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Battre orderlage

for april 2017

Consiliums orderingang och resultat for kvartal /2017
visar pa en svagt positiv trend. Vi justerar dock ned
helarsestimaten for 2017 en aning. Det leder till en nagot
|lagre riktkurs pa 94 kronor (98), men Oka-radet kvarstar.

onsilium  sdljer bade

egenutvecklade  och

inkopta produkter

samt  system  som
skyddar liv, materiella virden och
miljon. Bolaget har tva afférs-
omraden: Marine & Safety samt
Safety Engineering. Verksamheten
dr nischad mot hogkvalitet-
segmentet av marknaden med
mottot ”When Safety Matters”.
Over hilften av koncernens
omsittning kommer fran Asien
och ungefir 35 procent fran
Europa.

Ett tecken pa holagets internationella
framgéng &r att vartannat storre
fartyg i vérlden har nigon av
Consiliums produkter ombord.
Forutom fartyg levererar bolaget
till tadg, tunnelbana, offshore-
riggar, solkraftverk, u-batar med
mera. Consilium har lyckats vl
med att bredda anvédndnings-
omradena for sina produkter.

Efter fem kvartal med lagre
rorelsemarginal &n vintat, var

forsta kvartalet 2017 mer i linje
med vad vi trodde. Bolaget har
tagit marknadsandelar och salt
mer mot andra segment som till
exempel kryssningsfartyg, tunnel-
bana och tag. Forvérvet av brand-
sdkerhetsforetaget ACAF i USA édr
litet (cirka 15 miljoner kronor i
arlig omséttning) men breddar
produkt-portfoljen.

Consiliums rorelseresultat  skulle
rensat  for  marknadsforings-
olje- och gas-
sektorn ha potential att hamna
omkring 180 miljoner kronors-
nivan. Utfallet wunder forsta
kvartalet 2017 gor dock att vi antar
att bolaget bara nar drygt halvvags
dit i ar. Consilium &r ett privatdgt
bolag som investerar langsiktigt,
vilket ger aktien en viss rabatt i
dagsléget.

Var prognos bygger forutom
forvarv pa 1 procent organiskt
tillviaxt helaret 2017. Vi upprepar
vart tidigare Oka-rd&d nu med en
riktkurs pa 94 kronor (98).

insatserna mot

NYCKELTAL (Miljoner kronor dar annat inte anges)

Mnkr 2014
Omsattning 1255
Rorelseresultat 10
Rorelsemarginal 8,8%
Arets resultat 62
P/E-tal 15,0
Eget kapital 328

2015 2016 2017p 2018p
1 566 1643 1716 1785

175 142 166 180
11,2% 8,6% 9,7% 10,1%

83 72 92 101
16,0 18,9 12,3 1,1
376 447 503 58l

Kalla: Consilium (utfall) och Jarl Securities (prognoser).

Riktkurs: 94 kronor, OKA

Analytiker: Bertil Nilsson, Jarl Securities

KORTA FAKTA

Vd: Ove Hansson
Styrelseordforande: Carl Rosenblad
Storsta dgare: Carl Rosenblad
Borsvarde, mnkr: 936

Lista: Nasdag OMX Small Cap
Aktuell borskurs, kr: 80

BORSTEMPERATUR

Ledning

Vd Ove Hansson har arbetat inom
Consilium-koncernen i 25 ar. Hans dgande
i bolaget dkar incitamenten att agera i
aktieagarnas intresse.

.

Agare

Familjen Rosenblad ar dverlagset storst
agare. Det innebar stabilitet och
agarengagemang men ocksa att mindre
aktiedgare maste lita pa Rosenblads
kompetens och vilvilja.

G

Finansiell stéllning

Bolagets finansiella stallning starks
successivt efter genomfdrda forvarv som
momentant belastade. Finansnettot tar
bara en dryg tredjedel av rorelseresultat i
ansprak.

<€

Potential

Consilium har sedan 2016 genomfort en
betydande marknadssatsning mot olje- och
gassektorn som kan borja ge betalt 2017.
Nya och tidigare forvarvade holag kan
plussa pa vinsten ytterligare.

