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e Stordgaren Traction har sedan den 19e december Analytiker
okat sitt aktieinnehav frin 49,9 % till 53,2 %. Vilket Axel Olsson
Q . . 7ia as . Aktiekurs 4,35
tyder pa fortsatt eller d&ven 6kad tillit till Drillcon. 52 v hogsta / lagsta 4,48/ 2,5
Antal aktier 44 600 000
e EBITDA-marginal pa 18,31 % for det portugisiska z‘zg‘ilﬁf d('("’\'j:g&) 042014 e
dotterbolaget jamfort med 15,29 % 2013. Forbéttrat EV (MSEK) 177,92
resultat i Portugal trotts en minskad omsattning tyder Sektor Material
pa 6kad effektivitet och goda mojligheter for framtiden. Lista / Kortnamn First North / DRIL
Nasta rapport, Deldrsrapport 2015-05-08
Utveckling
e Givet ett nollresultat fran det finska dotterbolaget 1man -2,25%
skulle Drillcon idag handlas till ett EV/EBITDA pa i[“a" 3235%
. . o ar ,67 9
3,67. Det negativa EBITDA resultatet gick fran -11,97 YTD 20,78 %
MSEK 2013 till -6,92 MSEK 2014. Huvudigare Kapital Innehav (%)
Traction 53,2
. . . . Alandsbanken 5,9
o D.I‘lllCOI? lbeljla _SA har .bll.(.iat ett dotterbolag i Spa- Etera Keskindinen Elikevak. Yhti 54
nien. Vilket indikerar tillvixtmojligheter och expans- Mikael Berglund 5,2
ionsplaner. Avanza Pension 3,1
Ledning
. . o . . Mikael Berglund VD
e Direktavkastning pa cirka 11,3 % vilket motsvarar Jan Skoglund Styrelseordférande
0,5 SEK/aktie. En sa pass hog utdelning ar inte nagot vi
ser som hallbart d& den 6verstiger Drillcons resultat.
Insynshandel
Datum Namn Forandring i aktier
Voiym E 2015-01-14 Joakim Skantze 60 000
3500 w a0 2015-01-14 Carl Ostring 20 000
200 14.20 2015-01-14 Traction 117 340
vy 00 2015-01-14 Traction -80 000
360 2014-12-30 Traction 18 000
o 2.40 2014-12-29 Traction 117559
o W~ .
f‘m’" J\JW'V\;\_N 2 2014-12-22 Traction 18 846
250 2014-12-19 Traction 1279483
me L thiid_l 250 2014-04-07 Miika Kalliokari 12 000
vl mu.JhL,lu ! 4 — : — ——
04 ov Dec 2015 Feh  Mar Traction inkdpen sker via: Petter Stillstrém, Bengt Stillstrom,
| D““CO” Ann Stillstrém, David Stillstrém och Hanna Kusterer
Value Drivers
o O
Forbattrat . . ,
: o B Battre mojligheter for
resultat i : o
Finland . Okad prospekteringsbolag att fa
Kostnadseffektiviser marknadsstabilitet "riskkapital”
o ing genom jamnare
beldggning
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Traction har okat dess aktieinnehav till 53,2 %.
Traction besatt sedan tidigare 49,9 % av aktiekapi-
talet och rosterna, men forvirvade den 19:de de-
cember 2014 ytterligare aktier, en 6kning fran 49,9
% till 52,8 % av aktierna. Darefter har Traction ge-
nomfort ytterligare aktieférviarv motsvarande 0,5
% av aktierna, saledes uppgar deras dgande nu till
53,2 %. Vi ser detta som nagot positivt fér Drillcon
da det tyder pa fortsatt tillit fran deras storsta
agare.

EBITDA-marginal pa 18,31 % for det Portugi-
siska dotterbolaget. Mellan 2010 och 2014 lag
EBITDA-marginalen for Drillcons portugisiska dot-
terbolag, Drillcon Iberia AS, mellan 15 och 16,2 %.
Marginalen 6kade med drygt 20 % fran 2013 till
2014 dar den under 2014 uppgick till 18,31 %. An-
talet borrmeter inom segmentet “kdrnborrning”
minskade med ca 30 % jamfort med 2013, dock sa
okade antalet "raiseborrmeter” for fardiga schakt
och "pilothal” med 23,7 % respektive 16,2 %. Vilket
tyder pa en 6kad tillvaxt inom det segment dar fo-
retaget har battre marginaler, 2014 stod Drillcon
Iberia SA for ca 45 % av koncernens nettoomsatt-
ning, detta tyder pa goda framtidsmojligheter och
tillvaxtpotential for 2015.

