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Balco uppvisade en organisk tillvaxt om 23
% och EBIT-tillvéxt om 45 % 2017. Bolaget
estimeras vaxa med 12 % CAGR 2018E-
2020E och na en EBITDA-marginal om 14
% 2020E. Denna utveckling drivs av stark
marknadstillvéxt, positiv orderstocktillvéxt,
okade marknadsandelar och
forvarvsmojligheter. En  DCF-vardering
implicerar ett aktiepris om 83,1 SEK,
motsvarande en potentiell uppsida om 36 %
fran dagens kurs.
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Balco Group AB (”Balco” eller "Bolaget™) ar en leverantdr av
balkonger och verksamt pa balkongmarknaden inom segmenten
renovering och nybyggnation. Bolaget erbjuder kundanpassade
balkongldsningar till bostadsréttsforeningar, privata fastighetsagare,
allménnyttan samt byggbolag. Bolagets huvudmarknader &r dels
Sverige och Norge, dér de & marknadsledande med marknadsandel
om 17 % respektive 21 %, och dels Danmark dér Balco &r ndst
storst om 10 % 2016. Huvudmarknaderna representerar 89 % av
Bolagets omsattning 2016, dar 6vriga marknader sasom Tyskland,
Finland, Storbritannien och Nederladnderna star for resterande.

Stark organisk tillvaxt vantas framgent och lagt ND/EBITDA
ger forvarvsutrymme. Balco uppvisade en organisk tillvaxt om
23 % samt EBITDA-tillvéxt om 45 % 2017. Bolaget véntas
fortsdtta sin positiva utveckling framgent och vixa med 12 %
CAGR 2018E-2020E och uppnd en EBITDA-marginal om 14 %
2020E. Detta drivs av den starka marknadstillvixten pa
huvudmarknaderna om 12,8 % CAGR fram till 2020, okat
strategiskt fokus inom det I6nsamma renoveringssegmentet samt
fortsatt positiv orderstockutveckling om 12 % 2018E-2020E.!
Vidare har Bolaget ett ND/EBITDA om 0,7x samtidigt som det
finansiella méalet motsvarar 2,5x. Detta ger utrymme for forvarv pa
den fragmenterade balkongmarknaden, vilket &r en del av Bolagets
tillvéxtstrategi. Potentiella forvdrv antas ge mdjligheter till nya
kundsegment samt starkt marknadsposition pé lokala marknader.

Okat strategiskt fokus mot det Iénsamma renoverings-
segmentet. Under 2015 utgjorde renovering 67 % av den totala
balkongmarknadens omsattning pa Bolagets huvudmarknader.
Samtidigt motsvarade Balcos fokussegment renovering 86 % av
Bolagets totala omséttning samt en justerad EBIT-marginal om
13,5 % 2017. Nybyggnationssegmentet uppvisade i sin tur en
negativ EBIT-marginal om -5,2 % under samma period. Bolagets
strategi ar att framgent ytterligare fokusera pa sin nischposition
inom renoveringssegmentet. Detta for att minska exponeringen mot
det mer konjunkturkdnsliga nybyggnationssegmentet och fortsatt
Oka marknadsandelar inom renovering. Till féljd av den strategiska
satsningen uppvisade Balco en positiv utveckling i orderingéngs-
samt orderstockstillvdxt inom renoveringssegmentet om 26 %
respektive 20 % 2017.
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52,7 kr 83,1 kr 101,5 kr

huvudmarknader. Detta har varit en av de bidragande faktorerna till
Bolagets orderingdngsckning om 170,6 % 2014-2017. Trots kraftig
expansion och 6kning om 63 % i antal anstallda mellan 2014-2017
har Bolaget lyckats ¢ka omsattningen per anstalld med 7 % under
samma period. Vidare har Bolaget en konkurrensfordel i deras
effektiva tillverknings- och leveransplattform med strategiskt
beldgna produktionsfabriker i Sverige, Danmark och Polen. Detta
ger nérhet till Bolagets huvudmarknader, vilket leder till kortare
ledtider och l&gre transportkostnader. Samtidigt antas den nya
produktionsfabriken i Polen kunna 6ka produktionskapaciteten med
50 %.

| ett Base scenario implicerar DCF-vardering en potentiell
uppsida om 36 % fran dagens kurs. DCF-vérderingen &r
beraknad utifrdn en WACC om 10 % samt storlekspremie om
1,5 %.2 | ett Base scenario antas Balco na en arlig omsattnings-
tillvaxt om 12 % till foljd av den starka marknadstillvaxten pa
huvudmarknaderna, oOkat strategiskt fokus inom det l6nsamma
renoveringssegmentet, fortsatt satsning mot effektiva sélj- och
produktionsprocesser samt positiv orderstockutveckling om 12 %
2018E-2020E. Detta ger ett indikativt aktiepris om 83,1 SEK.

| ett Bull scenario implicerar DCF-vardering en potentiell
uppsida om 66 % fran dagens kurs. | ett Bull scenario antas
byggkonjunkturen hallas stabil samtidigt som Bolaget kraftigt 6kar
sina marknadsandelar inom framférallt det 16nsamma renoverings-
segmentet. Givet en EBIT-marginal om 13,1 % efter det sista arets
fria kassafléde samt lagre WACC om 9 % ger DCF-vérdering ett
implicerat aktiepris om 101,5 SEK.

| ett Bear scenario implicerar DCF-vardering en potentiell
nedsida om 14 % fran dagens kurs. Bolaget antas i ett Bear
scenario vara kraftigt exponerat mot en potentiellt volatil bygg-
konjunktur framgent samt paverkas av forvarvsrelaterade problem.
Givet antaganden om en hogre WACC om 13 % samt EBIT-
marginal om 8,1 % efter det sista arets fria kassaflode ger DCF-
vérdering ett implicerat aktiepris om 52,7 SEK. Nedan presenteras
en kanslighetsanalys, vilken illustrerar hur indikerat véarde styrs av
gjorda antaganden.

aktiepris | 0000000000000 |

Tydliga konkurrensfordelar i effek‘Elv salj- _och pr_odukt!'ons— 3.1 SEK 13.0% 12.0% 11.0% 10.0%
process. Balco har sedan 2014 genomfort stora investeringar for att 8.1% 60.0 69.3 814 978
skapa en konkurrenskraftig samt effektiv séljorganisation, vilket lett [S=/E S8 152 60,3 69,7 82,0 98,6
till effektivare saljprocesser samt starkt lokal narvaro pa Bolagets marginal [10,1% 60,7 702 82,5 993
TProspekt Balco, 2017 11,1% 61,1 70,6 83,1 100,0
2PWC, Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden, 2017 12,1% 61,4 711 83,7 100.8

13,1% 61,8 715 84,2 101,5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson ager aktier i: Aspire Global.

Jacob Andersson &ger inga aktier.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.
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