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Mekonomen

Stabil omséttning och fortsatta forbéttringar

Stabil omsittning, men nagot svardechiffrerat resultat

Mekonomen redovisade ett kvartal med 2% ldgre omsdttning dn vad vi forvintade oss, men déar EBIT var
hela 14% béttre an forvintat (260 mkr vs 228). Valutaeffekter fortsétter paverka omsittningen negativt (-5%),
medan EBIT paverkades positivt av dels starkare bruttomarginal dn véntat (46% vs 45%) och dels en rad
jamforelsestdrande poster. Ingen utdelning foreslas for 2020, i linje med forvintan.

Forbéttringsatgirder ger effekt

Utvecklingen under kvartalet visar att de atgirder man vidtar har 6nskad effekt: bl.a. kar rorelsemarginalen
i polska Inter-Team till 6,8% (ex statliga stod), fran 4,6% i Q3 och 3,8% i Q4 2019, och dven MECA/Mekonomen
okar rorelsemarginalen rensat for jamforelsestoérande poster betydligt yoy: fran 4,6% till 7,3%. Detta har
bidragit till att nettoskulden nu ir inom bolagets malintervall om 2-3x EBITDA.

Vi hojer motiverat virde

Vi gor smérre hojningar av vara estimat och justerar motiverat viarde per aktie till 114-116 kr (110-114).
Bolagets nya finansiella mal innebér storre flexibilitet kring skuldsédttningen, vilket tillsammans med den
starka utvecklingen under Q4 gor att vi nu riknar med utdelning for 2021 istillet for 2022. Utdelning kan
dock komma redan senare i ar, da styrelsen ska ta upp utdelningsfragan pa nytt. Medelhog risk bibehalls.

Estimatindring (SEK)

Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

Nu Forr 20 2le 22e 23e Motiverat virde 114.00 - 116.00
EPS, just 21c 10.28 9.9 2.9% Sales,m 11,511 11,887 12,155 12,428 Current price SEK107.00
EPS, just 22¢ 1111 10.82  2.6% Sales Growth (2.8)%  33%  22%  2.2% Risknivd Medium
EPS, just 23¢ 12.16 12.16  0.0% EBITDA, m 1,574 1,635 1,702 1,783
EBIT, m 7380 8582 9088 9767 [QTENIEERIE T
EPS Growth 10.0%  25.0%  81%  9.5%
Kapitalmarknadsdag 2021-02-25 Equity/Sh 80.6 90.9 97.0 103.7
Delarsrapport Q1 2021 2021-05-07 “auity/Share : : : 7 o
Delarsrapport Q2 2021 2021-08-20 Dividend 0.00 5.00 5.50 6.25
Delarsrapport Q3 2021 2021-10-29 ppiT Marginal 6.3% 71%  7.4%  77%
Bokslutskommuniké 2021 2022-02-11
ROE (%) 9.7%  12.0%  11.8%  12.1% ©
ROCE 7.6%  9.0%  9.4%  10.1%
EV/Sales 0.92x  0.89x  0.87x  0.85x
Bolagsfakta (mkr) ©
EV/EBITDA 67x  65x  62x  59x M A M B 3 A S 0 N DI F
Antal aktier 56.4m  py/ERIT 14.3x  12.3x  1l.6x  10.8x
Market cap 6,037 p/E, adj 13.0x  10.4x  9.6x  8.8x
Nettoskuld 4534 p/Equity 1.3x 1.2x 1.1x g Analytiker
EV 10,571 pividend yield 0.0%  4.7% 51%  5.8%
i oscar.holm@penser.se
Avg. No. of Daily Traded Sh. 229.8(k) FCF yield 18.1% 8.9% 11.4% 12.5%
Reuters/Bloomberg MEKO.ST/MEKO:SS Nt Debt/EBITDA 2.9g 2.5g 2.1g 1.8g
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Sammanfattning

Stabil omsittning och fortsatta forbéttringar

Investment Case

Mekonomen dr Nordens ledande grossist och distributor av bildelar. Bolaget har en stark position pd en stabil
marknad som kan konsolideras ytterligare. Marknaden har ldg strukturell tillvixt, men goda kassafléden och
potential till Ibnsamhetsforbdttringar gor att vi tycker bolaget dr intressant for langsiktiga investerare.