EV/EBITDA pa 3,67 givet ett nollresultat fran
det Finska dotterbolaget, Suomen Malmi Oy
(Smoy). Med dagens aktiepris och 2014 ars resul-
tat har vi berdknat EV/EBITDA till 4,27. Dock in-
raknat i multipeln dr ocksd det negativa resultat
som det finska dotterbolaget genererade under
2014. Smoy har pavisat ett negativt resultat for
2013 och 2014, och stod 2014 for ungefar 16 % av
koncernens nettoomsattning. Det negativa resulta-
tet beror mycket pa en minskning i prospekte-
ringsborrning. Stor del av den finska marknaden
byggs upp av gruvbolag som ar i ett tidigt skede och
ar beroende av metallpriserna och tillgdngen pa
riskkapital. Sdledes har de senaste arens orolighet-
er praglats av en minskad efterfraga pa prospekte-
ringsborrning vilket har lett till ett negativt resultat.

Bolagsbeskrivning

2013 pavisade dem ett EBITDA-resultat pa ca -12
MSEK medan de 2014 pavisade ett EBITDA-resultat
om ca -7 MSEK vilket tyder pa att dem gar i ratt
riktning. Den minskade forlusten kommer fran
minskade kostnader, vidare atgirder for att minska
forlusten kommer ocksa att tas under 2015. Givet
att den andra operationella verksamheten fortsat-
ter i samma takt kommer detta generera ett hogre
EBITDA resultat for 2015.

Drillcon Iberia SA har bildat ett dotterbolag i
Spanien. Det portugisiska dotterbolaget har under
2014 haft kunder ibland annat Spanien dar MATSA
varit en av deras storsta kunder, under Q4 paboérja-
des ocksa ett projekt i Aguablanca i Spanien. Drill-
con ser goda mojligheter for fortsatt 6kad tillvaxt i
Spanien och sédledes har Drillcon Iberia SA startat
ett dotterbolag i Spanien, Dillcon Perforaciones
Espana S.L. Vi ser detta som en positiv signal fran
Drillcon da det tyder pa tilltro till marknadslaget i
Spanien samt Okade tillvaxtmojligheterna, vidare
anser vi att det ar tilltalande da det i sin tur leder
till en okad geografisk diversifiering vilket kan
minska Drillcons riskexponering.

Direktavkastning pa 11,5 % for 2014. Mellan
aren 2010 till 2013 1ag direktavkastningen i snitt pa
3,5 % men 6kades markant till 6ver 11 % for 2014.
Utdelningen 2014 pa 0,5 SEK/aktie innebar en 6k-
ning pa 400 % fran foregdende ar dd den lag pa 0,1
SEK/aktie. Vi anser dock inte att en sadan hog ut-
delning kommer att vara hallbar i framtiden da ut-
delningen per aktie dr hogre dn vinsten pa aktie
som ligger pa cirka 0,31.

ECBs Quantitative Easing program och laga ran-
tor kan 6ka mojligheterna for lan. Drillcons kun-
der &r till stor del beroende av metallpriser och till-
gangen av kapital. En 6kad tillgang till kapital for
dessa bolag skulle kunna generera en okad efter-
fragan pa Drillcons tjanster. Flertalet bolag inom
prospekteringsborrning kraver dock riskkapital
vilket inte 1an rdaknas som, darav paverkar det inte
just de bolag som kraver riskkapital.

Drillcon AB ar sedan augusti 2006 listade pa First
North pa Stockholmsbérsen. Drillcons huvudsakliga
verksamhet ar inom karnborrning, raiseborrning
och geo service. Drillcon ar Europas storsta foretag
inom kadrnborrning och har var igang sedan 1963.

& DriLLcon
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Trender i gruvindustrin.

