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Nilsson Special Vehicles har fran anldggningen i Laholm levererat spe-
cialfordon sedan 1940-talet. Idag ligger fokus pa ambulanser och be-
gravningsbilar, men inkluderar aven limousiner, forstarkta fordon och
andra specialanpassade fordon i utbudet.

Efter en svacka under pandemiaren har omsattningen dterhédmtat sig
och ligger nu hogre an under 2019. Férutom den ledande positionen i
segmentet personbilsambulanser, har bolaget sedan 2022 utdkat sitt
produktutbud till att aven inkludera storbilsambulanser. Introduktionen

Aktiens kortnamn: NS av den senare kategorin &r en viktig forklaring till de senaste periodens
Industri Séllankdpsvaror ti d Attni

Handelsplats Nasdaq First North stigande omsattning.

Senaste kurs (SEK) 6,32 - . . o

— Den positiva utvecklingen fortsatte under 2023. Foér helaret steg om-
orsvéarde (MSEK) 29,7 . A .. .. . ..
Bolagsvérde (SEK) 38.9 sattningen med 24 procent jamfért med 2022. Nilssons aktuella bors-
Utestaende aktier (M) 47 varde reflekterar delvis den positiva utvecklingen — under 2023 steg
- varav free float (M) 2,2 aktien med 46,5 procent.

VHCF motiverat varde per aktie
DCF vérdering SEK 14,23

Nilsson Special Vehicles

Trots forra arets kursuppgang ser vi ytterligare uppsida i varderingen.
Vi anser att Nilssons nu effektivare produktion, bredare produktutbud
och férbattrade I6nsamhet betingar ett varde om 14,23 SEK per aktie.

Vart motiverade varde ar vasentligt hogre an dagens kurs runt 6,18 SEK

Address: Tegelbruksvagen 17A per aktie, trots att vara prognoser ligger nagot under bolagets mal for
_ el omsattningstillvéxt och Iénsamhet.
Hemsida: nilsson.se
VD: Fabio Isha - . - . . .. . . s -
. Varderingsmodellen ar kanslig for materialbrist, logistikproblem, ovan-
tade kostnader och andra yttre faktorer som paverkar Ionsamheten ne-
Huvudagare (31 dec 2023) Kapital (%) gativt.
OnWheels Mobility AB 29,0
Erik Selin 17,4 Utover vart grundscenario, ser vi ytterligare potential att 6ka omsatt-
Magnus Axelsson 75

Aktiekursens utveckling

ningen. Ett steg mot detta ar det nyligen genomférda vd-bytet. Fabio
Ishaq ar t.f. vd fran 1 mars 2024 medan den tidigare vd:n Fredrik Nilsson
huvudsakligen ska dgna sig 4t marknad och férsaljning.

9,00

8,00 Tabell 1: Fnansiell 6versikt
7,00 M SEK 2022 2023 2024e 2025e 2026e
6,00 Intakter 218,1 266,0 287,6 308,6 330,8
500 gapsdtnagt Tillvaxt (%) 15,9% 22,0% 8,1% 7.3% 7.2%
4,00 EBITDA 0,5 6,6 7.0 7.3 8,9
3,00 EBITDA-marginal (%) 0,2% 2,5% 2,4% 2,4% 2,7%
2,00 EBT -35 1,9 2,3 3.2 45
1,00 Kassa 1,6 6,9 13,6 9,6 7.3
0,00 Summa tillgangar 76,8 79,9 96,4 96,1 103,7
feb apr jun aug okt dec Eget kapital 54 75 9,9 13,1 17,6
Soliditet (%) 7,0% 9,4% 10,2% 13,6% 17,0%
—NILs OMXSPI PIE neg 15,1 12,5 9.1 6,4
P o ROE neg 25,4% 23,5% 24,5% 25,8%
Utvecking (%) 122 06 331 EVIEBIT (x) neg 10,0 9.9 8.2 6.5
52 veckor (14g/hog) - SEK 4,61/7,64 Ev/Sales (x) 0,2 01 01 01 01

Kalla: Vastra Hamnen Coporate Finance

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Nilsson Special Vehicles
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Vad gor Nilsson Special Vehicles?

Nilsson Special Vehicles (Nilsson) ar ett specialbilsbolag som framst produce-
rar och saljer ambulanser och begravningsbilar. Bolaget tillverkar aven for-
starkta fordon och andra specialanpassade fordon, inklusive limousiner. For-
donen &r férlangningar och ombyggnationer av bilar fran Mercedes och Volvo
Cars.

Manga av bolagets fordon har s.k. helbilsgodkédnnande, ett certifikat som visar
att fordonen uppfyller EU:s tekniska, sakerhets- och miljomassiga krav. Det
innebar att de helbilsgodkanda fordonen kan séljas och brukas i hela Europa
utan ytterligare besiktning och tester. Nilssons framsta marknader ar i dagsla-
get Skandinavien och Tyskland, bolaget har aven viss forsaljning i évriga delar
av varlden.

Ambulanser

Ambulanser star for cirka hélften av Nilssons forsaljning. Cirka halften av for-
donen inom detta segment ar Volvobaserade personbilsambulanser. Denna
ambulans ar klassledande nar det kommer till lastvikt, bland annat tack vare
ett kolfiberskdp som stottar den barande konstruktionen av bilen. Att tjanste-
vikten inte Gverstiger 3,5 ton innebar att féraren kan kéra fordonet med ett B-
korkort, vilket ar en fordel for manga kunder.

Ambulansen ar baserad pa Volvos XC90-chassi som erbjuder en siker bil en-
ligt flera undersokningar. Vid olyckor har det i samtliga fall faststallts att sjuk-
hytten och sakerhetssystemen i bilen har fungerat. Bolagets ambulanser har
uppskattade kéregenskaper, starka motorer och fyrhjulsdrift, hdg markfrigang,
god bransle-ekonomi samt ergonomi.

Det langvariga och ndra samarbetet med Volvo ger bolaget mojlighet att an-
passa sin tillverkning nar Volvo lanserar nya modellplattformar. Den nuvarande
plattformen, andra generationens XC90-plattform, dven kallad Scalable Plat-
form Architecture (SPA), lanserades 2014 och ar fortfarande i produktion. Un-
der 2022 lanserade Volvo en uppgradering av plattformen, SPA2. Enligt Volvo
Cars kommer kommande plattformar ha kortare livslangd an tidigare. Detta for
att mojliggdra anpassningar till ny teknologi. Exempelvis har Volvo Cars ut-
tryckt malsattningen om att erbjuda en helelektrisk fordonsflotta ar 2030.
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Sedan 2022 tillverkar Nilsson dven storambulanser baserade pa Mercedes-
Benz Sprinter och Ford Transit i samarbete med finska J5L.

Inkluderingen av storambulanserna har inneburit ett mer konkurrenskraftigt er-
bjudande, vilket snabbt har givit resultat i antal vunna upphandlingar och sti-
gande omsattning. Just nu utgor de Mercedesbaserade ambulanserna cirka
halften av Nilssons levererade ambulanser.

Begravningsbilar
Nilsson producerar tre typer av begravningsbilar, en ombyggd Volvo V90 samt
ombyggda versioner av Mercedes Vito och V-klass.

Olika lander har olika ceremoniella krav vid begravningar, Nilssons begrav-
ningsbilar &r anpassningsbara efter kundens preferenser for att med design
och funktion kunna uppfylla dessa. | detta segment erbjuder Nilsson aven en
helelektrisk begravningsbil genom sitt partnerskap med tyska Kuhlmann-Cars.
Detta fordon ar baserad pa en Mercedes EQFE och kan dven den anpassas av
Kuhlmann efter kundens 6nskemal. Ett genomgdende tema for begravnings-
bilarna ar hallbarhet, sdkerhet och anpassningsbarhet.