Marknadsledare i Norden

Mekonomen ér storst pa reservdelsmarknaden i Sverige, Danmark och Norge och en av de stdrsta aktdrerna
totalt i Europa. Marknaden genomgar en konsolideringsfas som i vara 6gon innebdr att storlek kommer att bli
allt viktigare for att hdvda sig konkurrensmaéssigt, vilket gor att Mekonomen har en bra position att utgé ifran.

Stabil marknad

Bilflottan kommer elektrifieras och potentiellt minska i storlek pa lang sikt, men det kommer ta decennier
innan denna effekt blir synlig. Samtidigt finns mobilitetsbehovet kvar och antalet kdrda mil kan forvintas dka
totalt sett, vilket innebdr att bildelsmarknaden borde kunna visa 14g men stabil tillvixt 4&ven med beaktande
av marknadsférandringarna. Ndstan 90% av bolagets forséljning &r till foretagskunder — primért verkstader
- vilket gor Mekonomen mindre kdnsligt for onlinekonkurrens i konsumentledet. Dirtill inkluderar
verkstddernas leverans till slutkund oftast ett tjinsteelement, vilket ytterligare minskar disruptionsrisken
i ekosystemet.

Starka kassafloden

Mekonomen har laga underliggande investeringsbehov och starka kassafloden, vilket ger forutsiattningar for
att amortera ner 1an och pa sikt ateruppta utdelningen. FCF-yield 4r mycket god, vilket gor att man kan
utgora ett attraktivt uppkopsobjekt d@ven om skuldsittningen inte ar 1ag.

Hogre 1onsamhet dr inom réckhall

Det nya centrallagret for MECA/Mekonomen representerar ett bra exempel pa de effektiviseringar som
Mekonomen kan genomféra, och pa sikt tror vi att det kommer fler liknande initiativ. Aven om
rorelsemarginalméalet om 10% troligen ar alltfor utmanande att nd under var prognosperiod sa bor marginalen
kunna lyftas mot &tminstone ~8% fran 2020 ars ~6%.

Virdering

Vi ser ett motiverat virde per aktie pa 114-116 kr, baserat pa en kassaflédesvardering i kombination med en
relativviardering. Risknivin bedéms som medelhdg, vilket motiveras av att nettoskuldsédttningen fortfarande
ir hogre 4n for andra noterade bolag i branschen. Kan Mekonomen né sina mal om tillvixt och ldnsamhet
och dé virderas mer i linje med jaimforbara bolag s& finns ytterligare potential i aktien pa sikt.
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Kvartalet i detalj

Per affirsomrade s fortsatte norska Sgrensen & Balchen att utvecklas mycket starkt, med 15% organisk tillviixt
och justerad EBIT-marginal pa 18%. Pga den svaga norska kronan var dock den redovisade omséttningsdkningen
i SEK endast 6%. Danska FTZ utvecklades stabilt och vixte 1% organiskt (-1% redovisat) med en justerad EBIT-
marginal pa 9%. Bade Serensen & Balchen och FTZ uppges ta marknadsandelar fran redan starka positioner. Polska
Inter-Team visade negativ tillvixt savil organiskt som redovisat (-6% respektive -13%) med bittre marginaler sdsom
kommenterats tidigare. MECA/Mekonomen visade fortsatt 1ag organisk som redovisad tillvixt (0% respektive 1%)
men under hogre 16nsambhet i likhet med Inter-Team.

Kvartalet inneholl en rad jamforelsestdorande poster, vilka redovisas i detalj nedan, varav den storsta var den
forsdkringsersiattning om 56 mkr som erholls under kvartalet, som kompensation for resultatbortfall med anledning
av IT-intranget inom MECA/Mekonomen under Q1 2020. Justerar man bort den positiva paverkan som de
jamforelsestdorande posterna haft pa EBIT for heldret var rorelsemarginalen 5,9% vilket &r i nivd med 2019, men
betraktar man & andra sidan forsdkringsersidttningen som intjdning bolaget hade haft 4nda s kan rérelsemarginalen
beriknas till 6,4%, vilket ddrmed markerar en tydlig forbittring.