For att fa en lite klarare bild om Drillcons tillvaxt-
moijligheter framoéver har vi valt att undersoéka
marknaden da manga av Drillcons kunder, speciellt
bolag inom prospekteringsborrning, till stor del ar
beroende av bland annat metallpriser. Metallpri-
serna pa basmetallerna koppar och zink har varit
valdigt volatila under det senaste aret, dir priset pa
koppars tre manaders terminer har gatt ner ca 3,87
% de senaste 12 manaderna medan vi de senaste
tre manaderna kan se en 6kning pa 14,69 %. Vidare
har priset pa tre manaders zink terminer stigit de
senaste tre manaderna med 11,92 %, och de sen-
aste 12 manaderna har priset 6kat med 17,79 %.
Vilket kan generera goda mojligheter for gruvbolag.

Enligt S&P/TSX Global Mining Index, vilket kan ses
som ett benchmark for en portf6lj med gruvbolag,
kan vi de senaste fem aren se en nedatgaende trend
med en drlig medelavkastning under de fem dren
om -6,62 %. Vidare ligger YTD-avkastningen pa in-
dexet pa drygt 11,4 % vilket ses som positivt.

Om vi jamf6ér ovan namnda index och trender med
Drillcons resultat och aktiepris (se grafer nedan)
kan vi inte se ndgon direkt koppling dd S&P Global
Mining Index har minskat sedan 2010 medan
EBITDA och aktiekursen har okat for Drillcon. Vi
anser dock att detta ar forstaeligt dd Drillcon ar ett
relativt litet bolag med en ganska volatil aktiekurs,
och paverkas saledes forhallandevis mycket utav en
eller ett par storre uppdrag och dess tillvaxtpot-
ential bor darav inte direkt aterspegla den reste-
rande marknaden.
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Multipelvirdering.

For att gora en enklare vardering av Drillcon har vi
valt att géra en multipelvirdering for att jamfoéra
med liknande foretag och med industrin i sin hel-
het.

2014 EV/EBITDA PE PS
Metals & Mining 6,47 25,8 1,29
Hughes Drilling N/A 10,3774 0,3208
Medel 6,47 18,0887 0,8054
Drillcon 4,277 14,185 0,630
Motiverad multipel 5 14 0,7
Motiverat EV 208000
Motiverat marketcap 224087 191478 215443,2
Motiverat pris 5,02 4,29 4,83

Givet multipelvarderingen som baserats pa ett lik-
nande foretag samt ett industrimedelvarde far vi
fram ett pris som ligger mellan 4,29 SEK per aktie
till 5,02. Detta ar raknat med dagens aktiekurs och
2014 ars resultat, nettoskuld och omsittning. Detta
innebar ett medelpris om 4,72 vid lika viktning av
de tre olika multiplarna, vilket motsvarar en upp-
sida om 8,4 %. Med tanke pa att multipelvardering-
en dr baserad pa realiserade viarden och inte esti-
merade dr detta ett pris som skulle kunna motive-
ras idag, enligt denna vardering ar Drillcon saledes
nagot undervirderat i dagslaget. Vidare, givet ett
nollresultat fran den finska verksamheten skulle
dagens aktiepris, 2014ars EBITDA och en
EV/EBITDA-multipel pa 5 motivera ett aktiepris pa
knappt 5,8, vilket dr en uppsida pa ca 33 %. Saledes
anser vi att det finns en bra uppsida i Drillcon och
givet ett forbattrat resultat i det finska dotterbola-
get en mycket god uppsida.

S&P/TSK Global
Mining Index

3 Drillcon

5-3-2011 5-3-2012 5-3-2013 5-3-2014

Disclosure:
Axel Olsson - dger inte aktier i Drillcon AB
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Telefonintervju med VD Mikael Berglund den 4
maj 2015.

Drillcons Iberia SA startade nyligen ett dotter-
bolag i Spanien, hur har utvecklingen sett ut dar
an sa lange? Vi har under flera ar utfort uppdrag i
Spanien, mer och mer speciellt de tva senaste aren,
sa att det har blivit ett dotterbolag i Spanien ar
egentligen helt naturligt, dels for att kunna skoéta
det administrativt pad ett battre satt med skatt och
arbetstillstand. Vi ser Spanien som en bra marknad
och vi har haft ett stadigt 6kande antal uppdrag dar,
vilket vi tror kommer fortsatta.

Ni namner ocksa i arsredovisningen 2013 en
etablering i Sydamerika, hur har det utvecklats?
Det har inte utvecklats sd mycket, det har varit be-
tydligt mer tungrott dn vad vi planerat men ambit-
ionen kvarstar om etablering da vi ser det som en
intressant marknad.

