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Den organiska tillvixten imponerar

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 88,90
Hogsta/Ligsta (12M) 99,20/77,00
Antal aktier (m) 67,7
Borsvirde (SEKm) 6 054
Nettoskuld (SEKm) 845
Enterprise Value (SEKm) 6 899
Reuters/Bloomberg LAGRD.ST/LAGRB SS
Listning Nasdaq OMX

17/18 18/19E 19/20E 20/21E
Forsdljning 3 410 3 889 4 332 4 812
Bruttovinst 1239 1439 1 646 1877
EBIT 382 443 498 573
Vinst f. skatt 362 423 478 553
EPS, just. 4,26 4,84 5,48 6,33
EK/A 19,13 21,77 24,75 28,18
Utdelning 2,00 2,20 2,50 2,90
V/A Tillv. 5,8 13,8 13,1 15,6
Bruttomarg. 36,3 37,0 38,0 39,0
EBIT Marg. 11,2 11,4 11,5 11,9
ROE 23,2 23,7 23,5 23,9
ROCE 18,6 18,4 19,5 21,4
Nettoskuld/EK 0,79 0,68 0,55 0,43
EV/Fsg. 1,97 1,77 1,59 1,43
EV/EBIT 17,6 15,6 13,9 12,0
P/E, just. 19,6 18,4 16,2 14,0
P/EK 4,36 4,08 3,59 3,15
Direktavk. 2,4 2,5 2,8 3,3

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Andra kvartalet i rad med en organisk tillvixt pa 6%

Lagercrantz redovisar ett stabilt kvartal dir nettoomséttningen
uppgick till SEKm 895 (775), vilket var drygt 3% bittre &n vart
estimat. Tillvixten for koncernen uppgick till 15% y/y, som forklaras
av 6% organisk tillvixt, 4% valutaeffekter samt 5% forviarvstillvéxt.
Diarmed utgdor Q2’18/19 bolagets tredje kvartal i rad med organisk
tillvixt. Detta dr ett tydligt tecken pa att ledningen har vént forra
rékenskapsarets negativa trend. Bolaget noterade ett rekordkvartal i
resultat efter finansnetto (rullande tolv maéanader) pa SEKm 385.
Koncernens EBITA forbattrades med 19% till SEKm 117 (98) och
rorelsemarginalen okade till 13,1% (12,6%), dar vi forvintade oss
12,8%. Den starka marginalen forklaras delvis av den 6kade andelen
egna produkter som Okade under kvartalet till 55% (12 manaders
rullande), fran 53% foregaende kvartal. Ledningen riknar fortsatt
med att egna produkter, som andel av total forséljning, bor rora sig
mot 75% inom nagra ar. Samtliga koncernens fyra divisioner
tillvixt y/y bade i

uppvisade positiv nettoomsittning och

rorelseresultat.

Inga tendenser till avmattning

Under kvartalet har Lagercrantz huvudmarknader, Norden och
Nordeuropa, fortsatt att utvecklas positivt. Nagot svagare marknad
sags i Kina, som dock endast star fér en liten andel av koncernen.
Totalt ser ledningen en fortsatt god och stabil efterfragan, och ser
inga tendenser till avmattning. Inom négra enheter inom divisionen
Electronics noteras brist pa vissa insatsvaror fran leverantorer, vilket
beror pa en Overhettad marknad. Lagercrantz har ett uttalat mal om
att forvirva 4-6 bolag per ar, dir inga forviarv har genomforts hittills
under 18/19. Ledningen arbetar aktivt med intressanta case men flera
kandidater har inte kommit till avslut. Vi foredrar forsiktighet, vilket
ir en viktig ingrediens i bolagets starka forvirvshistorik. Samtidigt &r
forviarv en trigger i nartid och vi riknar med att forvarvsmultiplarna
hamnar i 6vre delen av bolagets spann om 4-7x EBIT.

Smai positiva estimatrevideringar

Den organiska tillvixten fortsitter att Overtyga, samtidigt som
andelen egna produkter har dkat snabbare dn vad vi hade rdknat
med. Vi beddmer att ldnsamhetsforbdttringar agerar vdrdedrivare
inom de nirmsta aren och justerar upp estimaten med drygt 2% for
innevarande 4ar. Lagercrantz fortsitter att handlas under sin
historiska genomsnittsvirdering med drygt 15%. Vi kvarstar vid
beddmningen att potentialen i aktien &r medelhdg, till en 1ag risk,
och upprepar vart motiverade virde per aktie pd SEK 102.