Forstarkta fordon

Slutligen tillverkar bolaget dven forstarkta ledningsfordon fran Volvo XC90-
och V90-chassier. For ledningsfordonen prioriterar bolaget framkomlighet ge-
nom fyrhjulsdrift samt hog markfrigang, for att skapa ett fordon som ska vara
lampligt i olika klimat, vaglag och vaderférhallanden. Fordonen har dven spe-
cialanpassade chassier for att klara hégre vikt och hastigheter.

Ovriga specialfordon

Nilsson var lange kénda for sina limousiner, vilket gav bolaget en slogan “Nils-
son - making cars longer”. Bolaget har manga ars erfarenhet fran tillverkning
av specialanpassade limousiner. Nilsson ar fortfarande den enda specialbils-
tillverkaren som foérlanger Volvobilar.

Affarsmodell

Nilsson specialiserar sig pa att anpassa fordon efter kundernas behov. Bolaget
utmarker sig genom teknisk expertis, kvalitet och sakerhet. Bolaget tar hand
om hela vardekedjan, fran order till leverans och eftermarknad. For den
svenska marknaden skoter bolaget majoriteten av tillverkningen, produktut-
veckling, marknadsfoéring och forsaljning fran huvudkontoret i Laholm. Forsélj-
ning i 6vriga lander sker framst genom olika externa partners.

Nilsson har kontrakt med ett flertal underleverantérer. Bland annat tillverkas
ambulansskapet och skapet for begravningsbilarna i kompositmaterial av en
leverantor i Skene. Bolagets platdetaljer kommer fran en annan svensk produ-
cent, samtidigt som mycket av bolagets inredningsdetaljer tillverkas i Gote-
borg. Samtliga fordon baserade pa Volvos plattformar tillverkas i Laholm, dar
bolaget aven har en egen lackeringsanlaggning.

Forsaljnings- och marknadsforingsstrategi

Huvudmarknaden for bolagets ambulanser ar Sverige och Norge dar forsalj-
ningen sker via offentliga upphandlingar. | Sverige sker upphandlingar pa reg-
ionalniva utifran regionens egna utvarderingskriterier. Vid samtliga upphand-
lingar behover fordonen provkoéras och utvarderas. Processen fran utlysning
till tilldelning tar cirka fyra manader. Avtalen mellan regionerna skiljer sig dock
at, sa det finns ingen enhetlig struktur pa avtalen. Vanligtvis avtalar regionen
om ett belopp som tacker avtalstiden och/eller ett visst antal ambulanser.
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Gallande begravningsbilar skoter Nilsson sjalva forsaljningen och kundkontak-
ten for den svenska marknaden och dven for lander med lagre volymer. Pa
resterande marknader har bolaget avtal med aterforsaljare. Bolagets historiskt
stdrsta marknader fér begravningsbilar har varit Sverige, Tyskland, Danmark
och Storbritannien.

Marknadsféringsarbetet utgdrs framst av PR, direktreklam, sociala medier
samt utstéaliningar och kongresser. Bolaget deltar arligen kongresser for bade
ambulanser och begravningsbilar. Ett av bolagets viktigaste marknadsférings-
tillfallen gallande ambulansverksamheten &r det arliga evenemanget som ar-
rangeras av Féreningen for Ledningsansvariga inom Svensk Ambulanssjuk-
vards (FLISA). Eventet brukar &ga rum under tidig host och foljs kort darefter
av ett liknande evenemang i Norge som kallas Ambulanseforum.

Inom begravningsverksamheten medverkar Nilsson varje ar i en kongress som
anordnas av Sveriges Begravningsbyraers forbund. Dar kan bolaget erbjuda
testkorningar och for dialog med entreprendrer i branschen. | dvriga Europa
ansvarar bolagets lokala aterforsaljare for att medverka p& massor och andra
marknadsaktiviteter.

Vision och héllbarhet

Nilssons vision ar att tillgodose varje kunds 6nskemal avseende transportlos-
ningar och pa sa vis vara en partner for langsiktiga helhetsldésningar for att
forenkla kundens bildgande. Likt manga andra inom bilindustrin l1agger Nilsson
mycket fokus pa den hallbara utvecklingen.

Bolaget arbetar aven med utvecklingen av elbilar och kunde under 2020 lan-
sera sin forsta laddningsbara bil. Vidare arbetar bolaget aven med héllbarhets-
processer som pa sikt ska leda till en fossilfri produktion och en uttkad an-
vandning av mer atervunnet material eller material fran &ldre Nilsson-bilar.

Agare och finansiering

Bolaget har ett relativt koncentrerat dgarskap med OnWheels Mobility som
storsta agare med 29 procent. OnWheels Mobility forvarvade sin andel av
Corespring Invest och Granitor Invest under 2023. Ledande befattningshavare
fér OnWheels Mobility ar Fabio Ishaq som genom sitt dotterbolag OnWheels i
Halmstad kanner bolaget val.

Bolagets nast stdrsta dgare ar Erik Selin med 17,4 procent. Selin ar en valre-
nommerad svensk affarsman, vd samt stérsta agare i fastighetsbolaget Balder.
Magnus Axelsson, styrelseledamot i Nilsson Special Vehicles, ar bolagets
tredje storsta dgare med 7,5 procent.

Erik Bech-Jansen valdes in i Nilssons styrelse 2021 och ar sedan 2022 bola-
gets ordférande. Bech-Jansen har under de senaste 20 aren arbetat med
verksamhetsférandringar, [dnsamhetsforbattringar och transaktioner, meriter
som varit hdgst relevanta for styrelseuppdraget i Nilsson. Erik Bech-Jansen
ager 22 500 aktier i bolaget.

Nyckelpersoner

Fabio Ishaq ar t.f. vd sedan 1 mars 2024 och storsta agare via OnWheels Mo-
bility. Ishaqg har lang erfarenhet inom fordonsindustrin. Plat- och lackerings-
verkstaden OnWheels i Halmstad har varit en samarbetspartner till Nilsson i
atta ar.
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Marten Berggren &r sedan juni 2020 bolagets CFO. Berggren har en lang bak-
grund som controller inom bolag som E.ON, Diab, Nederman Distribution Sales
och inte minst Nilsson Special Vehicles. Marten Berggren har en civileko-
nomexamen fran Lunds universitet och dger 1 500 aktier i bolaget.

Lisa Friel &r sedan januari 2019 bolagets CTO. Friel har 1ang erfarenhet inom
teknisk utveckling, bland annat fran rollen Technical Manager p& Gnotec samt
olika ledande befattningar pa JC Metalworks. Friel har en civilingenjérsexamen
i maskinteknik fran Hogskolan i Halmstad samt en magistersexamen fran
Loughborough University i England. Lisa Friel &ger i dagslaget inga aktier i bo-
laget.

Maria Nauchmann ar produktionschef pa Nilsson. Nauchmann har 25 &rs erfa-
renhet fran ledande positioner inom industriproduktion, logistik och inképsav-
delningar. Maria Nauchmann &ger inga aktier i bolaget.

Fredrik Nilsson ar marknadsansvarig och var bolagets vd 2017 - 2024. Nilsson
har varit verksam i bolaget sedan 1995 i positioner inom bade produktion och
affarsutveckling. Nilsson &r utbildad inom IT/teknik pa Hégskolan i Halmstad
och ager 74 651 aktier i bolaget via sitt bolag Nilfre.

Christer Sediger ar bolagets inkdpschef med hdgskoleingenjérsexamen fran
Hogskolan i Halmstad. Sediger har Iang erfarenhet som inképschef inom bade
verkstadsindustrin och mobelindustrin. Till Nilsson kom Sediger fran en roll
som ansvarig pa Global Supply Chain pd HMS Networks. Christer Sediger dger
2 000 aktier.

