This report was completed and disseminated 1 March 2022: 7:30 CET

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Konsumentvaror | Sverige | 01 Mars 2022
Bjorn Borg

Q4 avslutar ett starkt 2021

Fortsitter att leverera

Omsittningen for Q4 var 181 mkr (160 mkr) motsvarande en tillvixt om 13% och i linje med vara estimat
om 183 mkr. Egen e-handel och e-tailers utgjorde totalt 63 mkr (35% av omsittningen). Rorelseresultatet
uppgick till 10 mkr mot vara estimat om 13 mkr, dér avvikelsen bl.a. forklaras av att bruttomarginalen (53%)
var ca en procentenhet ldgre 4n vara estimat.

Stark 16nsamhet och hojd utdelning

Lonsamheten fortsétter vara stark och for heléret redovisar bolaget en rorelsemarginal om 14%, vilket ar
en stark siffra som Overskrider bolagets egna mal om 10%. Bjorn Borg foreslar dven en hdjd utdelning som
uppgar till 2,5 kr per aktie (1,5 kr). Utdelning om 2,5 kr motsvarar 73 % av EPS for 2021. Vi noterar att
bolaget fortsatt har god kostnadskontroll och ser goda utsikter for starka marginaler 2022.

Estimatjusteringar och hogre virdering

Vi viljer att gora justeringar av intdkter och lonsamhet fér kommande ar, se detaljer i segmentet
estimatfordndringar. Vi byter dven véarderingsmetod till en SotP-virdering som virderar egen online samt
ovrig forsiljning separat. Vi ser ett nytt motiverat virde om 58-60 kr per aktie (53-55 kr).

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 58.0 - 60.0
EPS, justerad 22e¢ 3.8 3.1 23.1% Omsittning, mkr 768 843 880 933 Aktiekurs
EPS, justerad 23e 4.1 3.4 20.7% Tillvixt 9% 10% 4% 6% Risknivi
EPS, justerad 24e 4.7 4.7 0.0% EBITDA, mkr 140 161 162 179

EBIT, mkr 104 123 134 I Kursutveckling 12 méan

Kommande hindelser EPS, justerad 3.4 3.8 4.1 4.7

EPS tillvaxt 357% 11% 9% 13% s
Q1i-rapport 2022-05-18 EK/aktie 13.5 15.3 174 201 ®
Utdelning/aktie 2.0 2.0 2.0 20
40
EBIT-marginal 13.5% 14.6% 15.2% 16.2%
Bolagsfakta (mkr) ROE (%) 25.4%  24.9%  23.7%  233% w
ROCE 24.9% 31.8% 36.4% 34.0% *
Antal aktier 25m 2
EV/Sales 1.6x 1.5x 1.4x 1.3x
Borsvarde 1,187 15
EV/EBITDA 88x  7.6x  7.6x  6.8x AM e e M °
Nettoskuld 37
EV/EBIT 11.8x 9.9x 9.2x 8.1x
EV 1,224
Eree float 00% P/E, justerad 13.8x 12.4x 11.4x 10.0x
ree rloa (] i
. , P/EK 35x  31x 27x  2.3x ik
Daglig handelsvolym, snitt 29(k) . .
Direktavkastning 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% . . .
Reuters/Bloomberg BORG.ST/BORG SS hjalmar.jernstrom@penser.se

FCF yield 53%  10.7%  10.4%  3.4%
Nettosk./EBITDA 0.6g  0.0g (0.4)g (0.3)g
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Sammanfattning

Q4 avslutar ett starkt 2021

Investment Case

Bjorn Borgs omstillning fran att vara ett bolag inom underklider till att bli ett féretag inom sportklader
har forsvarats av pandemin och nedstidngningarna i bolagets kirnmarknader under Covid-19-pandemin.
Langsiktigt fortsdtter dock hdlso- och trdningstrenden vara drivande for bolagets tillvixt. Trots bolagets
starka varumirke virderas Bjorn Borg idag i paritet med eller ldgre &n andra foretag inom klddhandel. Vi anser
att en varumérkesvérdering dr mer relevant. Vi anser att varumérket &r en stor styrka for Bjéorn Borg, och att
den starka igenkdnning som bolagets varumirke har bidrar till att man bl.a. har en god prissidttningsférmaga.