Vad ar framtidsplanen for ert finska dotterbo-
lag, vad for vidare atgarder skall tas? Vi kommer
att fortsatta jobba for att sdnka kostnaderna utefter
de forutsattningar som finns, vi forvantar oss inte
nagon avsevard forandring pa marknaden under
2015. Langre fram dn 2015 ar det svart att sdga hur
det blir da det ar mycket sviangningar i denna
bransch.

Bull or Bear

Ni har ndmnt att ni féorvantar er en jimnare be-
laggning under 2015, vad dr det som tyder pa
det? [ generella termer sa var 2014 ett ar da det var
mycket; start, full fart, stop, pa ett antal projekt. Sa
till viss del ar det upp till oss om vi skall hoppa pa
alla uppdrag som finns eller om vi skall ldgga oss pa
en lite stadigare men lagre niva.

Utdelning for 2014 éverskrider ert resultat, vad
ar anledningen bakom den héga utdelningen? Vi
har haft en langsiktig utdelningspolicy pa 30 % av
vinsten, manga ar har vi betalat ut betydligt mindre
och andra i narheten av policyn, nu ser vi en moj-
lighet att betala ut mer da vi ar finansiellt starka.
Vidare sa har vi bra forberedda kanaler for att fa
finansiering om vi utifall att skulle behdva investera
i en hogre takt dn vi planerat. Framéver kommer
utdelningspolicyn att vara mer flexibel diar den
kommer anpassas utefter mojligheter och behov.
Vilket den egentligen varit hitintills ocksa, 4ven om
vi haft en policy har vi haft ganska varierade utdel-
ningar ar for ar.

Ni har startat ett dotterbolag (DDE) som hyr ut
maskiner till era andra dotterbolag, har ni pla-
ner pa att expandera och hyra ut till andra fore-
tag? Det ar ett rent internt finansierings- och ut-
hyrningsbolag, och det kommer det att fortsatta
vara.

Drillcon har under den senare tiden pavisat forbattrade marginaler, det
v Value Drivers negativa resultatet for det finska dotterbolaget har minskat avsevart och
kostnaderna forvintas sjunka d&nnu mer. Detta tyder pa 6kad effektivitet
= och goda forutsattningar for 2015.
v Tty af Drillocon—koncernen har i sin helhet uppvisat positivt resultat de senaste
- sex aren, dock haI.' det finska dotterbolaget gen.erera‘_c negativt resu%tat for
| 2013 och 2014. Vidare har resultatet kvartalsvis varit ganska volatilt.
Valutarisken ér till stor del relaterat till euro, den hanteras dock till stor
B Risk Profile del genom upplaning i euro. Vidare har Drillcon en relativt liten kund-
bas vilket medfor en risk om ett hogt beroende av sina kunder. Metall-
El | priserna paverkar i sin tur kundernas efterfragan pa Drillcons tjanster.
. Kunnig och erfaren ledning, dar det nya tillskottet Jonas Spalin kommer
Quality of e : . : X . iy
v T tlllfpra ytt"erhgare kunskaper fran ett sto.rt 1ndust1:1bolag da han tidigare
& s varit VD for Sandvik Nora AB. Jonas Spalin eftertradde Staffan Abrahams-
|77 son som VD for Drillcon Core AB.
Overall anser vi att Drillcons forbattrade marginaler, minskat negativt re-
Overall View | sultati Finland, jimnare beldggning, pavisade goda expansionsresultat och
| tillvaxtmojligheter 6verstiger de risker som foljer en investering i Drillcon.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrdansningar i slutet av rapporten




Analyst Group

2015-05-07

Analyst Group

Ag

Disclaimer

Ansvarsbegriansning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harroér fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group) ar fram-
stallt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillforlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden,
vilka alltid innehéller en osdkerhet och bor anvéandas forsiktigt. Analyst Group kan dérfor aldrig garantera att prognoser och
framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information frdn Analyst
Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa ana-
lyser, dokument och all annan information som harror fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid investe-
ringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det ror sig om. Varje investerare uppma-
nas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investe-
ringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grun-
dar sig pa anviandandet av analyser, dokument och all annan information som harrér fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla analy-
tiker har undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allménna radd om investeringsrekommendation
er riktade till allmdnheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt. Re-
kommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning samt diskuss-
ion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for bolaget.
Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar foér en
negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersattning for att gora analysen.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tilldtet under forutsattning att analysen delas i oforandrad
form.
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