Amelie Wennstrém ar sedan juni 2018 bolagets Quality/Environmental Mana-
ger. Wennstrém har erfarenhet som projektledare inom séakerhetsutrustning
for fordon hos Holmberg Safety Systems samt varit projektkoordinator pa Car-
gotec. Wennstrom har en examen som utvecklingsingenjor fran Hogskolan i
Halmstad. Amelie Wennstrom ager 2 000 aktier i bolaget.

Hur stor dar marknadspotentialen?

Nilsson har en stark position pd den svenska specialbilsmarknaden, sarskilt
inom ambulanssegmentet. Nilsson &r marknadsledande inom personbilsambu-
lanser och har under de senaste aren kompletterat sitt erbjudande med stor-
bilsambulanser. Med ett bredare produktutbud kan Nilsson potentiellt vinna
fler ambulansupphandlingar i Sverige och dven konkurrera i andra lander.

Under 2021 tilldelades exempelvis Nilsson en upphandling av Vastra Goéta-
landsregionen. Avtalet tecknades for tva ar med mojlighet till forlangning med
24 manader och géllde leverans av upp till 190 Mercedes-ambulanser. Under
2023 forlangde regionen avtalet med 19 manader, vilket innebar att Nilsson
ska leverera 20 - 25 fordon under 2024. Totalt var upphandlingen vard ca 250
MSEK.

Inom begravningsbilssegmentet ar de stérsta marknaderna for Nilsson, Sve-
rige, Danmark, Tyskland och Storbritannien. Aven inom detta segment har
Nilsson upplevt en positiv utveckling under den senaste tiden. Under 2023
steg antalet levererade begravningsbilar med 23 procent jamfort med aret in-
nan.

Nilsson har uttryckt en ambition att expandera pa befintliga och nya mark-
nader. For att forverkliga denna potential pa nya marknader behéver Nilsson
investera i marknadskéannedom, affarsutveckling och produktutveckling. Vd-
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bytet till Fabio Ishag och Fredrik Nilssons nya roll som marknadschef och vice
vd &r ett steg at detta hall.

Marknadsuppskattning

For en 6versiktlig bild av marknaden som Nilsson vander sig till har vi gjort en
uppskattning som bygger pa antalet ambulanser och begravningsfordon i Sve-
rige, Norge, Danmark, Finland och Tyskland. Nedanstdende uppskattning ar
gjord for att |asaren ska fa en referens om den totala marknaden.

Vi har anvant oss av ett genomsnittspris per bil om 1,5 MSEK. Siffran baserar
sig pa de 182 fordon som Nilsson levererade under 2023 dividerat pa den to-
tala forsaljningen om 266 MSEK.

Ar 2022 fanns 1 136 ambulanser i Sverige enligt Statistiska Centralbyran. Vi
har anvant denna siffra samt befolkningsmangden i Sverige for att uppskatta
antalet ambulanser per invanare. Vi har anvant denna data for att approximera
antalet fordon i de andra landerna eftersom vi anser att marknaderna ar till-
rackligt lika.

Vi har kommit fram till att det fanns 11 886 ambulanser i de aktuella l[&nderna
under 2022. Med ett genomsnittspris pa 1,5 MSEK blir marknadsvéardet 17 829
MSEK. Om vi sedan antar en fordonsliviangd pa 15 ar och att fordonsflottan &r
jamnt inkopt under 15 ar, behover 792 ambulanser ersattas arligen. Detta ger
ett arligt marknadsvéarde pa 1189 MSEK.

Géllande begravningsfordon estimerar Sveriges Begravningsbyraers Forbund
att det finns minst 400 begravningsbyraer i Sverige. Vi antar sedan att varje
byrd i genomsnitt har tva begravningsfordon. Vidare berdknar vi antalet be-
gravningsfordon per invanare och applicerar detta pa de andra regionerna.
Detta resulterar i totalt 8 371 begravningsfordon. Med ett snittpris pa 1,5 MSEK
blir totalt marknadsvarde 12 556 MSEK. Anvander vi samma antaganden om
15 &rs livslangd behover 558 begravningsbilar ersattas arligen, vilket ger ett
arligt marknadsvarde pa 837 MSEK.

Arlig total adresserad marknad fér Nilsson i Sverige, Norge, Danmark, Finland
och Tyskland blir darmed 2 026 MSEK. | relation till Nilssons férsaljning under
2023 om 266 MSEK resulterar det i en uppskattad marknadspenetration om
13 procent.

Tabell 2 = Marknadsuppskattning

Adresserbar marknad Befolkning  Antal ambulanser Antal begravningsfordon Livslangd per fordon  Ersattafordon perar  Snittpris MSEK  Arlig marknad
Sverige 10555 000 1136 800 15 129 15 194
Norge 5489000 591 416 15 67 15 101
Danmark 5800000 624 440 15 71 15 106
Finland 5600000 603 424 15 68 15 103
Tyskland 83000000 8933 6291 15 1015 15 1522
Totalt 11887 8371 1351 2026

Kdlla: Vidstra Hamnen Corporate Finance, Statistiska centralbyrdn (SCB), Sveriges Begravningsbyrders Férbund

Hur ser konkurrenssituationen ut?

Pa de europeiska och nordiska marknaderna tillverkar manga av de storre bil-
producenterna som Mercedes, Volkswagen och Renault specialfordon, men fa
stérre bolag har specialfordon som huvudverksamhet.

Konkurrenssituationen pa framfér allt den nordiska marknaden ar fragmente-
rad inom specialbilstillverkningen. Mindre aktérer har haft svart att na Ilbnsam-
het, vilket har att géra med att det ar svart att skala upp volymen pa ett I6n-
samt satt.
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Vi har identifierat fyra direkta konkurrenter till Nilsson i form av svenska Am-
bulansproduktion i Sandviken, Aip Conversion, Nordic Vehicle och finska Pro-
file Vehicles. Dessa bolag ar privatdgda och erbjuder anpassade fordon, med
tonvikt pa blaljusfordon och andra fordon som skolbussar och taxibilar. Utover
dessa aktorer konkurrerar Nilsson med bolag som ar specialiserade inom am-
bulanser, begravningsbilar eller limousiner.

Ambulansproduktion i Sandviken: Det Sandvikenbaserade bolaget har tillver-
kat ambulanser sedan 1980-talet. Dagens ambulanser ar baserade pa Chev-
roletbilar. Under 2023 levererade bolaget till bland andra regionerna i Varm-
land, Gavleborg och Uppsala. Under 2022 omsatte bolaget 55,8 MSEK och
redovisade ett rorelseresultat om 0,8 MSEK.

Aip Conversion: Liksom Nilsson har Aip Conversion en lang historia som
stracker sig mer dn 70 ar bakat i tiden. Bolaget arbetar med konvertering av
olika fordonstyper och levererar bland annat diverse blaljusfordon som ambu-
lanser och ledningsfordon. Aip conversion ar just nu leverantdr av ambulanser
till Varmlands och Norrbottens regioner. Enligt arsrapporten fér 2022/23 om-
satte Aip 264,5 MSEK och gjorde en rorelseférlust om 0,5 MSEK.

Nordic Vehicle: Detta Blekingebaserade bolag specialiserar sig pa fardtjanst-
fordon och utryckningsfordon i Norden. Under sitt varumarke Euro-Lans leve-
rerar bolaget bland annat ambulanser, polisbilar och radddningsfordon. Bola-
gets utryckningsfordon bygger pd modeller av Mercedes och Volkswagen. Lik-
som Nilsson anpassar Euro-lans sina fordon efter specifika 6nskemal fran sina
kunder. Bolaget omsatte 113,2 MSEK och redovisade en rérelsefériust om 19,1
MSEK for heldret 2022.

Profile Vehicles: Med mer adn 40 ars erfarenhet och 6ver tiotusen levererade
fordon ar finska Profile Vehicles en etablerad aktdr inom specialfordon. Bola-
get specialanpassar och levererar olika sorters ambulanser, skyddsfordon och
ledningsfordon. Profile Vehicles tillverkar sina fordon fran chassier fran flera
valkanda bilmarken som Mercedes, Volkswagen, Fiat och Ford. Profile Ve-
hicles omsatte 369,3 MSEK under 2022 med en rorelsevinst om 9,3 MSEK.