Bolagsprofil

Bjorn Borg ir ett svenskt modeféretag som designar och siljer underkliader, skor, sportklider och 6vriga
produkter under det egna varumirket Bjorn Borg. Bolagets tva storsta marknader dr Holland och Sverige
som tillsammans stod for drygt 62 % av varumirkesforsiljningen 2020. Produktomradet underkldder stod
2020 for majoriteten av forsdljningen med 56 %, medan sportkldder stod for drygt 13 %. Egen e-handel och
forsdljning via externa onlinebutiker utgjorde 35 % av omséittningen under Q4'21.

Bjorn Borg uppdaterade sina finansiella méal under 2019. De nya mélen &r en arlig omsittningstillvixt om 5
%, en arlig rorelsemarginal om 10 %, en arlig utdelning om minst 50 % av nettoresultatet efter skatt och en
soliditet som inte ska understiga 35 %.

Virdering

Vi véarderar Bjorn Borg med en multipelansats som underbyggs av en DCF-modell. Vi virderar bolaget med
en SotP-virdering som védrderar den egna onlineverksamheten separat. Vi applicerar en multipel for den
egna onlineforsiljningen om 17x EBIT for 2023e, och varderar 6vrig forséljning till 10x EBIT for 2023e. Detta
genererar ett motiverat virde om 58-60 kr per aktie. Vi beddmer att bolaget ar positionerat for att fortsitta
vixa inom den onlinebaserade verksamheten. Bjorn Borg fortsédtter uppvisa de aspekter man tidigare arbetat
for, sdsom hojda bruttomarginaler genom minskad snittrabatt. Vi underbygger virderingen med en DCF-
modell.
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Kvartalet i detalj

Omsittningen for Q4 var 181 mkr (160 mkr) motsvarande en tillvixt om 13% och i linje med vara estimat om 183
mbkr. Egen e-handel och e-tailers utgjorde totalt 63 mkr (35% av omsittningen). Rorelseresultatet uppgick till 10 mkr
mot vara estimat om 13 mkr, ddr avvikelsen bl.a. forklaras av en bruttomarginal ca en procentenhet ligre dn vara
estimat - bruttomarginalen var 53 %. Sammantaget fortsédtter dock Bjorn Borg uppvisa den goda kostnadskontroll
man initierade redan 2020. Bjorn Borg hojer dven utdelningen till 2,5 kr per aktie (1,5), motsvarande ca 73 % av
EPS for 2021.
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Estimatforindringar

Vi uppdaterar vdra kostnadsestimat for kommande &r, vilket priméirt grundar sig i ndgot hojda estimat for
marknadsforing, samtidigt som vi sdnker estimaten for 6vriga kostnader och forsiljningskostnader, som inkluderat
kreditférluster under 2021. Sammanlagda effekten blir stirka marginalantaganden for 2022-2023. Vi noterar att
den egna onlinehandeln uppvisar en mycket stark rorelsemarginal om ca 20% ensamstaende, vilket vi bedomer som
starkt. Sammantaget ser vi att stora delar av bolagets besparingar fran 2020 fortsétter in i 2022, vilket medfor stérka

EBIT-marginaler.

Bjorn Borg — 01 Mars 2022

Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 842 948 880 387 932 900
Tillv &xt 10% 4% 6, 0%
EBIT 123193 133682 1512250
Rarelsemarginal 15% 15% 16%
EPS 3,81 414 4,70
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 828 522 860 561

Tillv axt 7% 4%

EBIT 100722 111 442
Rérelsemaraginal 12% 13%

EPS 3,10 344

Farandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsatining 2% 2%

EBIT 22% 20%

EPS 23% 20%

Kslla: EFB
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Virdering

Vi virderar Bjorn Borg med en multipelansats som kompletteras med en DCF-modell. Vi byter virderingsmetod for
att reflektera vérdet i den egna onlineverksamheten och applicerar en multipel pa den egna onlinefdrsédljningen som
varderas fristdende fran évrig forsiljning. Vi antar att egen onlinefdrséljning kan uppné en rorelsemarginal om 18
% 2023, och utgdra ca 16% av total forsédljning 2023. Vi applicerar en multipel for den egna onlineforsédljningen om
17x EBIT for 2023e, och vérderar ovrig forséljning till 10x EBIT for 2023e. Skillnaden motiveras av mojligheten for
en hogre l1onsamhet i onlineverksamheten, samtidigt som onlinebaserade varumérkesforetag har hogre multiplar. Vi
uppdaterar dirmed dven var samling jinforelsebolag, se nésta sida.

