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e Uppsving pa underliggande marknad. Pap-
pers- och massaindustrin, som star for 48 % av
Eurocons omsattning, forvantas 6ka den narms-
ta tiden.

e Multipelvardering ger uppsida pa 36 %. Multi-
pelvardering utifran viktat medelvarde av konkur-
renters nyckeltal ger en aktiekurs pa 4,86 kr.

e Alltid gatt med vinst. Eurocon har gatt med
vinst varje ar anda sedan starten ar 1990.

e Stark start 2015 med 11,2 % i rérelsemargi-
nal for Q1 vilket ar 6ver deras finansiella mal
och en rejal 6kning fran foregdende ar. Bolaget
hade dven en kraftig vinstokning fran Q1 fore-
gdende ar.
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Uppsving pa underliggande marknad

Pappers- och massaindustrin fick ett uppsving un-
der 2014 och industrin spas fa ett starkt 2015 med
okad efterfragan och saledes en prisokning. Enligt
en undersokning genomford i mars 2015 pa tek-
nikkonsulter trodde 45 % av de tillfrdgade pa en
okad orderstock i massaindustrin, 55 % trodde pa
en oférandrad orderstock och 0 % trodde pa en
minskad. Denna underliggande marknad ar valdigt
central for Eurocon da 48 %, kommer fran pappers-
och massaindustrin. [ och med en 6kande marknad
kommer fler aktorer genomfora investeringar vil-
ket i sin tur kraver konsultation, ndgot som sjalvfal-
let ar positivt och kommer generera storre intakter
for bolaget. En nackdel ar att bolaget ar sa starkt
beroende av en specifik bransch. Detta medfor att
bolaget blir valdigt paverkat och beroende av kon-
junkturen fér denna bransch.

Alltid gatt med vinst

Eurocon har fin historik och har dnda sedan starten
1990 alltid gatt med vinst. I dagslaget finns det ing-
et som tyder pa att denna trend kommer att brytas,
utan tvartom, tyder mycket pa att bade omséttning
och resultat kommer 6ka under dret. Att de dnda
sedan starten lyckats leverera vinst varje ar, bade
under hog- och lagkonjunktur, pavisar att bolaget
ar stabilt och valskott.

Stark start pa 2015

Eurocon okade sin omsattning till 48,5 MSEK vilket
var en 0kning pa 11,5 % fran samma period forra
aret och de okade aven sin EBIT till 5,5 MSEK, en
okning pa 34,1 %. Man lyckades dven na ett rorel-
seresultat pa 11,2 % vilket ar en bit 6ver deras mal
pa 10,0 %. Starten pa aret har varit stark och myck-
et beror formodligen pa den 6kande marknaden for
pappers- och massaindustrin. Efter nagra knapra
ar, kan det nu vara sa att det har borjat vianda for
Eurocon.

Bolagsbeskrivning

Insideragande pa 22,4 %

Foretagsledningen och styrelsen innehar tillsam-
mans 22,4 % av bolagets aktier. Mest utmarkande
ar Christer Svanholm, en av grundarna och numera
vice ordférande och ledamot i styrelsen, som inne-
har 3 098 793 st aktier, nistan 7,5 % av bolaget.
Aven VD Peter Johansson innehar en relativt stor
post i bolaget med sina 1 092 542 st aktier.

Stark Kkorrelation mellan konjunktur och
bransch

Teknikkonsultbranschen ar starkt konjunkturbero-
ende da den styrs valdigt mycket av hur mycket det
investeras i olika branscher. Samtidigt finns det all-
tid behov av konsultation. Detta innebar att mark-
naden ar relativt stabil. Just denna stabilitet medfor
ocksa att uppsidan respektive nedsidan ar starkt
kopplad till konjunkturen. Det som talar for att fo-
retaget dven lyckas leverera under lagkonjunktur
ar deras track-record att de aldrig gatt med forlust.

