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Svedbergs Group AB

Ett nytt storre bolag

Uti Europa

Svedbergs Group, en ledande tillverkare av badrumsprodukter, har genom férvarvet av Roper Rhodes i
Storbritannien vuxit till en storre aktor med ett vasentligt minskat beroende av den skandinaviska marknaden. Det
nyligen annonserade férvarvet av Thebalux Holding ar ett kvitto pa bolagets tillvaxtresa ut i Europa.
Badrumsmarknaden i Europa vaxer med omkring tre till fyra procent 6ver tid och ar fragmenterad med skilda
konsumentpreferenser. Detta ger bolaget fortsatta mojligheter att viaxa genom fler forvarv i syfte att 6ka i skala,
diversifiering och stabilitet.

Stabil intjaning

Historiskt har Svedbergs Group uppvisat en relativt stabil intjaning, trots en kénslighet for bade nybyggnads och
renoveringsmarknaderna. Med den radande konjunkturella svackan, vilken vi forvantar oss bottnar ur under 2024,
har bolaget mojligheten att effektivisera verksamheten, samt utvardera och forbattra produktportféljen. Utsikter

om resultatforbattringar under senare delen av 2024, en potentiell Iattnad i inflation och rantor samt en |ag vardering
ger sammantaget en gynnsam mix for en omvardering av bolaget.

Uppsida i vardering

Vi bedémer att det langsiktiga motiverade for vardet for Svedbergs Group ar 50-55 kr per aktie. Denna vardering
bygger pa bade en DCF-vardering och en multipelvardering. Med en forvantad langsiktig forsaljningstillvaxt pa 3%,
en EBIT-marginal pa 13% samt ett avkastningskrav pa 12%, summerar vi Svedbergs Groups DCF-varde till 50 kr per
aktie. En EV/EBIT multipel pa 11-13x, i linje med liknande svenska bolag, ger ett motiverat viarde pa omkring 60 kr
per aktie. For narvarande handlas Svedbergsaktien i 28 kr per aktie, vilket pa vara 2024-25 prognoser motsvarar en
EV/EBIT multipel om 5.9-6.5x och en direktavkastning pa 4.3-5.0%.
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Investment case

Vi inleder bevakning av Svedbergs Group med ett langsiktigt motiverat varde om 50-55 kr per aktie. Utsikter om
resultatférbattringar under senare delen av 2024, en potentiell lattnad i inflation och réntor samt en lag vardering gor
Svedbergs Group attraktivt. Det nyligen annonserade forvarvet av nederldandska Thebalux Holding ingdr inte i vara prognoser
i denna analys.

Ett nytt storre bolag

Marknaden for badrum har historiskt uppvisat en tillvaxt pa tre till fyra procent, men ett fortsatt behov av nya bostader, ratt
produktmix, ny teknik och férvarv kan addera tillvaxt for Svedbergs Group. Bolaget har genom forvarvet av brittiska Roper
Rhodes foérvandlat bolaget frén ett stort beroende av Sverige till att nu ha drygt halva omséattningen i Storbritannien och
knappt en tredjedel i Sverige. Ovriga marknader star fér mindre dn 20% av bolagets forsaljning.

Det annonserade forvérvet av nederldandska Thebalux Holding, med en omséttning pa 376 mkr och en EBITA pa 95 mkr samt
ett skuldfritt transaktionsbelopp om 557 mkr, ar ett kvitto pa bolagets strategi och bor ge positiva effekter pa nyckeltal och
I6nsamhet. Férvarvet finansieras med en nyemission om 400 mkr, att beslutas om pa bolagsstimma i december, och ar
villkorat av godkdannande av konkurrensmyndigheter.

Fortsatt val avvagda forvarv kan, likt Roper Rhodes och Thebalux Holding, visa sig bli en gynnsam faktor for tillvaxt och
Ibnsamhet och darmed en omvardering av bolaget.

Rantetopp i annalkande

Aven om den nirmaste framtiden fér Svedbergs Group kommer att pdverkas negativt av konjunkturutvecklingen, med
fallande volymer och marginaler, gér vi bedomningen att efterfragan kan borja repa sig under loppet av nasta ar. En lattnad i
inflationstrycket kan innebdra att vi narmar oss en global topp i rantor och att centralbanker darmed kan latta pa
bromspedalen vad géller finansiell atstramning. Lagre réantor kommer att latta pa trycket for hela ekonomin och paverka
konsumtion och investeringar i en positiv riktning, och traffar sarskilt bostads- och byggmarknaden. Svedbergs Groups
forsaljning gynnas i en detta scenario. | ett scenario dar inflation och rantor forblir pa en hég niva under en langre tid, kommer
en volymuppgang och darmed stigande forsaljning att skjutas pa framtiden.

Solid strategi

Svedbergs Groups strategi ar solid, val genomtankt och innebar, enligt var bedomning, en relativt 13g risk. Bolaget har som
mal att vdxa med 10% i genomsnitt per ar, fordelat pa omkring 3-4% organiskt och 6-7% genom férvarv, samt att uppna en
Iangsiktig EBITA-marginal 6ver 15%. Bolaget har en uttalad hallbarhetsstrategi som syftar till att attrahera nya kunder genom
att fokusera pa produkter som ar miljovanliga och energieffektiva, vilket 6ver tid skall driva forsaljning och marknadsandelar.
Forvarv ar alltid férenat risk, men sker genom en mangfacetterad process, vilket begrdnsar risktagandet. Dessutom &r den
europeiska badrumsmarknaden delvis mogen och till stora delar icke-konsoliderad. Forvarvet av Roper Rhodes 2021 ser ut
att vara val genomfort och starker darmed bolaget pa den fortsatta tillvaxtresan.

Bolagsprofil

Svedbergs Group grundandes 1920 och tillverkar sedan 1962 ett brett sortiment av badrumsprodukter sasom
badrumsmabler, badkar, duschar, blandare, toaletter, belysning och handdukstorkar. Svedbergs driver sin verksamhet genom
bolagen Svedbergs, Macro Design, Cassoe och Roper Rhodes. Féretaget ar idag en av de ledande spelarna i sina respektive
marknader, som domineras av Storbritannien och Sverige. Foretagets langa historik och stora kunskapsbank kan utnyttjas for
produktutveckling och mojliggdr synergier inom bolaget. Svedbergs strategi ar att vaxa genom att forvarva sjalvstandiga,
innovativa och hallbara varumarken som kompletterar gruppen geografiskt och inom produktutbud.

Vardering
Vart motiverade langsiktiga varde for Svedbergs Group ar 50-55 kr per aktie och grundar sig pa var kassaflodesmodell och

multipelvérdering for liknande svenska bolag och motsvarar en EV/EBIT pa 10-12x pa vara 2024-25 prognoser. Detta skall
jamféras med dagens aktiekurs pa 28 kr och en EV/EBIT multipel pa 5.9-6.5x for 2024-25.
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Investment case i bilder

Svedbergs Group — Forsaljning per marknad

Svedbergs Group — Forsaljning och byggmarknad
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Svedbergs Group — Organisk tillvaxt och EBITA-marginal Svedbergs Group — Nettoskuld och skuldsattning
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Svedbergs Group — EBITA och marginal Svedbergs Group — Borsens vardering
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Bolagsoversikt

Svedbergs Group startades 1920 som ett bleckslageri och overgick 1962 till att tillverka badrumsskap. Sedan 80-talet har
bolaget utvecklats till att ocksa tillverka produkter till det kompletta badrummet. Svedbergs Group blev ett publikt bolag
1997, noterat pa Stockholmsbérsen.

Svedbergs Group siktar pa att bli erkdnda som Europas ledande koncern av innovativa varumarken som designar, tillverkar
och marknadsfor hallbara produkter och tjdnster for badrummet. Idag ar Svedbergs Group en ledande tillverkare i
Skandinavien och Storbritannien av badrumsprodukter sasom badrumsmdobler, badkar, duschar, blandare, toaletter,
belysning och handdukstorkar.

Foretagets langa historik och stora kunskapsbank kan utnyttjas fér produktutveckling och majliggor synergier inom bolaget.
Svedbergs Group driver sin verksamhet genom segmenten och tillika bolagen Svedbergs, Macro Design, Cassoe och Roper
Rhodes. Koncernens nuvarande fyra segment har sex varumarken - Svedbergs, Macro Design, Cassoe, Roper Rhodes, Tavistock
och R2 i Sverige, Norge, Danmark, Finland och Storbritannien samt med viss export till Irland och évriga Europa. Med Thebalux
Holding bildas sannolikt ett femte segment nar val forvarvet ar genomfort.

