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Lagercrantz Group

Redo for nasta steg

Stabil tillvaxt med imponerande marginalexpansion

Forvéarv har historiskt statt for tva tredjedelar av tillvixten. Med kontinuerliga 16nsamhetsforbattringar, hojda
marginaler i férvarvade enheter och en 6kande andel egna produkter har vinsten fortsatt vdxa stabilt — vi har sett
genomsnittlig forsaljnings- och EBITA-tillvaxt om 14% och 20% per ar sedan 2016. Forvarven har till stor del
finansierats med internt genererande medel med viss expansion av balansrakningen.

Ser fortsatt hog forvarvsaktivitet och potential for accelererad organisk tillvaxt

Sedan lanseringen av “Lagercrantz mot miljarden”, malsattningen att fordubbla vinsten inom fem ar, som lanserades
i mars 2021 och som uppfylldes pa lite mer &n tva ar, har férvarvsaktiviteten accelererat. Vi bedémer att denna trend
kommer fortsatta. Den organiska tillvaxten har varit 3% i snitt och vi beddmer att denna takt kommer fortsatta. Med
Kraft & Eldistribution och Infrastruktur som de tva storsta slutmarknaderna ser vi dock potential for att den organiska
tillvaxten skulle komma in hogre &n vara 3%.

Ser potential for att fordubbla vinsten igen kommande fem ar

Med en relativt stark balansrakning och god kassaflodesgenerering finns gott om utrymme att fortsatta accelerera
forvarvstakten. Med 3% organisk tillvaxt och en skuldsattning som okar i linje med historiken, bedémer vi att bolaget
kan fordubbla vinsten igen de kommande fem aren. ND/EBITDA skulle trots detta enligt vara berékningar ligga pa
1,3x i mars 2028 och om de skulle vara villiga att expandera skuldsattningen till 2,0x EBITDA ser vi ytterligare mer an
10% hogre vinst. Vi har ett motiverat varde om 133-135 kr, men ser ett varde om fem ar pa 6ver 170 kr per aktie. Vi
ser Lagercrantz som en god langsiktig investering.
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Investment case

Stabil vinsttillvixt: Lagercrantz har en lang historik av att leverera en hog och stadig vinsttillvaxt genom sin decentraliserade
forvarvsmodell. Genom att forvdarva bolag till en lagre multipel &n man sjalv handlas till uppstar kontinuerligt
multipelarbitrage, vilket skapar véarde Over tid. Forvarv har statt for cirka tva tredjedelar av forsaljningstillvaxten det senaste
decenniet och ar darmed centralt — den genomsnittliga organiska tillvdaxten under samma period ar 3%.

Vi ser en potential att fordubbla vinsten igen kommande fem ar: Efter att i mars 2021 ha presenterat och fortydligat sin
strategiska inriktning och sina finansiella mal under namnet Lagercrantz mot miljarden (syftet var att nd en miljard i vinst fére
skatt inom fem ar, fran runt en halv miljard) har de 6kat férvarvstakten samtidigt som de har fortsatt expandera marginalen.
Detta ledde till att de nadde malet pa lite mer &n tva ar och de ar darmed redo for nésta steg. Vi ser en potential att fordubbla
vinsten igen kommande fem ar.

Fortsatt marginalpotential: Genom att kontinuerligt fortsatta att 6ka andelen egna produkter - andelen har gatt fran 13%
2006/07 till 75% 2022/23, samtidigt som andelen distribution har gatt fran 62% till 15% - fortsatter bruttomarginalerna att
Oka. 75% ar i linje med bolagets malsattning. Vi bedomer att denna andel kommer fortsatta 6ka och vi ser fortfarande ett
antal dotterbolag som har ensiffriga marginaler. Sammantaget ser vi fortsatt marginalpotential.

Bolagsprofil

Lagercrantzgruppen har runt 70 dotterbolag och drivs i en langtgaende decentraliserad struktur. Koncernen erbjuder
vardeskapande teknologier i expansiva nischer och ar enbart verksam inom B2B. Bolagen har starka positioner inom sina
nischer, vilket innebar relativt sett hoga marginaler.

Forvarv ar en central del av affarsmodellen. Lagercrantz har som ambition att forvarva 5—-8 bolag per ar och kommer i 6kande
grad inrikta sig mot norra Europa nar de gor sina forvarv. | takt med att konjunkturen har aterhamtat sig efter pandemin har
forvarvstakten accelererat.

Med relativt sett hoga marginaler och Iag kapitalomsattningshastighet har Lagercrantz natt ROE pa 6ver 25% och ROCE pa
over 20%.

Vardering

Vi varderar Lagercrantz pa malmultiplar pa 2027/28 ars vinst inklusive forvarv. Vardena diskonteras sedan tillbaka till idag.
Forvarv har statt for tva tredjedelar av omsattningstillvaxten det senaste decenniet och maste darfor tas hansyn till i
varderingen. Var vardering utgar fran att samtliga kassafléden efter utdelningar aterinvesteras i forvarv samtidigt som bolaget
expanderar balansrdkningen i linje med historiken. Vi anvinder P/E 23x som malmultipel, vilket &r i linje med snittet de
senaste tio aren. Nivan ar dven in linje med andra mogna serieférvarvare sasom Indutrade, Addtech och Lifco.

