Analyst Group

AXKID - REDO FOR EXPANSION UTANFOR NORDEN? ANALYTIKER: SEBASTIAN HOFSTEDT

Nuvarande kurs: 12,45

Vérderingen i Axkid har kommit ner de

STARKT KopP A N : :
senaste manaderna dver oro kring framtida 20
tillvéxt utanfér Norden. Samtidigt uppvisar
Bolaget stark tillvaxt och kontinuerligt 15
forbattrade marginaler. Analyst Group ser
goda mdjligheter for tillvaxt utanfor 10
Norden framgent med starka marginaler,
sdledes ar beddmningen att nuvarande 5
vardering pd EV/EBIT 9,2x och EV/S 1x &ar
4 for lag, sammantaget blir 0 -

rekommendationen starkt kop.

Verksamma inom bakatvanda bilbarnstolar. Axkid AB (“Axkid”
eller “Bolaget”) &r ett svenskt bolag inom tillverkning och
forsaljning av bakatvanda bilbarnstolar. Axkid &r primart
verksamma i Norden, Spanien och Polen men har &ven forséljning i
bland annat Kina och Storbritannien. Axkid grundades 2009 i
Goteborg ur, enligt Bolaget, ingenjorskonst, sdkerhetstdnk och
passion for barns trygghet. Grundarna Tony Qvist och Tony Broberg
&ger tillsammans strax under 25 % av Bolaget. Axkid séljer framst
sina bilbarnstolar genom en 1ang rad etablerade aterforsaljare som
Lekia, Babyproffsen och Big Baby.

Regleringen i-Size skapar incitament for bakatvant akande i
tidig alder. Godkannandet av i-Size innebar att barn ska &ka
bakatvant i EU t.o.m 15 manaders alder, vilket innebér att barn i EU
kommer sitta bakatvant langre an tidigare. Det ar dock kortare &n
genomsnittet i Sverige. Enligt NTF har bakatvant akande en
skadereducerande effekt om ca 90 %, anda ar alla barnbilstolar som
tillverkas i exempelvis Tyskland enbart for framatvant bruk i
dagslaget. 1-Size ar ingen ny reglering men gynnar Axkid bade idag
och framgent och om EU lanserar fler regleringar pd omradet, kan
Axkid gynnas pa bade kort och lang sikt. *
Andel (%) av omsattning per region, 2017A

= Europa

Norden

Delarsrapport for Q4 trigger pa kort sikt. Bolaget &r tyvarr
ganska daliga pd kommunicera mot marknaden. Darmed &r det
problematiskt for marknaden att bilda en uppfattning om kommande
kvartal. Siffrorna frdn Q4 2017 é&r relativt svaga och en stark
omsattningstillvaxt i Q4 2018E kan mycket val agera trigger pa kort
sikt. Analyst Groups beddmning &r att 2018 har avslutats val for
Axkid och saval marginaler som omséttning kan stiga markant i
jamforelse med 2017.

Expansion utanfér norden &r avgoérande pa langre sikt. |
dagsléget ar Axkids sortiment framst anpassat till den nordiska
marknaden och expansion i dévriga Europa och tillvixtmarknader
sdsom Kina estimeras bli avgérande framgent. Nasta niva for Axkids
bilbarnstolar kommer ske med Modukid, vilket &r ett komplett
modulsystem som bestdr av bas, bilbarnstol och babyskydd.
Lanseringens forsta steg skedde i Tyskland under méssan Kind &
Jugend, med bra mottagande enligt Axkid. Tillvéxt utanfér Norden
under Q3 2018A var 3 %, respektive 36 % i Norden under samma
period. Tillvaxt utanfér Norden blir darmed en utmaning fér Bolaget
men Analyst Groups syn &r att Axkid har ett attraktivt erbjudande.