Avvikelseanalys Q4 (mKkr)

EPB
Koncernen Utfall estimat Diff Kommentar
Omséttning 2879 2931 -2% Inter-Team sémre &n vantat
Bruttoresultat 1442 1363 6% Battre bruttomarginal &n vantat
Personalkostnader (631) (601) 5%
Ovriga externa kostnader (349) (337) 4%
EBITDA 463 425 9% Jamforelsestorande poster +83 mkr
EBIT 260 228 14%
Resultat fére skatt 247 199 24%
EPS 3,29 2,71 21%
Tillvaxt -2,5% -0,8% -177 bps  Tillvaxt ex valuta +2,3%
Bruttomarginal 46% 45% 88 bps
EBIT-marginal 8,7% 7,7% 102 bps
Jamforelsestdrande poster i EBIT
Valutakurseffekter 8 n/a n/a Omvérdering balansposter
Statliga stod 8 n/a n/a Inter-Team, Sérensen & Balchen
Forsakringerséttning 56 n/a n/a IT-intrdng MECA/Mekonomen
Aterféring reservering 5 n/a n/a Strukturatgarder MECA/Mekonomen
Reavinst forsaljning fastighet 6 n/a n/a FTZ
Summa 83 n/a n/a
Omsaéttning per affarsomrade
FTZ 867 875 -1%
Inter-Team 457 523 -13% -8% valutaeffekt pa tillvaxten
MECA / Mekonomen 1358 1336 2%
Sgrensen & Balchen 187 187 0%

Kdlla: Bolaget, EPB

Mekonomen har upplevt en begriansad paverkan fran covid-19 under kvartalet, och helaret 2020 slutade med -1%
organisk tillvixt, vilket i vira 6gon 4r ett tecken p& den underliggande stabiliteten och 1aga cyklikaliteten i bolagets
marknad. Manga andra branscher har upplevt en 6kande andel e-handel i sparen av covid-19-pandemin, men nagon
sddan kan dnnu inte skonjas avseende reservdelar och biltillbehor. Intressant nog s& ligger andelen konsumenter
som handlat bil-, bat- och mec-tillbehor kvar pa ungefir samma niva som for 2017 (6% vs 5%), utifran data fran
PostNords e-Barometer for Q3 2020. Detta kan man tolka som att branschen kommer genomga samma utveckling
som Ovriga kategorier, men var beddomning &r att det faktiskt ror sig om en strukturell skillnad i forutsittningar
mellan branscherna och att reservdelsmarknaden kommer vara relativt ohotad fran e-handelsdisruption.
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Andel som e-handlat inom respektive kategori

m Skdnhet/halsa Klader/skor Bocker/media
Hemelektronik Dagligvaror Sport/fritid
Inredning/mébler u Bil-, bat-, mc-tillbehor u Barnartiklar/leksaker
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Kdlla: PostNord, EPB

Nya finansiella mal

Mekonomen presenterade i december 2020 justerade langsiktiga finansiella mél, som lyder enligt foljande:

* Arlig omsittningstillvixt om >5%, genom en kombination av organisk tillviixt och mindre férvirv
* Justerad rorelsemarginal om 10%

* Nettoskuld/EBITDA pa 2-3x

* Utdelning om >50% av resultatet efter skatt

Strategin for att nd mailen kommer presenteras pa en kapitalmarknadsdag den 25 februari, och vi ser frimst
fram emot detaljer avseende hur man ska lyfta den organiska tillvixten och rérelsemarginalen. Justeringen av
nettoskuldsittningsmalet tycker vi ocksa ir intressant, eftersom det representerar storre flexibilitet 4n tidigare da
grinsen var max 2X.

Estimatforindringar

Vi later omsittningsestimaten vara oféridndrade 2021-2024 men justerar upp prognoserna avseende marginal
nagot, och réknar nu med att Mekonomen kan nd knappt 8% rorelsemarginal ar 2024. Givet det nya
nettoskuldsidttningsmalet sd har vi ocksa lagt in utdelning for rikenskapsaret 2021, ett ar tidigare 4n vad vi trodde
innan.