Datum Hiéndelse

Plats

29/01/2019 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Lagercrantz — Forséljning per segment Lagercrantz — Forsiljning per marknad

Niche Products;
22%

Electronics; 26%
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

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

Lagercrantz — Finansiell stillning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Rest of the world;
27%

Sweden; 35%

Asia; 7%
Finland; 5%

Norway; 12% Denmark; 14%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Lagercrantz — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 6 054
Antal utestaende aktier (m) 67,7
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 47

Fritt handlade aktier 88,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
SEB Fonder 8,4% 12,0%
Didner & Gerge Fonder 6,6% 9,4%
Swedbank Robur Fonder 6,3% 8,9%
Lannebo Fonder 5,6% 8,0%
Others 73,1% 61,8%
Ordférande Anders Borjesson
Verkstillande direktor Jorgen Wigh
Finansdirektor Thomas Alkbrant
Investerarkontakt Jorgen Wigh

Telefon / Internet +46(0)8-7006670 / www.lagercrantz.com

Nista rapport 29 January 2019

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Lagercrantz borsnoterades som eget bolag 2001 och ar idag en svensk
teknikkoncern bestdendes av ett 50-tal dotterbolag. Bolagen ar
indelade i fyra divisioner; Electronics, Mechatronics, Communications
samt Niche Products. Exempel pa produkter Lagercrantz saljer ar
kabelskor, slipsystem for skdarande verktyg, dispensersystem, master &
antennfisten, m.m. Huvuddelen av forsdljningen, drygt tva
tredjedelar, gar mot den nordiska marknaden. De senaste aren har
andelen egna produkter av den totala forsidljningen Okat stadigt och
uppgar idag till cirka 55% av omséttningen, och andelen spas fortsatta
stiga. Lagercrantz har historiskt levererat kring sina finansiella méal
som ir att uppna en resultattillvixt pa 15% och en avkastning pa eget
kapital om 25%. Lagercrantz handlas idag pa en rabatt mot sektor och
samtidigt avviker bolaget frdn sin egna historiska multipelvardering.
Vi menar att i takt med att den organiska tillvixten lyfter bor rabatten
mot sektorn minska samtidigt som varderingen bor leta sig upp mot
bolagets historiska genomsnittviardering. Darmed ser vi en medelhog
potential i aktien till en 14g risk med ett motiverat virde per aktie pa
SEK 102.

En bred produktportfolj

Genom en uppdelning av gamla Bergman & Beving bildades Lagercrantz
2001. Inom Lagercrantzkoncernen hamnade alla dotterbolag med fokus pa
distribution av elektronikkomponenter, IT-produkter, kablage och
kommunikationslosningar. Idag bestdr Lagercrantz av ett 50-tal
dotterbolag uppdelade i fyra divisioner; Electronics, Mechatronics,
Communications samt Niche Products. Samtliga divisioner utgdér néstan
en likaviktad del av koncernens totala forséljning som 2017/2018 uppgick
till SEKm 3 410 (3096). Gemensamt for Lagercrantz dotterbolag ar att de
ar business-to-business-bolag, dvs de séljer till andra foretag. Lagercrantz
innehar en bred produktportfol] med forsdljning av t.ex.
belysningsautomatik, elrelaterade produkter, kabelskor, végréckeslina,
dispensersystem m.m. Lagercrantz har idag totalt drygt 1400 medarbetare
verksamma i nio l&nder. Bolagets storsta marknad ar Sverige som utgodr
lite mer dn en tredjedel av koncernens totala forsiljning, foljt av Danmark
som stod for 15% 2017/2018. Den totala forsiljningen till Norden uppgar
till drygt tva tredjedelar.

Okad andel forsiljning av egna varumiirken

Forsiljningen av egna produkter har varit stadigt stigande de senaste aren
och uppgir idag till cirka 55% av omsidttningen. Inom 3-5 ar véntas
andelen fortsitta att stiga och uppga till cirka 75% av forsiljningen. Da
bolagets egna produkter har generellt hdgre marginaler bor en 6kad andel
egna varumirken verka marginalhdjande pa sikt.

Lagercrantz — 24 oktober 2018
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Bolagets finansiella mal

Den genomsnittliga omsittningstillvixten via forvirv de senaste sex aren
uppgar till cirka 10% dér Lagercrantz i genomsnitt forvirvat 4,5 bolag per
ar. Detta ar i linje med bolagets langsiktiga strategi om att forvéarva 4-6
bolag arligen. Lagercrantz har idag god forvirvskapacitet och dirmed ser
vi goda mojligheter till fortsatta forvirv. P4 sikt ska tillvixten bade vara
organisk liksom forvérvsdriven. Lagercrantz har som uppsatt mal att ni en
resultattillvixt pd minst 15% per ar 6ver en konjunkturcykel, samtidigt
som avkastning pa eget kapital ska uppgd till minst 25%. Den totala
tillvixten och ldénsamheten har historiskt legat i linje med bolagets
uttalande mal. Lagercrantz har ett uttalat mal om att dela ut 30-50% av
arets resultat efter skatt till aktie§garna. De senaste fem &ren har
Lagercrantz delat ut runt 50% och vi ser inga indikationer pa att den
stabila utdelningshistoriken ska @ndras.