Vilka ar Nilsson Special Vehicles konkurrensfoérdelar?
Féljande konkurrensfordelar har vi identifierat som de viktigaste for Nilsson.

Lang relation med Volvo: Sedan ldnge har Nilsson haft en nara relation till Volvo
som har ett starkt varumarke i varlden. Tillsammans med Nilssons langa histo-
ria som en etablerad leverantor av hogkvalitativa specialfordon ger det Nilsson
en stark position pa den europeiska specialbilsmarknaden.

Det strategiska samarbetet med Volvo innebér bland annat att Nilsson med
viss framférhallining kan anpassa sin tillverkning efter nya modeller fran Volvo,
vilket gynnar den interna planeringen och effektiviteten.

Personbilsambulanser av hdg kvalitet: Med sina helbilsgodkdnda personbils-
ambulanser erbjuder Nilsson en fordonstyp dar foraren endast behdver B-kor-
kort. Andra argument fér den XC90-baserade ambulansen ar komfort, fram-
komlighet, driftsakerhet och snabbhet.

Utdkat produktutbud. Aven om Nilsson inte &r ensamma att anpassa Merce-
desfordon, har samarbetet med J5L och Mercedes pa kort tid visat sig vara
framgangsrikt. Storbilsambulanserna kompletterar personbilsambulanserna
och gor Nilsson mer konkurrenskraftigt i regionernas upphandlingar. Samar-
betet minskar aven beroendet till Volvo Cars.
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Lang erfarenhet av
kundanpassning

Vi har utarbetat ett
finansiellt scenario
till 2034

Erfarenhet och kompetens inom fordonsanpassning: Med sin langvariga ex-
pertis inom tillverkning av specialfordon har Nilsson kompetens och erfarenhet
att ge rad till kunder nar det géller anpassning av fordonen.

| begravningsbilssegmentet ar majligheten till anpassning en nédvandighet for
att konkurrera pd marknaden.

Kvalitet och sé@kerhet: Bolagets kunder stéller héga krav géllande fordonens
sakerhet och kvalitet. Inte minst gallande bolagets ambulanser som anvands i
pafrestande och riskfyllda situationer. Bolaget har lagt ner mycket resurser for
att utveckla sa sakra fordon som mojligt.

Helbilsgodkannande: Bolaget stravar efter att fa helbilsgodkdnnande for samt-
liga av sina fordon. Helbilsgodkdnnande innebar att producerade fordon kan
séljas och anvandas inom hela Europa utan ytterligare besiktning och tester.
ldag har bolaget helbilsgodkannande fér sina ambulanser.

Hur ser Ionsamhetsutvecklingen ut for Nilsson Special Vehicles?
Lonsamheten i bilindustrin har historiskt drivits av innovation, stordriftsforde-
lar, automatisering och slimmade processer. Fokus pa processerna for att 6ka
I6nsamheten ar givetvis viktig dven for Nilsson. Med stigande volymer och ett
bredare produktutbud behover Nilsson hitta en modell som tilldter en hdg, ef-
fektiv tillverkningstakt utan att ge avkall pa kvalitet och kundanpassning.

For att uppskatta ett motiverat borsvarde for Nilsson har vi modellerat ett fi-
nansiellt scenario som stracker sig till &r 2034. Nilssons egen malsattning ar
att nd en arlig omsattningstillvaxt om 10 procent och en EBITDA-marginal om
5 - 7 procent.

Under aren 2020 - 2023 uppvisade bolaget en genomsnittlig omséattningstill-
vaxt om cirka 12 procent. Detta ar delvis till foljd av baseffekter dar 2020 var
ett tyngre ar dar forsaljningen sjonk med 19 procent. Med hogre jamforelsetal
sedan dess prognosticerar vi darfor for en mer normaliserad tillvaxt framover.

Jamfor vi med en femarsperiod innan pandemin, 2014 — 2019, vaxte forsalj-
ningen i genomsnitt med 8,8 procent. Vi estimerar att omsattning 2024 véaxer
med 8,1 procent jamfért med 2023, for att sedan gradvis minska till 2,1 procent
2034. Detta ger en genomsnittlig omsattningstillvaxt om cirka 4,7 procent un-
der prognosperioden.

Vi modellerar saledes for fortsatt tillvaxt, men tar hojd for att perioder med
starkare forsaljningstakt kan foljas av perioder med svagare tillvaxt, ndgot vi
har sett historiskt. Skulle bolaget uppvisa en hdgre tillvaxt ar vi beredda att
justera vara prognoser.
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Forvantar oss vinst
for helaret 2024

Volvos plattforms-
byten kommer in-
nebara 6kade inve-
steringar

Figur 71— Forsélining och bruttomarginal
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Kdlla: Vistra Hamnen Corporate Finance

Nilssons Idnsamhet har slapat efter omsattningstillvaxten, men fér 2023 redo-
visade bolaget en rorelsevinst pa heldrsbasis och vi antar att Nilsson fortsatter
med det under prognosperioden.

| var modell stiger EBIT-marginalen fréan 1,4 procent fran dagens niva till cirka
4,5 procent under 2034. Nilsson &r verksamma i en bransch med generellt ldga
vinstmarginaler, som en foljd av stora inkdps- och tillverkningskostnader, se
Tabell 3. Detta forklarar varfér [I6nsamheten inte helt foljer med i en dkning i
omsattningen.

Figur 2 - Arlig EBIT och EBIT-marginal
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Kdlla Vistra Hamnen Corporate Finance

| vart scenario réknar vi med att Nilsson kommer att kunna forsvara sin starka
stallning pa den nordiska marknaden och samtidigt successivt férbattra I6n-
samheten. Vi noterar att dven mindre effektivitetsforbattringar far genomslag
i varderingen.

En vasentlig del i att behalla marknadspositionen ar Nilssons fortsatta samar-
bete med Volvo Cars och andra biltillverkare. Vi har i var modell inkluderat in-
vesteringar som har att géra med plattformsbyten fran Volvo, utdkning av pro-
duktionskapaciteten och produktutveckling. Anpassningar till nya plattformar
ar nddvandiga for att kunna fortsatta att producera Volvobaserade fordon och
nagot som Nilsson har investerat i historiskt. En 6kad férsaljning innebér pa
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sikt att Nilsson behover investera i en utdkad tillverkningskapacitet. Krav pa
nya funktioner och egenskaper hos fordonen goér att Nilsson dven behdver in-
vestera i produktutveckling.

Omfattning och tidpunkt for investeringarna ar svara att bedéma. Vi har tagit
tidigare plattformsbyten i beaktande vad galler investeringsbelopp och tids-
plan. Vi har modellerat for storre investeringar med start 2026. Vi prognosti-
cerar investeringar om totalt 35 MSEK under en fyradrsperiod. Figur 3 nedan
illustrerar investeringstakten.

Figur 3 — Investeringstakt
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Kélla: Vistra Hamnen Corporate Finance

kSEK

Figur 4 nedan illustrerar effekten investeringarna har pa bolagets marginaler.
Initialt medfoér de hogre avskrivningar vilket syns i de lagre EBIT-marginalerna
2026 - 2029. Pa langre sikt réknar vi med att investeringarna kommer leda till
hogre bruttomarginaler som ett resultat av lyckad produktutveckling. Den
Okade bruttomarginalen leder till stigande EBITDA- samt EBIT-marginaler fran
2030 och framat.

Figur 4 — Foréndring av marginaler efter plattsformsbyte
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Potential att vdxa
pa nya marknader

Viforvantar oss
positiva kassaflo-
den framover

Som vi ndmnde ovan har Nilsson ambitioner att vaxa pd nya marknader. Nar
bolaget kommunicerar en mer konkret marknadsplan fér en sddan expansion
kommer vi att modellera for potentialen.

