0 20,0
Kundfordringar/omsittning - - - - 13,1 18,4 16,5 19,0 18,5 18,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - - 2,9 5,3 7,4 4,0 5,0 5,0
Rorelsekapital/omsittning - - - - 26,0 32,8 26,1 35,0 33,5 33,0
Kapitalomsittningshastighet - - - - - 1,25 1,17 1,11 1,17 1,17
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad - - - - 72 114 128 141 71 -4
Soliditet - - - - 51,3 47,1 37,9 47,5 54,1 60,8
Skuldséttningsgrad - - - - 0,26 0,41 0,48 0,44 0,19 -0,01
Nettoskuld/borsvirde - - - - 0,12 0,25 0,20 0,54 0,27 -0,01
Nettoskuld/EBITDA - - - - 1,1 14 1,2 1,1 0,5 -0,0
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Bjorn Borg — 25 mars 2020 Erik Penser Bank
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Bjorn Borg — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning 186 135 206 170 169 140 203 197 188 142 231 196
Ovriga intikter -1 6 1 2 4 2 1 0 5 5 6 6
Kostnad for salda varor -95 -65 -90 -71 -73 -56 -86 -88 -81 -63 -109 -97
Bruttororelseresultat 91 70 116 99 97 84 117 109 107 78 121 100
Forsiljnings- och administrationskostn: - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -46 -35 -45 -47 -48 -42 -46 -56 -40 -30 -41 -40
Rorelseresultat 7 -0 32 17 15 3 37 16 19 -2 33 1
Extraordinira poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 -2 -1 -1 4 0 -1 0 1 -1 1 -4
Resultat fore skatt 7 -2 31 16 19 3 36 16 20 -3 34 -3
Resultat fore skatt, justerat 7 -2 31 16 19 3 36 16 20 -3 34 -3
Skatter -2 -1 -6 -5 -4 -2 -7 -1 -3 1 -7 -0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 5 -3 25 11 15 29 15 17 -2 27 -3
Tillvixt och marginaler

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsdttning - - - - -8,9 4,1 -1,3 15,6 11,2 1,0 13,5 -0,2
Rorelseresultat - - - - 123,8 NM 15,6 -5,2 22,9 NM -10,6 91,1
Bruttomarginal 48,9 52,1 56,3 58,3 57,1 59,9 57,7 55,5 56,8 55,4 52,5 50,8
Rorelsemarginal 3,6 -0,2 15,6 9,9 8,9 2,1 18,2 8,1 9,9 -1,2 14,3 0,7
Vinstmarginal, justerad 3,6 -1,5 15,1 9,2 11,3 2,3 17,5 8,2 10,6 -2,0 14,8 -1,3
Skattesats 25,8 NM 20,6 29,6 22,2 54,2 18,7 9,2 15,4 NM 20,9 NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Bjorn Borg — Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Bjorn Borg — Rorelseresultat, 12-mén rullande medelvérde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstdllts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéingliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdakran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med éasikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument 4r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god viardeutveckling r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att véirdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillginglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
I det har sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéntad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande krdvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle!
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar fér spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anviander for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ir fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan &dga aktier i omnédmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dartill relaterade Finansiella
Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 10n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.
Banken dr Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.
Banken dr Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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