Svedbergs Group - Historisk tidslinje
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Svedbergs Groups strategi ar att vaxa genom att férvarva sjalvstandiga, innovativa och hallbara varumarken som kompletterar
gruppen geografiskt och inom produktutbud. Denna strategi syftar ocksa till att bolagen skall samarbeta utan att blanda ihop
verksamheterna samtidigt som forséljningskanalerna skall vara heltackande och bidra till en lagre konjunkturkanslighet i
forséljningen. Ett syfte ar att bibehalla de olika varumarkenas identitet och entreprendrsandan i respektive bolag. Detta
samtidigt som koncernen kan vinna synergier pa gruppniva samt inom inkdp och produktion.

Under de senaste aren har Svedbergs Group inte bara vuxit med forvarvet av Roper Rhodes 2021. Cassoe, det danska bolaget
for kvalitetsprodukter for badrum, kom in i koncernen 2020 och Macro Design, det svenska bolaget med fokus pa design och
akta hantverk, forvarvades 2016.
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Bolagets olika segment kompletterar varandra val geografiskt. Segmenten Svedbergs och Macro Design, med sina inbordes
skillnader, domineras av Sverige men har bada ocksa en viss forsaljning i Norge. Svedbergs saljer ocksa till Finland. Cassoe
domineras helt av Danmark och Roper Rhodes forsaljning gar nastan helt uteslutande till Storbritannien. Detta bidrar till att
bibehalla starka varumarken och forséljning pa respektive marknad utan att blanda verksamheterna.

Svedbergs Group - Forsaljning per segment 1H 2023

Svedbergs Group - Férsaljning per marknad 1H 2023
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Bolaget lagger stor vikt vid att produkterna nar respektive kunder i ett heltickande nat av forsaljningskanaler.
Badrumsprodukter kan efterfragas av professionella kunder sdsom byggféretag for nybyggnation och renoveringar, av bad
och byggfackhandeln, av hantverkarfirmor och enskilda hantverkare och rérmokare samt av privatpersoner. De olika
segmenten inom Svedbergs Group arbetar proaktivt med egna strategier for sina forsaljningskanaler for att sikerstilla ett
optimalt attraktivt badrumserbjudande. Forséljningskanalerna for Roper Rhodes i Storbritannien skiljer sig nagot fran
kanalerna i Sverige, framst inom stérre avtal direkt med byggforetag.

Svedbergs Group - Forsaljningskanaler

Sverige Storbritannien
Foérsaljningskanal Slutkunder Forsaljningskanal Slutkunder
Badfackhandeln Hela badrummet via aterforsaljare Nationella bygghandlare Alla tre levererar till:
Regionala bygghandlare 1) Stora byggféretag/projekt
Byggfackhandeln Sma/medelstora byggforetag Lokala bygghandlare 2) Sma byggforetag/ROT
3) Enskild slutkund fysiskt butik
Grossister Hantverkare o rérmokare samt e-handel
Professionella avtal Byggforetag o bostadsutvecklare Distribution Byggforetag, grossister, e-handel
Gor-det-sjalv Enskild slutkund i fysisk butik Gor-det-sjalv Enskild slutkund i fysisk butik
E-handel Enskild slutkund via natet E-handel Enskild slutkund via natet

Kdlla: Svedbergs Group

Sammanfattningsvis sa vilar foretagets grund pa varderingar som att arbeta tillsammans for langsiktig kundlojalitet, i en
organisation som framjar mangfald, hog kompetens, hallbarhet och kreativitet. Sammantaget skall detta ge, enligt Svedbergs
Group, en tillvaxt till gagn for aktiedgarna. Svedbergs Group skall driva en hallbar organisk tillviaxt och samtidigt kdpa
kompletteterande verksamheter, driva bolagen i koncernen i samarbete utan sammanblandning, driva ett heltackande nat
av forsaljningskanaler och avslutningsvis sakerstélla en sund finansiering for genomférandet av strategin.
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Svedbergs Groups segment

Svedbergs

Svedbergs ar ursprunget och grundpelaren i foretagets nuvarande fyra segment. | ar kan Svedbergs fira 103 ar som varumarke.
Fa konsumentvarumdarken har gjort en lika framgangsrik resa. Fran att ha varit ett bleckslageri 1920 som tillverkade
mjolkkannor till att idag vara en nordisk badrumstillverkare med hoég varumarkeskannedom och gott rykte. Foretaget ar stolt
Over att erbjuda badrumsmiljéer som inspirerar till liv och lust, som erbjuder manniskor att rd om sig sjdlva, ma bra och samla
krafter, bade fér vardag och fest. Det genomgdende temat ar valmaende, vilket Svedbergs tillfredsstaller genom tidl6s design,
god funktionalitet och hog kvalitet.

Svedbergs (segment) - Forsaljning och I6nsamhet

Svedbergs (segment) - Forsaljning per marknad 2022
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Design, kundanpassning och hallbarhet i fokus

Foretagets badrumsmobler kdnnetecknas av det estetiska, praktiska och hallbara. Svedbergs arbetar kontinuerligt med att
utveckla nya, kundanpassade och innovativa produkter. Genom att utga fran konsumentens behov och 6nskemal &r malet att
alltid erbjuda valdesignade, funktionella, hallbara och smarta lI6sningar som moéter dessa behov. Genom samarbeten med
kdnda designer har Svedbergs lyft sitt sortiment till en ny hogre niva under de senaste aren. Har har bland annat malsattningen
varit att dverraska konsumenten, bade vad giller form och funktion. Givet de goda erfarenheterna av designsamarbeten,
kommer Svedbergs att fortsatta samarbeten med fler spannande skandinaviska formgivare under kommande ar.

Hallbarhetsarbetet inom Svedbergs grundar sig pa féretagets tradition och kultur. All produktutveckling inkluderar hallbarhets
och cirkulationstankande. Féretaget gar sa langt som mojligt for att mota krav pa energiomstallning och klimatanpassning.
Stor andel egen tillverkning ger full kontroll 6ver av resursutnyttjande, miljopaverkan, foradling och avfallshantering. Att
slutkunden vet att produkten ar hallbar och miljéanpassad gynnar ocksa Svedbergs sjalva genom aterkommande affarer och
potentiellt 6kade marknadsandelar. Exempel pa detta arbete ar att transporter skall ha hog fylinadsgrad, att ravaror som virke
ar miljomarkt, att produkterna &r cirkuldra genom att delar kan bytas ut i stallet for att kassera hela produkten samt att det
finns rutiner fér atervinning och sortering.

Under 2022-23 genomfor Svedbergs en investering om 35 mkr i fabriken i Dalstorp. Investeringen innebar bade att
kapaciteten och effektiviteten i produktionen 6kar genom hogre automatiseringsgrad. Den nya tekniken innebar att bolaget
kan gora fler materialval och resulterar i 6kad hallbarhet, leveransformaga och kortare ledtider. Svedbergs havdar att detta
ytterligare kommer att starka bolagets stallning da hog leveransprecision och flexibilitet i kundanpassning &r viktiga
konkurrensmedel.

Svedbergs satsar pa utbildning for bade sin egen saljpersonal och aterforsaljare for att knyta dessa narmare foretaget.
Utbildningen syftar till att sakerstélla ratt kunskap om produktsortimentet, produktionsprocessen och materialval. Bolaget
riktar ocksa in sina utbildningsinsatser mot arkitekter och bostadutvecklare, uppdelat pa respektive skandinaviska marknader.
Forsaljningsorganisationen har ocksa nyligen styrts upp striktare geografisk i syfte att forbattra uppfoljningsarbetet. Under de
senaste aren har Svedbergs utvecklat sin webbsida och néarvaro i sociala medier med siktet installt pa att komma narmare
slutkunden, férbattra séljprocessen och kunna interagera. Svedbergs har ocksa introducerat en digital plattform dar kunder
sasom arkitekter, installatorer och bostadutvecklare kan forbattra sin kundupplevelse och kép genom att rita badrum digitalt.
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Macro Design

Macro design har funnits med Svedberg sedan férvarvet 2016. Féretagets produkter ar svenskdesignade och bygger pa akta
hantverk. Bolaget lagger stor vikt vid design och kvalitet som syftar till att bygga badrum for livet. Macro Design tillverkar
badrum for att halla lange, dar fokus ligger pa material, design, produktion och hallbarhet, och darfor lamnas produktgarantier
pa inte mindre an 20 ar. Foretaget utvecklar och tillverkar sina produkter i Laholm sedan 1985.

Macro Design - Forsaljning och l6nsamhet

Macro Design - Forsaljning per marknad 2022
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Design, innovation och kvalitet i fokus

Macro Designs sakerstaller sin vision om ett badrum fér livet genom att all produktion sker i Laholm déar foretager ocksa har
sin produktutveckling och ocksa kan sakerstalla kvaliteten genom omfattande produkttester. En av de viktigaste
grundbultarna i Macro Designs verksamhet ar innovation. Har har man en standig ambition att alltid ligga steget fore och
utveckla produkter som faller vl in i trender for anvdandarvanlighet och kvalitet. Macro Designs forsaljning riktar framst in sig
pa aterforsaljare inom badfackhandeln, men har ocksa forsaljning till grossister, i butiker och pa nétet. Darutéver inriktar sig
bolaget pad samarbeten med ett flertal VVS-kedjor, dar man ser en stor tillvaxtpotential.