Hur ser kassasituationen ut?

Nilssons kassa varierar kraftigt mellan kvartalen. Bolaget binder mycket kapital
i varulager och kundfordringar, som ror sig oregelbundet bade med avseende
pa belopp och periodicitet. Den underliggande I6nsamheten har historiskt varit
fér svag for att bygga en buffert for dessa fluktuationer.

For att parera detta har bolaget sedan flera ar tillbaka anvant sig av kort-och
langfristiga 1an for att sakerstalla finansieringen av den I6pande verksamheten.
Bolaget har dessutom en checkrakningskredit om 10 MSEK. Per den 31 de-
cember 2023 var checkkrediten outnyttjad efter att bolaget betalade av 6,6
MSEK i det fjarde kvartalet. Bolagets kassaflode fran den I6pande verksam-
heten for det fjarde kvartalet summerades till 15,3 MSEK och vid det senaste
kvartalsslutet uppgick kassan till 6,9 MSEK.

Nilsson har arbetat med att forbattra sin leveransprecision och sina villkor pa
kundsidan. Darfor forutspar vi att bolaget kommer att binda mindre kapital
framdver. | kombination med detta och en férbattrad I6nsamhet kommer bo-
laget att kunna generera positiva kassafléden, vilket gor att vi inte ser nagot
kapitalbehov pa kort sikt.

Som vi beskrev ovan, réknar vi med att Nilsson kommer att behéva genomféra
investeringar 2026 till 2030. Investeringar i tidigare plattformsbyten har kravt
externa kapitaltillskott. | vart scenario kommer Nilsson att ha forbattrat sin 16n-
samhet och kommer till viss del att ha medel att genomféra de ndédvandiga
investeringarna.

For att delvis finansiera investeringarna om 18 MSEK under 2026 till 2030, mo-
dellerar vi for att bolaget kommer att ta upp ett 1&n om 10 MSEK under 2028.
For ytterligare investeringar i kapacitetsutbyggnad och produktutveckling kal-
kylerar vi med ytterligare 17 MSEK. En motivering till denna finansieringsform
diskuterar vi i avsnittet “Vad ar bolaget vért?”nedan. Det dvriga finansierings-
behovet kommer att tédckas av bolagets kassafléde.

Utover detta modellerar vi inte for nagra storre investeringar eller kapitalbe-
hov. | var kalkyl ligger investeringar om ca 0,3 MSEK per kvartal avsedda for
att tacka underhall och andra I6pande behov. Figur 5 nedan illustrerar kassa-
situationen i var modell.
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Framraknad WACC
om 14 procent

Historiskt fluktue-
rande lonsamhet

Figur 5 — Kassaflode och kassabehdlining
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Vad ar bolaget vart?

Vi uppskattar Nilssons bolagsvarde med en diskonterad kassaflddesmodell
(DCF) som utgar fran det finansiella scenariot vi beskrivit ovan. Diskonterings-
faktorn fér de kommande kassaflédena, ar en sammansattning av bolagets
vagda genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) och olika vedertagna riskpre-
mier.

| var modell anvander vi en diskonteringsfaktor (WACC) om 14 procent. Den ar
estimerad med utgangspunkt i Capital Asset Pricing Model (CAPM) och bola-
gets rantekostnad pa sina lan. Som bolagets skuld raknar vi de langfristiga 13-
nen. Utbver vardena fran CAPM har vi justerat diskonteringsfaktorn med yt-
terligare riskpremier som bland annat baserar sig pa revisions- och konsultfir-
man PWCs riskpremiestudie fran 2023."

Vi raknar med att bolaget tar upp ett I&an om 10 MSEK 2028. Detta syftar gj
enbart till att tdcka kapitalbehovet, utan aven till att bolaget ska bibehélla en
liknande kapitalstruktur som den i var WACC-berédkning. Vi antar att bolaget
kommer bibehalla en viss skuldfinansiering och pa sa satt fa havstang pa det
egna kapitalet samt bibehalla en lagre WACC. For en utforligare redogérelse
for vara antaganden, se appendix.

Vidare har vi i detalj modellerat Nilssons framtida fria kassafléden fram till
2034. Som tidigare namnt férvantar vi oss en omsattningsékning om cirka 4,7
procent i genomsnitt under prognosperioden. For den efterkommande peri-
oden har vi beraknat ett terminalvarde som baserar pa en evig tillvaxttakt om
tva procent.

Historiskt har Idnsamheten varierat for Nilsson. Den senaste perioden av 16n-
samhet intraffade mellan 2014 och 2016. Sedan dess har bolaget arbetat hart
for att komma tillbaka till den nivan. | var modell kommer bolaget att redovisa
rorelsevinster pa heldrsbasis, ndgot som bolaget uppnadde 2023.

L PWC Riskpremiestudien 2023. https://www.pwc.se/riskpremiestudien
12
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Motiverat varde

14,23 SEK per aktie

Peer vardering

baserad pa EV/EBIT

samt P/E

Peer-vardering
indikerar varden
lagre dn var DCF

Vi antar att marginalerna kommer att 6ka nagot och mot slutet av var prognos-
period na bolagets egna EBITDA-mal om 5 - 7 procent. Med fortsatt omsatt-
ningstillvaxt och med viss forbattring i Ibnsamheten, ger modellen ett motive-
rat borsvarde pd Nilsson om 66 MSEK, motsvarande 14,23 SEK per aktie.

Vi papekar att modellen ar kanslig for forsaljningsutvecklingen och antalet le-
vererade bilar. Utfallet under enskilda ar kan darmed paverka det motiverade
vardet vasentligt.

Modellen inkluderar en modest intaktstillvéxt under prognosperioden. Skulle
bolaget fortsatta att leverera enligt sin malsattning, finns utrymme for uppju-
steringar i varderingen.

Tabell 3 — DCF modellantaganden

M SEK 2023e  2024e 2025e 2026e 2027e  2028e  2029e  2030e
Totala intakter 266,0 287,6 308,6 3308 352,3 372,4 390,2 403,0
EBIT 3,8 3,9 4,6 59 6,6 8,5 9,4 12,7
EBIT-marginal 1,4% 1,3% 1,5% 1,8% 1,9% 2,3% 2,4% 3,2%
Justerad skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -1,7 -1,9 -2,6
NOPLAT (= EBIT - tax) 3,8 3,9 4,6 59 5,6 6,7 7,4 10,1
Av-/nedskrivning 2,8 3,1 2,7 3,1 4,8 49 6,5 6,5
Capex + rorelsekapital -0,5 2,6 -8,7 -8,6 -8,6 -10,6 -9,7 -4,5
Fritt kassaflode 6,1 9,5 -1,4 0,3 1,8 11 4,2 12,1
DCF (M SEK) Kénslighetsanalys (véarde per aktie , SEK)
WACC 14,0% Riskfaktorer

Bolagsvarde (EV) 76,0 80% 85% 90% 95%  100%
Riskfaktorer 100% 1) 13% 12,59 13,50 14,41 15,32 16,23
Riskjusterad EV 76,0 &t) 14% 11,75 12,61 13,47 14,32 15,18
Optionsvarde 0,0 = 14% 10,99 11,80 12,61 13,42 14,23
Nettoskuld (Kassa - LF skulder) -9,2 15% 10,30 11,07 11,83 12,60 13,37
Motiverat bérsvarde 66,8 15% 9,67 10,39 11,12 11,85 12,58
Utestaede aktier (M) 4,69

Kélla: Védstra Hamnen Corporate Finance

Peergruppsvardering

Utdver DCF-varderingen gor vi aven en jamforelse med ett antal noterade bo-
lag som liknar Nilsson dar vi utgar fran nyckeltalen EV/EBIT och P/E-tal. Da var
modell prognostiserar att bolaget i framtiden nar en hallbar I6nsamhet, har vi i
denna peer-vardering jamfort med andra Idbnsamma bolag. Vi har valt att an-
vanda var prognos for EBIT och vinst for helaret 2023 for att kunna gora en
rattvisande multipelvardering gentemot de andra bolagen.