Motiverat varde

133-135 kr
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Investment case i bilder

Diagram 1: Stabil forsaljningstillvaxt och god

marginalexpansion

Diagram 2: Slutmarknadsexponering ger potential for
accelererad organisk tillvaxt
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Kdlla: Bolaget, EPB

Diagram 3: Vi beddémer att den hoga forvarvstakten
kommer fortsatta
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Diagram 4: Finns ytterligare marginalpotential
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Diagram 5: Balansrakningen ar stark...
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Antal enheter i varje kategori 2022/23

Marginal

> 20%: 19 (14) enheter

>10% Fokus-pa tillvaxt, 15.20%: 12 (14) enheter
upprétthalla lonsamhet

10-15% 16 (17) enheter
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3-6% 3-6% 2 (3) enheter
<3% 4 (3) enheter

Kdlla: Bolaget, EPB

Diagram 6: ...och vi bedémer att Lagercrantz kan

ND/EBITDA forvarvsbolagen per 30 juni2023
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I 1,5

I 1,8

Addtech
Bergman & Beving
Lifto I 1,9

Indutrade I 1,9
Norva24 I 2,3
Instalco I 2,5
Storskogen I 2,5

Vestum I 2,9
0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0

Kdlla: Bolagen, EPB
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3,5

fordubbla vinsten igen den kommande femarsperioden

Vinstfore skatt 2027/28 (PTP, mkr)
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Kdlla: Bolaget, EPB
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Forvarvsdriven tillvaxt och imponerande marginalexpansion

Lagercrantz ar en teknikkoncern som erbjuder vardeskapande tekniska I6sningar baserat pa egna produkter och pa produkter
fran ledande leverantérer. Verksamheten styrs decentraliserat dar varje dotterbolags ledning arbetar med stor frihet och eget
ansvar. Decentraliseringen leder till att affarsbesluten fattas nara kunderna och marknaden. Bolagen har starka positioner
inom utvalda och val avgransande nischer med hogs kunskaps- och teknikinnehall. Varje dotterbolag efterstravar en ledande
position inom en delmarknad — en produkt-, kund- eller geografisk nisch.

Koncernen har cirka 70 dotterbolag som ar organiserade i fem divisioner och slutmarknadsexponeringen ar valdigt bred med
Kraft & Eldistribution och Infrastruktur som de tva stérsta slutmarknaderna (Diagram 7-8). Gemensamt for verksamheterna
ar att de alla erbjuder tekniska produkter och l6sningar till foretagskunder. Norden, och i synnerhet Sverige, star fortfarande
for en majoritet av omsattningen (Diagram 9), aven om andelen har minskat successivt 6ver tid (Diagram 10). Koncernen har
cirka 2 400 anstéllda och omsatte drygt 7 mdkr 2022/23.

De finansiella malsattningarna ar att 6ka vinst fore skatt med 15% per ar samt att ha en avkastning pa eget kapital om minst
25%. Avkastningsmalet pa eget kapital har internt omvandlats till avkastning pa rorelsekapital (R/RK) som fér varje etablerad
affarsidé och verksamhet ska uppga till minst 45%.

Diagram 7: Niche Products ar den storsta divisionen Diagram 8: Kraft och eldistribution storsta slutmarknaden

Forsaljning per division (2022/23) Forsaljning per marknadssegment (2022/23)
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

Diagram 10: ...aven om Norden som andel fortsatter

Diagram 9: Sverige ar fortfarande den storsta
minska

marknaden...
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Forvarv har historiskt sett varit den fraimsta drivkraften av férsaljningen. Trots den kraftiga accelerationen av den organiska
tillvaxten de senaste aren har forvarv statt for ungefar tva tredjedelar av forséljningstillvaxten de senaste tio aren —i snitt har
bolaget vuxit 3% per ar organiskt (Diagram 11-12).
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Diagram 11: Trots accelerationen av den organiska Diagram 12: ...har forvarv statt for tva tredjedelar av

tillvaxten de senaste aren... tillvédxten det senaste decenniet
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I mars 2021 lanserade bolaget ”Lagercrantz mot miljarden”, ett program som fortydligade den strategiska inriktningen samt
den finansiella malsattningen att na vinst fore skatt om 1 mdkr inom fem ar — en férdubbling fran 500 mkr. Under de senaste
tva aren har bade den organiska tillviaxten och bidraget fran férvarv accelererat, samtidigt som andelen egna produkter och
bruttomarginalerna har fortsatt 6ka (Diagram 13-18). Detta ledde fram till att bolaget nadde sina mal redan efter lite mer &n
tva ar.

Diagram 14: Bidraget fran forvarv har accelererat

Diagram 13: 12% forsaljningstillvaxt i snitt éver tid
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Diagram 15: Lagercrantz har i snitt gjort 4-5 forvarv per ar Diagram 16: Egna produkter star for tre fjardedelar av
forsaljningen
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Diagram 17: Andelen egna produkter har 6kat kraftigt Diagram 18: ...vilket har drivit bruttomarginalen

over tid...

Omsattning per produkttyp Bruttomarginalen i arstakt

40%

100% W |
il
20% 17% 15% ?

70% 288, 25% 22% 0% 36%
60% o, 34% & .
8% 4 34%
50% o0, sa% 54% 50% 47%
59%
a0y, 62% 59% ST . . 32%
30% 51 58% 5 30%
20%
1m1|||ii| =
0%

26%
-07 -08 -09 -10 -11 -13 -14 -15 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23
. 24%
 Egnaprodukter M Handel M Ovrigt 07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23

Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

Diagram 19: Férvarven och hogre andel egna produkter Diagram 20: ...och EBITA har vuxit med 19% per ar i
har drivit EBITA-marginalen... genomsnitt sedan 2015
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Figur 1: Lagercrantz tidslinje
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Kdlla: Bolaget, EPB
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Slutmarknadsexponering ger potential for accelererad organisk tillvaxt

Lagercrantz har vuxit 3% organiskt per ar i snitt historiskt (Diagram 11) och vi har antagit samma tillvaxttakt i snitt kommande
femarsperiod. Det finns dock faktorer som skulle kunna leda till en acceleration. De tva storsta slutmarknaderna for
Lagercrantz ar Kraft & Eldistribution och Infrastruktur (Diagram 21). Infrastrukturmarknaden i Sverige vdntas accelerera 2025
medan den europeiska marknaden vaxer stadigt kommande ar. ElImarknaden ar under forandring dar energimixen fortsatter
vridas fran fossila branslen mot el, samtidigt som elnaten ser stora utbytesbehov.