Cassoe

Cassoe blev en del av Svedbergs Group genom forvarv 2020. Bolaget grundades 1997 och &r i dag Danmarks ledande
tillverkare av kvalitativa produkter till badrum och kok, baserat i Herning i Danmark. Cassoe erbjuder ett brett sortiment av
badrumsinredning som duschvéaggar, speglar och blandare, bade till badrum och kék.

Cassoe - Forsaljning per marknad 2022 Cassoe - Forsaljning och I6nsamhet
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Cassoe ar en av de framsta tillverkarna av kvalitetsprodukter till badrum i mellan och premiumsegmenten pa den danska
marknaden. Foretaget genomforde under 2022 en flytt till nya storre lokaler dar allt &r samlat under ett enda tak, allt i syfte
att sakerstalla framtida tillvaxt, kvalitet och lonsamhet. Cassoes inriktar sig pa att vaxa i sig nisch, designade
kvalitetsprodukter, genom fokus pa innovation, kundnéjdhet och hallbarhet.
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Roper Rhodes

Roper Rhodes har 6ver 40 ars erfarenhet av att designa och utveckla badrum och 4r en av de ledande tillverkarna i
Storbritannien av badrumsmaobler och badrumsprodukter genom varumarkena Roper Rhodes, Tavistock och R2. Féretaget
har sin bas lokaliserat till Bath, England och sortimentet innehaller modern och klassisk design av badrumsmdébler,
sanitetsporslin, speglar och skap med belysning, blandare och duschar samt tillbehor.

Roper Rhodes - Forsaljning per marknad 2022 Roper Rhodes - Forsaljning och I6nsamhet

Irland 350 18%
4%

300 16%

14%
250
12%

200 10%
150 8%
6%
100
4%
50 2%
o o 0%
Storbritannien Q122 @222 Q322 Q422 Q23 Q223 Q323

96%
Forsdljning ~ ==@==EBITA-marginal

Kdlla: Svedbergs Group Kdlla: Svedbergs Group

Kundndjdhet, service och innovation i fokus

Roper Rhodes grundades 1979 och har under lang tid, genom framgangsrik produktutveckling och forsdljning, tagit
marknadsandelar i Storbritannien. Bolaget ar valdiversifierat genom att de tre varumarkena kompletterar varandra; Roper
Rhodes ar positionerat i premium till 6vre mellansegmentet medan Tavistock ar positionerat i I3g till mellansegmenten och
R2 &r ett i lagprissegmentet. Roper Rhodes har fem produktkategorier; badrumsmaobler, sanitetsporslin, skap/speglar,
duschar/kranar samt tillbehér.

All utveckling och design sker i Bath och med utlagd tillverkning i framfor allt i Kina, Storbritannien och Spanien. | Portsbury,
Bristol har Roper Rhodes en storre central for lager och distribution, stor nog for att klara en betydande expansion av
volymerna fran dagens nivaer. Anlaggningen i Bristol har under 2022-23 genomgang omfattande investeringar i hallbarhet
genom att hela anlaggningen snart kommer att drivas av solceller pa taket samt skdtas av en eldriven vagnpark. Dessutom
pagar ett arbete, tillsammans med bolaget leverantérer, med att minimera anvandningen av plastférpackningar av
engangskaraktar i verksamheten. Bada dessa atgdrder i hallbarhetsarbetet ger inte bara ldgre kostnader och en hogre
I6nsamhet, utan ger ocksa avtryck hos kunder dar hallbarhet kan ge 6kad forsaljning och hégre marknadsandelar.

Centrala delar i Roper Rhodes framgangar ar produktlanseringar och kundnojdhet. Innovationsférmagan féljs kontinuerligt
upp genom att mata hur stor del av forsdljningen som bestar av produkter som har lanserats de senaste tre aren.
Kundupplevelsen mats genom externa undersdkningar dar kunder ger omdémen i podangsystem.

| forséljningskanalerna ligger fokus pa att 6ka forsaljningen till installatorer och rérmokare och till storre byggbolag. Initiativ
som kampanjer till fackhandeln och pa digitala kanaler som riktar in sa pa fackman, samt en stark pa narvaro pa
hemmafixakedjor, vantas 6ka forsaljningen. Bland de storre byggbolagen, dar koncentrationen i Storbritannien ar stor, har en
mangd nya kontrakt varit ett kvitto pa 6kad narvaro och konkurrenskraftigt erbjudande.
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Badrumsmarknaden i Europa

Marknadstillvaxt

Den europeiska marknaden for badrumsprodukter har éver tid uppvisat en tillvaxt pa omkring tre till fyra procent. Hela den
europeiska marknaden varderades 2021 till omkring 15.5 miljarder euro. Enligt vissa marknadsdata ar tillvaxten inom
badrumsporslin och kranar ar ldgre dn den inom badrumsmaobler och duschar, omraden dar just Svedbergs Group &r starka.

Ny teknologi borjar ocksa sa smatt sitt intrdde i badrummen, vilket potentiellt kan driva pa tillvaxten. Som exempel kan
namnas smarta badrum med uppkopplade digitala enheter samt sensorstyrda duschar och blandare. Ny teknologi och
hallbarhet gar ofta hand i hand. Tekniska l6sningar som syftar till effektivitet, lag energi och vattenférbrukning samt till Iang
livslangd ar exempel pa detta, se vidare avsnittet ny teknik nedan.

Marknadsstruktur i Europa

Europa ar en mangfacetterad kontinent med manga olika lander och regioner, och badrumsmarknaden varierar kraftigt
mellan olika lander och stader. Kulturella preferenser, ekonomiska férhallanden och byggtraditioner kan alla paverka hur
badrummen utformas och vilka produkter som efterfragas.

Manga europeiska lander har sina egna inhemska badrumsféretag som ar aktiva pa den lokala marknaden, dar bland andra
Tyskland utmarker sig. Dessa foretag har ofta en stark position och fortroende bland kunderna i sina respektive lander. Inom
enskilda lander kan det finnas regionala skillnader i badrumspreferenser och byggpraxis. Detta innebér att foretag ibland
maste anpassa sina produkter och marknadsforingsstrategier for att passa de specifika behoven i olika regioner.

Samtidigt som det finns manga lokala aktorer pa den europeiska badrumsmarknaden, finns det ocksa flera stora
internationella foretag som har en betydande marknadsandel. De storsta aktorerna ar:

e Geberit AG ar en schweizisk tillverkare sanitetsprodukter och badrumprodukter. Foretaget ar kdant for sina spol och
avloppsteknologier.

e Grohe AG éar en av Tysklands storsta tillverkare av badrumsprodukter, sdsom sanitetsutrustning, duschar och kranar
och tillbehor.

o Villeroy & Boch ar ett tyskt bolag och ett av de storsta i Europa. Foretaget tillverkar badrumsmobler och
sanitetsprodukter.

e Roca Sanitaro ar en spansk tillverkare av badrumsmaobler och sanitetsporslin och dr en av de storsta i Europa.
e |deal Standard éar ett Belgiskt bolag med en lang historik och som tillverkar toaletter, handfat och badkar.
e Duravit ar en tysk tillverkare av badrumsprodukter och ar kdnt for sin design och hoga kvalitet.

Dessa foretag kan ofta vara aktiva i flera europeiska lander och har maojlighet att paverka marknaden pa bred front. Trender
inom badrumsdesign och standarder inom branschen &r relativt enhetliga 6ver hela Europa. Till exempel kan fokus pa
energieffektivitet, hallbarhet och tillgdnglighet vara gemensamma ndamnare som paverkar badrumsmarknaden i hela
regionen. Manga badrumsprodukter och komponenter tillverkas och exporteras dver granserna inom Europa, vilket skapar
en viss grad av integration pa marknaden.

Sammanfattningsvis kan man sdga att den europeiska badrumsmarknaden ar splittrad nar det galler geografiska och kulturella
faktorer, men den har ocksa koncentrerade aspekter med stora internationella aktérer och gemensamma trender. Detta
erbjuder Svedbergs Group manga valmojligheter nar man siktar pa att véxa genom forvarv. Den europeiska
badrumsmarknaden &r langt ifran att na en hég koncentration och det finns en mangd stérre och mindre aktérer som skulle
kunna var till salu.
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Byggmarknaden och efterfragan pa badrum

Den europiska byggkonjunkturen har férsamrats vasentligt sedan krigsutbrottet i Ukraina och den senaste tidens
atstramningar fran ECB och andra centralbanker for att bekdmpa inflationen. Antalet byggstarter och fardigstallda hus har
fallit i volym och manga aktorer i branschen har pressats av stigande kostnader, bade pa ink6pspriser, transporter och energi.
Detta har resulterat i fallande marginaler och stagnerande resultat.