Under 2023 Nilsson omsatte Nilsson 264,5 MSEK med en EBIT om 3,8 MSEK
samt nettovinst efter normaliserad skatt om 1,9 MSEK. Med normaliserad skatt
menar vi att vi gjort avdrag for skatt pa vinsten fér 2023 i denna jamforelse.
Nilsson har dock ackumulerade férlustavdrag som gor att bolaget, i var modell,
inte ska behdva betala skatt forran i Q4 2028.

Nilssons narmaste konkurrenter ar privata bolag. Det medfdr att urvalet av pe-
ers &r bolag i nérliggande sektorer. Vart urval bestar av europeiska och ameri-
kanska bolag inom fordonssektorn som erbjuder bland annat service och spe-
cialfordonstillverkning. Generellt for tillverkarna ar 1aga EBIT-marginaler, till
foljd av stora inkdps- och tillverkningskostnader.

Vi har berdknat medelvardet av bolagens multiplar och applicerat dessa pa
redovisade siffror for Nilsson 2023, se Tabell 4.
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Forlustavdrag att
kvitta mot framtida
skatt

Tabell 4 — Peer-vardering

MSEK Borsvarde  Arets resultat 2023 P/E (EV) EBIT 2023 Omséttning 2023 EV/EBIT _ EBIT %
Nilsson Special Vehicles 29,0 1,9 15,1x 38,2 3,8 266,0 10,0 1,4%
Oshkosh Corp 71783,9 5 340,1 13,4x 819832 7928,3 96 110,9 10,3x 8,2%
Douglas Dynamics 6 076,8 292,4 20,8x 9198,2 5071 6156,7 18,1x 8,2%
REV Group Inc 10782,4 463,4 23,3x 12 091,9 9086,4 26 986,7 13,3x 3,4%
Blue Bird Corp 10 224,8 246,8 41,4x 11116,6 536,1 11749,2 20,7x 4,6%
The Shyft Group Inc 4054,7 298,7 13,6x 5 341 392 10 078,6 13,6x 3,9%
Median peers 22,5x 15,2x 5,7%
Nilsson 2024e 1,9 3,8 287,6 1,4%
Motiverat virde, SEK per aktie 9,2 14,3

Kélla: Vistra Hamnen Corporate Finance

Sammantaget resulterar var peer-vardering i motiverade varden for Nilsson
om 14,3 SEK per aktie med EV/EBIT-multipeln 15,2, samt 9,2 SEK per aktie nar
vi anvander ett P/E-tal om 22,5.

| Figur 6 nedan illustrerar vi ett varderingsintervall baserat pa vara varderings-
metoder. For EV/EBIT-multipeln anvander vi oss av intervallet for utvalda peers
vilket ger motiverade varden om 8,4-16,8 SEK per aktie. For P/E multipeln an-
vander vi ett intervall som indikerar for ett motiverat varde om 5,5-16,9 SEK
per aktie. Slutligen har vi anvant ett intervall for var WACC om 13-15 procent
vilket gor att var DCF-modell indikerar motiverade varden om 12,5-16,2 SEK
per aktie.

Figur 6 — Football field — DCF, EV/EBIT, P/E
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Kélla: Vistra Hamnen Corporate Finance

Vad doljer sig bakom siffrorna?

| vara analyser brukar vi undersoka om bolaget anvander redovisningsmetoder
eller kommunicerar forhallanden utanfor resultat- och balansrakningen som
har betydelse for tolkningen av bolagets rapporterade siffror. Bolagets eko-
nomi kan vara starkare eller svagare an rapporterna omedelbart ger intryck av
och detta kan ha betydelse for varderingen. Géallande Nilsson anser vi att re-
dovisningen ar transparent och tillforlitlig, men vi har anda identifierat nagra
omraden som kan ha effekt pa varderingen.

Under nagra ar har Nilsson redovisat forluster, vilket har resulterat upparbetad
skattefordran om 4,9 MSEK per Q4 2023. Dessa kan anvandas for att reducera
skatten pa framtida vinster. Enligt var modell kommer Nilsson inte behtva be-
tala nagon skatt forran Q4 2028.

Bolaget har en signifikant post immateriella tillgangar i form av utgifter for ut-
vecklingsarbete. Utvecklingsarbete kan aktiveras och skrivas av om det i fram-
tiden forvantas generera intakter eller kostnadsbesparingar. Detta innebar en
initialt mindre belastning pa resultatet da de i stéllet fordelas ut pa flera ar.
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Vad kan ga fel?

Plattformsbyte fran Volvo Cars

Nar Volvo byter plattformar innebar det omfattande investeringar for Nilsson.
Historiskt har det medfort 6kade av/-nedskrivningar som vidare har paverkat
resultatet. Om det skulle ske ett plattformsbyte tidigare an var prognos kan
det sannolikt uppsta ett finansieringsbehov utdver det som ingar i modellen.

En kortare livslangd for de kommande plattformarna leder till tétare investe-
ringar och att avkastningskravet pa dem okar.

Forandrad biltillverkning

Fordonsindustrin genomgar en omstallning fran fossildrivna motorer till eldrift
och andra teknologier. Volvo Cars har exempelvis en ambition endast sélja helt
eldrivna bilar vid 2030. Det ar idag oklart vilka investeringar som Nilsson kan
behbva gora for att anpassa produktionen till kommande standarder.

Vidare blir mjukvaran i moderna bilar allt viktigare for driften av fordonen. Ut-
vecklingen kommer att stélla krav pa Nilsson att vara forberedda pa denna
forandring med expertis inom omradet.

Produktionskapacitet

Nilsson har tillverkat specialbilar p4 samma stélle i Laholm under alla &r. Aven
om anlaggningen har byggts ut stegvis ser vi en begransning i detta avseende.
En stigande forsaljningstillvaxten kan pa sikt innebéra att bolaget behover yt-
terligare kapacitet. Investeringar i samband med en sadan utbyggnad har vi
inte inkluderat i var modell.

Valutakursdifferenser

Bolaget anvander diverse valutor, de séljer i SEK, EUR, GBP, NOK och DKK
medan inkdpen sker i SEK, EUR och GBP. For att motverka valutakursrisken
hedgar Nilsson sina positioner.

Materialbrist

Nilsson ar beroende av enskilda leverantérer av bildelar, material och kompo-
nenter. Férseningar i dessa led kan innebara férseningar i leveranserna, vilket
i sin tur kan paverka Nilssons rorelsekapital och kassa. For att hantera denna
risk arbetar Nilsson bland annat med att identifiera alternativa materialleve-
rantorer.

Regulatoriska risker

| takt med att miljofragor blir allt viktigare finns en risk att nya miljokrav kan
komma att innebara investeringar for Nilsson att uppfylla dem. De nya regle-
ringarna kan innebara kan innebara en kostsam omstallning av produktionen.
Bolaget arbetar dock idag redan med sina hallbarhetsprocesser, framst gél-
lande utslapp.

N&got som motverkar denna risk, &r undantaget fran EU-direktivet "Clean Ve-
hicles Directive”. Enligt detta bér medlemslanderna 6ka sin andel av fossilfria
fordon for att bidra till den gréna omstallningen. | direktivet gérs dock undan-
tag for vissa typer av fordon, bland annat utryckningsfordon och fordon som
anvands av Forsvarsmakten, Polismyndigheten, med flera.? Vi forvantar oss

2 European Commission 2019. https://transport.ec.europa.eu/transport-themes/clean-
transport/clean-and-energy-efficient-vehicles/clean-vehicles-directive_enommission
(europa.eu)
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Bolagets rykte vi-
talt for att bibehalla
kunder

darfor att utryckningsfordon fortsatt kommer vara fossildrivna, vilket kan
minska risken for produktionsomstaliningar fér bolaget.