Risk

Foretagets kundbas ar delvis kopplad till
tkad varldshandel (framforallt
sjotransporter). Likasa ar ett relativt hogt
oljepris formanligt da denna sektor i sa fall
sannolikt investerar, annars inte. Slutligen
missgynnas holaget av en starkare krona.
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Generella bolagskriterier

Ledning (1-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg
10 &r hogt. Avgorande for betygssattningen dr ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomforda prestationer.

Agare (1-10)

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg 10 &r
hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och
tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher.
Léangsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre aktieédgare &r ocksa
vasentliga kriterier.

Finansiell stéllning (I-10)

Den finansiella stallningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
lonsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervérden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som péverkar bolagets
finansiella stéllning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dédr betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget &r storleken pa bolagets potential i
form av okad vinst i forhéallande till hur bolagets aktiekurs vdrderas i dag.
Avgorande &r ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och lonsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens vérdering i dag ar
annu ldgre an utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt varderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutséttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (1-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg 10 ar
hogt. Risken dr en sammantagen bedomning av alla de risker som ett
foretag kan utsittas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av foretagets allménna
risknivéa, aktiens vardering, bolagets konkurrenssituation och bedémning
av framtida omvérldshéndelser som kan komma att paverka bolaget.
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Om bolaget

Consilium siljer produkter och system som skyddar liv, materiella varden
och miljon. Bolaget séljer bade egenutvecklade produkter och externa
varumarken. Sakerhetssystem star for cirka 90 procent av koncernens
nettoomséttning.

Consilium har varit noterat pa Stockholmsborsen sedan 1994. Foretaget
har 64 kontor i 27 ldander och forsaljnings- och servicerepresentanter i
ytterligare cirka 50 ldnder. I kvartal 1/2017-rapporten meddelade bolaget
att ett marknadskontor nu sétts upp i Frankrike, inriktad mot franska
rederier, varv, fartyg (inklusive militdra sidana) samt off-shore. Inklusive
sina intressebolag 4r antalet anstéllda i Consilium-koncernen cirka 980
stycken.

Geografiskt harror 6ver halften av bolagets omséttning frén Asien och
ungefar 35 procent fran Europa, medan ungefar 10 procent av
forsdljningen kommer fran Amerika. Bolaget ar uppdelat i tva
affarsomraden: Marine & Safety som star for ungefér 75 procent av
omséttningen, samt Safety Engineering som utgér omkring 25 procent av
omsittningen.

Marine & Safety

Affirsomradet Marine & Safety tillhandahéller produkter och system som
ar avsedda for fartyg, offshore, sparbundna fordon och storre fastigheter.
Kunderna dr varv, rederier, offshorebolag, marina management-bolag,
OEM-foretag (som séljer paketlosningar for tillverkning under eget namn),
tagtillverkare, tagoperatorer, sékerhetsforetag och dgare av fastigheter med
hogt skyddsvarde sdsom sjukhus och vissa fabriker. Kundlistan for det har
affdrssegmentet inkluderar virldens storsta varv Hyundai och Daewoo,
Kinas storsta varv Dalian, de norska rederierna Awilco och NCL, tag-
tillverkaren Bombardier samt Londons tunnelbana.

Detta affarsomrades fokus ligger pa produkter och system for brand- och
gassdkerhet, men erbjuder ockséa produkter och system inom navigation
och miljoskydd. Exempel pa produkter dr brandlarm, gaslarm, emissions-
system, marina fardskrivare samt navigationsloggar.

Storleken pa en typisk order varierar visentligt mellan olika typer av
skepp: fem till tta miljoner kronor for ett kryssningsfartyg, mer &n en
miljon kronor for ett LNG-skepp (ett skepp som transporterar flytande
naturgas) samt ungefir 80 tusen kronor for ett bulkfartyg (en typ av last-
fartyg). Desto hogre sdkerhetskrav pa skeppen, desto mer pengar for
Consilium. Eftersom vissa fartyg genererar ungefar sju gdnger mer intékter
dn andra géller det att inte stirra sig blind pé antalet skepp som byggs i
vérlden nédr Marine & Safetys marknadsforutséttningar skall bedomas.