Valuation output

Last paid 48
Aktier 25
Mkt cap 1203
EV 1300
Cash o7
Debt 134
Net debt 37
Multiple [online EBIT 23e x) 17
Multiple (physical + etailers EBIT 23e x) 10
Target EV 1512
Less net debt (37
Target mkt cap 1474
Price per share 5o

Nedan sammanfattas vir DCF-modell. Ssmmantaget motiverar DCF-modellen ett virde per aktie om 62 kr. Var
multipelansats tillsammans med DCF-modell gor att vi ser ett motiverat virde om 58 - 60 kr per aktie (53 - 55 kr).
Langre ned visas viarderingsnivéer for varumérkesbolag respektive aterforsiljare.

Valuation output

Sumof PV of FCF (explicit period) 1018 640
PV of terminal value (perpetuity formula) 570 261
Enterprise value 1 588 901
Latest net debt 37 300
Minority interests & other 0
Equity value 1 551 601
No. of shares outstanding (milions) 25148
Equity value per share (SEK) 62

Im plicit multipl. 2021 2022 2023

BV/Sales 21 19 1.8
EV/EBITDA 11,4 9,9 9.8
BEV/EBIT 15,3 129 11,9
BEVINORLAT 19,2 16,2 14,9
PE

ROICWACC

Current Share price 472

Erik Penser Bank

(9]

WACC assum ptions

Risk free nominal rate 0,4%
Risk premium 7.0%
Extra risk premium 0,3%
Beta 1,2
Cost of equity 9.2%
Cost of debt (pre-tax) 3,0%
Tax rate 22%
Target debt/{debt + equity) 10%
WACC 8,5%
Long term grow th rate 1,0%
Long term EBIT margin 12,0%
Depreciation (% of sales) 2,0%
Capex (% of sales) 2,0%
Working cap. (% of sales) -2,6%
Tax rate 20%
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Sensitivity analysis
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WACC

WACC

7.5%
8.0%
8.5%
9.0%
9,5%

7.5%
8.0%
8.5%
9.0%
9.5%

Long-term growth rate

0,0% 0.5% 1,0% 1.5% 20%
64 &7 70 74 78
[=10] B3 65 66 72
57 59 62 B4 &7
54 56 58 60 63
52 53 55 a7 59

Long-term EBIT margin

7.0% 95% 12,0% 14,5% 17.0%
53 62 70 78 87
50 58 65 73 80
48 55 62 68 75
46 52 58 B4 71
44 49 55 61 66
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Jamforelsebolag

EVIEBIT PIE EViSales
Onlineorienterade 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2024 2022 2023 2024
RVAC Holding AB 33,2 244 19,8 153 294 33,6 273 22,0 94 BT 51 41
Lululeman Athletica Inc a7 254 203 NiA 4912 348 295 257 59 57 5.0 44
Under Armour, Inc. Class A 15,4 15,2 12,7 123 208 23,0 184 17,0 14 1,3 1,3 12
Fenix Outdoor International AG Series B 19,2 13,8 12,1 10,7 245 17,3 15,2 13,5 2,5 2,0 1,9 18
NIKE, Inc. Class B 32,5 251 NIA NIA 37,0 28 4 242 206 47 41 3.8 35
adidas AG 25,2 17,0 14,4 12,2 253 226 18,4 15,5 24 1,3 17 18
Average exkl Borg 26,2 20,2 15,8 12,8 337 26 6 222 18,1 46 36 31 28
Median exkl Borg 28,5 20,7 14,4 12,3 332 257 213 18,3 36 3,1 28 27
Bjorn Borg 1,8 9,9 92 81 13,8 12,4 11,4 10,0 16 1,5 1,4 13

Kallz:Erik PenserBank (B j6m B org-estimat ), Factsef (6 vnga estim af)