’
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Estimatforindringar (kr)

Nya estimat 2021e 2022e 2023e 2024e
Tillvéxt 3% 2% 2% 2%
Bruttomarginal 44,8% 44,3% 44,2% 44,1%
Rorelsemarginal (adj) 7,1% 7,4% 7.7% 7,9%
EPS (adj) 10,28 11,1 12,2 12,8
DPS 5,00 5,50 6,25 6,50
Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e 2024e
Tillvéaxt 3% 2% 2% 2%
Bruttomarginal 44,8% 44,3% 44.2% 44,1%
Rorelsemarginal (adj) 6,9% 7,2% 7,5% 7,7%
EPS (adj) 9,99 10,8 11,9 12,5
DPS - 6,00 6,25 6,50
Forandring i % 2021e 2022e 2023e 2024e
Omsattning 0% 0% 0% 0%
EBIT (adj) 2% 2% 2% 2%
EPS (adj) 3% 3% 3% 3%
DPS n/a -8% 0% 0%
Kdlla: EPB

Virdering

Basis prognosjusteringarna ser vi nu ett virde per aktie i var kassaflodesvirdering p& ~118 kr per aktie. Skulle bolaget
pa kapitalmarknadsdagen kunna trovirdiggora en vig mot hogre tillvixt och 10% rorelsemarginal beddmer vi dock
att det kan finnas ytterligare uppsida.

Under det senaste aret har multiplarna for savil Mekonomen som for jaimforbara bolag haft en relativt beskedlig
utveckling, dven om de expanderat ~30% fran botten i mars.

Virderingsutveckling jamforbara bolag senaste aret

EV/EBITDA LTM
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Kdlla: FactSet, EPB

Mekonomen vérderas fortsatt ldgre @n de tre jimforbara internationella bolagen inom reservdelar, vilket vi bedomer
har att gora med lagre tillvixt och hogre skuldsittning. Skulle bolaget lyckas med att hoja marginaler och tillvixt
finns det darmed utrymme att stinga gapet mot jimforelsegruppen. Tills man gor detta viarderar vi dock bolaget
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med en skonsmissig rabatt pa 20% mot dessa, vilket betyder att aktien dr vird ~113 kr relativt dessa med bas i
estimaten for 2022.

En sammanvigd beddmning av ovanstiende resulterar i att vi hojer motiverat virde per aktie till 114-116 kr fran
110-114 kr. Risken beddms fortsatt som Medelhdg.

Internationella jamforbara bolag: nyckeltal och virderingsmultiplar 2020-2022e

Borsvarde Forsaljningstillvaxt Bruttomarginal EBIT-marginal EPS-tillvaxt
Bolag mkr 2020e  2021e 2022e 2020e 202le 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 202le 2022e
Genuine Parts Company 120 787 -13% 4% 3% 34% 35% 35% 6% % 7% -9% 11% 9%
Inter Cars 9393 4% 5% 5% 29% 30% 30% 5% 5% 5% 33% 8% 6%
LKQ 94 672 -8% 6% 5% 40% 40% 40% 9% 10% 10% 3% 13% 11%
Medel 74 951 -6% 5% 4% 34% 35% 35% 7% 7% 7% 9% 11% 9%
Median 94 672 -8% 5% 5% 34% 35% 35% 6% 7% 7% 3% 11% 9%
Mekonomen (EPB est) 6 037 -3% 3% 2% 45% 45% 44% 6% 7% 7% 4% 34% 8%

Borsvarde EV/Sales EV/EBIT P/E Nettoskuld / EBITDA
Bolag mkr 2020e  2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 202le 2022e
Genuine Parts Company 120 787 1,0x 1,0x 1,0x 16,7x 14,9x 13,0x 19,4x 17,5x 16,0x 2,2x 1,9x 1,6x
Inter Cars 9393 0,5x 0,6x 0,6x 11,1x 12,5x 11,8x 14,2x 13,1x 12,3x 1,4x 1,0x 0,7x
LKQ 94 672 1,3x 1,3x 1,2x 14,1x 12,8x 11,7x 15,3x 13,6x 12,2x 3,1x 2,4x 1,8x
Medel 74 951 0,9x 0,9x 0,9x 14,0x 13,4x 12,2x 16,3x 14,7x 13,5x 2,2x 1,8x 1,4x
Median 94 672 1,0x 1,0x 1,0x 14,1x 12,8x 11,8x 15,3x 13,6x 12,3x 2,2x 1,9x 1,6x
Mekonomen (EPB est) 6 037 0,9x 0,8x 0,8x 14,3x 11,7x 10,7x 13,0x 10,4x 9,6x 2,9x 2,5x 2,1x