Affarssegmentet har 6ver aren flyttat en allt storre andel av sin omséttning
fran den marina nybyggnationsmarknaden till eftermarknaden. Nu utgor
eftermarknaden cirka 60 procent av nettoomséttningen, vilket medfor
flera fordelar. For det forsta innebar det mer forutségbara intdkter 6ver en
langre tid jamfort med att bara sélja en stor order i samband med att ett
fartyg byggs. Det innebdr i sin tur att bolaget blir mindre konjunktur-
kansligt, eftersom antalet nybyggda fartyg ar starkt beroende av varlds-
konjunkturen. Slutligen 4r det bra for intédkterna: Eftermarknaden 4r vard
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mer &n nybyggnationsmarknaden &ver ett fartygs livstid, da fartyg normalt
har en livsldngd p& minst 25 ar.

Safety Engineering

Affarsomrade Safety Engineering fokuserar pa brandsdkerhet for olje-,
gas- och kraftindustrin. Affairsomradet erbjuder stérre systemlosningar for
bland annat branddetektering, gasdetektering, brandskydd och sléckning.
Dessutom erbjuder foretaget instrumentering och kontrollsystem
(automation) for tankanldggningar. En normal order for detta affdrs-
omrade ligger mellan 10 och 30 miljoner kronor.

Affarsomradet har pa senare ar framgangsrikt véxt pa nya geografiska
marknader och nya segment. Ett exempel &r en tidigare storre order till ett
solkraftverk.

Utvecklingsarbete

Consiliums investeringar uppgick till 60 miljoner kronor 2014, som tkade
till 75 miljoner kronor 2015 och 78 miljoner kronor 2016. Vi tror att
investeringarna kommer att plana ut under 2017, delvis till f6ljd av att de
varit ovanligt stora under 2016. Under forsta kvartalet 2017 var dock
investeringarna fortfarande hogre d4n motsvarande period 2016.

Till det som gjorts hittar vi olika certifieringar som indikerar olika
sékerhetsnivaer som &r viktiga att uppfylla for att fa tillgang till vissa
nischer av marknaden. En del av detta tas ocksa som 16pande kostnader
inklusive 6kade avskrivningar, vilket syns tydligt i kassaflodesanalysen
(avskrivningar pa 55 miljoner kronor 2016 jamfort med 36 miljoner
kronor 2015 och 38 miljoner kronor 2014). En av de viktigare nya
produkterna som tagits fram &ar ett brandlarm med typ 2-godkdnnande
som kommer att marknadsféras och siljas mot framst olje- och gassektorn
samt tunnelbanor. Geografiskt har kampanjen sin tyngdpunkt mot
Mellanostern, dér nya forsdljningskontor har 6ppnats.

Foretagsforvarv

Consilium forvédrvar med jamna mellanrum foretag inom sin bransch. Det
kan vara leverantorer till Consilium, bolag med intressant teknik, bolag
med distribution till nya marknader eller som pa andra sétt strategiskt
passar ihop med Consilium.

Det senaste storre forvéarvet var av 79 procent av aktierna i det skotska
bolaget Micropack, som sysslar med detektion av brénder och gas.
Kopeskillingen for 79 procent av aktierna pa skuldfri basis var 222
miljoner kronor. Consilium har en option att férvirva aterstaende 21
procent av aktierna i bolaget. Under rékenskapsaret 2014/2015 omsatte
Micropack 95 miljoner kronor och gjorde ett rorelseresultat om 38
miljoner kronor. Det dr endast 6 procent av vad ovriga Consilium-koncer-
nen omsatte &r 2015 men néstan 22 procent av samma periods rorelse-
resultat. Forvdrvet kan darfor fa en vasentlig effekt pa gruppens
lonsamhet. Micropack saljer mycket till olje- och gasindustrin, vars
investeringsvilja har minskat till f6ljd av ldagre oljepriser.
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I januari 2017 forvdarvade Consilium 60 procent av det amerikanska
brandsédkerhetsforetaget AFAC for knappt 9 miljoner kronor. Det
forvdrvade bolaget har ett mycket effektivt skumsldckningssystem som
overtriffar de pa marknaden befintliga systemen i form av kortare
sldckningstid samtidigt som mindre vatten och skum behover anvéndas.
Det ar alltsa en typisk sdkerhetsprodukt som stérker koncernens
produktportfolj p4 omradet.

