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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Ferronordic Machines AB (“Ferronordic” eller ”Bolaget”)
ar ett svenskt bolag vars verksamhet bestar av ater-
forséljning av nya och begagnade anlédggningsmaskiner
(T.ex.  Gravskopor,  asfaltsmaskiner,  dumptruckar,
dumpers), service av anldggningsmaskiner samt leasing av
fordon och personal i mindre skala. Over 80 % av
forsaljningen bestar av maskiner frdn Volvo CE, dar
samtlig forséljning sker i Ryssland samtidigt som man
under 2019 kommunicerat expansionsplaner till Kazakstan.
Den generella marknaden for import av anldggnings-
maskiner korrelerar starkt med Rysslands BNP tillvéxt,
dérav finns stora makroekonomiska risker.
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Ferronordics  framsta  vdrdedrivare
utgdrs av den véxande och mognande
ryska marknaden for anléggnings-
maskiner. Marknaden for importerade
anlaggningsmaskiner i premium-
segmentet estimeras véxa 9,8 % CAGR
2019 - 2024. Dessutom stimuleras
denna marknadstillvéaxt av ryska statens
nya satsningar pad framforallt att
modernisera sin infrastruktur till ett
varde om ca 390 mdEUR.

Ferronordic har en historia av
I6nsamhet trots en tuff marknad. 2015
var en av de tuffaste aren for den ryska
ekonomin, importen av anléggnings-
maskiner foll 74 % fran aret innan.
Trotts detta bibehdll Ferronordic sin
lénsamhet med en EBIT-marginal om
ca5 %. Ca 27 % av intakterna kommer
fran service delen av Ferronordic, vars
intdkter tacker de fasta kostnaderna.
Servicedelen ar relativt opéverkat av
marknadens volatilitet.

Hog niva av korruption, 1&g transparens
och politiska risker héjer risken i de
marknader  Ferronordic  adresserar.
Dessutom star utrustning fran Volvo
CE for ca 80 % av total forsaljning,
ddrav ar Ferronordic beroende av en
mycket god relation till Volvo CE.
Marknaden for importer hénger &ven
samman med ekonomisk tillvaxt, nagot
som varit volatilt ur ett historiskt
perspektiv.

Teamet i Ferronordic har lang
erfarenhet av den ryska marknaden.
Nuvarande VD Lars Corneliusson har
tidigare arbetat for Volvo CE med
ansvarsomradet Ryssland.  Styrelse-
ledamot och tidigare VD Erik
Eberhardsson var tidigare ansvarig for
Volvo CE i Ryssland. Tillsammans
&ger ledningen och styrelsen ca 38 %
av totala utstdende aktier, vilket
ingjuter ~ fortroende  och  skapar
incitament for fortsatta vinstresultat
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.
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Ferronordics verksamhet bestar av aterforsaljning av nya
och begagnade anldggningsmaskiner, service av
anlaggningsmaskiner samt leasing av fordon och personal
i mindre skala. Primdra affarsverksamheten sker i
Ryssland, men sedan 2019 har expansionsplaner initierats
for Kazakstan. Marknaden fér importerade anlaggnings-
maskiner i Ryssland ar relativt ny. Frdn 2009 har
marknaden ©kat som mest frdn 1 649 importerade
maskiner till 21 000 &r 2012. Marknaden véntas aterga till
dessa nivaer vid bibehallen ekonomisk tillvaxt, 2018
importerades 10 310 st. maskiner inom premium-
segmentet. | ett Base scenario vérderas Bolaget till 189 kr
utifran en DCF.

= Affarsmodell har vissa konjunkturmassiga fordelar

Bolaget har en affarsmodell dar segmentet Eftermarknad
star for 27 % av total omsattning. Detta segment bestar av
framforallt service och forsdljning av reservdelar,
nagonting som ar relativt icke-cykliskt till skillnad fran
resten av verksamheten. Omsattningen fran Efter-
marknadssegmentet beréknas técka totala fasta kostnader
vilket har gjort det mojligt foér Bolaget att ha positivt
kassaflode dven under lagkonjunktur 2015 - 2016.

= Makroekonomiska faktorer gynnar Ferronordic

| takt med att den ryska ekonomin aterhamtar sig fran
tidigare l1agkonjunktur i samband med sanktioner efter
Krim-krisen 2014 - 2015 vaxer efterfragan for
anléggningsmaskiner. Under maj 2019 uttalade President
Putin i sitt majtal en plan for att fa igdng den ryska
ekonomiska tillvaxten igen, framst genom satsningar pa
att modernisera den aldrande infrastrukturen i landet.
Ryska staten kommunicerade en plan med en budget av
varde pa ca 390 mdEUR enbart for att modernisera ryska
infrastrukturen och  modernisera  samhallet, vilket
stimulerar efterfrigan och importen av anlaggnings-
maskiner i landet.

= Ett skiftande fokus fran inkopspris till livslangdens
pris

I och med en véxande mognad pa den ryska marknaden
for anldggningsmaskiner har ett fokus bland klienter
skiftats fran initiala inkopspriset till att fokusera mer pa
priset for anldggningsmaskin &ver dess livslangd.
Importen, darmed marknaden av dessa maskiner, vantas
aterhamtas i takt med Rysslands BNP tillvaxt som
estimeras kring 1,55 % 2019 for att nd 1,7 % 2021.
Ferronordics forsdljning estimeras véxa 11 % CAGR
2019 - 2021.