Anlaggningsmarknaden i Sverige accelererar 2025

Givet att infrastrukturen ar s pass eftersatt som den ar i den delen av vérlden dar Lagercrantz ar aktiv, och givet att vi utgar
fran att en del av stodpengarna fran pandemin kommer ga till infrastrukturinvesteringar, bedémer vi att vi kommer se en
uppvaxling av infrastrukturinvesteringarna kommande ar. Till exempel vantas en acceleration av infrastrukturinvesteringarna
i Sverige 2025 (Diagram 22). Bade vag och jarnvdag kommer bidra. | Europa vaxer anlaggning med 2—3% per ar 2023e-2025e
enligt Euroconstruct. EU:s infrastrukturfond, samt statliga infrastruktursatsningar, har historiskt sett stabiliserat
anldggningsmarknaden vid konjunkturnedgangar, likt den vi nu ar i. Detta gor att anldggningssegmentet dr mindre
konjunkturkéansligt an andra segment i byggsektorn.

Diagram 21: Kraft & eldistribution samt infrastruktur ar de Diagram 22: Infrastrukturinvesteringarna kommer
storsta slutmarknaderna accelerera 2025

Forsaljning per marknadssegment (2022/23) Investereringarianlaggningsmarknaden Sverige
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Prognoscentret, EPB

Diagram 23: Andelen elektricitet i den globala mixen Diagram 24: ...samtidigt som andelen fornyelsebart 6kar
kommer 6ka fran strax 6ver 20% 2020 till c 50% 2050... kraftigt
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Diagram 25: Investeringstakten kommer behoéva oka Diagram 26: ...samtidigt som det finns ett stort

utbytesbehov

kraftigt...
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Kdlla: Eurelectric, Eurostat, IEA, EPB Kdlla: Eurelectric, Eurostat, IEA, EPB

Forandringen i energimixen och utbytesbehovet av elnétet driver investeringar

Den globala elkonsumtionen vantas vaxa med 15% totalt fram till 2050 da effektiviteten i systemet ¢kar. Daremot andras
mixen. Andelen el/vatgas vantas ga fran runt 20% 2020 till 6ver 30% om femton ar och till runt 50% 2050 (Diagram 23).
Samtidigt 6kar andelen férnyelsebar produktion kraftigt (Diagram 24) och flédena i viardekedjan gar samtidigt fran att vara
enkelriktade till att vara dubbelriktade (Figur 2). Sammantaget skapar detta stora investeringsbehov i bland annat elnatet —
till exempel vantas investeringsnivan i EU vaxa till EUR 34-39mdr per ar under innevarande decennium fran ett snitt pa EUR
23mdr per ar under 2015-2019 (Diagram 25).

Samtidigt &r elnaten underinvesterade och det kommer att uppsta ett enormt utbytesbehov kommande decennier. | Europa
ar mer an en tredjedel av ndten 20—40 ar gamla, medan en fjardedel &r mer &n 40 ar (Diagram 26).

Figur 2: Flodena i vardekedjan for el gar fran enkelriktade till dubbelriktade floden

s o =
Distributionssystemsoperator ‘ t

Kraftgeneration Transmission Sub-transmission Primaér- Sekundar Konsumenter &
distribution distribution Prosumenter

Energiflode nedstroms

“Elnat 1.0”

Dubbelriktat energiflode

“Elnat 2.0”
Dubbelriktat monetart flode

Kdlla: Ependion, EPB
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Bidragen fran forvarv har accelererat de senaste aren

Forvarv har historiskt varit den viktigaste tillvaxtdrivaren for Lagercrantz. Ambitionen &r att forvarva 5-8 nya bolag per ar,
men takten har accelererat de senaste aren och bidraget har de senaste tre aren varit pa historiskt hoga nivaer. Vi bedomer
att denna trend kommer att fortsatta. Lagercrantz har en val utvecklad forvarvsprocess. De integrerar inte forvarven, men
har pa ett framgangsrikt satt lyckats forbattra marginalerna i forvarvade enheter. Historiskt har de betalat 5-8x EBITA.

Har som mal att férvdrva 5-8 bolag per ar...

Forvarv ar en central del av Lagercrantz tillvaxtstrategi och som beskrivet ovan har forvdrv historiskt varit den viktigaste
drivkraften for Lagercrantz forsaljningstillvaxt. Ambitionen ar att férvarva 5-8 nya bolag per ar, och de &r selektiva med vilka
bolag de férvarvar. Sedan 2006 har de férvarvat 4 bolag per ar i snitt med en genomsnittlig omséattning pa 60 mkr (om vi
justerar for PCP, vilket &r deras storsta forvarv nagonsin (Diagram 27-28)).

Diagram 27: Sedan 2006 har bolaget forvarvat 4 bolag per Diagram 28: ...med i snitt en omsattning pa 60 mkr

ar i snitt...

Antal forvarv Genomsnittlig omsattning per forvarvat bolag
10
9 160
9
s 140 Genomsnitt
7 inklusive PCP
7 120
6 Genomsnittcad 6 6
s 100
5
4 4 4 4 80
FeTTEEETTTT R TTTTR T "R "R R " ity b A 60 Pececccccccccccce e B e - B N N _§
3
2 2 2
5 40
1
1 20
0
0 0
-06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23
Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

...men har accelererat férvirvsaktiviteten de senaste aren

| samband med att bolaget lanserade ”Lagercrantz mot miljarden” 2021 6kade de fokus pa forvarv, vilket har lett till en
acceleration av forvarvsaktiviteten (Diagram 29). Bidraget fran forvarv har varit det hogsta nagonsin de senaste aren (Diagram
30).

