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ac Veteranpoolen har haft en stark kurs-
OVERS|KT utveckling sedan sarnoteringen genom
utdelning till aktiedgarna av HomeMaid.
Sedan dess har produktionstimmarna
kraftigt oOkat, medan rdrelsemarginalen
kortsiktigt minskat. En franchisemodell

med underliggande lénsamhetsproblem,
samt en dverhdngande politisk risk &r véart
att beakta vid ett investeringsheslut. Pa
2019 &rs prognos ges dock en uppsida om
ca 10 % (12x EV/EBIT).

Veteranpoolen AB (”Veteranpoolen” eller "Bolaget™) &r en liten
aktor inom bemanningsbranschen med fokus pa deltidsbemanning
av seniora resurser. Inom sitt segment &r Bolaget Sveriges storsta
med ca 6 600 anknutna pensionérer, i totalt 41 regioner. Flertalet av
Veteranpoolens kontor drivs av franchisetagare som uppratthaller
och utvecklar Veteranpoolens verksamhet inom en specifikt region.
Forutom bemanning genomfor &ven Veteranpoolen entreprenad-
uppdrag for foretagskunder. Ungefar tva tredjedelar av om-
sattningen kommer fran tjanster inom tradgard, hantverk och
hushallsnara tjanster, vilka saljs till privatpersoner. Resterande
omsattning hérleds till foretagsbemanning inom exempelvis handel,
transport, vard, ekonomi, administration. Inom detta omrade
handlar det ofta om att hantera efterfragetoppar eller sjukfranvaro
hos ordinarie personal.

Intaktsfordelning 2015 2016 Q3-17 (R12)
Privat 77 % 72 % 64 %
Foretag 23 % 28 % 36 %

Politisk osékerhet med 6vervagande positiv utsikt. Marknaden
for hushallsndra tjanster ar fragmenterad, med manga lokala
aktorer, likval en betydande del svart arbetskraft. Skattereduktion i
form av RUT- och ROT-avdrag &r betydande for att branschen,
likval Veteranpoolen, ska kunna ha ett konkurrenskraftigt pris-
erbjudande gentemot svart arbete, vilket foranleder en pataglig
politisk risk. | dagslaget & RUT-avdragets maxbelopp pa 25 000
SEK, med 50 % avdrag (fér personer under 65). Senast publicerad
Sifo-undersdkning visar en majoritet (56,4 %) for de partier som
star bakom en potentiell hjning av detta maxbelopp, vilket kan
komma att innebdra en positiv efterfrégeutveckling pa foretagets
tjanster. Maxbeloppet vantas 6ka till &tminstone 50 000 SEK, givet
ett positivt valresultat i frdgan, vilket innebar majligheter att utoka
aterkommande uppdrag hos befintliga kunder, likvalmajlighet att ta
marknadsandelar fran svartanstallt arbete.

Riksdagspartiernas stallning inom RUT-fragan
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Franchiselésning med god tillvaxtpotential, trots underliggande
osakerhet kring lonsamhet. En stor del av Veteranpoolens
lokalkontor bedrivs som franchiseverksamheter, dar Bolaget
behaller en del av intakterna medan franchisetagaren far en andel av
rorelsens tackningsbidrag. Till dessa tillhandahdller Veteranpoolen
&ven hjalp med centrala funktioner som fakturering, IT, RUT- och
ROT-hantering och marknadsftring.
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Detta uppldgg &r positivt i termer av tillvaxtmdjligheter, samtidigt
som det medfor laga uppstartskostnader och stabila interna
marginaler. Dock &r ungefdr hélften av lokalkontoren inte
Ionsamma i dagsléget, till foljd av en stor andel nystartade kontor
med lag volym. P& langre sikt kan detta lonsamhetsproblem ha
negativ paverkan pa Veteranpoolen. Om distriktskontoren fortsatter
att underprestera riskerar Bolaget att minska omséttning, likval
forlora lokal nérvaro och konkurrens-kraft.

Vaxande efterfragan pa bolagets tjanster. Veteranpoolens
produktionstimmar, som rapporteras lépande manadsvis, har
befunnit sig i en starkt positiv trend. Vid nuvarande run-rate
impliceras ca 590 000 h produktionstimmar for 2018, vilket kan
jamfaras med 583 000 h 2017. Fréan redovisad data ar det svart att
utldsa eventuell s&songsvariation, dér antalet produktionstimmar
mest sannolikt &r hogre under var- och sommarmanader. | takt med
fler datapunkter framgent kan prognosen dock bli mer tréffsaker.
Till detta har andelen foretagstjanster har 6kat, som ofta ar arbete av
mer specialiserad karaktér, vilket varit bidragande till o6kad
omsattning per produktionstimme.

Produktionstimmar
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Uppsida om 10 % i ett Base Scenario. Veteranpoolen har handlas
kring intervallet 10,5x-13,5x EBIT sedan senaste rapport (Q4-17),
dar aktiekursen 6kat 8 % enbart under senaste veckan. En uthallig
multipel sétts till 12x, enligt medianmultipel inom bemannings-
sektorn. Beaktningsvart &r att den politiska risken &r begransad,
men mer pataglig 4n hos manga andra aktérer. Aven risken for hojd
pensionsalder, likval kanslighet for realloneutvecklingen, &r
underliggande osakerhetsfaktorer. Givet att Bolaget lyckas uppna
en omséattning om 252 MSEK 2019 i ett Base Scenario, konservativt
réknat, med en marginal om 8 %, indikeras en uppsida om 10 %. Ett
Bear Scenario kan innebdra att Ionsamheten hos franchisetagarna ar
fortsatt bristande, resulterande i minskad omséttning 2019. Givet att
Bolaget fortsatt bibehaller senast uppmiétta rorelsemarginal om 7 %
ges en indikerad nedsida om -35 %. | ett Bull Scenario fortsatter
bolaget utvecklas i positiv riktning, och ansluter fler franchisetagare
i nya distrikt. Befintliga lokalkontor nar volym som innebar
lénsamhet och darmed kraftigt dkad jamforelsebar omséttnings-
6kning. Detta indikerar en uppsida om 48 %.

Scenario  Target EV/EBIT  Aktiepris % (inkl. utdelning

Base 12,0x 18,1 kr 10 %
Bull 14,0x 24,7 kr 48 %
Bear 9,0x 10,2 kr -35 %
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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, Nordic Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Wilhelm Sondén ager aktier i: Aspire Global, TalkPool, Nordic Leisure, Drillcon och Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson ager aktier i: Aspire Global

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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