= Kostnaden for salda varor fortsatter vara hog

Eftersom Ferronordic framst ar en aterforsaljare innebar
detta hoga forsaljningskostnader. EBTIDA-marginalen
har historiskt rért sig runt 8 %, den estimeras att vara 8,4
% 2019 - 2021. | och med en omstrukturering i Bolagets
struktur 2018 s finns det potential till en héjd EBITDA-
marginal kring 9,5 % pa lang sikt.
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AKTIEKURs | 151 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 75 kr ‘ 189 kr ‘ 221 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden och béde prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

FERRONORDIC MACHINES AB

Stangningskurs (2019-06-24) 151
Antal Aktier 14 532 434
Market Cap (MSEK) 2194
Enterprise Value (EV) (MSEK) 2442

V.52 prisintervall (SEK) 114 - 162

1 ménad -+3,42 %
3 ménader -3,82%
1ar +19,27 %
YTD +18,71 %

HUVUDAGARE (KALLA: FERRONORDIC ARSREDOVISNING 2018)

Skandinavkonsult i Stockholm AB 15,60 %
Falkstenen AB 8,20 %
Scandsib Group 7,40 %
Lars Corneliusson 6,40 %
Man GLG Partners LLP 5,70 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Lars Corneliusson

Styrelseordforande Staffan Jufors

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2019 2019-08-15

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E 2020E
Omséttning 3214 3379 4042
Omséttningstillvaxt 25,2% 5,1% 19,6 %
EBITDA 322 283 339
EBITDA-marginal % 9,9% 8,4 % 8,4 %
EBIT 274 253 309
EBIT-marginal % 8,4 % 7,5% 77%
P/S 4,7 4,5 3,7
EV/EBITDA 7,5 8,6 7,1
EV/EBIT 8,9 9,6 78
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INVESTERINGSIDE

EN OKAD
EXPANSIV
FINANSPOLITIK
VANTAS
STIMULERA EN
STARK FRAMTIDA
TILLVAXT

+3 379
MSEK
OMSATTNING
2019 HELAR

Ferronordic har sedan 2011 varit den primara aterforsiljaren av Volvo CE anlaggningsmaskiner i
Ryssland, och nyligen har en expansion till grannlandet Kazakstan initierats i samband med ett nytt
kontrakt med Volvo CE. Det som hittills drivit Bolagets framgang &r ett starkt fokus pa en ny vaxande
marknad, vilket importerade anlaggningsmaskiner ar i Ryssland. Trots en kraftig marknadsnedgang
under 2014 - 2015 pé -34 % respektive -74 % beholl Ferronordic sin lénsamhet med EBIT-marginal
kring 4,5 % (2014) respektive 5,9 % (2015). Affarsmodellen har gjort detta mojligt da 27 % av
intakterna kommer fran servicesegmentet som berdknas tacka Bolagets samtliga fasta kostnader.
EBIT-marginalen forvantas halla sig kring 7,5 % - 8 % 2019 - 2024 i ett Base scenario dar
marknadsandel véntas vara nadgorlunda konstant kring 8 % - 9 %. | ett Base scenario vérderas
Ferronordic till 189 kr per aktie.

Expansiv finanspolitik stimulerar efterfragan av anlaggningsmaskiner

En 6kad expansiv finanspolitik véntas stimulera en stark framtida tillvéxt dar fokus framforallt ligger
pa en modernisering av infrastrukturen. Fran data publicerat av den ryska staten ar investeringar
oronmarkta for modernisering av infrastruktur sdsom vagar varderade till ca 85 mdEUR. Detta
kombinerat med ett estimerat behov av minst 70 000 fler anlaggningsmaskiner enligt Ferronordic, s
skapas en hog efterfragan efter nya och moderna anléaggningsmaskiner forutsatt att projekten
genomfors. Detta forvantas oka antal salda enheter framst inom generella byggmaskiner och
vagsegmentet.

Intaktsmodell skyddar vid samre tider

Ferronordics huvudomrade ar forsaljning av utrustning och estimerat utgéra ca 70 % av Bolagets
totala intakter. De resterande delarna bestar av Eftermarknad vilket ar service av fordon (ca 27 %)
samt maskinuthyrning och 6vrigt vilket ar estimerat till 3 % av intakter. Utifran Bolagets egen data
ser det ut som att Ferronordics samtliga fasta kostnader tacks av eftermarknadsintakterna, vilket ger
Bolaget ett visst typ av skydd vid minskad férsaljning av ny utrustning. Detta blev extra tydligt aren
2014 - 2015 da det blev en kraftig marknadsnedgang pa -34 % respektive -74 % samtidigt som
Ferronordic behdll sin 16nsamhet med en EBIT-marginal kring 4,5 % (2014) respektive 5,9 % (2015).

Forandrad strategi for inkdp gynnar forsaljning av premium anlaggningsmaskiner

I och med att marknaden for importerade anlaggningsmaskiner i premiumsegmentet vaxer i Ryssland
mognar marknaden i sin strategi vid kép av utrustning. Tidigare har inkdpsstrategin hos ryska bolag
varit att ga utefter det basta initiala priset, men i och med Ferronordic och dess konkurrenters intég i
Ryssland vantas marknaden for anldggningsmaskiner mogna. Detta innebér att kunden prioriterar
priset pa en maskin éver dess livslangd istéallet for det initiala inkGpspriset.

Prognos och vardering

Ferronordic véantas vdxa med den ryska importmarknaden av anldggningsmaskiner som i sin tur
estimeras véxa i relation till Rysslands BNP-trend. | ett Base scenario forvantas omséttningen véxa
med 5,1 % fran 3 215 MSEK (2018) till 3 379 MSEK 2019. Antal sdlda enheter vantas oka fran 947
enheter 2018 till 1019 enheter 2019. EBIT forvantas bli 253 MSEK frén tidigare 274 MSEK (2018).
Ferronordics omséttning véntas véxa med en CAGR om 22 % 2019 - 2021. Vérderingen har
genomforts genom en DCF vérdering med stdd av en relativvardering till liknande bolag. DCF:en i ett
Base scenario har en WACC pé 11,5 % och perpetuity growth rate pa 2 % som ger ett indikerat varde
om 189 kr per aktie.