Rabatt mot 6vriga sektorn

Den genomsnittliga omséttningstillvixten de senaste fem aren uppgar till
8%, vilket beddms overtraffas det nirmsta aret. P4 2018/2019 ars estimat
handlas Lagercrantz pa P/E 18,4x medan EV/EBIT uppgar till 15,6x.
Jamforbara bolag handlas runt EV/EBT 16,4x, en rabatt pa drygt 5%. I takt
med att den organiska tillviixten nu tar fart ar rabatten omotiverad. Mot
bolagets historiska virdering handlas Lagercrantz idag pa en rabatt kring
15% pa framatblickande P/E. Vi ser en kontraktion av viarderingen mot
ovriga sektorn samtidigt som Lagercrantz atergar till sin historiska
genomsnittsvirdering. I takt med att den organiska tillviixten tar fart
beddms dven en premie vara motiverad. Vi ser dirmed ett motiverat virde
per aktie pa SEK 102, vilket kan jaimforas med dagens drygt SEK 90, en
uppsida pa nastan 15%. Darmed ser vi en medelhdg potential i aktien, till
en lag risk.

Lagercrantz — Vara estimatforindringar (SEK)

2018/19E 2019/20E 2020/21E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 3812 3 889 2,0% 4253 4332 1,9% 4731 4 812 1,7%
EBIT 434 443 2,0% 489 498 1,9% 563 573 1,7%
EPS just. 4,74 4,84 2,1% 5,37 5,48 1,9% 6,22 6,33 1,8%

Source: Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Lagercrantz — Resultatrakning, kassafléde och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Nettoomsittning - - - 2 846 3057 3096 3410 3889 4332 4812
Kostnader for salda varor och tjinster - - - - - - - - - -
Bruttordrelseresultat - - - 914 1064 1137 1239 1439 1646 1877
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -

ngs- och administrationskostnader - - - 0 12 19 16 42 35 43

Ovriga rorelsekostnader - - - 0 12 19 16 42 35 43
Rorelseresultat - - - 276 315 361 382 443 498 573
Extraordinira poster - - - 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - -11 -8 -10 -20 -20 -20 -20
Resultat fore skatt - - - 265 307 351 362 423 478 553
Skatter - - - -62 -66 -77 -72 -93 -105 -122
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - 203 241 274 290 330 373 431
Kassaflodesanalys

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Resultat fore avskrivningar - - - 327 392 452 490 566 637 728
Fordndring av rorelsekapital - - - 9 -32 6 -41 -117 -108 -117
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - -1 -18 -30 -60 -55 -61 -67
Kassafléde fran 16pande verksamheten - - - 268 257 375 282 281 343 401
Finansiella nettokostnader - - - 0 0 18 -35 -20 -20 -20
Betald skatt - - - -67 -85 <71 -72 93 -105 -122
Investeringar - - - -128 -322 -208 0 0 0 0
Fritt kassaflode - - - 73 -150 114 175 168 217 260
Utdelningar - - - -102 -119 -136 -135 -150 -170 -197
Forvirv - - - -29 -19 -43 -519 -300 -325 -340
Avyttringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 0 -10 -0 -32 0 0 0
Ovriga justeringar - - - 9 -17 -4 -46 0 0 0
Kassaflode - - - 30 -30 38 12 31 73 114
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - - - 302 551 566 1035 1004 932 818
Balansrikning