Sa lange som relativt héga marknadsrantor haller tillbaka konsumenten fran att renovera badrummet ar det mest sannolikt
att volymutvecklingen kommer att vara blygsam. Det ar daremot troligt att vi ndrmar oss en rantetopp och att
centralbankerna sa smaningom kommer vdnda till en mindre restriktiv penningpolitik eller, om laget férsamras mer uttalat,
till att stimulera med sdnkningar av styrrantorna och eventuellt tillgangskdp. Detta kommer att ha en direkt och avgérande
inverkan pa badrumsmarknaden.

| Sverige fardigstalls omkring 100,000 badrum per ar, varav halften kommer fran nybyggnation och hélften fran renoveringar
av befintliga badrum. Ett nytt badrum av standardkvalitet kostar omkring 200-250 tkr, och betydligt mer for stérre och
exklusivare badrum, varav badrumsutrustning star for 50 tkr och uppat. Resterande belopp &r arbetskraft i form av eventuell
rivning, snickare, elektriker, rérmokare och plattsattare/mattlaggare. En renovering tar fyra till sex veckor i ansprak av effektiv
arbetstid. | jamforelse kan ett nytt standardkok, exklusive vitvaror, kosta 250 tkr och flera ganger mer for ett exklusivt kok.
Detta ger badrummet en klar fordel i fraga om troskel till konsumentens investeringsbeslut.

Byggmarknaden i Storbritannien (mdr GBP) Badrumsmarknaden i Europa per produkt (mdr EUR)
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Enligt branschanalysforetaget CSIL har det totala vardet pa badrumsmarknaden i Europa stigit med 12% under 2021 till ett
totalt varde pa EUR 15.5 miljarder euro, raknat pa fabrikspriser ut till kund, men har under 2022-23 minskat i varde i takt med
lagre byggaktivitet, inflationsbekdmpning och stigande rantor. Uppgangen under 2021 kom som effekt av Covid-pandemin,
laga rantor och stimulanser, dar ett stort antal hushall uppgraderade sina hem under tiden man jobbade hemma under
nedstangningsperioden. Efter en period av nedgang i efterfragan pa badrum, tror vi att viss normalisering kan komma till
stand under 2024-25.

Prognoser fran Construction Products Association, CPA, i Storbritannien, 6ver byggande pekar pa en fortsatt fallande marknad
med omkring 7% under 2023, men att minskningstakten avtar och att det landar pa en uppgang pa knappt en procent under
2024. Marknadstrenden ser liknande ut i bade Sverige och Kontinentaleuropa. Prognoserna ar beroende av bade de
makroekonomiska forutsattningarna, sasom inflation och rantor och allman tillvixt i ekonomin, men givetvis ocksa av
geopolitiska faktorer som utvecklingen av kriget i Ukraina och det nyligen uppblossade kriget mellan Israel och Palestina.

Vi har valt att anvdanda dessa prognoser som utgangspunkt for vara antaganden om volym och forséaljningsutveckling for
Svedbergs Group. Vi raknar med, till stéd for var prognos, med att byggmarknaden kommer att ha ett negativt bidrag till
foretagets volymer fram till mitten av 2024, for att darefter stiga. Se vidare under avsnittet prognoser.
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Svedbergs Group i Sverige och Storbritannien

Idag &r Svedbergs Group en av de fyra stora spelarna pa den svenska badrumsmarknaden med en forséaljning pa knappt 570
mkr och med en uppskattad marknadsandel pa strax under 20%, bland de storsta aktérerna. Har marks bland andra det
noterade FM Mattsson med en snappet hogre forsdljning an Svedbergs i Sverige. | Norden &r Svedbergs ledande inom
segmentet badrumsmabler och tillverkar merparten av sitt sortiment i Dalstorp, Sverige. | Storbritannien har Svedbergs
genom Roper Rhodes en liknande position med en uppskattad andel pa 12%, nagot mindre dan konkurrenter som Victoria
Plum, Bristan och Ideal Standard.

Svedbergs - Relativ position* Sverige Roper Rhodes - Relativ position* Storbritannien
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Storre spelare, som Svedbergs Group, sadljer sina produkter genom en heltackande mix av forsaljningskanaler, vilket
sakerstaller att man nar sina slutkunder pa flera satt. Detta minskar ocksa konjunkturberoendet. Till exempel kunde Svedbergs
Group kompensera en nedgéng i Sverige under 2022 pa den privata sidan med fortsatt bra forséljning till stérre bostadsprojekt
som skulle fardigstéllas. Oavsett om slutkunden &r fackhandlaren, hantverkaren, bostadutvecklaren eller gér-det-sjalv
individen, sa paverkas efterfragan av det totala byggandet. Vi vet ocksa att renoveringar ar stabilare 6ver tid medan
nybyggnation kan svanga kraftigt.

Svedbergs Group - Forsaljning och byggmarknad Sverige Roper Rhodes - Forsaljning och byggmarknad Storbrit.
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Graferna ovan visar Svedbergs gruppens forsaljning under 15 ar, fram till innan forvarvet av Roper Rhodes, i jamforelse med
volym fardigstallt byggande i Sverige respektive Roper Rhodes forséljning under 10 ar i jamforelse med volym fardigstallt
byggande i Storbritannien. Foljsamheten i bolagens forséljning och byggmarknad finns dar, men med efterslapning och
eventuellt ndgot mindre kanslighet i Sverige och Norden. Har har renoveringsmarknaden sannolikt spelat en avgérande roll.
Intressant att notera ar att officiella prognoser fran Boverket for ersattningsbehovet per ar under de narmaste 10 aren for att
mota efterfragan ar 60 till 65,000 bostader.
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Olika lander, olika badrum

| Sverige ar badrum ofta utformade med en stark betoning pa funktionalitet, renhet och enkelhet. Skandinavisk minimalism
ar vanlig, med ljusa farger och rena linjer. Badkar och bastur ar populdra och ses som en del av en halsosam livsstil. | kontrast
till Sverige och Skandinavien, sa har man i Storbritannien ofta en betoning pa traditionell design, sarskilt i dldre hem.
Marmorbadrum och kranar med antik stil &r populdra. | moderna bostader kan det vara en trend med minimalistiska och
funktionella badrumsl&sningar.

| kontinentala Europa aterfinner dnnu fler preferenser. | Tyskland vardesatts funktion och kvalitet. Badrummen ar ofta
utrustade med hogteknologiska funktioner som smarta toaletter, duschtoaletter och energieffektiva I6sningar. Det dr ocksa
viktigt med noggrann planering for att maximera utrymmesutnyttjande. | Frankrike kan badrummen vara mer romantiska och
folja en mer klassisk stil. Fristaende badkar ar populara, och det finns en karlek till detaljerad inredning som vackra kranar och
speglar. | Nederlanderna ar badrum ofta sma och kompakta pa grund av begransat utrymme. Effektivitet och anvandning av
platsbesparande I6sningar ar viktiga i nederlandska badrum.

| Sydeuropa ér Italien ar kant for sin karlek till design och estetik. Italienska badrum har ofta lyxiga material, som marmor och
keramik, och fokuserar pa elegans och stil. Stora speglar och védlvd inredning &r vanliga i italienska badrum. | Spanien ar
badrummen ofta ljusa och fargglada med influenser fran medelhavet. Mosaik och keramik anvands ofta for att skapa en livlig
atmosfar.

Europa - Badrumsmarknaden per land med konsumentpreferenser och storre tillverkare/varumarken

Land Badrumspreferenser Storre tillverkare/varumirken

Sverige Funktionalitet, renhet och enkelhet. Minimalistisk design Svedbergs, FM Mattsson, If6, Hafa

Ljusa farger o rena linjer. Badkar o bastu som livsstil
Ideal Standard, Armitage, Triton, Frontline, Crosswater

Storbritannien Tyngdpunkt pa traditionell design, marmor o kranar i antik stil

Tyskland

Frankrike

Nederldnderna

Aven modern design med minimalism o funktionella badrum

Funktion o kvalitet vardesatts | badrummen

Teknik o smarta |6sningar samt energieffektivitet

Romantiska o klassiska badrum med fristdende badkar vanliga

Ofta fokus pa detaljer o vackra speglar o kranar

Sma o kompakta badrum av utrymmesskal
Effektivitet och platsbesparande |6sningar

Tavistock, Roper Rhodes, Bristan

Grohe, Villeroy & Boch, Duravit, Hansgrohe
Kaldewei, Keuco, Keramag, Geberit

Allia, Jacob Delafon, Porcelanosa, Aubade

Decotec, Roca, Jado

Geberit, Villeroy & Boch, Duravit, Hansgrohe
Intergas, Venlo, Carron

Italien Fokus pa design o estetik. Lyxiga material. Marmor o keramik Gessi, Catalano, Antonio Lupi, Flaminia
Stora speglar o valvda vaggar med fokus pa elegans o stil Teuco, Cermica Cielo, Fratelli Frattini, Rexa Design
Spanien Ljusa o fargglada badrum med influenser fran Medelhavet Roca, Porcelanosa, Noken, Fiora
Mosaik o keramik anvands for livig atmosfar Inbani, Catalano, Royo
Grekland Utomhusduschar o badrum vanliga pga klimatet o havet Kldi Hellas, Glikou Erato, Afoi Kyarisi
Badrummen ar ofta enkla med betoning pa latt rengéring Motif Mosaic, Sanitana
Kdlla: EPB

Det ar tydligt att preferenser vad géller badrum kan variera avsevart mellan olika lander och regioner i Europa pa grund av
kulturella, klimatmassiga och historiska faktorer. For Svedbergs Group innebar det framfor allt att val av land for expansion
har stor betydelse for framtida tillvaxt och [6nsamhet.