Riskerna ar framst relaterade till landerna dar verksamheten bedrivs och fortsatt god relation
med Volvo CE

Riskerna for Ferronordic ar framst relaterade till landerna Bolaget har sin verksamhet i. Bade
Ryssland och Kazakstan har en generellt hig nivéa av korruption, 1&g transparens och politiska risker
vilket hojer risken i de marknader Ferronordic adresserar. Framforallt har den ryska ekonomin visat
sig vara historisk sérbar i samband med laga révarupriser och sanktioner som lett till negativ
ekonomisk tillvaxt och hog volatilitet pa importmarknaden. Dessutom star utrustning fran Volvo CE
for ca 80 % av total maskinforsaljning, dérav &r Ferronordic beroende av en god relation till
Volvo CE.
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BOLAGSBESKRIVNING

TIDIGARE
VOLVO-
ANSTALLDA
INNEBAR GODA
RELATIONER

EXPANSION
TILL
KAZAKSTAN
MED START
2019

Allméin byggnation Gruvindustri Skogsindustri Viigbygge Stenbrott & sandtag Olja & gas

Ferronordic Machines AB &r en aterforsaljare av anlaggningsmaskiner i Ryssland. Det ar framst
utrustning fran Volvo Construction Equipment (Volvo CE) som siljs vilket estimeras till ca 80 % av
totala antal maskiner sélda. Ferronordic grundades under 2010 da tidigare Volvo-anstallda Anders
Blomaqvist och Erik Eberhardson kopte loss Volvo ABs aterforsaljningsverksamhet i Ryssland. Pa
grund av sin historia har Ferronordic en mycket god relation med Volvo CE och deras mérken.
Nyligen (med start 2019) har de dven initierat en expansion till Kazakstan dar malet ar att bygga en
liknande affarsmodell som den i Ryssland. 2018 var omséttningen 3 214 MSEK och antalet salda
enheter var totalt 947 st. De storsta segmenten av salda anldggningsmaskiner ar framforallt olika typer
av grévskopor (421 st.), tunga dumptruckar (182 st.) samt hjullastare (140 st.).

Intédktsmodell

« Forsaljning av utrustning: Den storsta delen av Ferronordics intdkter (70 %) kommer fran
segmentet forsaljning av utrustning. Ferronordic ar en aterforsaljare for framst Volvo, men aven
andra mérken. | Ryssland har Ferronordic kontrakt med olika tillverkare av anléggningsmaskiner
som Bolaget sedan saljer till kunder. Som é&terforsaljare ar Ferronordics intidkt mellanskillnaden
fran inkopspriset av anlaggningsmaskinen och priset som kunden betalar. Detta ger en hog kostnad
for sélda varor vilket resulterar i att omsattning och bruttovinst skiljer sig mycket. Inom detta
segment inkluderas bade nya och begagnade anlaggningsmaskiner.

« Eftermarknad: En stor del av Ferronordics intikter (27 %) kommer frdn segmentet eftermarknad.
Detta ar serviceintakter som Bolaget erhaller genom olika typer av tjanster. Storsta intakten inom
detta segment ar service av olika anldggningsmaskiner som Bolagets kunder har kopt samt
forsaljning av reservdelar. Detta sker bade vid Ferronordics egna verkstider samtidigt som det
aven finns aven service bilar som har mojlighet att nérvara direkt hos kunden om reparation i falt
ar mojligt. |1 samtliga sélda enheter erbjuder Ferronordic dven tillgang till data for att effektivisera
nyttjandet av enskilda anldggningsmaskiner. For service segmentet finns det aven flertal fordon
som kan skicka data till Ferronordic for att optimera service av maskiner via telematiska system,
detta gor det méjligt att erbjuda kunder specifika erbjudanden baserad pé deras data.

+ Ovrigt: Ovrigt kategorin star for 3 % av Ferronordics intikter. Detta segment inkluderar framst
leasing av fordon och personal fran Ferronordic for specifika projekt. En del av intékterna kommer
aven fran utbildning relaterat till anlaggningsmaskiner.

& ovrigt

Kostnadsdrivare

Ferronordics huvudsakliga kostnader &r kostnader for salda varor. 1 och med att Ferronordic ar en
aterforsaljare bestar deras intakter av mellanskillnaden mellan vad t.ex. Volvo vill ha fran Ferronordic
och vad kunden betalar for anldggningsmaskinen. Detta blir mycket tydligt vid en inspektion av
resultatrakningen dar omsattning 2018 var 3 214 MSEK och bruttovinst pd 614 MSEK. Resterande
kostnader bestar framst av leasing av lokaler samt kostnader relaterade till personal. Vrt att notera ar
att de fasta kostnaderna estimeras tickas av intakterna fran eftermarknadssegmentet, vilket till viss
man skyddar vid lagre antal enheter salda.

Expansion till Kazakstan och lastbilsrenoveringar

Ferronordic kommer framover fortsatta med expansion av sin verksamhet till Kazakstan som inleddes
i borjan av 2019. Planen &r att bygga upp en liknande verksamhet som den i Ryssland d& Ferronordic
nyligen ingick ett kontrakt med Volvo CE som aterforséljare i Kazakstan. Detta forvantas inte utgora
en stor del av omséttningen till en bdrjan men sprider Ferronordics geografiska mojligheter samt
exponering. Dessutom ska Ferronordic investera 35 MSEK under 2019 - 2020 for att bygga upp en ny
verksamhet inom lastbilsrenoveringar. Investeringskostnaderna gar till leasing av lokaler samt inkop
av komponenter till begagnade lastbilar som sedan kommer renoveras och séljas.
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Forséljning av utrustning

Ferronordics storsta andel av omsattning ar forsaljning av anlaggningsmaskiner. | analysen estimeras
detta till 70 % av Ferronordics totala omsattning, varav ca 80 % av maskinfdrsaljningen ar utrustning
fran Volvo CE. Utbver utrustning frén Volvo CE har Ferronordic samarbeten med andra aktorer fran
vilka de levererar utrustning.