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
TILLGANGAR
Goodwill - - - 628 802 912 1248 1248 1248 1248
Ovriga immateriella tillgingar - - - 355 505 567 710 642 565 477
Materiella anliggningstillgangar - - - 167 206 224 251 351 451 542
Innehav i intresseforetag och andelar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar - - - 11 10 10 11 11 11 11
Summa anliggningstillgangar - - - 1161 1523 1713 2220 2252 2275 2278
Varulager - - - 313 379 401 492 561 625 694
Kundfordringar - - - 437 468 519 647 738 822 913
Ovriga omsittningstillgangar - - - 115 145 136 139 139 139 139
Likvida medel - - - 80 67 122 134 165 237 351
Ovriga omsittningstillgangar - - - 945 1059 1178 1412 1603 1823 2098
SUMMA TILLGANGAR - - - 2106 2 582 2 891 3 632 3 855 4098 4 376
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 917 1032 1197 1303 1483 1686 1919
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - - - 917 1032 1197 1303 1483 1686 1919
Langfristiga finansiella skulder - - - 4 311 415 591 591 591 591
Pensionsavsittningar - - - 68 55 62 62 62 62 62
Uppskjutna skatteskulder - - - 0 0 0 0 0 0 1
Ovriga langfristiga skulder - - - 123 164 180 180 180 180 180
Summa langfristiga skulder - - - 195 530 657 833 833 833 834
Kortfristiga finansiella skulder - - - 378 307 273 578 578 578 578
Leverantorsskulder - - - 269 245 261 308 351 391 435
Skatteskulder - - - 0 0 0 0 0 0 1
Ovriga kortfristiga skulder - - - 347 468 503 610 610 610 610
Kortfristiga skulder - - - 994 1020 1037 1496 1539 1579 1624
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - 2106 2 582 2 891 3 632 3 855 4 098 4 377
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank Lagercrantz — 24 oktober 2018
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Lagercrantz — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
Vinst per aktie, rapporterad - - - 2,99 3,54 4,02 4,26 4,84 5,48 6,33
Vinst per aktie, justerad - - - 2,99 3,54 4,02 4,26 4,84 5,48 6,33
Rorelsens kassaflode/aktie - - - 0,44 -0,44 0,56 0,18 0,45 1,07 1,67
Fritt kassaflode per aktie - - - 1,07 2,20 1,67 2,57 2,46 3,19 3,82
Utdelning per aktie - - - 1,50 1,75 2,00 2,00 2,20 2,50 2,90
Eget kapital per aktie - - - 13,49 15,15 17,58 19,13 21,77 24,75 28,18
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - 4,25 3,38 4,19 0,81 3,45 6,43 9,86
Substansvirde per aktie - - - 13,49 15,15 17,58 19,13 21,77 24,75 28,18
Nettoskuld per aktie - - - 4,44 8,09 8,31 15,20 14,75 13,68 12,01
EV per aktie - - - 57,11 85,59 95,31 98,70 103,65 102,58 100,91
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - 68,0 68,1 68,1 68,1 68,1 68,1 68,1
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - 68,0 68,1 68,1 68,1 68,1 68,1 68,1
Virdering

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
P/E-tal, rapporterat - - - 17,6 21,9 21,6 19,6 18,4 16,2 14,0
P/E-tal, justerat - - - 17,6 21,9 21,6 19,6 18,4 16,2 14,0
Kurs/rorelsens kassaflode - - - 119,3 NM 156,7 473,9 197,5 83,4 53,1
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - 49,0 NM 52,0 32,5 36,1 27,8 23,3
Fritt kassaflode/borsvirde - - - 2,0 -2,8 1,9 3,1 2,8 3,6 4,3
Direktavkastning - - - 2,8 2,3 2,3 2,4 2,5 2,8 3,3
Utdelningsandel, justerad - - - 50,2 49,4 49,6 47,0 45,5 45,6 45,8
Kurs/eget kapital - - - 3,90 5,12 4,95 4,36 4,08 3,59 3,15
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - 12,39 22,95 20,79 103,39 25,79 13,83 9,02
Kurs/substansvirde - - - 3,90 5,12 4,95 4,36 4,08 3,59 3,15
EV/omsittning - - - 1,36 191 2,10 1,97 1,77 1,59 1,43
EV/rorelseresultat - - 14,1 18,5 18,0 17,6 15,6 13,9 12,0
Aktiekurs, arsslut 29,42 42,33 52,67 77,50 87,00 83,50 88,90 88,90 88,90
Aktiekurs, arshogsta 33,58 44,08 53,83 187,00 91,50 102,00 99,20 - -
Aktiekurs, arsligsta 17,83 26,50 38,75 52,67 71,75 77,00 82,40 - -
Aktiekurs, arssnitt 19,36 32,24 44,38 62,16 77,82 87,02 88,65 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 0 0 0 3579 5279 5925 5686 6 054 6054 6054
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 3881 5830 6491 6721 6 899 6 899 6899