Svedbergs nyligen annonserade forvarv av Thebalux Holding i Nederlanderna ar ett kvitto pa bolagets tillvaxtstrategi. Den
Nederlandska marknaden passar val i bolagets strategi, och att det darmed ar rimligt att forvanta sig vissa synergier framover.
Thebalux Holding har hoga marginaler och den nederlandska marknaden bidrar till 6kad stabilitet.
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Ny teknologi kan driva tillvixten for badrum

Badrummet ar ett omrade dar teknologin standigt utvecklas och integreras for att férbattra funktionalitet, bekvamlighet och
effektivitet. Vi listar har flera nya teknologier som kan fa 6kad anvandning i badrummet:

Smart teknik: Smarta badrumssystem ar en av de mest framtradande trenderna. Det inkluderar smarta speglar som kan
visa vadret, nyheter eller ditt kalenderavtal, samt ha inbyggda belysning och roststyrning. Smarta toaletter kan ha
funktioner som uppvarmd sits, sjalvrengoring och inbyggda bidéfunktioner med fjarrkontroll.

Vattenbesparingsteknik: Med fokus pa hallbarhet och vattenbesparing kommer nya badrumsarmaturer och toaletter att
utrustas med teknik for att minska vattenférbrukningen. Sensorer kan anvandas for att reglera vattenflodet s att det
anvands endast ndr det behdvs

Desinfektionsteknik: | ljuset av 6kad medvetenhet om hygien och rengéring kan badrummen utrustas med teknik for
desinfektion. Detta kan inkludera UV-ljus som dédar bakterier eller ozonrening for luften.

Ljud- och musiksystem: Integrerad ljudteknik kan inforlivas i badrumsmiljon genom vattentaliga hogtalare eller
ljudsystem som kan anslutas till din favoritmusik eller ljudbok.

Varmeteknik: Varmegolv och handdukstorkar med integrerad varmeteknik kan géra badrummet bekvamare och mer
energieffektivt.

Digitala duschkontroller: Digitala kontroller kan anvandas for att exakt justera vattentemperaturen och flédet i duschar,
vilket ger en bekvam och konsistent duschupplevelse.

Augmented Reality (AR) och virtuell verklighet (VR): AR- och VR-teknik kan anvandas for att hjalpa kunder att visualisera
och anpassa sin framtida badrumsdesign innan de genomfér en renovering.

Luftrenare: Luftreningsenheter som kan ta bort allergener och féroreningar fran badrumsomradet blir alltmer populéra
for att forbattra inomhusluftkvaliteten.

Integrerad forvaring: Skap och forvaringsutrymmen kan utformas med integrerade laddningsstationer for elektroniska
enheter som tandborstar och rakapparater.

Anpassningsbar belysning: LED-belysning med mojlighet till fargandring och anpassningsbara installningar kan anvandas
for att skapa olika belysningsstamningar och ge funktionell belysning i badrummet.

Nar nya teknologier utvecklas och blir mer tillgdngliga for konsumenterna kan de gradvis integreras i badrumsdesign for att
skapa mer bekvama och effektiva badrumsmiljoer. For Svedbergs Group kommer detta i manga fall att innebéara att man helt
enkelt foljer med trenden och integrerar den nya teknologin i sina egna produkter. | andra fall kan det bli fraga om egen
utveckling av produkten. | bada fallen kan det potentiellt bidra till bade en 6kad forsdljning och potentiellt storre
marknadsandel, givet tillrackligt nedlagda resurser vi ratt tidpunkt.
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Prognoser

Forsadljningsutveckling

Vara prognoser for Svedbergs Group baseras pa den generella trenden fér byggmarknaden med fokus pa den svenska och
den engelska marknaden. Vart huvudscenario ar att vi far se fortsatt fallande byggstarter och totalt byggande i ar, men att
det vander i Q2/Q3 2024. Med dessa prognoser som grund har vi lagt bolagsspecifika prognoser for organisk tillvaxt for
Svedbergs Group pa -9% for 2023 och +3% for bade 2024 och 2025. Vi férvdntar oss att volymerna kommer att falla under 1H
2024 och stiga mer kraftigt under 2H 2024 da ocksa jamforelsetalen blir mer férdelaktiga. Ett scenario fér vandningen i
generellt byggande ar naturligtvis svarbedémd och vilar pa manga olika faktorer i ekonomin sasom rantor, inflation,
sysselsattning, bygginvesteringar och demografi.

Svedbergs Group - Tillvaxt Svedbergs Group - Marginaler
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Sa lange som marknadsrantorna haller tillbaka konsumenten fran att renovera badrummet ar det mest sannolikt att
volymutvecklingen kommer att vara blygsam. Det ar daremot troligt att vi ndrmar oss en réantetopp och att centralbankerna
sa smaningom kommer vanda till en mindre restriktiv penningpolitik eller, om laget forsamras mer uttalat, till att stimulera
med sankningar av styrrantorna och eventuellt stéd i form av tillgangskop. Detta kommer att ha en direkt och avgérande
inverkan pa badrumsmarknaden.

Resultatutveckling

Svedbergs Group har de senaste aren uppvisat en hygglig stabilitet i rorelseresultatet jamfort med svangningarna i
efterfragan. Férvarvet av Roper Rhodes gor som sagt Svedbergs Group till ett helt nytt bolag, men forsvararar i viss man
analysen da vi inte har tillgang till full finansiell historik.

Svedbergs Group - EBITA-marginal och organiskt tillvaxt Svedbergs Group - Prognoser 2023-25e
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Roper Rhodes har dock lyckats halla i forsdljningen bra sa héar langt i 2023, vilket forklaras med en stor andel
premiumprodukter dar kunder &r mindre ekonomisk paverkade. Dessutom har man pa ett bra satt lyckats kompensera sig for
okade inkopskostnader och inflation. Marginalen for Roper Rhodes har darfor stigit under det senaste kvartalet. Denna
positiva trend fortsatter och kommer att ha en mothallande effekt i resultatet nu nar Roper Rhodes star for mer &n halva
forséljningen. Detta ar sarskilt viktigt da den svenska marknaden, med segmenten Svedbergs och Macro Design, uppvisat
fallande marginaler sa langt under 2023.

Vi rédknar med att bruttomarginalen stabiliserar sig kring 41% under innevarande ar. Vi bedémer att Svedbergs Group sedan
successivt forbattrar bruttomarginalen under 2024/25 till en nivd pa 42%. Med stabila forsdljnings- och administrativa
kostnader, innebéar detta att EBITA-marginalen under innevarande ar faller fran 13,7% till 12,7%, for att sedan repa sig till
13,4% och 14,4% for respektive 2024 och 2025.

Svedbergs Group - EPS och utdelning Svedbergs Group - Nettoskuld och skuldsattning

6,00 1200 9,0
8,0
5,00 1000
7,0
4,00 800 6,0
50
3,00 600
4,0
2,00 400 3,0
2,0
1,00 200
1,0
0,00 0 0,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS Utdelning per aktie Netdebt (mkr)  ==@=Netdebt/EBITDA (x)
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Sammantaget genererar Svedbergs Group fria kassafléden pa knappt 170 mkr i ar och omkring 170-200 mkr under 2024/25.
EPS forvantas falla i ar fran 4,70 till 3,90 kr per aktie. Under 2024 och 2025 aterhamtar sig EPS till 4,30 respektive 5,00. Vi
forvantar oss att bolaget ldmnar en utdelning pa 1,00-1,40 under prognosperioden. Det nuvarande forvarvsutrymmet ligger
pa uppskattningsvis 200 mkr, oaktat férvarvet av Thebalux Holding, men 6kar med de forvdantade framtida kassaflodena.
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Vardering

Kassaflodesmodell (DCF)

| var absolutvardering har vi anvant en traditionell DCF-modell for att diskontera kassafloden. Vi har satt ett avkastningskrav
pa 12% som bestar av en riskfri rdnta pa tre procent, en riskpremie pa fem procent och en smabolagspremie pa fyra procent.
Vi har antagit tre procent langsiktig tillvaxt och en uthallig EBIT-marginal pa 13%. Med dessa antaganden sa landar vart
fundamentala varde pa 50 kr per aktie. Detta DCF varde motsvarar EV/EBIT-multiplar fér vara prognoser for 2024 och 2025
pa 10-11x, vilket ligger ndra den genomsnittliga varderingen for jamférbara svenska bolag (se vidare relativvardering nedan).