Diagram 29: Lagercrantz har accelererat Diagram 30: ...och bidraget fran forvarv har varit historisk
forvarvsaktiviteten... hogt de senaste aren
Bidrag fran forvarv (kr mn) Adderad tillvaxt fran forvarv (mkr)
350 1200 1200
1022
300 1000 1000
250
800
200 800 720
600 626
150 600
100 400
400 311 351
50 200
192 203
0 0 200 107 79 148
-15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23
0
Arstakt  emmm=Per kvartal 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e
Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

Lagercrantz Group — 11 oktober 2023 10 Erik Penser Bank



Konsekvent férvarvsstrategi

Lagercrantz forvarvar B2B-teknikbolag med en beprévad och langsiktigt hallbar affarsidé som har en stark marknadsposition
i en nisch. Bolagen ska kunna uppvisa en god, stabil intjaningsformaga med begransad risk och goda tillvaxtmajligheter. Vi
bedémer att bolagen de har férvarvat har haft en EBITA-marginal pa i snitt 15%.

Generellt sett gor de tva typer av forvarv. Dels soker de nya fristdende bolag som passar in i nagon av deras divisioner, dels
tillaggsforvarv till befintliga verksamheter. Arbetssattet har utvecklats och successivt foradlats under flera decennier. De
arbetar grundligt och langsiktigt och tar stort ansvar nar de interagerar med entreprendrer och familjeféretagare som
overvager att sélja sina livsverk.

For att kunna férvarva minst 5-8 hogkvalitativa bolag arligen kravs manga forvarvsmojligheter. Dessa mojligheter skapas
huvudsakligen pa tva satt — dels genom eget uppsdkande arbete, dels genom inkommande prospekt fran medarbetare,
kunder, affarspartner och foretagsmaklare.

Varje ar etableras kontakt med minst 100 bolag som de tycker ar intressanta. De bibehaller darefter kontakten med manga
av dem, vilket innebdr att de har en bevakningslista med ett stort antal bolag som de kontinuerligt foljer. De har vidare ett
valetablerat kontaktnat med affarspartner och féretagsmaklare i hela Nordeuropa som I6pande kontaktar dem med prospekt
pa verksamheter som &r till salu. Over 30 ars erfarenhet av framgéngsrika féretagsférvarv minskar enligt oss riskerna.

Historiskt har de betalat 5-8x EBITA for bolagen de har forvarvat. Efter att Lagercrantz och séljaren ar 6verens om vardering
och har uppréttat ett intentionsavtal paborjas bolagsbesiktningen (due diligence). | detta skede analyseras dven marknads-
och hallbarhetsaspekter noggrant. Parallellt utarbetas ofta en affarsplan for bolaget tillsammans med ledningen for att
sakerstilla att bolaget far en bra start i koncernen.

Nar férvarvet godkants av Lagercrantz styrelse kan affiren genomféras och kommuniceras externt. Agarmodellen bygger pa
smaskalighet i stor skala. Det innebér att bolagen arbetar sjalvstandigt med stor frihet under eget ansvar. Lagercrantz bygger
vidare pa bolagets befintliga organisation, arbetssatt och profil. Integrationen ar inte sarskilt omfattande, utan bestar i stort
av att infora koncernens rapporteringsrutiner. Arbetet med att stodja ledningen for att utveckla bolaget inleds omgaende.

Genom att vara del av Lagercrantz far bolaget en dgare som stédjer ledningen via ett aktivt och engagerat styrelsearbete.
Vidare erbjuds alla bolag i koncernen olika verktyg for att kunna na sin fulla potential. Dessa verktyg omfattar bland annat en
etablerad infrastruktur vid internationell expansion, expertis inom specifika @mnesomraden som till exempel digitalisering,
saljstyrning, prisfragor, kapital- och lagerstyrning samt support vid tillaggsforvarv. Vi bedomer att strategin har varit
framgangsrik och att vi har sett en god marginalutveckling i manga av de bolag som Lagercrantz har férvarvat.

Det sker dven ett utbyte av idéer och erfarenheter mellan bolagsledningarna i koncernen. Genom att lyfta fram goda exempel,
belona prestationer och regelbundet samla bolagens nyckelpersoner skapas en kollegial miljo som bolagen har bade nytta
och gladje av.

Lagercrantz Group — 11 oktober 2023 11 Erik Penser Bank



Ytterligare fordubbling av vinsten om fem ar

| takt med att marginalen har forbattrats har kassaflédena strukturellt forbattrats. Genom att anvanda internt genererade
medel och om bolaget expanderar balansrakningen i linje med vad vi har sett historiskt, bedomer vi att de kan fordubbla
vinsten igen kommande ar. Skuldsattningen kommer dnda ligga pa 1,3x EBITDA 2027/28. Om de skulle lata skuldsattningen
ga till 2,0x EBITDA om fem ar skulle vi se ytterligare nastan en krona pa EPS —fran 7,6 kr till 8,4 kr (jamfort med 3,7 kr 2022/23).

Om vi anvander historiskt P/E pa vinsten 2027/28e och nuvardesberdknar far vi ett varde pa 134 kr per aktie med en potential
for ytterligare 15 kr. For den langsiktiga investeraren vill vi podngtera att vi ser fortsatt stadigt vdaxande vinst och att vi ser ett
varde om fem ar pa 174 kr, med potential for ytterligare 20 kr om de uppfyller sina finansiella mal.