Kdlla: FactSet, EPB
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Resultatrikning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 5786 5850 7779 11 842 11511 11887 12 155 12 428 12 696
Ovriga intakter 151 150 172 174 253 178 182 186 190
Kostnad salda varor -2 686 -2 654 -3 901 -6 535 -6 318 -6 567 -6 770 -6 935 -7 097
Bruttovinst 3251 3 346 4 050 5482 5446 5498 5567 5680 5790
Forsaljningskostnader
Administrationskostnader -2 595 -2 635 -3413 -3 951 -3872 -3 863 -3 865 -3 896 -3 955
Forskning- och utvecklingskostnader
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 656 711 637 1531 1574 1635 1702 1783 1835
Avskrivningar -175 -187 -230 -826 -836 =777 -793 -807 -819
Nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT (justerad) 539 524 496 716 782 858 909 977 1016
Jamforelsestorande poster -58 0 -89 -11 -44 0 0 0 0
EBIT 481 524 407 705 738 858 909 977 1016
Finansiella intékter 5 4 6 12 10 8 10 11 13
Finansiella kostnader -40 -52 64 -162 -152 -115 -107 -99 -91
Resultat fore skatt 446 476 477 555 596 751 811 889 937
Skatter -105 -107 -209 -134 -150 -159 -172 -189 -199
Minoritetsintressen -7 -7 -8 -8 -15 -12 -13 -14 -15
Nettoresultat (rapporterat) 334 362 260 413 431 580 627 686 724
Nettoresultat (justerat) 377 362 309 421 463 580 627 686 724

Balansréikning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 1883 1872 3688 3770 3770 3794 3794 3794 3794
Ovriga immateriella tillgangar 874 814 2057 1927 1640 1473 1331 1190 1050
Materiella anlaggningstillgangar 181 254 490 465 448 533 607 670 724
Rantebarande anlaggningstiligdngar 123 155 77 101 99 99 99 99 99
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 1818 1 606 1 606 1 606 1 606 1 606
Summa anlaggningstillgangar 3061 3095 6 312 8 081 7563 7 506 7 437 7 359 7273
Varulager 1279 1382 2816 2854 2704 2803 2 865 2929 2992
Kundfordringar 821 823 1530 1580 1506 1556 1591 1626 1661
Ovriga omséttningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 291 254 205 355 420 594 634 714 799
Summa omsattningstillgédngar 2391 2459 4551 4789 4630 4953 5090 5269 5452
SUMMA TILLGANGAR 5452 5554 10 863 12 870 12 193 12 459 12 527 12 628 12 725
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2311 2363 3828 4303 4548 5128 5472 5848 6219
Minoritetsintressen 14 16 25 32 47 59 72 86 100
Summa eget kapital 2325 2379 3853 4 335 4 595 5187 5544 5934 6 320
Langfristiga finansiella skulder 1334 1451 3227 3326 2743 2405 2068 1730 1393
Pensionsavsattningar 27 21 24 27 16 16 16 16 16
Uppskjutna skatteskulder 163 168 474 428 388 388 388 388 388
Ovriga langfristiga skulder 0 0 1 1323 1168 1168 1168 1168 1168
Summa langfristiga skulder 1524 1640 3726 5104 4315 3977 3640 3302 2965
Kortfristiga finansiella skulder 404 255 1079 748 611 611 611 611 611
Leverantdrsskulder 1105 1182 2088 2130 2144 2156 2204 2253 2301
Skatteskulder 94 84 86 75 75 75 75 75 75
Ovriga Kortfristiga skulder 0 14 31 478 453 453 453 453 453
Summa kortfristiga skulder 1603 1535 3284 3431 3283 3295 3343 3392 3440
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 5452 5554 10 863 12 870 12 193 12 459 12 527 12 628 12 725
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Kassaflodesanalys (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoresultat (rapporterat) 334 362 260 413 431 580 627 686 724
Icke kassaflddespaverkande poster 155 248 193 77 893 789 806 821 833
Forandringar i rérelsekapital 54 -113 -123 -48 301 -137 -49 -50 -49
Kassaflode fran den operationella verksamheten 543 497 330 1142 1625 1231 1383 1457 1508
Investeringar =77 -170 -210 -199 -186 -692 -696 -701 -705
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode 466 327 120 943 1439 539 687 756 803
Utdelningar -259 -258 -260 0 0 0 -282 -310 -353
Nyemission / aterkop 0 0 1574 -798 -1339 0 0 0 0
Forvarv -17 -59 -4.196 0 0 -27 -28 -28 -28
Lanefinansiering och 6vriga justeringar -208 -37 2731 0 0 -338 -338 -338 -338
Kassaflode -18 -27 -31 145 100 174 39 80 85
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (ex IFRS 16) 1464 1478 4126 3737 2934 2422 2045 1627 1205
Nettoskuld (inkl IFRS 16) 1464 1478 4129 5517 4534 4022 3645 3227 2 805

Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Omsattningstillvéaxt 3% 1% 33% 52% -3% 3% 2% 2% 2%
EBIT-tillvaxt, justerad (ex IFRS 16) -16% -3% -5% 40% 11% 9% 6% 8% 4%
EPS-tillvaxt, justerad -14% -4% -23% -4% 10% 25% 8% 10% 6%
Bruttomarginal 53,6% 54,6% 49,9% 44,8% 45,1% 44,8% 44,3% 44,2% 44,1%
EBITDA-marginal (ex IFRS 16) 11,0% 11,9% 8,0% 8,4% 8,9% 9,1% 9,4% 9,8% 10,0%
EBITDA-marginal (inkl IFRS 16) 11,0% 11,9% 8,0% 12,7% 13,4% 13,5% 13,8% 14,1% 14,2%
EBIT-marginal (justerad, ex IFRS 16) 9,1% 8,7% 6,2% 5,8% 6,5% 6,9% 7,2% 7,6% 7,7%
EBIT-marginal (justerad, inkl IFRS 16) 9,1% 8,7% 6,2% 6,0% 6,6% 7,1% 7,4% 7,7% 7,9%
Skattesats 24% 22% 44% 24% 25% 21% 21% 21% 21%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad 17% 15% 10% 10% 10% 12% 12% 12% 12%
ROCE, justerad (inkl IFRS 16) 13% 12% 8% 8% 8% 9% 9% 10% 10%
ROIC 9% 10% 5% 7% 7% 8% 9% 9% 10%
Investeringar (ex IFRS 16) 111 164 221 199 186 190 194 199 203
Investeringar / omsattning 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Forsaljning- och administrationskostnader / omséttning n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Varulager / omsattning 22% 24% 36% 24% 23% 24% 24% 24% 24%
Kundfordringar / omséttning 8% 8% 11% 7% 0% 0% 0% 0% 0%
Leverantdrsskulder / omsattning 11% 11% 18% 11% n/a n/a n/a n/a n/a
Rérelsekapital / omséttning 17% 17% 29% 19% 18% 19% 19% 19% 19%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x
Finansiell stéllning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld (ex IFRS 16) 1464 1478 4126 3737 2934 2422 2 045 1627 1205
Nettoskuld (inkl IFRS 16) 1464 1478 4129 5517 4534 4022 3645 3227 2805
Soliditet (ex IFRS 16) 43% 43% 35% 39% 43% 48% 51% 54% 57%
Soliditet (inkl IFRS 16) 43% 43% 35% 34% 38% 42% 44% 47% 50%
Nettoskuldsattningsgrad (ex IFRS 16) 63% 62% 107% 86% 64% 47% 37% 27% 19%
Nettoskuldséattningsgrad (inkl IFRS 16) 63% 62% 107% 127% 99% 78% 66% 54% 44%
Nettoskuld / EBITDA (ex IFRS 16) 2,2x 2,1x 6,5x 3,7x 2,8x 2,2x 1,8x 1,3x 0,9x
Nettoskuld / EBITDA (inkl IFRS 16) 2,2x 2,1x 6,5x 3,6x 2,9x 2,5x 2,1x 1,8x 1,5x

Data per aktie (kr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad 9,30 10,08 6,55 7,32 7,65 10,28 11,11 12,16 12,83
EPS, justerad 10,51 10,08 7,77 7,47 8,22 10,28 11,11 12,16 12,83
FCF per aktie 12,03 9,28 2,74 7,80 16,50 9,56 12,17 13,40 14,23
Utdelning per aktie 7,00 7,00 0,00 0,00 0,00 5,00 5,50 6,25 6,50
Eget kapital per aktie 64,4 65,8 67,9 76,3 80,6 90,9 97,0 103,7 110,2
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) 35,9 35,9 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4
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Vérderingsmultiplar