Lag likviditet i aktien

Handeln i Nilsson-aktien ar tunn, vilket kan innebéra en ineffektiv marknads-
prissattning av bolaget. De begransade handelsvolymerna kan férhindra att
kOp- och saljintressen kan matcha varandra. Genomsnittsvolymen for aktien
per dag var 4 000 aktier under de senaste tolv manaderna. Givet en aktiekurs
om 6,18 SEK per aktie ger det en daglig omsattning om 24 310 SEK. Under
2019 ingick bolaget ett avtal om likviditetsgaranti med Pareto Securites avse-
ende handeln i aktien.

Ryktesrisker

Sakerheten i bolagets bilar ar av yttersta vikt, kanske speciellt gallande ambu-
lansfordonen da de ofta anvands i riskfyllda situationer. Bolagets rykte att
kunna erbjuda fordon med hog sakerhet ar av yttersta vikt. Sdkerhetsfel i bo-
lagets bilar skulle kunna leda till bade personskador och ryktesskada. En viktig
del av bolagets marknadsféringsarbete utgors av just PR, dar varumarket spe-
lar en vital roll.

Viktiga handelser framéver

Potentiella triggers
e Forséljning pa nya marknader
e Vunna/ férlangda ambulansupphandlingar
e Nya samarbeten fér 6kad marknadsexponering
e Produktutveckling — nya fordonstyper

Finansiell kalender
3 maj 2024 - Q1 rapport

28 augusti 2024 - Q2 rapport
15 november 2024 — Q3 rapport

26 februari 2025 - Q4 rapport

Appendix: Varderingsmetod

FOr att uppskatta det motiverade vardet pa bolaget, anvander vi en val eta-
blerad modell for att nuvardesberdkna framtida kassafléden. | denna modell
finns ett antal antaganden och parametrar som vi har diskuterar.

En viktig faktor ar diskonteringsrantan fér de kommande kassaflédena. Vi an-
vander bolagets vagda genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) inklusive ve-
dertagna riskpremier.

Bolagets WACC ar framraknad genom de viktade kostnaderna for eget kapital
och skuld. For att rédkna fram kostnaden for det egna kapitalet utgar vi fran
Capital Asset Pricing Model (CAPM), med en adderad sméabolagspremie:

Den riskfria rantan (Rs), marknadspremien (Rm-Rf) samt smabolagspremien (Rp)
ar samtliga hamtade fran PWCs riskpremiestudie 2023. For att rakna fram det

historiska betavardet for Nilssons aktie har vi enligt Koller et.al, (2020) anvant
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0ss av manadsavkastning 6ver fem ar. Till marknadsindex har vi valt det breda
svenska aktieindexet OMXSPI.

Vi har aven justerat vart framraknade betavarde enligt den s.k. Blume-meto-
den. Metoden grundar sig i det faktum att betavarden over tid tenderar att rora
sig mot 1. For att prognosticera det framtida beta-vardet viktar man darfér det
historiska vardet mot 1 enligt nedan:

2 1
Briume =§*ﬁ+§

D3 bolaget inte har ndgra utomstdende obligationer anvander vi bolagets
ranta, r, pa lanen som skuldkostnad, Rq. | WACC-berdkningen anvander vi oss
av skuldkostnaden efter skatt: Ry =7 * (1 —t)

Som vikter i WACC berakningen anvande vi marknadsvardet av det egna ka-
pitalet, borsvardet, och som skuld raknar vi med bolagets langfristiga 1an samt
checkrakningskrediten. Slutligen resulterade detta i en WACC for bolaget om
14 procent
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Resultatrakning - Arlig data
TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 174 184 185 672 216 771 264 632 287 565 308 573 330770 352 263
Ovriga rérelseintakter 3806 2426 1280 1361 0 0 0 0
Summa intakter 177 990 188 098 218 051 265 993 287 565 308 573 330770 352 263
Ravaror och fornddenheter -129 220 -139 026 -165 120 -203 253 -218 549 -234 516 -252 538 -268 248
Personalkostnader -34 340 -32571 -32 495 -34 771 -36 381 -37 576 -38 333 -39 596
Ovriga externa kostnader -15930 -16 573 -19 029 -20 905 -24 457 -27 772 -29 769 -31704
Ovriga rérelsekostnader -1195 -130 -902 -472 -1223 -1389 -1191 -1268
EBITDA -2 695 -202 505 6 592 6 955 7322 8939 11 447
Av-/nedskrivningar -11 076 -3867 -2534 -2782 -3074 -2673 -3077 -4 831
EBIT -13771 -4 069 -2 029 3810 3881 4648 5862 6 616
Finansiellt, netto -1 065 -1192 -1 467 -1893 -1564 -1 444 -1324 -1204
EBT -14 836 -5 261 -3496 1917 2317 3204 4539 5412
Skatt 0 -4 993 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -14 836 -10 254 -3 496 1917 2317 3204 4539 5412
Vinst per aktie (SEK) -3,16 -2,18 -0,74 0,41 0,49 0,68 0,97 1,15
Tillvaxt (%)
Nettoomséttning na 57% 15,9% 22,0% 8,1% 7,3% 7,2% 6,5%
EBITDA na na na 1205,3% 5,5% 5,3% 22,1% 28,1%
EBIT na na na na 1,9% 19,8% 26,1% 12,9%
Restultat na na na na 21,0% 38,3% 41,6% 19,2%
% av nettoomsattning (%)
EBITDA-marginal neg neg 0,2% 2,5% 2,4% 2,4% 2,7% 3,2%
EBIT-marginal neg neg neg 1,4% 1,3% 1,5% 1,8% 1,9%
EBT-marginal neg neg neg 0,7% 0,8% 1,0% 1,4% 1,5%
Vinstmarginal neg neg neg 0,7% 0,8% 1,0% 1,4% 1,5%
Personalkostnader 19,7% 17,5% 15,0% 13,1% 12,7% 12,2% 11,6% 11,2%
Totala rérelsekostnader 29,5% 26,5% 24,2% 21,2% 21,6% 21,6% 20,9% 20,6%
Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg 25,4% 23,5% 24,5% 25,8% 23,5%
ROIC neg neg neg 15,3% 21,9% 18,3% 18,1% 17,8%

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Varulager 20 869 22271 28 543 32620 39331 42 477 45 322 47 790
Kundfordringar 9 147 21509 28 077 24 059 28 228 30 486 32315 34 254
Ovriga kortfristiga fordringar 1021 272 206 73 1288 1391 1474 1563
Forutbetalda kostnader och upplupna inti 1601 2435 2094 2 067 1958 2114 2 256 2379
Kassa och bank 3464 667 1617 6 853 13 614 9552 7324 7762
Summa omsattningstillgdngar 36 102 47 154 60 537 65 672 84418 86 021 88 692 93748
Materiella anlaggningstillgangar 3415 2681 2292 2223 2014 1881 2758 3272
Immateriella anlaggningstillgdngar 13155 10501 9 009 6983 4930 3235 7281 9936
Finansiella anlaggningstillgdngar 10 091 4993 4993 4993 4993 4993 4993 4993
Summa anlaggningstillgdngar 26 661 18175 16 294 14 199 11937 10 109 15032 18 200
Summatillgdngar 62 763 65 329 76 831 79 871 96 355 96 130 103 724 111 949
Avsaéttningar 3713 3066 2242 2945 2945 2945 2945 2945
Skulder till kreditinstitut 1500 875 0 0 0 0 0 0
Checkrakningskredit 197 3899 5413 0 0 0 0 0
Forskott fr&n kunder 2850 2035 1242 9670 4293 4636 4915 5210
Leverantorsskulder 10126 14 577 23204 29223 42 906 38 616 41 202 43 446
Ovriga kortfristiga skulder 7316 11 428 16 429 6570 12 879 13 909 14744 15629
Upplupna kostnader och férutbetalda int: 5772 9330 12 304 7834 8 586 9273 9829 10 419
Summakortfristiga skulder 27761 42 144 58 592 53 297 68 664 66 434 70 690 74 703
Skulder till kreditinstitut 12 081 11 206 10581 16 089 14 889 13 689 12 489 11 289
Summalangfristiga skulder 12081 11206 10581 16 089 14 889 13689 12 489 11289
Summa eget kapital 19 208 8913 5416 7 540 9 857 13061 17 600 23012
Summaskulder + EK 62 763 65 329 76 831 79 871 96 355 96 130 103 724 111 949