Tillvixt och marginaler

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E

Omsittningstillvixt, arsforandring - - - - 7,4 1,3 10,1 14,0 11,4 11,1
Rorelseresultat, arsfordndring - - - - 14,1 14,6 5,8 16,0 12,5 15,0
Vinst per aktie, arsférandring - - - - 18,4 13,7 5,8 13,8 13,1 15,6
Bruttomarginal - - - 32,1 34,8 36,7 36,3 37,0 38,0 39,0
EBITA marginal - - - 11,5 11,6 13,2 12,9 13,1 13,3 13,7
Rorelsemarginal - - - 9,7 10,3 11,7 11,2 11,4 11,5 11,9
Vinstmarginal, justerad - - - 9,3 10,0 11,3 10,6 10,9 11,0 11,5
Nettomarginal, justerad - - - 7,1 7,9 8,9 8,5 8,5 8,6 9,0
Skattesats - - - 23,4 21,5 21,9 19,9 22,0 22,0 22,0
Lonsamhet

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
Avkastning pa eget kapital - - - - 24,7 24,6 23,2 23,7 23,5 23,9
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - 23,9 23,8
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - 22,5 21,6 18,6 18,4 19,5 21,4
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - 20,1 19,9

Investeringar och kapitaleffektivitet

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E

Investeringar - - - 128 322 208 0 0 0 0
Investeringar/omsittning - - - 4,5 10,5 6,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringar/avskrivningar - - - NM 8,7 4,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Varulager/omsittning - - - 11,0 12,4 13,0 14,4 14,4 14,4 14,4
Kundfordringar/omsittning - - - 15,4 15,3 16,8 19,0 19,0 19,0 19,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - 9,5 8,0 8,4 9,0 9,0 9,0 9,0
Rorelsekapital/omsittning - - - 16,9 19,7 21,3 24,4 24,4 24,4 24,4
Kapitalomsittningshastighet - - - - 1,30 1,13 1,05 1,04 1,09 1,14

Finansiell stillning

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E

Nettoskuld, rapporterad - - - 302 551 566 1035 1004 932 818
Soliditet - - - 43,5 40,0 41,4 35,9 38,5 41,1 43,9
Skuldséttningsgrad - - - 0,33 0,53 0,47 0,79 0,68 0,55 0,43
Nettoskuld/borsvirde - - - 0,08 0,10 0,10 0,18 0,17 0,15 0,14
Nettoskuld/EBITDA - - - 0,9 1,4 1,3 2,1 1,8 1,5 1,1
Notera att nyckeltalen @r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvints for berékningen av historiska
nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Lagercrantz — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q315/16 Q415/16 Q116/17 Q216/17 Q316/17 Q416/17 Q117/18 Q217/18 Q317/18 Q417/18 Q118/19 Q218/19
Nettoomsittning - - 781 684 798 833 794 779 888 954 948 895
Kostnader for salda varor och tjanster - - - - - - - - - - - -
Bruttordrelseresultat - - 287 247 290 313 282 282 329 347 348 349
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - - - -
Forsiljnings- och administrationskostn: - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - -204 -165 -198 -209 -195 -199 -233 -235 -247 -227
Rorelseresultat - - 83 82 92 104 87 87 96 112 96 101
Extraordinira poster - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Resultatandelar i intresseforetag - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - -1 -1 -3 -4 -5 -5 -5 -5 -4 -5
Resultat fore skatt - - 82 81 89 100 82 82 91 107 92 926
Resultat fore skatt, justerat - - 82 81 89 100 82 82 91 107 92 95
Skatter - - -18 -18 -21 -20 -17 -16 -21 -18 -14 -23
Minoritetsintressen - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - 64 63 68 80 65 66 70 89 78 73
Tillvixt och marginaler

Q315/16 Q415/16 Q116/17 Q216/17 Q316/17 Q416/17 Q117/18 Q217/18 Q317/18 Q417/18 Q118/19 Q218/19
Nettoomsdttning - - - - - - 1,7 13,9 11,3 14,5 19,4 14,9
Rorelseresultat - - - - - - 4,8 6,1 4,3 7,7 10,3 16,1
Bruttomarginal - - 36,7 36,1 36,3 37,6 35,5 36,2 37,0 36,4 36,7 39,0
Rorelsemarginal - - 10,6 12,0 11,5 12,5 11,0 11,2 10,8 11,7 10,1 11,3
Vinstmarginal, justerad - - 10,5 11,8 11,2 12,0 10,3 10,5 10,2 11,2 9,7 10,6
Skattesats - - 22,0 22,2 23,6 20,0 20,7 19,5 23,1 16,8 15,2 24,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan “Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet o
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ing transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
diarmed 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 &r férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning for ndmnda tjénst 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 fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad 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 kidnda parametrar som #r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
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 faststallt begransningar 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar 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 nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar 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 s ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt 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-rdérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstdlldas 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 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 &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka

hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.
Banken tillhandahaller Likviditetsgaranti for bolagets aktie.

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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