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

P/E, justerat 13,6x 12,3x 11,8x 12,5x 11,1x 10,4x 9,6x 8,8x 8,3x
P/EK 2,2x 1,9x 1,3x 1,2x 1,1x 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x
P/FCF 11,9x 13,4x 33,3x 11,9x 5,5x 11,2x 8,8x 8,0x 7,5x
Direktavkastning 4,9% 5,6% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 5,1% 5,8% 6,1%
Utdelningsandel, justerad 67% 69% 0% 0% 0% 49% 50% 51% 51%
EV/Sales (ex IFRS 16) 1,1x 1,0x 1,2x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
EV/Sales (ink IFRS 16) 1,1x 1,0x 1,2x 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA (ex IFRS 16) 10,0x 8,3x 14,6x 8,9x 7,7x 7,7x 7,0x 6,2x 5,6x
EV/EBITDA (inkl IFRS 16) 10,0x 8,3x 14,6x 7,0x 6,1x 6,2x 5,7x 5,2x 4,8x
EV/EBIT, justerat (ex IFRS 16) 12,2x 11,3x 18,7x 12,9x 10,5x 10,1x 9,1x 8,0x 7,3x
EV/EBIT, justerat (inkl IFRS 16) 12,2x 11,3x 18,7x 15,0x 12,4x 11,7x 10,7x 9,5x 8,7x
Aktiekurs, rets slut 142,7 124,1 91,5 93,1 91,1 107,0 107,0 107,0 107,0
EV, arets slut (ex IFRS 16) 6 585 5935 9288 8987 8074 8459 8082 7 664 7241
EV, arets slut (inkl IFRS 16) 6 585 5935 9291 10 767 9674 10 059 9 682 9 264 8841

Data per kvartal (mkr)

Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420

Nettoomsaéttning 1432 1633 1850 2 864 2909 3100 2879 2954 2874 2894 2863 2879
Ovriga intakter 36 40 37 59 40 44 50 40 42 53 36 121
Kostnad sélda varor -673 -724 -900 -1 604 -1 585 -1721 -1576 -1 652 -1611 -1 582 -1 568 -1 558
Bruttovinst 795 949 987 1319 1364 1423 1353 1342 1305 1365 1331 1442
Forsaljningskostnader

Administrationskostnader -690 -729 -809 -1184 -988 -979 -954 -1029 -1 042 -940 -910 -980
Forskning- och utvecklingskostnader

Ovriga kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 105 220 178 135 376 444 399 313 263 425 421 462
Avskrivningar -46 -46 -60 -78 -204 -203 -209 -210 -205 -214 -213 -203
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 59 174 118 57 172 241 190 103 58 211 208 259
Jamforelsestorande poster -20 -25 -4 -40 -5 0 0 -6 0 -4 -24 11
EBIT (justerad) 79 199 122 97 177 241 190 109 58 215 232 248
Finansiella intakter 1 1 2 3 3 3 3 3 3 2 2 3
Finansiella kostnader -3 -5 113 -42 -45 -41 -47 -30 -73 -20 -43 -15
Resultat fore skatt 57 170 233 18 130 203 146 76 -12 193 167 247
Skatter -15 -38 -147 -9 -33 -45 -34 -22 -3 -46 -40 -60
Minoritetsintressen -2 -5 -3 1 -2 -4 -3 1 -2 -7 -4 -2
Nettoresultat (rapporterat) 40 127 83 10 95 154 109 55 -17 140 123 185
Nettoresultat (justerat) 54 146 84 32 99 154 109 59 -17 143 141 177

Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q4 20

Omsattningstillvéxt -3% 7% 35% 95% 103% 90% 56% 3% -1% -1% -1% -3%
EBIT-tillvéxt (justerad) -37% 15% 2% -6% 124% 21% 56% 12% -67% -11% 22% 128%
Bruttomarginal 53% 56% 51% 44% 46% 44% 45% 44% 44% 45% 45% 46%
EBITDA-marginal (ex IFRS 16) % 13% 9% 5% 8% 10% 9% 6% 5% 10% 10% 11%
EBIT-marginal (justerad) 5% 12% 6% 3% 6% 8% 6% 4% 2% 7% 8% 8%
Skattesats 26% 22% 63% 50% 25% 22% 23% 29% -25% 24% 24% 24%
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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

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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