1 NTF, “Varfor ska barnet &a bakatvant?”  v/ar vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Risker i konkurrens, likviditet och kdrnkompetens. Axkid har
tidigare haft problem med kassalikviditet och Bolaget har farre &n
20 anstallda, vilket skapar ett hogt beroende av kdrnkompetens. Vid
Q3:s utgang hade Axkid endast ca 0,7 MSEK i kassan, men om
man véljer att rdkna in beviljade krediter hade Bolaget ca 11 MSEK
i tillganglig finansiering. Vidare &r det ofta lag omséattning i aktien,
nagot som kan fa kursen att pd kort sikt handlas ner, for den
langsiktige ar detta dock av mindre betydelse. Marknads-
konkurrensen &r ocksa tuff, da det finns flertalet stora och mycket
viletablerade varuméarken inom bakatvanda bilbarnstolar sdsom
Cybex, Britax och Maxi-Cosi, dock har Axkid en stark
utmanarposition.

Goda mojligheter till I6nsam tillvaxt framgent. | takt med att
huvudmarknader sasom Sverige, Spanien och Polen blir mer och
mer mogna kommer omséttningstillvéxten att hamna i en mer stabil
fas. Det som istallet primért driver Bolagets tillvaxt framgent
estimeras vara omogna tillvdxtmarknader som exempelvis Kina.
Om Axkid kan bli en etablerad aktor inom bakatvanda bilbarnstolar
i tillvixtmarknader, finns det hdg potential till 16nsam tillvéxt
framgent. Sammantaget estimeras en tillvaxt om 30 % 2018E, 20
% 2019E och 21 % 2020E och 2021E. Bruttomarginalen har stigit
frdn ca 20 % 2015A till 44 % i Q3 2018E och forvantas starkas
ytterligare till 45 % 2021E, detta drivet av en forfinad
produktionsprocess. EBIT-marginalen estimeras till 12,5 % 2018E,
respektive 15 % 2019E och 16 % 2020E och 2021E, detta drivet av
att OPEX estimeras 6ka langsammare an tillvaxten och saledes
skapas marginalforbattring pa flertalet nivaer.

Handlas till en attraktiv vardering om EV/EBIT 9,2x R12.
Varderingen i Axkid har kommit ner under de senaste manaderna
och Bolaget handlas idag till EV/EBIT 9,2x och EV/S 1x. |
kombination med att Axkid estimeras vixa kring 20 % per ar till
2021E, bedémer Analyst Group nuvarande vardering som lag och
darmed finns ett attraktivt ingangslage i aktien. Axkid har &ven
starkt marginalerna pa senare tid, dar bruttomarginalen och EBIT-
marginalen har stérkts med fem procentenheter till 42 % respektive
14 % mellan Q3 2017 - Q3 2018. Att ett snabbt vaxande bolag med
starkt varumérke, goda marginaler och méjlighet att skala upp dessa
varderas till 1x baserat pa forsaljningen och EV/EBIT 9,2x ar minst
sagt markligt och omotiverat enligt Analyst Group.

Sammantaget ar rekommendationen starkt kop. Axkid har
under de senaste aren pavisat att Bolaget bade kan véxa snabbt i
mogna och omogna marknader och att Bolaget samtidigt kan
generera battre Ionsamhet pd alla nivaer i resultatrakningen. Axkid
stérker kontinuerligt sitt varumdrke och bedémningen &r att Bolaget
idag ar undervarderat. Axkid far saledes betyg Bull 4 - starkt kop.
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APPENDIX 1

MSEK Omsattning och bruttomarginal (%) 2017A - 2021E
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MSEK 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E
Omséttning 45,6 78,7 102,4 122,8 148,6 179,8
Tillvéaxt (%) n/a 72% 30% 20% 21% 21%
COGS 30,0 47,3 57,1 68,0 82,0 98,9
Bruttoresultat 15,6 31,4 45,3 54,8 66,6 80,9
Bruttomarginal (%) 34% 40% 44% 45% 45% 45%
Total OPEX 14,1 19,9 30,9 33,8 40,9 49,5
EBITDA 15 11,5 14,4 21,0 25,7 31,5
EBITDA-marg (%) 3% 15% 14% 17% 17% 18%
D&A 0,8 4,5 1,6 2,1 2,5 3,1
EBIT 0,7 7,0 12,8 19,0 23,2 28,4
EBIT-marg (%) 2% 9% 12% 15% 16% 16%

Ag

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &ar 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 innehdller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information frin AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG &r 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 frénséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig p& 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 séarskilda 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

Sebastian Hofstedt &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-

2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