EVIEBIT PIE EV/Sales
Detailjhandelsbolag 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Gap, Inc. 14,3 10,4 88 NIA 10,9 32 75 NiA 07 0,5 0,6 NIA
H&M Hennes & Mauritz AB Class B 19,5 14,3 12,9 12,0 246 176 155 14,1 15 14 13 13
Foot Locker, Inc. 7.1 92 11,1 NiA 40 8,1 5.2 6.4 08 05 0.7 0.7
Next plc 12,3 11,0 107 NIA 13,0 12,1 11,9 1,5 23 2,0 18 18
AL ASA 13,2 13,9 115 55 128 10,7 3,0 7.0 06 0,5 0,6 0,58
Average exkl Borg 13,3 1,8 11,0 10,7 13,1 10,9 9,8 98 12 1,1 1,0 ¥

Median exkl Borg 13,2 11,0 11,1 10,7 12,8 10,7 8,0 93 08 0,5 0.7 1,0

Bjorn Borg 11,8 9.9 92 81 13,8 12,4 11,4 10,0 16 1,5 1,4 13

K&la: Erik Penser Bank (B jim B ong-e stimat |, Fac tset (6 vriga estim af}

Bruttomarginal EBIT-marginal FCFisales
Onlineorienterade 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
RYRC Holding AB T2% 72% 72% T1% 28% 28% 26% 26% 2% 2% 3% 5%
Lululeman Athletica Inc 58% 58% 58% 58% 22% 22% 24% Mi& 2% 2% 3% 4%
Under Armour, Inc. Class A 50% 50% 51% 2% 9% 9% 10% 10% 6% 5% 2% 8%
Fenix Outdoor International AG Series B NiA MNiA NiA M 13% 15% 16% 1T% 4% 6% 6% 5%
MIKE, Inc. Class B 46% 47% 438% 49% 14% 16% NiA TN 2% 3% 4% 4%
adidas AG 51% 51% 52% 53% 10% 11% 12% 13% 6% 5% 5% 6%
Average exkl Borg 55% 56% 56% 57% 16% 17% 18% 17% 4% 4% 4% 6%
Median exkl Borg 51% 51% 52% 53% 14% 16% 16% 15% 3% 4% 5% 5%
Bjorn Borg 54% 56% 56% 7% 14% 15% 15% 16% 8% 14% 14% 14%

Kallz:Erik PenserBank (B j6m B org-estimat ), Factsef (6 vnga estim af)

Bruttomarginal EBIT-marginal FCFisales
Detailjhandelsbolag 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Gap, Inc. 40% 40% 40% MIA 5% 5% 7% MiA 13% 12% 14% NiA
H&M Hennes & Mauritz AB Class B 53% 53% 53% 53% 8% 9% 10% 10% 13% 9% 9% 8%
Foot Locker, Inc. 34% 33% 32% 32% 11% T% 6% MiA 19% 15% 16% 13%
MNext plc 51% 52% 51% NiA 18% 18% 18% i 4% 6% T% 6%
KHKLASA 41% 40% 40% 40% 5% 4% 5% 6% 5% 3% 25% 14%
Average exkl Borg 44% 43% 43% 42% 10% 9% 9% 8% 11% 14% 14% 10%
Median exkl Borg 41% 40% 40% 40% 8% 7% 7% 8% 13% 12% 14% 10%
Bjorn Borg 54% 56% 56% 57% 14% 15% 15% 16% 3% 14% 14% 14%

K3llz: Erik PenserBank (B jom B org-estimat ), Factsef (6 wngs estim af)
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Forséljningstillvaxt EBIT-tillvaxt EPS-tillvixt

Onlineorienterade 2021 2022 2023 2024 2024 2022 2023 2024 2024 2022 2023 2024
RVAC Holding AB NIA 50% 31% 25% NiA 7% 23% 24% NiA 7% 23% 24%
Lululemon Athletica Inc 42% 16% 15% 12% 61% 18% 17% 13% 54% 18% 18% 15%
Under Armour, Inc. Class A 27% 6% 5% 3% N 4% 22% 5% _427% 0% 259 3%