Kanslighetsanalysen for vart DCF-varde visar till exempel att med en diskonteringsranta pa 10%, tva procentenheter lagre an
vart grundscenario, och 14% uthallig rérelsemarginal, en procent hogre én vad vi antagit och linje med dagens niva, ger ett
40% hogre DCF-varde om 70 kr per aktie. FOr att komma i ndrheten av dagens aktiekurs i Svedbergs Group pa omkring 28 kr
skulle man behd6va hoja avkastningskravet till omkring 16% och riakna med en rérelsemarginal pa 11%.

Svedbergs Group - DCF-vdrdering

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
Nuvéardet av fria kassafloden 1432 Riskfriranta 3,0% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet avterminalvédrde 831 Riskpremie 5,0% Langsiktig EBIT-marginal 13,0%
Foretagsvarde (EV) 2264 Smabolagspremie 4,0% Terminalvardets andel av EV 37%
Nettoskuld 513 Extra risk-premie 0,0% Avskrivningar, % avomsdattning 3,0%
Ovriga justeringar 0 WACC 12,0% Capex, % avomsattning 3,0%
Eget kapital 1751 Rorelsekapital, % avomséattning 25,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 35 Skattesats 20,0%
Eget kapital per aktie 50
Kdlla: EPB
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 2,0% 4,0% 5,0% 11,0% 12,0% 14,0% 15,0%
8,0% 81 88 98 112 136 8,0% 87 92 98 103 108
10,0% 60 63 67 72 80 10,0% 61 64 67 70 73
WACC 46 a8 52 56 WACC a6 48 52 54
13,0% 41 42 44 46 48 14,0% 36 37 39 40 41
14,0% 37 38 39 40 42 16,0% 29 30 31 32 33
Kdlla: EPB

Denna varderingsmodell ger en bra fingervisning om vart Svedbergs Group kan vara vart i befintlig struktur och verksamhet.
Vi kan med stor sannolikhet veta att sa inte kommer att vara fallet, da Svedbergs Group har for avsikt att genomféra fler
forvarv. Forvarvsrisken, och mojligheten, finns dar och kommer givetvis att alternera varderingen beroende pa prislapp,
finansiering och synergier med flera faktorer. Vart att papeka i sammanhanget &r att vi asatter Svedbergs Group ett relativt
stort paslag i diskonteringsrantan pa grund av att bolaget ar ett small cap med ett borsvarde pa drygt en miljard. | takt med
att bolaget vaxer genom fler forvarv kan bolaget sjalvklart komma att varderas hogre med en lagre diskonteringsfaktor. Med
forvarvet av Roper Rhodes, samt det pagaende férvarvet av Thebalux Holding, i ryggen ser vi mer positivt pa fler férvarv med
mer potential an risk.
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Relativvardering

| var relativvardering har vi valt att fokusera pa jamforbara svenska bolag med byggrelaterad tillverkning. Svedbergs Group
och FM Mattsson ar konkurrenter inom badrumsprodukter, medan Nobia tillverkar kok, Inwido fonster, Balco balkonger och
Nordic Waterproofing tillverkar tatningsprodukter for tak och byggnader. Alla prognoser och nyckeltal i detta avsnitt baseras
pa konsensusforvantningar. Vara egna prognoser for Svedbergs Group &r saledes inte inkluderade i detta avsnitt.

Nar det géller utlandska noterade bolag inom badrumsprodukter sa finns det bara ett fatal, och dom &r ofta stérre bolag med
en betydligt hégre vardering. Vi har valt att inte jamféra Svedbergs Group med dessa bolag av den enkla anledningen att vi
tycker att den saknar relevans just pa grund av storlek, vardering och geografi. Ett bra exempel pa detta forhallande ar Geberit,
noterat i Schweiz, med en arsforsaljning pa 40 miljarder kronor, ett bérsvarde pa 192 miljarder kronor och varderas till 21.6x
pa EV/EBIT for 2024.

Svedbergs Group - Relativvardering jamférbara svenska bolag

BV EV EV / Sales EV /EBITDA EV /EBIT

(SEK) (SEK) LTM 2023e 2024e LTM 2023e 2024e LTM 2023e 2024e
Svedbergs Group 1039 1466 0,8 0,8 0,8 54 51 4,7 6,3 6,7 6,2
FM Mattsson 2001 1993 1,0 -- -- 58 -- -- 7,8 -- --
Nobia 1408 5615 0,4 0,4 0,4 10,9 55 4,7 -- 20,6 15,7
Inwido 6423 8064 0,9 0,9 0,9 6,0 6,2 6,5 8,0 83 91
Balco Group 861 1085 0,8 0,9 1,0 7,3 8,1 8,3 10,6 12,8 12,8
Nordic Waterproofing 3892 4836 1,1 1,1 1,1 11,0 9,9 9,0 18,3 14,7 12,7
Median 0,8 0,8 0,8 7,7 6,9 6,6 10,2 12,6 11,3
Genomsnitt 0,8 0,9 0,9 6,7 6,2 6,5 8,0 12,8 12,7
Svedbergs rabatt median 2% -1% 5% 31% 27% 29% 38% 47% 45%
Svedbergs rabatt genomsnitt 3% 5% 10% 20% 18% 27% 22% 48% 51%

Kdlla: Factset

Aven om vér jamférelsegrupp &r liten och i viss man jamfér bolag med olika finansiella och operationella skillnader sa kan vi
atminstone konstatera att Svedbergs Group tillhor de lagst varderade bolagen i gruppen. Rent strikt kan man havda att
Svedbergs Group handlas med en rabatt pa uppemot 40-50% mot median och genomsnitt for gruppen matt som EV/EBIT
2024 pa 11.3-12.7x. Kansligheten for vardering av rorelsevinsten illustreras av tabellen nedan, dar utgangspunkten &r
innevarande ar och en EBIT pa 210 mkr och ett EV/EBIT multipel pa 11x.

Svedbergs Group - Kanslighet for vardering EV/EBIT

EBIT 2023
F

168 189 210 231 252

9,0 32 37 43 a8 53

E 10,0 37 43 49 55 61
=

@ 11,0 a1 a8 55 61 68
<

e 12,0 46 53 61 68 75

13,0 51 59 67 74 82

Kélla: EPB

Tittar vi lite ndrmare pa vad som skiljer dessa bolag i form av I6nsamhet sa ser vi att Svedbergs Group star sig val i marginaler
och avkastning pa eget kapital, med hogre EBIT-marginaler ar jamforelsebolagen pa 2022-2025e och en med en avkastning
pa eget kapital som ar hogre eller lika med alla bolag utom Nordic Waterproofing fér samma period. Det ser ocksa ut som
Svedbergs Group ocksa atnjuter en mer fordelaktig forsaljningsutveckling dn sina jamforelsebolag, Nobia, Inwido och Balco
Group.
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Svedbergs Group - Jamforbara bolag pa l6nsamhet
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Svedbergs Group - Jamférbara bolag pa forsaljningstillvaxt
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Vart motiverade langsiktiga varde for Svedbergs Group ar 50-55 kr per aktie och grundar sig pa var kassaflodesmodell och
multipelvardering. Vikan konstatera att Svedbergs Group, vars aktie i dagslaget handlas pa omkring 28 kr, &r undervarderad
med ca 40-45% mot var vardering enligt en kassaflodesmodell och i jamforelse med liknande svenska bolag. En eventuell
ytterligare uppsida i ett positivt scenario kan komma genom fler forvarv.
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ESG-agenda

Svedbergs Group bestar av fyra segment som delvis agerar pa olika marknader och med delvis olika affarsmodeller. Den
overgripande affaren har en tydlig gemensam inriktning att vara langsiktigt hallbar, dar saval miljovarden, sociala varden som
ekonomiska varden inkluderas i alla affarsbeslut.