80 % AV
OMSATTNINGEN FRAN
MASKINFORSALININGS-
SEGMENTET
ESTIMERAS VARA
UTRUSTNING FRAN
VOLVO
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Utvalda marknadssegment: Forsaljning i antal av nya
anlaggningsmaskiner
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Volvo Trucks, Construction Equipment och Penta: Volvo Trucks ingér i Volvokoncernen och
ar en tillverkare av lastbilar och bussar. Ferronordic ar i dagslaget en aterforsaljare av begagnade
Volvo-lastbilar sam en auktoriserad mekaniker for Volvo lastbilar i Ryssland och Kazakstan
(sedan 2019). Volvo Construction Equipment ar ett helagt dotterbolag av Volvo Trucks. Volvo
CE tillverkar anlédggningsmaskiner av olika slag t.ex. Hjullastare, grévskopor, tunga lastbilar,
vagmaskiner med mera. Volvo CE sdljer den mesta av sin utrustning via olika lokala
aterforsaljare, varav Ferronordic dr Volvo CEs aterforséljare i Ryssland och sedan 2019 aven i
Kazakstan. Volvo Penta ar en tillverkare av bat- samt industrimotorer och ingar i Volvokoncernen.
Ferronordic séljer egentillverkade dieselgeneratorer som anvander sig av komponenter fran Volvo
Penta.

Renault Trucks: Renault Trucks &r en fransk lastbilstillverkare som ingdr i Volvokoncernen och
ar en tillverkare av lastbilar. Ferronordic ar i dagslaget en aterforsaljare av begagnade Renault
lastbilar samt en auktoriserad mekaniker fér Renault lastbilar i Ryssland.

Rottne: Rottne &r en svensk tillverkare av olika typer av skogsmaskiner. Ferronordic dr en
auktoriserad aterforsaljare och leverantor av service relaterade tjanster i Ryssland.

Mecalac: Mecalac ar ett franskt bolag som producerar olika typer av grdvskopor och
gravmaskiner. Ferronordic ar en auktoriserad aterforsaljare och leverantdr av service relaterade
tjanster i bade Ryssland och Kazakstan.

Terex Trucks: Terex Trucks ar en brittisk tillverkare av tunga lastbilar byggd for svar terrang
som &gs av Volvo CE. Dessa anvands framst i gruvschakt och annan svar terrang. Sedan 2018
lanserade Volvo CE egna liknande trucks som kommer ersatta Terex Trucks i sortimentet hos
Ferronordic.

Dressta: Dressta &r en polsk tillverkare av bulldozers. Ferronordic &r en auktoriserad
aterforsaljare och leverantdr av service relaterade tjanster i Ryssland.

VOILVO 'RROTTNE
Canstruction Equipment
A TRUCKS
FERRONORDIC = TEREX.

\
'a DRESSTA
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MARKNADSANALYS

Investeringar i

infrastruktur

Ferronordic ar verksamma i Ryssland och nyligen har de initierat expansion till Kazakstan under
borjan pa 2019. Nedan visas hur investeringar i infrastrukturen i Ryssland véantas paverka
Ferronordics omséattning positivt de kommande aren:

Okad mangd

; Okat behov av
importerade

Okad efterfragan

for anlaggnings-
maskiner

service och

anlaggnings- andra tjanster

maskiner

Okad mognad p& marknaden

P& en mogen marknad, sdsom stora delar av Europa och Nordamerika, sker inkop av
anlaggningsmaskiner med fokus pa maskinens livslangd. Det ar alltsd anldggningsmaskiners kostnad
under en hel livstid snarare an det initiala priset som ar avgérande nar en kund pa en mogen marknad
ska inforskaffa en ny anlaggningsmaskin. | Ryssland har marknaden inte mognat till nivan dar
konsideration éver en maskins kostnad dver en hel livscykel véger tyngre &n det initiala inkdpspriset.
Detta ar ndgonting som &r pd vdg att andras i och med att den ryska marknaden for
anlaggningsmaskiner mognar. Viktigt att ha i Aatanke ar att marknaden for importerade
anlaggningsmaskiner, framforallt av hogre kvalitet vilket Volvo CE réknas in i, r en ny och véxande
trend i Ryssland med en potentiellt lang tillvaxt-resa kvar.

Expansiv finanspolitik och stora projekt 6kar efterfragan

I Ryssland har regeringen lagt fram en plan for att f& igdng den ekonomiska tillvixten igen och
modernisera den &ldrande ryska infrastrukturen. Totalt estimeras vérdet pa budgeten for denna
satsning till ca 390 mdEUR. Ferronordic estimerar att det i dagslaget finns ett behov av minst 70 000
ytterligare anlaggningsmaskiner. Dessutom, forutsatt att de uttalade projekten genomfdrs, finns det
enligt Ferronordic ett stort behov av inkdp av fler anlaggningsmaskiner for att kunna fortsatta med
nuvarande projekt i landet medan nya infrastrukturprojekten startas.

Antalet importerade anlaggningsmaskiner forvantas oka i samband med en dterhamtande ekonomi och manga stora byggprojekt.

Antal importerade anlaggningsmaskiner i Ryssland 2013 — 2024E
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Kélla: Ferronordic och estimat av Analyst Group Total Import = Ferronordics Forsaljning

Estimerad budget for Rysslands modernisering.

Andel av budget som estimeras till varje sektor (NMdEUR)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

24

67
57
43
30
23
11 15 9 ; I 13 I
2
[ | - N [ ] - N
o & S

1
S0 & S § & R o & & S > &
\\6’0& oQé %9'\ 4%% Q&\ \@ ® @QG" o‘\é\ Q’Qo “}0&‘9 Qj& \Q;&' 04&
N & P < && > Q on *
S Q & & & & &
& ¥ & X S
00 6& & 00 be
‘2‘& %‘é\ \\“-’6 4{\6& . ogg
o & R S
S S

Kélla: Rysslands regering
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MARKNADSANALYS

Historisk volatilitet pd marknaden

Den ryska marknaden for importer av anldggningsmaskiner har ur ett historiskt perspektiv korrelerat
med Rysslands BNP-tillvéxt. Marknaden for import av premium anlédggningsmaskiner &r fortfarande
en valdigt ny marknad i Ryssland. Under tidsperioden 2009 — 2018 har Ryssland drabbats av tva
kraftiga ekonomiska nedgangar, dessa nedgangar har haft signifikant paverkan pa efterfrdgan av
anlaggningsmaskiner overlag. Utifran den marknadshistorik som finns gar det att resonera att
importer och forsaljning av anldggningsmaskiner, framforallt i premiumsegmentet, & en mycket
cyklisk verksamhet. 2009 importerades 1 649 st. premium anlaggningsmaskiner, ett ar senare
importerades 8 004 premium anlaggningsmaskiner (2010), en YoY tillvaxt om 385 %. 2015 minskade
importen till 3 573 enheter, 2017 hade antalet enheter importerade okat till 8 426. Vart att notera ar att
nar marknaden vl borjat aterhamta sig historiskt vaxer antalet salda enheter mycket kraftigt pa en
kort tidom 1 - 2 ar.