Internt genererade medel samt expansion av balansrakningen i linje med historiken...

Lagercrantz har som malsattning att 6ka vinst fére skatt med i snitt 15% per ar. Som beskrivet ovan star M&A for tva
tredjedelar av tillviaxten och ar darfor central for maluppfylinaden. | mars 2021 satte de malet att 6ka vinst fore skatt (PTP)
till 1 mdkr fran 500 mkr pa fem ar, ett mal som uppfylldes pa lite mer an tva ar.

Vi anvander darfor 1 mdkr som bas och utgar i vara berdkningar fran att nasta niva ar ytterligare en férdubbling om fem ar
eller att PTP om 2 mdkr ska uppnas 2027/28. Detta skulle innebéra en uppvaxling och fragan ar vad som skulle kravas for att
uppna detta. | takt med att marginalen har expanderat strukturellt, har kassaflédena forbattrats (Diagram 31) och vi bedémer
att denna trend kommer fortsatta. De har ocksa expanderat skuldsattningen historiskt (Diagram 32) och dven denna trend
ser vi kommer fortsatta.

Diagram 31: Kassaflodena har forbattrats... Diagram 32: ...och de har 6kat skuldsattningen for att

finansiera forvarv

FCF-marginal M&As andel av kassafléden minus utdelningar
18% 600%

16% Kassaflodena har forbattrats strukturellt
efteratt marginalen harkommit upp.
Genomsnittetar 11% sedan 2016/17

500%
14%

12% 400%
0% ETTTTTTT T
300%
8%
6% 200%
I B ' N N RN EEEE NN D CITTIITEETE SETEY TITTELLE TTEEL TEEETTELTEL SEes
100%
2%
0% 0%
07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23
Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

...kan gora att bolaget férdubblar vinsten igen de kommande fem aren

Ju stérre Lagercrantz blir behover de antingen gora fler eller storre forvarv for att kunna halla samma tillvaxttakt — det ar
naturligt. Vi beddomer att vi kommer se en kombination av dessa.

| vara berakningar ar var utgangspunkt att samtliga kassafléden, exklusive utdelningar, kommer anvandas till férvarv. For att
uppna 15% tillvaxt per ar med i genomsnitt 3% organisk tillvaxt, med antagandet att de betalar 6,5x EBITA for férvarven och
att marginalen expanderar fran i snitt 15% till 17%, behéver de anvdnda nastan 140% av sina kassafléden for att nd 2 mdkr i
PTP. | detta scenario skulle skuldsattningen enligt vara berdkningar ligga under 1,3x ND/EBITDA i mars 2028e. 140% av
kassaflédena ar i linje med historiken. Vi bedémer med andra ord att det ar gorbart att na 2 mdkr om fem ar (Diagram 33).

Enligt vara berdkningar skulle ungefar en tredjedel av vinsttillvaxten komma fran organisk tillvaxt medan férvarv skulle bidra
med tva tredjedelar. Skulle vi anta att de ar villiga att expandera balansrdkningen till att nd 2,0x i mars 2028e finns det
ytterligare lite mer dn 10% uppsida pa vara estimat enligt vara berdkningar (Diagram 33-34).
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Diagram 33: Klarar att fordubbla vinsten igen kommande Diagram 34: ...vilket gor att de skulle tjana nastan 8 kr per

femar... aktie med potential for ytterligare nastan en krona
Vinstfore skatt 2027/28 (PTP, mkr) EPS-brygga (2027/28, kr)
2500 9,0
) 09 8,4
228 2226 : :
80 05 75 N
125 14958 z .
2000 366 — - 7,0 = =
1500 359 .
5,0
3,7
1000 SR 0 -
3,0
500 2,0
1,0
0 0,0
Org IMEA (skuld) Max BS Org IMEA (skuld) Max BS
2022/23 M&A (FCF) Total (1) Total (2) 2022/23 ME&A (FCF) Total {1) Total (2)
Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Da den drivs av férvarv raknar vi med att vinstrenden kommer fortsitta...

Med undantag for korta perioder har Lagercrantz vinsttrend kontinuerligt vuxit under det senaste decenniet (Diagram 35),
vilket ar naturligt da forvarv har varit den framsta drivkraften. Detta innebér vidare att vi bedémer att vinsttrenden kommer
fortsatta accelerera framover. Vinst och aktiekurs har divergerat den senaste tiden.

Diagram 36: ...vilket har lett till fortsatt

Diagram 35: EPS-trenden har fortsatt...

multipelkontraktion

Lagercrantz aktiekurs och EPS Lagercrantz NTM P/E
160 5,0 45
140 45 2
120 40 .
100 35
3,0 30
80 ,s
’ 25
60 20
40 15 20
20 1,0 15
0 0,5 10
-3 14 15 16 <17 -18 19 20 21 22
5
— Aktiekurs ———EPS -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 20 21 -22
Kdlla: Factset, EPB Kdlla: Factset, EPB

...och med P/E i linje med historiken ser vi signifikant uppsida over tid

Lagercrantz har i snitt handlats pa P/E 22-23x det senaste decenniet (Diagram 36). Fran 2019 sag vi en kraftig
multipelexpansion, under 2013-2019 var snittet betydligt lagre. Vi hdavdar dock att kunskapen om sektorn har 6kat och att
snittet darfor ar mer rattvisande dn den lagre nivan under forsta halvan av den senaste tiodrsperioden. Snittet ar darfér basen
for vara berakningar — vi anvander P/E 23x. Detta &r dven i linje med 6vriga mogna serieforvarvare (Lifco, Addtech, Indutrade,
Diagram 37-38).
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Diagram 37: De mogna serieférvarvarna handlas pa P/E Diagram 38: ...vilket ar nara det historiska snittet

21x-23x...