Bolaget har identifierat fem fokusomraden som speglar sju av FN:s globala hallbarhetsmal som ett ramverk fér verksamheten:

Minska produkternas miljopaverkan (mal 12 - hallbar konsumtion och produktion)

Minska utslapp av vaxthusgaser (mal 12 och 13 - bekdmpa klimatférandringarna)

Resurseffektivitet (mal 9-hallbar industri, innovationer och infrastruktur och mal 12)

Tra fran hallbart och uthalligt skogsbruk (mal 12 och 15 - ekosystem och biologisk mangfald)

Ansvarstagande varsamhet (mal 3, - god halsa och vélbefinnande, Mal - 5 jamstélldhet och Mal 8 - anstdndiga
arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt)

vk wNe

For att driva arbetet med fokusomradena framat har koncernen satt upp kvantitativa mal som ska uppnas senast ar 2030, dar
resultatet fran ar 2021 anvands som referenspunkt. Koncernen har som malsattning att minska sina koldioxidutslapp med
50% till ar 2030. Svedbergs kartlagger koncernens direkta och indirekta utslapp enligt den globala standarden Greenhouse
Gas Protocol och féljer upp hur malet efterlevs. Koncernen prioriterar leverantérer med hallbara transportlésningar och
staller hoga krav pa deras miljoprofil och rapportering av utfall. Koncernen stravar dven efter att i saval designprocessen som
genom hela produktionen finna l6sningar som forlanger produkternas livslangd. Detta arbete inkluderar cirkuldra
designprinciper, en 6kad andel egen produktion samt kontinuerlig 6versyn av befintliga miljomarkningar av produkter och
anpassning av processer for att uppfylla relevanta certifieringar. Koncernens malsattning ar att all energiférbrukning ska vara
fornybar ar 2030. De svenska delarna av koncernen har sedan 2019 enbart anvant 100% férnybar energi, och dotterbolaget
Roper Rhodes installerade en solcellsanldaggning ar 2022, vilket har gjort dem sjélvférsorjande pa gron energi.

Svedbergs Groups mal ar att bedriva en verksamhet som framjar god halsa och goda arbetsvillkor genom hela vardekedjan,
och de arbetar darmed mot FN:s mal 3 (God halsa och vélbefinnande), mal 5 (Jamstalldhet) och mal 8 (Anstandiga arbetsvillkor
och ekonomisk tillvaxt). Koncernen staller héga krav pa ansvarstagande, bade inom den egna verksamheten och hos
leverantorer och andra samarbetspartners. Att respektera manskliga rattigheter och bidra till en valmaende och saker
arbetsmiljé har hog prioritet. Bolagets Code of Conduct bygger pa FN:s Global Compact och reglerar bland annat méanskliga
rattigheter, miljo- och arbetsforhallanden samt affarsetik. Alla leverantorer till koncernen maste underteckna Code of
Conduct, och Svedbergs sourcing council utvarderar sedan varje leverantér minst en gang per ar. Vid eventuella avvikelser
och brister uppréttas en atgardslista, och samverkan sker med leverantoren for att atgarda bristerna. Vid upprepade brister
avbryts samarbetet och avtalet. Kompetensutveckling och vidareutveckling av medarbetarna ar ett viktigt omrade inom
koncernen. Interna utbildningar halls I6pande inom olika omraden. Som en temperaturmatare pa hur de egna medarbetarnas
situation upplevs genomférs medarbetarundersokningar samt medarbetarsamtal arligen.

Styrelsen bestar av 37,5% kvinnor, och ledande befattningshavare ar enbart méan. For att framja god styrning ur ett

hallbarhetsperspektiv frimjar Svedbergs visselblasarfunktioner samt har en transparent ersattningspolicy for anstallda i
ledande befattningar som beslutas av ett ersattningsutskott.
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Agarbild, styrelse och ledning

Storsta dgaren sett till kapital och roster ar Stena Adactum med 40,63%. Darefter foljer Nordea Fund med 13,78%, If
Skadeforsakring AB med 11,45%, Avanza Pension med 3,06% och Nordnet Pensionsforsakring med 2,56%.

Styrelse
Svedbergs styrelse bestar i dagslaget av 6 styrelseledarmoten, vilka féljer nedan:

Andreas Wassberg — Styrelseordférande

Styrelseledamot sedan 2016, ordférande sedan 2017. Tidigare VD och koncernchef Ballingslév International, Gustaf Kahr
samt Beijer Byggmaterial. Nuvarande uppdrag inkluderar VD och koncernchef fér Stena Adactum och medlem i Stena Sphere
Coordination Group samt poster som ordférande i Ballingslév International, Envac, Kdhrs Holding och Kdhrs Bond Co, ledamot
i Inwido, EmSi Invest och Guynnebo Holding. Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen men inte till bolagets
storre aktiedgare. Aktieinnehav: 83 332.

Jan Svensson — Styrelseledamot

Styrelsemedlem sedan 2013. Tidigare befattningar inkluderar chefstjanster inom Skandia, Nordenchef Commercial och
stabschef for koncernen if. Nuvarande uppdrag inkluderar styrelsearbete i sma och medelstora bolag, samt
styrelseordférande i Hakan Hardenberger. Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen respektive bolagets
storre aktiedgare. Aktieinnehav: 8 333.

Ingrid Osmundsen — Styrelseledamot

Invald 2017. Tidigare ledande befattningar inom detaljhandel och grossistverksamhet bland annat Sverigechef for Lindex, VD
och Koncernchef Wedins, VD Day Birger et Mikkelsen, GMM Direktér Nike Europa, Inkdpschef Macys USA och COO Claires
Europa. Nuvarande befattning inkluderar managementkonsult och VD for Osmundsen Consulting. Oberoende i forhallande
till bolaget och bolagsledningen respektive bolagets storre aktiedgare. Aktieinnehav: 2 550.

Susanne Lithander - Styrelseledamot

Styrelsemedlem sedan 2020. Tidigare uppdrag var som CFO for Billerud/Korsnas och dessférinnan flera ledande roller inom
Ericsson. Nuvarande befattning inkluderar CFO fér NCC-koncernen. Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
respektive bolagets storre aktiedgare. Aktieinnehav: 2 000.

Joachim Frykberg — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Tidigare VD for Jula AB och Jula Holding. Han har sedan 2002 varit verksam i Jula koncernen.
Nuvarande befattning inkluderar Ledamot i S-Invest Trading samt egen verksamhet, Joachim Frykberg AB, som styrelseproffs,
radgivare och investerare sedan 2021. Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen men inte till bolagets storre
aktiedgare. Aktieinnehav: 5 000.

Kristoffer Valiharju — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Tidigare VD pa CDON.COM mellan 2018-2021. Han har dessférinnan innehaft ett antal
chefsbefattningar inom Dustin Group och Dell. Nuvarande befattningar inkluderar VD pa Goldpen Computing AB. Oberoende
i forhallande till bolaget och bolagsledningen respektive bolagets storre aktiedgare. Aktieinnehav: 3 832.
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Ledning

Per-Arne Andersson — Koncernchef Svedbergs Group

Tidigare VD och koncernchef i Kinnarps koncernen och VD i CC Hoégands byggkeramik AB. Nuvarande styrelseuppdrag
inkluderar Navinova, Scandianvia and Finnish Interiors, Skallycke Foérvaltning samt bolagsman for TEAM SVEDBERG
handelsbolag. Civilekonomexamen fran Hogskolan i Jonkoping. Aktieinnehav: 58 998. 160 000 teckningsoptioner.

Mats Lundmark — CFO Svedbergs Group
Tidigare CFO i Stromholmen/Barnes FMC, Finansdirektor i Isaberg Rapid och finanschef i Recticel Norden &Baltikum.
Ekonomexamen fran Linkopings Universitet. Aktieinnehav: 2 498. 37 000 teckningsoptioner.

Thomas Elvin — VD Svedbergs i Dalstorp AB
Tidigare VD i Itab Shop Concept Sverige och VD i Stiga AB. Han har en marknadsekonomexamen fran IHM Business School.
Nuvarande befattningar inkluderar styrelsesuppleant i Easyform AB. Aktieinnehav: 8 975 25 000 teckningsoptioner.

Thomas Gunnarsson — VD Macro Design AB
Tidigare Supply Chain director pa Kinnarps AB och tidigare VD for Rosenqvist Maskin AB. Har en Civilekonomexamen fran
Hogskolan i Jonképing. Nuvarande befattningar inkluderar ledamot i Dependa. Aktieinnehav: 7 136.

Michael Cassge — VD Cassoe AS
Tidigare VD, DFI samt vice VD for DFI Geisler. Har en examen i HHX fran Handelskole. Aktieinnehav: 300 000 och
teckningsoptioner 37 000.