Orderingang & framtida omsattning

Mellan 2010 och 2016 har ar med hogre omséttning &dn orderingéng foljts
av mycket svag eller negativ tillvéxt féljande &r. Ar med hogre orderingéng
dn nettoomséttning har f6ljts av &r med kraftig omséttningstillvixt. Det
har i stor utstrdckning handlat om uppddmda investeringsbehov hos
kunderna som ackumulerats under flera &. Dérefter uppstar en
“ketchupeffekt” som det blev 2014. Vart intryck &r att vi aterigen befinner
oss i en sadan avvaktande ackumulationsfas, dér ett lagre oljepris (jamfort
med tidigare toppnivaer i mitten av 2014) haller tillbaka investeringar
inom olja & gassektorn. Consilium har kunnat kompensera sig genom en
okad forséljning inom landbaserade segment, men dven riktad mot
eftermarknaden till fartyg liksom segmentet kryssningsfartyg. Andra
segment som upplever en stark efterfragan &r sdkerhetssystem mot
kraftverk samt tagsidan, liksom hoga byggnader med skyddsbehov.
Generellt befinner vi oss i en hogkonjunktur framforallt i Europa och
Nordamerika, medan Kinas ekonomi (speciellt industri och byggnation)
ater har kylts av. Consilium har en storre slagsida mot Asien-forsiljning
an flertalet svenska foretag, men har samtidigt kunnat genomfora tidigare
beskrivna segmentsforskjutning.

En stark okning (18 procent) av Consilium-koncernens orders for april
2017 innebar att den ackumulerat for arets fyra forsta manader 2017
ligger 3 procent 6ver motsvarande period 2016. Orderingéngstillvaxten
aterfinns sin helhet inom affirsomrade Marine & Safety, medan Safety
Engineering hittills i ar ligger klart ldgre 4n motsvarande period i fjol.
Detta affarsomrade har ocksa en relativt storre exponering mot olje-och
gassektorn. Koncernens orderstock pa 870 miljoner kronor per 30 april
2017 técker ungefidr sex manaders fakturering.

M Orderingang, miljoner kronor

2000 e TF
Il Omséttning, miljoner kronor
1500
1000
) I II I I I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Utveckling av Consilium-koncernens orderingang jamfort med omséttning sedan 2010.

kvl 2017
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Framéver finns givetvis en risk att viarldshandeln kan drabbas om Donald
Trumps politik mot en 6kad protektionism i USA skulle genomforas. De
mycket stora handelsflédena mellan Kina och USA skulle kunna hammas
i ett sddant scenario inklusive i forlangningen behovet av nytt handels-
tonnage. De forsta kontakterna mellan Trump och Kinas president pekar
dock snarast i riktningen att landerna kan né 6verenskommelser pa
handelsomradet. Daremot har vi sett minskade bestillningar av nytt
handelstonnage globalt men det beror framst att det har byggts for mycket
tonnage tidigare. Det kan drgja till 2019 innan den marknaden kommer i
balans igen.

Oljeprisets betydelse

Oljepriset har ocksa betydelse for Olje & gassektorns vilja att investera.
Oljepriset foll kraftigt fran augusti 2014 nér Ryssland startade kriget i
oOstra Ukraina via sina ombud. Under 2016 har en aterhdmtning skett samt
dven att antalet aktiva oljeriggar (enligt Hugher Baker index) ater stiger i
USA sedan slutet av augusti 2016. Vi uppskattar att oljepriset (Brent och
WTI) skulle behéva na upp till omkring 60 USD per fat for att industrin
ater skulle borja investera. Detta skulle da ocksa kunna vara en trigger for
Consiliums del (inklusive aktien).

WTI Oljepris (USD per fat)
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WTl-oljans prisutveckling sedan | januari 2014. WTI speglar USA-marknaden, medan Brent
anvands pa ovriga varldsmarknaden.

Viktigt att komma ihag dr samtidigt att Consilium vénder sig mot manga
olika segment, inklusive mindre konjunkturkéansliga sdidana som
kryssningsfartyg, ett segment som gynnas av nuvarande demografi med ett
stort antal 1940-talister i bAde Nordamerika och Europa med gott om tid
och pengar.