Serieférvarvare P/E 2024 Mogna serieforvarvare NTM P/E
45
Lifco 24x
Lagercrantz 23x 40
Addtech I 23X 35
Indutrade 21x 30
Bergman & Beving 17x 25
1
Average 16x 20
Norva24 I 14x
15
Instalco 12x
10
Storskogen EEEE————— 6X
Vestum I 5x °
-13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22
Kdlla: Factset, EPB Kdlla: Factset, EPB

| vara berakningar anvander vi vinsten 2027/28 (dvs om fem ar) for att fa ett jamnare férvarvsscenario. For att fanga forvarven
har viivara berdkningar brutit ur viardet av bolaget utan ytterligare férvarv, hur mycket forvarv fran internt genererade medel
bidrar med och hur mycket som expansion av balansrakningen bidrar med. Med vara berakningar skulle vi ha en skuldsattning
pa ca 1,3x EBITDA 2027/28e. Skulle vi lana upp sa att vi skulle nd 2,0x finns ytterligare potential.

Efter att ha applicerat den historiska multipeln pa de olika delarna nuvardesberéknar vi vardena (Diagram 39), men poangterar
samtidigt att vardena pa fem ars sikt ar relevanta for den som &ger bolaget pa lite langre sikt eftersom vi raknar med att
vinsten fortsatter att vaxa stadigt (Diagram 40).

Diagram 39: En stor del av vardet kommer fran forvarv Diagram 40: Vardena pa sikt ar relevant da vi raknar med

en stadig 6kning av vinsten

Nuvarde per aktie (kr) Varde per aktie om fem ar (kr)
160 15 148 220 " -
140 3 134 - 200
25 [ 180 11 174 [
* . S B
100 et #0131 -
120
B0
100
60 820
a0 (1]
40
20 20
0 1]
Org M&A (FCF)  M&A (skuld)  Total (1) Max BS Total (2) Org M&A (FCF)  M&A (skuld)  Total (1) Max BS Total (2)
Kdlla: EPB Kdlla: EPB
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Tabell 1: Berakning av motiverat varde

2027/28e EPS inkl. M&A (kr) 7,6
P/E 23x
Varde per aktie (kr) 174
Nuvéarde per aktie (kr) 134
Rabatt/premium 0%

|Motiveratvérde(kr) 133-135

Kdlla: EPB

Lagercrantz faller ut vil i en jamforelse med peers

Diagram 41: Lagercrantz har den lagsta skuldsattningen i

gruppen
ND/EBITDA forvarvsbolagen per 30 juni2023

Lagercrantz 1,3
Addtech 1,5
Bergman & Beving 18
Lifco 1,9
Indutrade 1,9
Norva24 2,3
Instalco 2,5
Storskogen 2,5
Vestum 2,9

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5

Kdlla:

Den organiska tillvaxten har mattats av for liknande bolag efter historiskt héga varden de senaste aren (Diagram 42). Den
aggregerade omsattningen har samtidigt vaxt stadigt, oberoende av nivan pa den organiska tillvéaxten (Diagram 43), vilket
beror pa att forvarv dr den framsta drivkraften for forséljningen. Marginalerna har fortsatt 6ka och ar nu pa de hégsta nivaerna

nagonsin for samtliga mogna serieférvarvare (Diagram 47).

Aven om Lagercrantz tillvixt sedan 2016 har varit ndgot ldgre dn genomsnittet (Diagram 44-45), har marginalexpansionen
varit hogre (Diagram 46) och marginalen ar dessutom bland de hogsta i gruppen (Diagram 47). Med den lagsta skuldsattningen
i jamforelsegruppen (Diagram 41) beddémer vi att Lagercrantz forutsattningar for framtida tillvaxt ar bland de béasta for

gruppen.

Diagram 42: Aven om den organiska tillvixten har mattats

av fran hoga nivaer...

Diagram 43: ...har omsattningen fortsatt stiga

Omsattning & organisk tillvaxt (arstakt)
100

%
80
70
60
50
40
30
20
10

-16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 -23
Omsattning (mdkr) e Organisk tillvaxt

Kdlla: Bolaget, EPB
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EBITA & EBITA-marginal (arstakt)

16,0 16%

14,0
15%

12,0

10,0 14%

8,0
60 13%
4,0
12%
2,0
0,0 11%
-16 -17 -18 -19 -20 21 22 23

EBITA (mdkr) e EBITA-marginal

Kdlla: Bolaget, EPB
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Diagram 44: Lagercrantz tillvaxt... Diagram 45: ...ar nagot lagre dn peer-gruppen...

Forsaljnings-CAGR 2016-LTM 2023 EBITA-CAGR2016-LTM 2023

20% 30%
18% 17% 25%
16% 15% 15% 2% . 22%
14% 13% 14% o 20% >l
12% 17%
10% 15%

8%

6% 10%

4% 5%

2%

0% e 0%

Indutrade Lagercrantz Average Lifco Addtech Indutrade Lagercrantz Average Lifco Addtech

Kdélla: Bolagen, EPB Kélla: Bolagen, EPB

Diagram 46: ...men marginalexpansionen har varit bland Diagram 47: ...och marginalen ar en av de hogsta i
de basta... jamférelsegruppen
Marginalexpansion forvarvsbolagen (%-enheter i Serieforvarvarnas marginaldifferens
arstakt, 2016-LTM) 25%
8,0 7.8 23%
21%
7,0
19%
6,0 %
5,3 50 17%
5,0 15%
13%
0 32 11% ?
3,0 9%
2,0 12 7% *
1,0 5% .
/ . Addtech  Indutrade Instalco  Lagercrantz Lifco
0,0
Lifco Lagercrantz Addtech Indutrade Instalco =Medel %LTM
Kdlla: Bolagen, EPB Kdlla: Bolagen, EPB