Fenix Outdoor International AG Series B 19% 6% 5% 5% 41% 22% 14% 13% 72% 42% 14% 12%
MIKE, Inc. Class B 5% 14% 10% 3% 2% % 16% 16% 3% 30% 17% 18%
adidas AG 7% 10% 9% 9% 171% 259 19% 15% 236% 30% 23% 18%
Average exkl Borg 20% 17% 13% 10% 68% 23% 18% 14% -10% 26% 20% 16%
Median exkl Borg 19% 12% 10% a% 519 23% 18% 14% B54% 30% 20% 16%
Bjorn Borg 9% 10% 4% 5% 209% 18% 9% 13% IET% 1% 9% 13%

K&lla: Erik PenserBank (B jdm B ong-e stimat ), Faciset (G viga estim af)

Forsaljningstillvaxt EBIT-tillvixt EPS-tillvaxt
Detailjhandelsbolag 2021 2022 2023 2024 2021 20232 2023 2024 2021 20232 2023 2024
Gap, Inc. 21% 2% 3% NiA -201% 15% 2% NiA -175% 33% 10% NIA
H&M Hennes & Mauritz AB Class B 5% 13% 4% 4% 475% 33% 13% 9% 1028%  40% 14% 10%
Foot Locker, Inc. 19% 3% 7% 1% 145% 29% 1% 2% 177% 34% 1% 1%
Next plc 36% 7% 5% 3% 116% 5% 4% 4% 134% 7% 2% 4%
AL ASA 4% 1% 5% 3% 51% 13% 24% 15% 121% 20% 35% 14%
Average exkl Borg 20% 17% 13% 10% 58% 23% 19% 14% -10% 26% 20% 16%
Median exkl Borg 19% 129% 10% 8% 51% 23% 18% 14% 54% 30% 20% 16%
Bjorn Borg 9% 10% 4%, 5% 209% 18% 9% 13% 357% 11% 9% 13%

K&lla: Erik PenserBank (B jdm B ong-estimat ), Factset (G viga estim atf)

Forsaljning per segment (mkr) Onlineférsiljning (mkr)
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Kélla: Bolagsrapporter, EPB Kalla: Bolagsrapporter, EPB
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Lageromséttningshastighet, RTM (x) Rorelsekapital / forsaljning RTM (%)

6,50 25%
6,00 20%
5,50 15%
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3,00 . .
I's) Q 0O 0 0 Q 0O 0O 0 E = |nventories to sales -~ Receivables to sales
o = = R~ = = N W -
e o N M M M BN BN NN Payables to sales
Kélla: Bolagsrapporter, EPB Kélla: Bolagsrapporter, EPB

Aktiedgardata Forséljning per marknad (2021)

Agare Roster Aktier

Martin Bjaringer 9,9% 9.9%

Mats Nilsson 6,5% 6,5%

Schotteniusfamiljen 5,6% 56% * Sweden
Lazard 52% 52% ® Netherlands
Owriga 73% 73% ® Finland
Ordférande Heiner Olbrich ™ Germany
CEO Henrik Bunge = Others
CFO Jens Nystréom

Kontakt Pernilla Johansson

Hemsida www.corporate.bjornborg.com

Kélla: Holdings, Bolaget. Uppdaterat 2021-12-31 Kélla: Bolagsrapporter, EPB
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Resultatriakning

SEKm 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 696 710 757 705 768 843 880 933
Owriga intakter 8 7 22 29 28 22 22 22
Kostnad salda varor =320 303 -3 335 -3B2 375 387 -4
Bruttovinst 376 407 406 370 47 468 493 532
Forsaljnings- och admininstrationskostnader =319 334 3200 324 306 -329 0 383 375
Ovwriga rrelsekostnader

EBITDA 653 799 1086 745 1396 1609 61,7 1792
Avskrivningar -99 -89 Ar2 408 35 377 -280 -280
EBIT 554 T7T.0 514 337 1041 1232 1337 1512
Extraordindra Poster

Justerat Resultat (EBIT) 554 T7T.,0 514 33,7 1041 1232 1337 1512
Finansnetto -4.0 3.0 27 -161 28 -3.2 -3.2 -3.2
Resultat fore skatt 514 740 487 176 106,9 1200 1305 1480
Skatter -140 141 a7 1.3 -208 -242 -264 -299
Minoritetsintressen