Antalet importerade anlaggningsmaskiner har en historia av hdg volatilitet.

Antal importerade anldggningsmaskiner i relation till BNP-tillvaxten i Ryssland, 2009 — 2018
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Kalla: Ferronordic och Vérldsbanken

Kinesiska anlaggningsmaskiner i relation till premiumsegmentet

Det finns tva klassifikationer av anldggningsmaskiner som &r den primédra importen. Det som
klassificeras som premiumsegment dar Caterpillar, Hitachi, Komatsu och Volvo CE (via Ferronordic)
klassificeras. Det andra segmentet ar kinesisk utrustning. Historiskt har kinesisk utrustning varierat
runt 25 - 35 % av den totala importen av anldggningsmaskiner i Ryssland. Ferronordic anser inte att
kinesisk utrustning ar en huvudkonkurrent da en kund som koper premiumutrustning ofta inte skulle
kopa en kinesisk anlaggningsmaskin da de framst &r billigare i sitt initiala inkdpspris men inte har
samma kvalitet och standard som premiumsegmentet. Andelen kinesisk utrustning som importeras
forvéntas sjunka i samband med att marknaden mognar och prioriterar en maskins kostnad 6ver dess
livscykel dver det initiala inkdpspriset.

Kinesiska anlaggningsmaskiner har historiskt varit ca 30 % av totalt antal importerade anldggningsmaskiner.

Antal importerade anldggningsmaskiner totalt uppdelat i segment icke-kinesisk utrustning och kinesisk utrustning
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FINANSIELL PROGNOS

Hog andel aldre anlaggningsmaskiner forvantas behova ersattas

Andelen &ldre anlaggningsmaskiner vantas ©Oka de kommande aren. Stora méangder
anlaggningsmaskiner som anvénds aktivt i dagens Ryssland importerades under perioden 2003 - 2013
nar marknaden for import av anlaggningsmaskiner etablerades i Ryssland. Andelen importerade
anladggningsmaskiner ¢kade i snitt med en CAGR om 34 % enligt Ferronordic. Den framsta
anledningen till den starka tillvaxten attribueras till flertal stora byggprojekt och ett behov av mer
modern utrustning. Detta & nagonting som véntas fortsitta dd en stor del av dagens
anlaggningsmaskiner i Ryssland ar aldre och ineffektivare modeller.

Ferronordic har historisk varit I6nsam trots en marknadskollaps 2014 — 2015.

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal, 2014 — 2024E (MSEK)
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Kalla: Ferronordic & Analyst Group estimat s EBIT  -------- EBIT Marginal
Historisk l6nsamhet
Ferronordic har ur ett historiskt perspektiv varit lénsamt dven under de tuffaste &ren. Detta blev extra
tydligt per &r 2014 - 2015 da en kraftig marknadsnedgang pa -34 % respektive -74 % samtidigt som
HISTORISK Ferronordic nagorlunda behéllit sin 1onsamhet med EBIT-marginal kring 4,5 % (2014) respektive
oNE 5,9 % (2015). Eftersom intakterna fran eftermarknadssegmentet (27 % av total omsattning) vantas
e fortsétta tacka de fasta kostnaderna dven kommande &r forvéntas det att Ferronordic har méjlighet att
behalla en viss 1onsamhet dven vid tuffare marknader framover.
SVARA TIDER
Intakter
For 2019 - 2021 antas en organisk omsattningstillvéxt om ca 22 % CAGR. Denna tillvaxt motiveras
av marknadens generella tillvaxt som korrelerar relativt till BNP prognoser for Ryssland de
kommande aren. Rysslands BNP anses vaxa 1,7 % i snitt under helaren 2019 - 2021 och darefter
sakta in till ca 1,5 % i arlig tillvaxt helaren 2022 - 2024. Eftersom marknaden for importerade
anléggningsmaskiner i Ryssland kraftigt korrelerat med BNP-tillvaxten ur ett historiskt perspektiv,
finns ingen anledning att tro att sa inte ar fallet inom de kommande 6 aren. Vart att notera ar det
ORGANISK faktum att Rysslands stora infrastrukturinvesteringar mojliggér for marknaden av importerade
OMSATTNINGS anléggningsmaskiner att véxa i hdgre procentenheter &n den ryska ekonomin, som dven ar fallet
TILLVAXT OM historiskt.
CA 22 % S ) . )
CAGR PER Under 2018 annonserade Ferronordic en investering om 35 MSEK totalt under aren 2019 och 2020 i

AR

syfte att starta upp en ny verksamhet for renoveringar av begagnade lastbilar och delar. Investeringen
kommer att anvandas for att leasa en ny byggnad samt for inkép av delar och renoveringsobjekt. Da
forséljningen av begagnade fordon i Ryssland fortfarande &r en underutvecklad marknad hoppas
Ferronordic kunna kapitalisera p& en framtida vaxande marknad for begagnade och nyrenoverade
fordon.