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arliga data

TSEK 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Lopande verksamheten -3894 -6 806 -956 5882 5391 5878 7 616 10 243
Forandring i rérelsekapital 7867 -2 543 3376 16 3382 -7 894 -644 -605
Investeringsverksamheten -150 -373 -743 -531 -812 -845 -8 000 -8 000
Finansieringsverksamheten -1522 2827 889 470 -1 200 -1200 -1 200 -1200
Periodens kassaflode 1882 -7987 1691 5777 6 761 -4 062 -2228 438
Ingdende balans 2982 4864 667 1617 6 853 13614 9 552 7324
Utgdende balans 4864 667 1617 6 853 13614 9552 7324 7762

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - Kvartalvis data

TSEK Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q32023 Q4 2023 Q1 2024e Q2 2024e
Nettoomsattning 35 465 76 625 62 827 69 629 55983 76 193 72225 70 200
Ovriga rérelseintékter 170 738 167 507 215 472 0 0
Summa intakter 35635 77 363 62 994 70 136 56 198 76 665 72225 70 200
Révaror och férnédenheter -26 466 -60 665 -48 853 -51 499 -43 717 -59 184 -54 891 -53 352
Personalkostnader -6 073 -9114 -8194 -9 675 -7 543 -9 359 -8 960 -9 050
Ovriga externa kostnader -4 387 -5 598 -5 082 -5321 -4 134 -6 368 -5778 -5616
Ovriga rérelsekostnader -406 -329 0 0 -124 -348 -289 -281
EBITDA -1 697 1657 865 3641 680 1406 2307 1902
Av-/nedskrivningar -627 -658 -670 -707 -702 -703 -804 -809
EBIT -2324 999 195 2934 -22 703 1503 1093
Finansiellt, netto -360 -432 -436 -461 543 7 -455 7 402 7 -395
EBT -2 684 567 -241 2473 -565 248 1101 698
Skatt 0 0 0 0 o” o" o” 0
Periodens resultat -2 684 567 -241 2473 -565 248 1101 698
Vinst per aktie (SEK) -0,57 0,12 -0,05 0,53 -0,12 0,05 0,23 0,15

Y-0-Y tillvéxt (%)

Nettoomséttning -11,2% 48,8% 38,6% 17,3% 57,9% -0,6% 15,0% 0,8%
EBITDA na 60,6% 17200,0% 574,3% na -15,1% 166,7% -47,8%
EBIT na 150,4% na na na -29,6% 670,7% -62,7%
Restultat na na na na na -56,3% na -71,8%

% av nettoomsattning (%)

EBITDA-marginal neg 2,1% 1,4% 5,2% 1,2% 1,8% 3,2% 2,7%
EBIT-marginal neg 1,3% 0,3% 4,2% neg 0,9% 2,1% 1,6%
EBT-marginal neg 0,7% neg 3,5% neg 0,3% 1,5% 1,0%
Vinstmarginal neg 0,7% neg 3,5% neg 0,3% 1,5% 1,0%
Personalkostnader 17,0% 11,8% 13,0% 13,8% 13,4% 12,2% 12,4% 12,9%
Totala rérelsekostnader 30,5% 19,4% 21,1% 21,4% 21,0% 21,0% 20,8% 21,3%

Lénsamhet (%)
ROE neg 10,5% neg 31,7% neg 3,3% 12,7% 7,5%
ROIC neg 4,8% 1,2% 11,9% neg 2,8% 5,3% 4,7%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- Kvartalsvis data

TSEK Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024e Q2 2024e
Varulager 37 427 28 543 36 259 37925 37 634 32620 33085 32157
Kundfordringar 28 330 28 077 29 208 21967 29 385 24 059 27 703 26 926
Ovriga kortfristiga fordringar 86 206 794 459 373 73 1083 1053
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1462 2094 2398 7 706 2133 2067 1647 1601
Kassa och bank 723 1617 4436 245 209 6 853 5015 9189
Summa omsattningstillgdngar 68 028 60 537 73095 68 302 69 734 65 672 68 532 70926
Materiella anlaggningstillgdngar 2538 2292 2 664 2488 2292 2223 2201 2128
Immateriella anlaggningstillgangar 9516 9 009 8503 7 996 7 489 6983 6 401 5868
Finansiella anlaggningstillgéngar 4993 4993 4993 4993 4993 4993 4993 4993
Summa anlaggningstillgangar 17 047 16 294 16 160 15 477 14774 14199 13 595 12988
Summatillgangar 85075 76 831 89 255 83779 84 510 79871 82 127 83914
Avsattningar 2373 2242 2143 2246 2015 2945 2945 2945
Skulder till kreditinstitut 0 0 0 0 0 0 0 0
Checkréakningskredit 9330 5413 4707 4734 6572 0 0 0
Forskott fran kunder 3476 1242 3602 699 3503 9670 3611 3510
Leverantorsskulder 27 383 23204 34 688 33297 34611 29 223 33085 35081
Ovriga kortfristiga skulder 14 901 16 429 13 957 13 400 13 105 6570 10 834 10530
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 11 805 12 304 14785 11 768 7582 7834 7223 7020
Summakortfristiga skulder 66 895 58 592 71739 63 898 65 373 53 297 54 752 56 141
Skulder till kreditinstitut 10 956 10 581 10 206 10 206 9831 16 089 15789 15 489
Summa langfristiga skulder 10 956 10 581 10 206 10 206 9831 16 089 15789 15 489
Summa eget kapital 4851 5416 5167 7 804 7291 7 540 8641 9339
Summaskulder + EK 85075 76 831 89 255 83779 84 510 79 871 82 127 83914

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

TSEK Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024e Q2 2024e
Lépande verksamheten -2051 1225 429 3180 317 1896 1905 1507
Foréandring i rérelsekapital 2375 3999 4114 -7 266 -2034 5202 -3243 3169
Investeringsverksamheten -659 6 -499 -24 119 -127 -200 -202
Finansieringsverksamheten 720 -4.292 -1081 27 1838 -314 -300 -300
Periodens kassaflode 385 938 2963 -4 083 240 6 657 -1838 4174
Ingdende balans 363 723 1617 4436 245 209 6 853 5015
Utgdende balans 723 1617 4 436 245 209 6 853 5015 9189

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

21



Market Focus Vistra Hamnen Corporate Finance 2024-03-04

Ansvarsbegransning
Detta marknadsféringsmaterial har uppréattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststallts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra férbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstallts utifrdn offentligt tillgangligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen &r korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och gor inte ansprak pa
att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsraddgivning och informat-
ionen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler fér ndgon enskild mottagare. La-
saren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare in-
for finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedédmningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
d& materialet publicerats men kan komma att dndras nar som helst utan férutgdende varsel. Ingenting som skrivs i
materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk av-
kastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfdra risk for Gvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av Vastra
Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och er-
hallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns héri. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa for-
hand och ar pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Vissa uppgifter som aterges i materialet &r inhdmtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen ndmns
hari. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga
fakta.

Véastra Hamnen har interna regler som férbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Véastra
Hamnen har avtal om att producera marknadsféringsmaterial som det foreliggande.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB
Stortorget 13 A

211 22 Malmé

Telefon: +46 40 200 250

E-post: info@vhcorp.se

www.vhcorp.se
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