Tabell 2: DCF — slutsatser och antaganden

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvérdet av fria kassafléden 13 216 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 23263 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 17,0%
Foretagsvarde (EV) 36 480 Smabolagspremie 0,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 2411 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsdttning 3,0%
Minoritetsintressen och évrigt 0 WACC 8,0% Rorelsekapital, % av omsattning 12,2%
Eget kapital 34 069 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 206

Eget kapital per aktie 165

Kélla: EPB
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Tabell 3: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal

2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 15,0% 16,0% 18,0% 19,0%

174 190 211 238 274 7,0% 189 200 211 223 234

156 169 186 206 233 7,5% 166 176 186 196 205
WACC 141 152 165 181 201 WACC 148 157 165 174 183

129 138 149 162 177 8,5% 134 141 149 156 164

119 126 135 145 158 9,0% 121 128 135 142 148

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoomsattning 3410 3932 4180 4091 5482 7 246 8324 8570 8828
Totala intakter 3410 3932 4180 4091 5482 7 246 8324 8570 8828
Kostnad salda varor -2171  -2488 -2618 -2513 -3389 -4506 -5128 -5273 -5424
Bruttoresultat 1239 1444 1562 1578 2093 2740 3196 3297 3403
Ovriga rérelsekostnader -753 -869 -845 -804 -999  -1289 -1486 -1525 -1566
EBITDA 486 575 717 774 1094 1451 1710 1772 1837
EBITDA, justerad 486 575 717 774 1094 1451 1710 1772 1837
Avskrivningar -50 -56 -152 -158 -199 -246 -278 -291 -304
EBITA, justerad 436 519 565 616 895 1205 1432 1482 1533
Amortering -58 -68 -82 -87 -114 -143 -160 -160 -160
EBIT 378 451 483 529 781 1062 1272 1322 1373
EBIT, justerad 378 451 483 529 781 1062 1272 1322 1373
Finansnetto -20 -20 -23 -27 -40 -94 -123 -92 -55
Resultat fore skatt 358 431 460 502 741 968 1149 1229 1318
Resultat fore skatt, justerad 358 431 460 502 741 968 1149 1229 1318
Total skatt -72 -89 -94 -114 -169 -210 -253 -270 -290
Nettoresultat 286 342 366 388 572 758 896 959 1028
Nettoresultat, justerad 286 342 366 388 572 758 896 959 1028
Intdktstillvéxt - 15% 6% -2% 34% 32% 15% 3% 3%
Bruttomarginal 36,3% 36,7%  37,4%  386% 382% 37,8% 384% 385% 386%
EBIT-marginal, justerad 11,1%  11,5%  11,6%  12,9%  14,2%  14,7%  153%  154%  15,6%
EPS, justerad 1,40 1,68 1,80 1,91 2,80 3,70 4,35 4,65 4,99
EPS-tillvéxt, justerad - 20% 7% 6% 47% 32% 17% 7% 7%

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Kassaflodesanalys

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EBIT 378 451 483 529 781 1062 1272 1322 1373
Ovriga kassaflédesposter -55 -9 120 117 106 65 61 88 119
Fordandringar i rorelsekapital -41 20 -96 136 -293 -57 -22 -23 -24
Kassaflode fran den operationella verksamheten 282 462 507 782 594 1070 1312 1386 1468
Investeringar i anldggningstillgangar -49 -66 -81 -68 -96 -139 -156 -161 -166
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -11 -14 -15 -19 -27 -39 -26 -26 -26
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 14 7 5 -3 11 7 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -46 -73 -91 -90 -112 -171 -182 -187 -192
Fritt kassafléde 236 389 416 692 482 899 1130 1199 1276
Forvarv och avyttringar -519 -142 -260 -325 -653 -846 -237 0 0
Nyemission / aterkop -31 -1 -17 -9 -52 155 0 0 0
Forandring av skulder 462 -104 18 -184 490 220 -648 -751 -808
Utdelningar -136 -137 -179 -140 -214 -288 -412 -453 -474
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -224 -384 -438 -658 -429 -759 -1297 -1204 -1281
Kassaflode 12 5 -22 34 53 140 -167 -5 -5
Nettoskuld 1102 1005 1313 1315 2013 2327 2003 1419 783
Kdlla: Lagercrantz Group, EPB
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Balansrakning

17/18  18/19 19/20 20/21  21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e
TILLGANGAR
Goodwill 1248 1327 1518 1609 2 006 2446 2565 2565 2565
Ovriga immateriella tillgadngar 710 721 758 785 1085 1518 1483 1325 1161
Materiella anlaggningstillgangar 251 266 301 340 415 608 663 720 778
Finansiella anlaggningstillgangar 3 3 4 6 7 10 10 10 10
Ovriga anlaggningstillgdngar 8 11 193 261 338 377 377 377 377
Summa anlaggningstillgangar 2220 2328 2774 3001 3851 4959 5098 4996 4891
Varulager 492 528 562 655 949 1167 1249 1286 1324
Kundfordringar 614 640 682 635 882 1146 1316 1355 1396
Ovriga omsattningstillgdngar 172 219 214 168 315 401 415 418 421
Likvida medel och kortfristiga placeringar 134 139 117 151 210 360 193 188 183
Summa omséttningstillgangar 1412 1526 1575 1609 2356 3074 3172 3247 3324
SUMMA TILLGANGAR 3632 3854 4349 4610 6 207 8033 8270 8243 8215
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1303 1508 1684 1855 2228 3009 3493 3999 4554
Summa eget kapital 1303 1508 1684 1855 2228 3009 3493 3999 4554
Langfristiga rantebarande skulder 378 978 777 783 1645 2282 1791 1202 561
Langfristiga leasingskulder 0 0 97 150 216 247 247 247 247
Ovriga l&ngfristiga skulder 213 212 228 239 324 451 451 451 451
Summa langfristiga skulder 591 1190 1102 1172 2185 2980 2489 1900 1259
Kortfristiga rantebarande skulder 858 166 473 437 249 35 35 35 35
Leverantdrsskulder 305 332 329 366 497 588 675 695 716
Kortfristiga leasingskulder 0 0 83 96 113 123 123 123 123
Ovriga kortfristiga skulder 575 658 678 684 935 1298 1454 1490 1528
Summa kortfristiga skulder 1738 1156 1563 1583 1794 2044 2288 2344 2402
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3632 3854 4349 4610 6 207 8033 8270 8243 8215