Contracting Services ar en del av Ferronordics strategi for att bli mer integrerade i kundernas
verksamhet. Forutom att hjélpa till med service och underhdll av kundernas maskiner erbjuder
Ferronordic dven mojlighet att leasa personal och fordon. Detta galler framst for specifika
arbetsuppgifter och inte hela projekt. Vanliga uppdrag inom Contracting Services ar framst relaterade
till gruvindustrin dar outsourcing ar vanligt i stora delar av omvarlden, i Ryssland &r detta fortfarande
en ny och véxande marknad. Under slutet av 2018 inleddes det storsta uppdraget hittills, ett projekt
som involverar 100 anstéllda och 25 maskiner.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

1 377 SALDA
ENHETER
2021E

Forsaljning av utrustning — omsattningsprognos 2019 till 2024

Ferronordics organiska tillvaxt véntas fortsatta framover, framforallt vantas antal salda fordon 6ka.
2019 estimeras antal salda enheter 6ka med 7,6 % till 1 019, fran 947 salda enheter under 2018.
Anledningen bakom den lagre tillvaxten under 2019 & med héansyn till Bolagets egna prognoser for
2019, dar Bolaget uttalat en forsiktighet kring resultatet 2019. Under 2020 estimeras tillvéxten att 6ka
med 16,5 % till en total om 1 187 salda enheter. 2021 fortsatter den arliga tillvaxten kring 16 % till en
total om 1 377 salda enheter. Den organiska tillvaxten i marknaden under denna period beror framst
pa en aterhamtning i den ryska ekonomin efter sanktioner som slog hart 2014 - 2016. En okad
efterfrdgan av anlaggningsmaskiner stimuleras dven av de flera stora projekt for att modernisera rysk
infrastruktur som initieras under 2019. 2022 - 2024 vintas en langsammare ekonomisk tillvaxt i den
ryska ekonomin om 1,5 % i snitt tillvaxt. Detta d& efterfragan pa anlaggningsmaskiner estimeras
minska smatt i tillvaxt jamfort med 2020 och 2021. En arlig tillvaxt i antal sdlda maskiner ar runt
13 % 2019 - 2021. 2022 estimeras 1 577 salda enheter och 2024 estimeras 2 031 salda enheter, vilket
motsvarar en CAGR om 9 % 2022 - 2024.

Under 2019 férvantas antal s&lda enheter fran Ferronordic stiga i samband med ryska statens stora projekt.
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13% CAGR FOR
EFTERMARKNADS

SEGMENTET
2019E-2024E

Eftermarknad — omséattningsprognos 2019 till 2024

Eftermarknad ar en viktig del for Ferronordics lonsamhet, detta da intakterna frn service och
reservdelar estimeras ticka samtliga fasta kostnader. Bolaget betonar &ven betydelsen for deras
kunder nir det kommer till service och reservdelar, detta da det &r viktigt att snabbt och effektivt
kunna leverera till en kund som behdver service for sina fordon. Dérav forvantas Bolaget att fortsatta
fokusera pé ett utspritt varulager i de flesta geografiska omraden i Ryssland. Bolaget anvénder sig
&ven av telematiska system T.ex. Volvo CEs ’CareTrack’ som Overvakar anvandandet av kunders
maskiner. Systemet skickar sedan data till Ferronordic som kan se bade statistik dver maskinens
prestanda och historik av anvandning. Denna data kan sedan anvéndas for att erbjuda kunder olika
forslag for effektiviserad verksamhet, samt majlighet att planera underhéll av maskin.

Eftermarknadssegmentet kan anses vara relativt icke-cykliskt eftersom anlaggningsmaskiner som
anvands skapar ett behov av reservdelar och service. Omséttningen for eftermarknaden vantas vaxa
med ett ars fordrojning bakom forséljningen av nya och begagnade anlaggningsmaskiner, vilket
estimeras visa CAGR om 13 % mellan 2019 - 2024. Omsattningen 2024 estimeras till 1 883 MSEK,
att jamfora med 867 MSEK 2018. Eftermarknadssegmentet estimeras fortsatta vara 27 % av total
omsattning och forblir viktig for Bolagets aterkommande intékter. Ferronordic har vid slutet av 2018
79 anlaggningar totalt. 78 stycken &r lokaliserade pa olika geografiska platser runtom i Ryssland déar
Ferronordics kunder har sin verksamhet. Det finns 1 anlaggning an sa lange i Kazakstan, lokaliserad i
storsta staden Almaty. Fler anlaggningar forvantas startas i Kazakstan, daremot tar det tid att etablera
ett natverk av service och forsaljningsanldggningar och Bolaget har ingen uttalad strategi vart eller
hur strategin for landet ser ut annat an en liknande affarsmodell till den i Ryssland.

Analyst Group
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CONTRACTING
SERVICES
VANTAS OKA |
RYSSLAND

Ovrigt — omsattningsprognos 2019 till 2024

Estimaten for omséttningen i dvrigt

estimeras fortsatta std for 3 % av total
omséttning. Omsattningstillvaxten i Ovrigt
kommer frémst drivas av Contracting
Services som Ferronordic erbjuder. |
estimaten forvantas fler liknande kontrakt
skrivas som liknar det bolaget skrev med
GV Gold dér leasing av 25 maskiner och
100 personer hyrs ut. Omsattningen vantas
bli 101 MSEK 2019 och vdxa med en
CAGR om 13 % till 209 MSEK 2024. Detta
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Kalla: Ferronordic

EBITDA-marginal férvantas vara 8,4 % da kostnad for forsaljning ar fortsatt relativ hog.

Framtidsestimat for omséttning och EBITDA med marginal, 2018 - 2024E
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Kostnader och marginaler

Majoriteten av kostnadsposterna dras av som kostnad for sald vara. De kostnader som aterstar efter
EBITDA i&r skatt, CAPEX, OPEX samt av- och nedskrivningar. Kostnaderna for salda varor 2019 -
2024 vantas fortsétta vara relativt hoga. EBITDA-marginalen estimeras till 8,4 % 2019 - 2024, vilket
baseras pa historisk data och estimerade kostnader for framtida tillvaxt. Under 2018 effektiviserade
Bolaget sin struktur och sinkte darmed kostnaderna for salda varor vilket resulterade i en EBITDA-
marginal om 9,9 %. En del av kostnaderna véntas vaxa da Ferronordic forvantas utoka antal leasade
lokaler. En kostnadspost nér en expansion av servicelokaler okar &r dven kostnad for inkdp av
reservdelar. Detta eftersom det ar viktigt for Ferronordics kunder att de har tillgang till snabb
ersattning av delar och service nara deras operationella omraden.