Leigh Leather — VD Roper Rhodes

Tidigare affarschef for Kohler Company, Head of National Accounts pa Kohler Mira samt vice VD pa Grohe. Har en master i
foretagsekonomi fran Warwick Business School. Aktieinnehav: 21 371.
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SWOT-analys

Svedbergs Group - SWOT analys

Styrkor

Stark varumarkeskdannedom
Stor och bred produktportfolj
Innovativa och val designade badrum
Starka distributionskanaler
Fokus pa hallbarhet

Svagheter

Stort beroende av tva huvudmarknader
Stor konkurrens pa marknaderna
Viss valutarisk

Majligheter
Véxa pa europamarknaden
Ny teknik och digitalisering

Hallbarhet kan driva tillvaxt och [6nsamhet
Véxa starkare i ett natverk av kunder och leverantorer

Kdlla: EPB
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Hot

Stagnerande ekonomier
Tilltagande konkurrens
Okad reglering bla pa hallbarhetsomradet
Storningari leveranskedjan
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 622 609 649 869 1833 1796 1868 1924
Totala intdkter 622 609 649 869 1833 1796 1868 1924
Kostnad salda varor -363 -351 -375 -502 -1076 -1054 -1093 -1116
Bruttoresultat 260 258 274 366 757 742 775 808
Forsaljningskostnader -156 -151 -148 -193 -394 -395 -407 -414
Administrationskostnader -38 -36 -36 -56 -100 -99 -101 -102
R&D-kostnader -11 -12 -9 -7 -20 -18 -19 -19
Ovriga rérelsekostnader 25 27 10 35 55 47 54 60
EBITDA 80 85 80 146 298 277 303 333
Jamforelsestorande poster 0 0 -12 0 0 0 0 0
EBITDA, justerad 80 85 92 146 298 277 303 333
Avskrivningar -22 -27 -2 -26 -47 -48 -52 -56
EBITA, justerad 58 58 90 119 251 228 250 277
Amortering -3 -2 -12 -24 -17 -16 -21 -23
EBIT 55 56 66 95 234 212 230 254
EBIT, justerad 55 56 78 95 234 212 230 254
Finansnetto -3 -3 -4 -15 -28 -38 -38 -34
Resultat fore skatt 51 53 62 80 206 174 192 220
Resultat fore skatt, justerad 51 53 74 80 206 174 192 220
Total skatt -11 -12 -14 -21 -40 -35 -38 -44
Nettoresultat 41 41 48 59 166 139 153 176
Nettoresultat, justerad 41 41 60 59 166 139 153 176
Intdktstillvixt - -2% 7% 34%  >100% -2% 4% 3%
Bruttomarginal 41,7% 42,3% 42,2% 42,2% 41,3% 41,3% 41,5% 42,0%
EBIT-marginal, justerad 8,8% 9,2% 12,0% 10,9% 12,8% 11,8% 12,3% 13,2%
EPS, justerad 1,92 1,96 2,82 2,27 4,69 3,95 4,34 4,98
EPS-tillvéixt, justerad - 2% 44% -20%  >100% -16% 10% 15%

Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 55 56 66 95 234 212 230 254
Ovriga kassaflédesposter 10 14 -3 16 -2 -8 -4 1
Forandringar i rorelsekapital -2 -17 18 -5 0 4 -19 -20
Kassaflode fran den operationella verksamheten 63 53 81 106 232 208 208 234
Investeringar i anldggningstillgangar -19 -26 -18 -8 -28 -36 -37 -38
Kassaflode fran investeringsverksamhet -19 -26 -18 -8 -28 -36 -37 -38
Fritt kassafléde 45 27 62 98 204 172 170 196
Forvarv och avyttringar 0 0 -66 -795 -150 0 0 0
Forandring av skulder 15 6 0 992 -655 0 -100 0
Utdelningar -48 -26 0 -27 0 -53 -35 -42
Ovriga poster -4 1 12 2 462 -16 -20 -30
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -36 -19 -54 173 -343 -69 -155 -72
Kassaflode 8 8 9 271 -140 103 15 124
Nettoskuld 195 198 212 1128 616 513 399 275
Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Ovriga immateriella tillgadngar 160 160 260 971 1001 1003 1001 997
Materiella anlaggningstillgangar 70 75 71 282 289 258 224 188
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 2 2 2 2
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 9 9 40 28 28 28 28
Summa anlaggningstillgangar 231 245 341 1294 1320 1291 1256 1215
Varulager 118 134 130 326 444 435 458 471
Kundfordringar 126 120 138 322 291 291 290 298
Ovriga omsattningstillgdngar 12 5 7 68 35 36 37 38
Likvida medel och kortfristiga placeringar 21 36 58 320 200 303 318 442
Summa omséttningstillgangar 277 295 334 1035 971 1065 1103 1250
SUMMA TILLGANGAR 508 540 674 2328 2291 2 356 2358 2465
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 163 179 227 267 935 1022 1140 1273
Summa eget kapital 163 179 227 267 935 1022 1140 1273
Langfristiga rantebarande skulder 131 132 157 691 727 726 630 634
Langfristiga leasingskulder 0 3 4 20 10 10 8 6
Ovriga l&ngfristiga skulder 18 21 36 135 132 130 120 100
Summa langfristiga skulder 148 156 196 846 868 866 758 740
Kortfristiga rantebarande skulder 86 93 105 718 61 60 60 60
Leverantdrsskulder 43 37 39 102 113 108 112 115
Kortfristiga leasingskulder 0 7 6 20 19 20 18 16
Ovriga kortfristiga skulder 68 69 102 376 294 280 270 260
Summa kortfristiga skulder 196 206 251 1216 487 468 460 451
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 508 540 674 2328 2291 2356 2358 2465

Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB

Tillvdaxt och marginaler
2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e

Intaktstillvaxt - -2% 7% 34% >100% -2% 4% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 6% 8% 59% >100% -7% 9% 10%
EBIT-tillvéxt, justerad - 3% 38% 22% >100% -10% 8% 11%
EPS-tillvaxt, justerad - 2% 44% -20% >100% -16% 10% 15%
Bruttomarginal 41,7% 42,3% 42,2% 42,2% 41,3% 41,3% 41,5% 42,0%
EBITDA-marginal 12,9% 14,0% 12,3% 16,8% 16,3% 15,4% 16,2% 17,3%
EBITDA-marginal, justerad 12,9% 14,0% 14,1% 16,8% 16,3% 15,4% 16,2% 17,3%
EBIT-marginal 8,8% 9,2% 10,2% 10,9% 12,8% 11,8% 12,3% 13,2%
EBIT-marginal, justerad 8,8% 9,2% 12,0% 10,9% 12,8% 11,8% 12,3% 13,2%
Vinst-marginal, justerad 6,5% 6,8% 9,2% 6,8% 9,0% 7,8% 8,2% 9,1%

Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 24% 29% 24% 28% 14% 14% 15%
ROCE, justerad Neg. 15% 18% 9% 14% 12% 13% 14%
ROIC, justerad Neg. 15% 19% 10% 16% 14% 15% 16%

Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 19% 22% 20% 37% 24% 24% 25% 25%
Kundfordringar / totala intakter 20% 20% 21% 37% 16% 16% 16% 16%
Leverantérsskulder / KSV 12% 11% 10% 20% 11% 10% 10% 10%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 36% 39% 44% >100% 32% 31% 29% 28%
Rérelsekapital / totala intdkter 23% 25% 21% 27% 20% 21% 22% 22%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 1,5x 1,3x 0,5x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x

Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 195 198 212 1128 616 513 399 275
Soliditet 32% 33% 34% 11% 41% 43% 48% 52%
Nettoskuldsattningsgrad 1,2x 1,1x 0,9x 4,2x 0,7x 0,5x 0,3x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 2,4x 2,3x 2,7x 7,7x 2,1x 1,9x 1,3x 0,8x

Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 1,92 1,96 2,28 2,27 4,69 3,95 4,34 4,98
EPS, justerad 1,92 1,96 2,82 2,27 4,69 3,95 4,34 4,98
FCF per aktie 2,11 1,27 2,94 3,78 5,76 4,87 4,82 5,55
Utdelning per aktie 1,25 0,00 1,25 0,00 1,50 1,00 1,20 1,40
Eget kapital per aktie 7,70 8,46 10,8 10,3 26,5 28,9 32,3 36,0
Antal aktier vid arets slut, m 21,1 21,1 21,1 26,0 35,3 35,3 35,3 35,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 21,1 21,1 21,1 26,0 35,3 35,3 35,3 35,3

Kdlla: Svedbergs Group AB, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 12,0x 11,8x 9,9x 30,9x 5,4x 7,1x 6,4x 5,6x
P/EK 3,0x 2,7x 2,6x 6,8x 1,0x 1,0x 0,9x 0,8x
P/FCF 11,0x 18,3x 9,5x 18,6x 4,4x 5,7x 5,8x 5,0x
FCF-yield 9% 5% 11% 5% 23% 17% 17% 20%
Direktavkastning 5,4% 0,0% 4,5% 0,0% 6,0% 3,6% 4,3% 5,0%
Utdelningsandel, justerad 65,0% 0,0% 44,3% 0,0% 32,0% 25,3% 27,6% 28,1%
EV/Sales 1,1x 1,1x 1,2x 3,0x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 8,6x 8,1x 8,8x 17,9x 5,1x 5,4x 5,0x 4,5x
EV/EBIT, justerad 12,5x 12,3x 10,3x 27,5x 6,4x 7,1x 6,5x 5,9x
EV 684 688 804 2611 1506 1502 1502 1502
Aktiekurs 23,2 23,2 28,0 70,1 25,2 28,0 28,0 28,0

Kéilla: Svedbergs Group AB, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Svedbergs Group AB (SVEDB SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras
av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”"Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig paverka de delar av
Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsikran om att framtida
handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner.
Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Motiverat vdrde och risk
Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna synpunkter pa en publikation.
Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har
utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