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Intaktstillvaxt - 15% 6% -2% 34% 32% 15% 3% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 18% 25% 8% 41% 33% 18% 4% 4%
EBIT-tillvéxt, justerad - 19% 7% 10% 48% 36% 20% 4% 4%
EPS-tillvaxt, justerad - 20% 7% 6% 47% 32% 17% 7% 7%
Bruttomarginal 36,3% 36, 7% 37,4% 38,6% 382% 37,8% 38,4% 385% 38,6%
EBITDA-marginal 143% 14,6% 17,2%  189%  20,0% 20,0% 20,5% 20,7%  20,8%
EBITDA-marginal, justerad 143% 14,6% 17,2%  189%  20,0% 20,0%» 20,5% 20,7%  20,8%
EBIT-marginal 11,1% 11,5% 11,6% 12,9% 14,2% 14,7% 15,3% 15,4% 15,6%
EBIT-marginal, justerad 11,1% 11,5% 11,6% 12,9% 14,2% 14,7% 15,3% 15,4% 15,6%
Vinst-marginal, justerad 8,4% 8,7% 8,8% 9,5% 10,4% 10,5% 10,8% 11,2% 11,6%

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

17/18  18/19  19/20 20/21  21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e
ROE, justerad Neg 24% 23% 22% 28% 29% 28% 26% 24%
ROCE, justerad Neg 17% 17% 16% 20% 21% 22% 23% 25%
ROIC, justerad Neg 18% 18% 17% 21% 22% 23% 24% 26%
Kdlla: Lagercrantz Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Varulager / totala intakter 14% 13% 13% 16% 17% 16% 15% 15% 15%
Kundfordringar / totala intakter 18% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Leverantérsskulder / KSV 14% 13% 13% 15% 15% 13% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 59% 34% 45% 48% 41% 35% 35% 34% 34%
Rérelsekapital / totala intdkter 12% 10% 11% 10% 13% 11% 10% 10% 10%
Kapitalomsattningshastighet 1,3x 1,5x 1,3x 1,2x 1,2x 1,3x 1,5x 1,5x 1,6x

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Finansiell stallning

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld 1102 1005 1313 1315 2013 2327 2003 1419 783
Soliditet 36% 39% 39% 40% 36% 37% 42% 49% 55%
Nettoskuldsattningsgrad 0,8x 0,7x 0,8x 0,7x 0,9x 0,8x 0,6x 0,4x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 2,3x 1,7x 1,8x 1,7x 1,8x 1,6x 1,2x 0,8x 0,4x

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Aktiedata

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EPS 1,40 1,68 1,80 1,91 2,80 3,70 4,35 4,65 4,99
EPS, justerad 1,40 1,68 1,80 1,91 2,80 3,70 4,35 4,65 4,99
FCF per aktie 1,16 1,92 2,05 3,40 2,36 4,39 5,48 5,82 6,19
Utdelning per aktie 0,67 0,83 0,67 1,00 1,30 1,60 2,00 2,20 2,30
Eget kapital per aktie 6,40 7,43 8,29 9,11 10,9 14,7 16,9 19,4 22,1
Antal aktier vid arets slut, m 204 203 203 204 204 205 206 206 206
Antal aktier efter utspadning, snitt 204 203 203 204 204 205 206 206 206

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Vardering

17/18  18/19 19/20 20/21  21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e
P/E, justerad 19,8x 19,8x 21,4x 41,5x 38,1x 29,6x 25,2x 23,5x 22,0x
P/EK 4,3x 4,5x 4,7x 8,7x 9,8x 7,4x 6,5x 5,6x 5,0x
P/FCF 24,0x 17,4x 18,9x 23,3x 45,2x 24,9x 20,0x 18,8x 17,7x
FCF-yield 4% 6% 5% 4% 2% 4% 5% 5% 6%
Direktavkastning 2,4% 2,5% 1,7% 1,3% 1,2% 1,5% 1,8% 2,0% 2,1%
Utdelningsandel, justerad 47,5% 49,5% 37,0% 52,5% 46,4% 43,2% 46,0% 47,3% 46,1%
EV/Sales 2,0x 2,0x 2,2x 4,3x 4,3x 3,4x 3,0x 2,9% 2,8x
EV/EBITDA, justerad 13,9x 13,5x 12,8x 22,5x 21,7x 17,1x 14,6x 14,1x 13,6x
EV/EBIT, justerad 17,9x 17,2x 19,0x 32,9x 30,4x 23,4x 19,6x 18,9x 18,2x
EV 6751 7774 9156 17397 23752 24876 24960 24960 24960
Aktiekurs 27,8 33,3 38,6 79,1 107 110 110 110 110
Kéilla: Lagercrantz Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Lagercrantz Group (LAGRB SS EQUITY)
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Klla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter 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 ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omséattningen mer an 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r 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, féreligga 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 fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
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 sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 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 har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjéansten.

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

Erik 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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