Tillsammans med att forséljning av anldggningsmaskiner estimeras fortsatta vara 70 % av totala
omséttningen kommer denna EBITDA-marginalen vara svar att hoja och ar diarmed faststalld pa 8,4
% i Base scenario. Kostnaderna estimeras uppga till 3 095 MSEK 2019 och fortsatta vara 92 % av
total omséattning. Kostnaderna estimeras uppga till 6 388 MSEK 2024. EBIT-marginalen forvantas
fortsatta kring 7,5 % - 8 % 2019 - 2024.

Analyst Group
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VARDERING

189 KR
PER AKTIE
(BASE)

FINnnNninGg

+erreycorp

Diskonterad kassaflodesmodell

Ferronordic har varderats genom en diskonterad kassaflédesmodell, ”’DCF”. Diskonteringsréantan
utgors av Bolagets antagna WACC om 11,5 %. Avkastningskravet pa eget kapital star for 13 %, vilket
berdknades utifrdn en riskfri ranta om 0,2 % och en riskpremie om 12,8 %, vilket sammantaget
resulterar i en WACC om 11,5 %. | DCF-modellen anvandes evighetsmetoden for att ta fram ett
residualvarde dar oandlighetstillvaxten uppskattades till 2 % utifrdn framtida rysk BNP tillvéxt.
Vidare gors antagandet om en langsiktig EBITDA-marginal om 8 % och en skattesats om 21 %.

DCF-vérderingen, utifrdn ovan namnda antaganden resulterar i ett Enterprise Value om 2 442 MSEK.
Justerat for Ferronordics nettoskuld delat med antal utstallda aktier resulterar det i ett motiverat
aktiepris om 189 kr per aktie.

Relativvardering

Analysen har dven tagit hénsyn till liknande bolag for tillvaxtestimat, marginaler och vérdering.
Foljande ar tva exempel:

Finning International Ar en kanadensisk aterforséljare av Caterpillars anlaggningsmaskiner. Bolaget
ar betydligt storre an Ferronordic med 13 000 anstéllda globalt och ett marknadsvarde kring 38 000
MSEK. Liknande Ferronordic, fokuserar Finning framst pa aterforsaljning av ett specifikt marke,
Caterpillar. Likt Volvo CE anvander sig Caterpillar av sjalvstandiga aterforsaljare i manga delar av
varlden. Likt Ferrnordic anvénder sig Finning dven av renovationer av aldre fordon som sedan saljs.
Renovation av aldre fordon utgdr en liten del av total omsattning. Finning estimeras ha en
EBITDA-marginal kring 9 % ar 2018.

Ferrey Corp. SAA Ar en peruansk aterforséljare av framforallt Caterpillar anldggningsmaskiner,
men har &ven andra mérken. Den primédra verksamheten bedrivs i Peru. De erbjuder dven service-
losningar for sina kunder. Bolaget har ca 3 500 anstéllda och ett marknadsvérde om 23 220 MSEK.
Bolagets EBITDA-marginal ar cirka 7,5 % och storsta utgiften utgors av kostnad for silda varor. Likt
Ferronordic har Ferrey Corp. Sitt framsta fokus pad en hemmamarknad dar de & den enda
auktoriserade aterforsaljaren av sitt huvudmarke.

Kalla: Finning International, Ferrey Corp. SAA och Bloomberg

EBITDA-marginal

Omsattnings-

Foéretagsnamn (%) EV/EBITDA Nettoskuld/EBITDA tillvaxt (%)
Wajax Corporation 5,8 5.8 9,1 2,4 12%
Finning Int'l 8,7 8,2 19,6 1,8 12%
Ferreycorp SAA 11,4 7,1 9,3 3,2 8%
Titan Machinery Inc. 4,5 12,6 28,2 5,7 5%
FerroNordic 9,9 54 10,2 -0,9 26%
Medel utan Ferronordic 7,6 7,8 16,6 3,3 13%
Hgalen L 73 7.7 145 2.8 10%
Ferronordic
Medel 8,1 7.8 15,3 2,5 13%

Kélla: Bloomberg

Analyst Group
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BULL & BEAR

221 KR
PER AKTIE
(BuLL)

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas Ferronordics marknad visa pa god tillvaxt. Rysslands BNP-tillvaxt ar 2
% - 2,2 % arligen 2019 - 2021 att jamfora med Base scenario med BNP-tillviaxt om 1,5 % — 1,7 %.
Detta &r framst tack vare den tkade ekonomiska aktiviteten i samband med expansiva finanspolitiska
planerna for att fa igdng en ekonomisk tillvaxt. 1 och med en hogre ekonomisk tillvaxt och hdg
efterfrigan pa anldggningsmaskiner har Ferronordic mojlighet att oka forsaljning av antalet
anlaggningsmaskiner. Den fradmsta tillvaxten sker inom segmenten allmédn byggnation och vagbygge.
| ett Bull scenario antas vidare att Ferronordic har mojlighet att bibehalla en EBITDA-marginal om 9
%, att jdmfora mot 8,4 % i Base scenariot. Detta tack vare den lyckade omstruktureringen som
bolaget genomforde 2018. Omsattningen 2019 estimeras till 3 490 MSEK, och EBITDA till 314
MSEK. | ett Base scenario estimeras omséttning till 3 379 MSEK och EBITDA till 283 MSEK. | Bull
scenariot ar for tillvaxt i forsaljning av antal anldggningsmaskiner 13 % CAGR 2019 - 2021.

EBITDA-marginal forvantas vara9 % och antalet silda anlaggningsmaskiner blir 1 526 st 2021.

Antal importerade anléggningsmaskiner, 2019E-2024E (Exklusive kinesisk utrustning och schaktmaskiner) samt Ferronordics estimerade omséttning
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75 KR
PER AKTIE
(BEAR)

Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas Ferronordics marknad visa pa negativ tillvaxt. Marknaden har lagre
tillvaxt an vantat, dar Ryssland gar in i en lagkonjunktur 2020 — 2021. 2020 &r BNP-tillvaxt -3,8 %
och 2021 &r BNP-tillvaxt -0,7 %, att jamfora med Base scenario med BNP-tillvaxt 1,5 % - 1,7 %. Pa
grund av den negativa ekonomiska utvecklingen i samband med en lagkonjunktur minskar efterfragan
pé& nya anlaggningsmaskiner kraftigt. Dessutom antas volatila och osakra rdvarupriser. Den framsta
nedgangen ar i segmenten relaterade till rdvaror sdsom ’stenbrott och sandtar’, *olja och gas’ samt
’allmén byggnation’. | ett Bear scenario antas vidare att bolagets EBITDA-marginal sjunker till en
nivd om 5,5 %, vilket framforallt motiveras av en lagre forséljningsvolym och okade kostnader for
salda varor. Omsattningen 2019 estimeras till 3 238 MSEK, och EBITDA till 178 MSEK. | ett Base
scenario estimeras omsattning till 3 379 MSEK och EBITDA till 283 MSEK.