Sammanfattningsvis kdnns det som att forsta halvaret 2017 inte kommer
att vara jattestarkt for Consiliums del (vilket bekréftas av utfallet for forsta
kvartalet), men att oddsen 6kar mot slutet av aret och speciellt om
oljepriset skulle fortsdtta uppat. Konjunkturen inte minst i Europa har
overraskat positivt pa senare tid. Saudiarabien och Ryssland har ocksa pa
borjat bli mer 6verens om fortsatta produktionsbegréansningar, en faktor
som dock motverkas av 0kat antal aktiva oljeriggar i USA.
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Ledning

Vd och koncernchef

Ove Hansson, fodd 1955. Civilekonomexamen och jur. kand. fran Upp-
sala universitet. Han har arbetat inom Consilium-koncernen i 25 ar och
dger nastan en procent av Consiliums aktiekapital.

Finanschef
Anna Holmgren, fodd 1965. Diplomerad ekonom.

Ekonomichef
Roger Orreteg, fodd 1956. Civilekonom. Skillnaden mot finansdirektoren
ar att ekonomichefen har ett mer operativt ansvar.

Chef for Marine & Safety

Carl Adam Rosenblad, fodd 1965. Civilekonomexamen fran Uppsala
universitet. Chef for affirsomradet Marine & Safety sedan 2010, och
styrelseledamot sedan 1996.

Chef for Safety Engineering
Ove Hansson é&r chef for affarsomradet Safety & Engineering, utdver sina
uppdrag som vd och koncernchef.

Styrelse

Styrelseordforande

Carl Rosenblad, fodd 1935. Civilekonomexamen och jur. kand. Styrelse-
ledamot sedan 1994 da Consilium borsnoterades, och styrelseordforande
sedan &r 2000. Carl dr huvudégare i Consilium med 6ver 70 procent av
rosterna och drygt hilften av kapitalet.

Ovriga styrelseledamdter
Carl Adam Rosenblad (se ledning, ovan)

Fredrik Nygren, fodd 1966. Fil. kand. i ekonomi. Styrelseledamot sedan
2007.

Peter Carlberg, fodd 1955. Hogskoleingenjor. Styrelseledamot sedan 2008.

Anne-Marie Astrom, fodd 1965. Jur. kand. Styrelseledamot sedan 2009.
Erik Lindborg, fodd 1952. Civilingenjor. Styrelseledamot sedan 2012.

Thomasine Rosenblad, f6dd 1964. Kandidatexamen i psykologi och HR
fran Uppsala universitet. Styrelseledamot sedan maj 2014.
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Agare
Aktiedgare 2017-03-3I

Agare Kapital Roster
Carl Rosenblad 52,6% 72,1%
MCT Brattherg Aktiebolag 18,8% 11,1%
Magnus Vahlquist 4,5% 2,7%
Taaleritehtaan Rahastoyhtio Oy 1,2% 0,7%
Hawk Invest AS 1,1% 0,7%
Ove Hansson 0,9% 0,5%
Lotta och Nils Rosenblads stiftelse 0,8% 0,5%
Avanza Pension 0,8% 0,4%
Unionen 0,7% 0,4%
Jonas Johansson 0,6% 0,4%

Kalla: Holding.se

Carl Rosenblad &r den enda &dgare som har de roststarka A-aktierna, vilket
ger honom en avsevirt mycket hogre andel av roster dn kapital. Med sa
stor rostmajoritet, posten som styrelseordférande och tva familjemed-
lemmar i styrelsen har Carl givetvis den avgorande makten 6ver bolaget.
Ovriga aktiedigare maste dirfor lita pa att han agerar i deras intresse.

En uppenbar fordel dr att huvudédgaren har ett mycket starkt ekonomiskt
incitament att engagera sig i bolaget. Nér flera generationer i huvud-
dgarens familj dr engagerade i ett bolag &r det rimligt att anta att det
handlar om ett mycket langsiktigt dtagande, som i manga fall genom arv
kan striacka sig langre &dn en livstid. En stark kdnsloméssig koppling
mellan bolag och dgarfamilj kan dessutom ta fram ett engagemang bortom
det som dr ekonomiskt motiverat och subventioner till bolaget fran den
privata familjeférmdgenheten. Samma sentimentala kénslor infor bolaget
kan dock dven fa en dgarfamilj att till exempel tacka nej till ett
uppkdpserbjudande eller vigra att slippa den operativa kontrollen 6ver
bolaget dven om det skulle ligga i Gvriga aktiedgarnas intresse.