Nettoresultat Rapporterat 374 599 389 188 8,0 958 1041 1181
Nettoresultat (just) 374 599 389 188 860 958 1041 1181

Kdlla: Bolagsrapporter, EPB

Balansrikning

SEKm 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR

Goodwil 36 35 35 34 35 35 35 35
Owriga immateriella tillgangar 193 197 329 198 188 188 188 188
Materiella anlaggningstillgangar 15 15 18 17 15 8 8 6
Owriga anldggningstillgangar 23 23 15 16 16 16 16 16
Summa anliggningstillgangar 266 271 397 265 317 290 273 253
Varulager 110 140 128 123 152 169 167 177
Kundfodringar 91 130 125 84 92 101 106 112
Owiga omsattningstillgangar 21 14 20 7 23 25 26 28
Likvida medel 53 36 29 70 a7 131 181 239
Summa omsittningstillgangar 274 320 302 355 363 426 480 557
SUMMA TILLGANGAR 541 591 699 619 681 716 753 810
Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 277 288 265 29 339 367 439 506
Minoritetsintressen 049 586 000 000 OO0 OO0 000 0.00
Summa Eget Kapital 277 282 265 291 339 367 408 464
Langfristiga finansiella skulder 125 160 150 99 99 120 114 108
Ovwriga langfristiga skulder 66 47 137 75 75 19 11 5]
Summa Langfristiga skulder 191 197 287 174 174 139 125 113
Leverantdrsskulder 20 38 56 77 97 110 114 121
Owriga Kortfristiga skulder 52 75 92 i7 74 93 100 109
Summa kortfristiga skulder 72 112 148 154 191 211 220 233
Summa Eget Kapital och skulder 541 591 699 619 681 716 753 810

Kdlla: Bolagsrapporter, EPB
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Kassaflodesanalys

SEK m 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Rdrelseresultat 22 19 g2 10 104 123 134 181
Kassaflddesjusteringar 7 3 -3 10 17 10 -2 -5
Forandringar i rorelsekapital -8 -54 21 89 -53 -9 5 -5
Kassafléde fran den operationella verksamheten 57 20 113 143 68 124 137 141
Investeringar 15 -16 -13 -9 -5 -10 -10 -9
Fritt Kassaflode 73 4 100 134 63 114 127 133
Utdelningar -50 -50 -50 0 -38 63 63 -53
Nyemission/aterkop 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvary 28 -2 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och Gvriga justeringar -5 -7 -4 -3 0 -7 -14 -11
Kassaflode fran finansieringsverksamheten =27 -59 -54 -3 -38 -80 -7 -74
Kassaflode 7 -21 -8 43 25 34 50 58
Icke kassaflddespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (just) 90 114 262 128 17 -34 -98 168

Kdlla: Bolagsrapporter, EPB

Tillvixt och marginaler

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021A 2022E 2023E 2024E
Omsattningstillvaxt % 10% 10% 2% 7% -T% 9% 10% 4% 6%
EBIT-tillvaxt 5% 10% -14% 28%  -28% -34% 209% 18% 9% 13%
EPS-tillvaxt -8% 5%  -22% 62%  -35%  -52% 357% 11% 9% 13%
Bruttomarginal 52% 50% 54% 57% 54% 52% 5% 56% 56% 57%
EBITDA-marginal 1% 1% 9% 1% 14% 11% 18% 19% 18% 19%
EBIT-marginal 10% 10% 8% 10% 7% 5% 14% 15% 15% 16%

Kdlla: Bolagsrapporter, EPB

Aktiedata

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
EPS 179 188 148 239 155 075 342 381 414 470
FCF per aktie 1,03 258 28 016 397 531 251 503 492 160
Utdelning per aktie 2,00 200 2,00 2,00 0,00 1,50 2,00 2,00 2,00 2,00
Antal aktier efter utspadning vid arets siut 2515 2515 2515 2515 2515 2515 2515 2515 2515 2515
Kdlla: Bolagsrapporter, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda 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 4r dirmed 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
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for 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 anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som 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 férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. 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 rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt 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 utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

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