EBITDA-marginal férvantas vara 5,5% och antalet salda anlaggningsmaskiner blir 589 st 2021.

Antal importerade anlaggningsmaskiner, 2019E-2024E (Exklusive kinesisk utrustning och schaktmaskiner) samt Ferronordics estimerade omsattning
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Ferrnonordic Arsrapport 2018.

Lars Corneliusson, CEO / Styrelseledamot

Lars har varit VD for Ferronordic sedan 2012 och har en M.Sc.-examen inom foretagsekonomi. Tidigare har Lars
varit verksam inom med ledande position hos Volvo Lastvagnar Ryssland som President. Tidigare arbetade Lars
som Managing Director fér Volvo Vostok.

Aktieinnehav: 1 035 749 aktier

Jonathan Tubb, CFO

Tubb har en ONC inom féretagsekonomi och finans och har varit tillférordnad CFO for Ferronordic sedan 2018.
Han &r en Fellow inom institutet for finansiell redovisning FFA/FIPA sedan 2017.

Aktieinnehav: 660 aktier.

Staffan Jufors, Styrelseordférande

Utbildning frdn Handelshégskolan i Goteborg och blev styrelseordférande i Ferronordic 2017. Foérutom sitt
engagemang i Ferronordic &r Jufors ledamot i Haldex AB, AF AB samt Akelius Residential Property AB. Staffan
har tidigare erfarenhet som chef fér Volvo Lastvagnar 2004-2011, samt verkstéllande direktor for Volvo Penta
1998-2004.

Aktieinnehav: 60 747 aktier.

Annette Brodin Rampe, Styrelseledamot

Brodin Rampe &r styrelseledamot i Bolaget sedan 2017 och har en ingenjorsutbildning inom industriell kemi.
Forutom styrelseledamot i Ferronordic, har Brodin Rampe varit Verkstallande Direktor for Internationella
Engelska Skolan. Har tidigare varit styrelseledamot i Peab AB, Ernstromgruppen AB samt AHA World AB.

Aktieinnehav: 10 000 aktier.

Hakan Eriksson, Styrelseledamot

Hakan har varit med som styrelseledamot sedan 2016, han &r &ven den storsta aktieagaren i Ferronordic via
Skandinavkonsult Holding i Stockholm AB. Han &r for nuvarande styrelseledamot och Managing Director i
Planch AB, styrelseledamot i Skandinavkonsult Holding i Stockholm AB med mera. Han har en M.Sc. |
foretagsekonomi och har tidigare varit VD for Kapitalkredit Sverige AB.

Aktieinnehav: 2 260 744 aktier.

Erik Eberhardson, Styrelseledamot

Utbildad inom féretagsekonomi med en B.Sc. Inom foretagsekonomi samt studier inom fysik. Erik har varit med
i styrelsen sedan 2010. Han har en nuvarande position som President av ScandSib Group. Han har tidigare varit
VD for Ferronordic samt chef fér Volvo CE i Ryssland.

Aktieinnehav: 1810 905 aktier.

Magnus Brannstrém, Styrelseledamot

Utbildad inom féretagsekonomi med en B.Sc. Inom féretagsekonomi samt studier inom fysik. Erik har varit med
i styrelsen sedan 2010. Han har en nuvarande position som President av ScandSib Group. Han har tidigare varit
VD for Ferronordic samt chef fér Volvo CE i Ryssland.

Aktieinnehav: 1 810 905 aktier.
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APPENDIX

Aktiens utveckling
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Ferronordic Machines AB — Prognos Base scenario

SEK 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Omsattning 3214253 3379 167 4042 205 4697 230 5364791 6 126 049 6974791
Omsattningstillvéxt (%) 25,5% 5,1% 19,6% 16,2% 14,2% 14,2% 13,9%
EBITDA 322 000 283 850 339 545 394 567 450 642 514588 585 882
Marginal (%) 9,9% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Av och nedskrivningar 48 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
EBIT 274000 253 859 309 545 364 567 420 642 484 588 555 882
Marginal (%) 8,4% 7,5% 7,7% 7,8% 7,8% 8,4% 8,0%
Skatter 58 061 54 324 66 243 78 017 90 017 103 702 118 959
EBIAT (NOPAT) 215939 199 526 243 303 286 550 330 625 380 886 436 924

DCF kéanslighetsmatt

Enterprise Value

Exit Multiple

6,5x 7,0x 7,5X 8,0x 8,5x
10,5% 220 220 220 220 220
11,0% 203 203
WACC 11,5% 189 189
12,0% 176 176
12,5% 166 166 166 166 166

WACC 11,50%

Beta 1

Riskfri ranta 0,28 %

Avkastningskrav 12,99 %

Systemrisk premium 12,79 %

Kostnad av skuld 1,89 %

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 16
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DISCLAIMER

Ansvarsbegréansning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r
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 &r subjektiva beddémningar, vilka alltid innehaller
viss osékerhet och bor anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls.
Detta innebér att investeringsbeslut baserat p& information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid
fattas sjalvstandigt 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 franséager sig allt ansvar for
eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvéndandet av material harrérande AG.

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

Dessa har utformats for att sakerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av
den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad galler
tekniska standarder for tillsyn for 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 évergripande bild av Analyst Groups
asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och
Overvagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds 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 anvands 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 géra analysen.

Innehavsredovisning

Carl-Fredrik Gértner dger inga aktier.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research

AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen
delas i oférandrad form.
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