Det faktum att en icke-familjemedlem &r koncernchef tyder pa att Carl
Rosenblad inte prioriterar operativ familjekontroll Gver allt annat, vilket
ar positivt for ovriga investerare. Sammantaget bedomer vi att familjen
Rosenblad &r en bra huvudégare.
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Vardering

Vi véarderar Consilium utifran diskonterade kassafléden. Med den senaste
bokslutskommunikén som grund uppskattar vi minoritetsandelen i
resultatet till 17 procent framover. Vi justerar dven for koncernens
nettoskuld.

Vi rdknar med en mattlig organisk tillvéxt for Consilium-koncernen, 3
procent for helar 2017, 4 procent for 2018 och 3 procent for 2019. Vi har
lutat oss mot orderingangen for forsta tertialet for att uppskatta intékts-
okningen for helaret 2017.

Vidare antar vi 2 procent omséttningstillvaxt och en nedgéang till 9,7
procent rorelsemarginal ar 2020 som far sta till grund for slutvdrdet i var
diskonterade vérderingsmodell. Vi anvédnder en diskonteringsranta pa 8,9
procent, hérlett som en mix av 12 procent avkastningskrav pa eget kapital
och 5,25 procent antagen lanerénta.

Viarderingsmodellen dr kénslig for antaganden om bolagets langsiktiga
lonsamhet. I vart bas-scenario hamnar vi pa ett DCF-vdarde om 94 kronor
per Consilium-aktie. Hojer vi den ldngsiktiga rorelsemarginalen fran 9,7
procent till 10,7 procent stiger DCF-vérdet till 106 kronor per aktie. P4
motsvarande sétt minskar DCF-vérdet till 81 kronor vid ett antagande om
endast 8,7 procent langsiktig rorelsemarginal. Nuvarande aktiekurs
verkar mer spegla det senare scenariot. Vi tror att det 4r vl pessimistiskt
och behéller dérfor vér tidigare Oka-rekommendation med en riktkurs pa
94 kronor (tidigare 98 kronor).

Det finns en ytterligare uppsida i Consilium-aktien ifall bolaget nar sitt
nya mal om minst tio procents tillvaxt per ar. Bolaget gynnas ocksa av en
starkare US-dollar som bor lyfta resultatet ndgot under 2017 nér tidigare
valutasédkringar 16pt ut. Effekten har dock minskat efter den rekyl USD
genomgatt pa senare tid mot den svenska kronan.

Sammanfattningsvis &r vart intryck att bolagets verksamhet fortsatter att
utvecklas vil. Betydande investeringar gentemot olja- och gassektorn tar
tid att fa betalt for och 4r delvis avhéngig en aterhdmtning for oljepriset.
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DCF-vérdering

2017p 20I18p 2019p 2020p

Omsattning 1716
Rérelseresultat 166
Rorelsemarginal 9,7%
Skatt -23

Investeringar och rorelsekapitalférandring minus

- -15
avskrivningar
Fria kassafloden beaktat 129
Diskonterade kassafloden 127
Summa diskonterade kassafldden 2132
Avgar nettoskuld -796
Summa virde eget kapital 1336
Hanfarligt till moderbolaget 1096
Antal aktier (miljoner) 11,7
Riktkurs (kronor) 94

1785
180
10,1%
-25

143
129

1838
191
10,4%
-27

154
128

1894
183
9,7%
-40

143
109

Slutvarde

2098
1638
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www jarlsecurities.com, nedan bendmnt Jarl
Securities, publicerar information om bolag och déribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran killor som Jarl Securities
beddmer som tillforlitliga. Jarl Securities kan dock inte garantera
informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst
finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan
person utan skriftligt godkdnnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska
inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade p& grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger méjligheter till vdrdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar dr ocksa férenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kom-
binationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States
Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sidana
personer. Analysen riktar sig inte heller till sidana fysiska och juridiska
personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle inne-
bara eller medfora risk for dvertrdadelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som &r foremaél
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intresse-
konflikter, vilket sdkerstéller objektivitet och oberoende.
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