Presterat langt under sina finansiella mal

Ett av bolagets mal ar att dubbla sin omséattning
vart femte ar, det motsvarar en omsattningsokning
med ca 15 % per ar. Sedan 2008 (framtill 2014) har
deras omsattning endast 6kat med 22,3 %. Under
samma tid har andra konkurrerande teknikkonsul-
ter okat avsevart mycket mer. Exempelvis har Swe-
co 6kat sin omsittning med 66,4 % sedan 2008, AF
med 92,7 % och Rejlers med 114,6 %. En anledning
till detta kan vara att massaindustrin gatt relativt
daligt nagra ar vilket begransat Eurocons tillvéaxt.
Under samma period har Eurocon dock varit effek-
tivast att 6ka sin vinst per aktie som har 6kat 64,3
% mellan ar 2008 och 2014. En bidragande orsak
till att vinsten 6kat mer &n fér konkurrenterna kan
bero pa att de har en hogre debiteringsgrad dn vad
konkurrerande teknikkonsulter har.

Eurocon Consulting ar ett konsultféretag som er-
bjuder konsulttjanster och produkter for olika pro-
cesser inom massa-, kemi, energi- och gruvindu-
strin. Foretaget specialiserar sig framst pa ny- och
ombyggnadsprojekt och utfor forstudier, forprojekt
samt genomfoérande projekt.

AIEUROCON

Teknikkonsulterna
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Vi har valt att géra en multipelvardering och
jamféra Eurocon mot andra svenska teknik-
konsulter med olika finansiella nyckeltal. De
bolag vi har valt att jamféra Eurocon med ar
AF, Sweco och Rejlers. Dessa aktorer ar dock
avsevart mycket storre och har bredare verk-
samhet. Foretaget sjilva bedomer att AF ar den
storsta konkurrenten till dem.

Laga nyckeltal jamforelsevis mot konkur-
renter. Eurocon varderas i dagslaget till TTM
P/E-tal pd 13,8. Vid en jamforelse med bolagets
peers ar detta lagt. Vidare ar daven Eurocons
TTM P/S-tal pa 0,8 lagre an peers, med undan-
tag for Rejlers som varderas till TTM P/S 0,7.
Ett annat relevant nyckeltal att kolla pa ar
EV/EBIT. Eurocon varderas till TTM EV/EBIT
10,5 vilket dven det ar lagre an for samtliga pe-
ers. Narmast ar AF som virderas till TTM
EV/EBIT 13,1, vilket ar 6ver 12 % hogre an for
Eurocon. Sammantaget ar Eurocons vardering
attraktiv kontra peers niar man analyserar med
ovannamnda nyckeltal.

Stark vinsttillviaxt for foregaende ar och i
Q1. Eurocon hade en stark vinsttillvaxt forega-
ende ar dar vinsten per aktie 6kade fran ca
0,18 till 0,23 kr per aktie, en 6kning pa cirka 27
%. Eurocon overgick till IFRS vilket gjorde att
de drogs med relativt stora engangskostnader
foregdende ar. Utan dem hade vinsttillvaxten
och rorelsemarginalen varit storre. Med fore-
gdende ars vinsttillvaxt och dagens aktiekurs
har Eurocon ett PEG-tal pa 0,6. Ett riktmarke ar
att ett PEG-tal 1 innebar att aktien ar korrekt
varderad. Det ar alltsa en indikation pa att ak-
tien kan vara undervarderad.

Direktavkastning pa 4,1 %

Eurocon kommer ha en utdelning pa 0,15 kr
per aktie 2015 vilket medfor en direktavkast-
ning pa 4,1 %. Det ar en direktavkastning som
ar avsevart hogre an for de konkurrerande bo-
lagen. Ar 2011 var direktavkastningen upp-
emot 7 % och ifall man lyckas fa dnnu hogre
debiteringsgrad i kombination med den 6kande
massaindustrin tror jag det ar mojligt att man
kommer na dit igen pad ndgra ars sikt.

Handlas ldgre an peers

Sedan finanskrisen 2008 har foretaget haft
svart att nd manga finansiella mal, med undan-
tag for ett par ar, samtidigt som flertalet kon-
kurrenter lyckats avsevart battre. Detta kan
vara en bidragande orsak till varfor Eurocon
handlas billigare, sett till nyckeltal, dn sina
konkurrenter. Enligt multipelvarderingen ar
bolaget undervarderat.

Uppsida pa 36 % utifran multipelvirdering
De viktade nyckeltalen ar gjorde si att AF:s
nyckeltal viktas tyngst med 50 % p.g.a. att de ar
den framsta konkurrenten, Sweco viktas 30 %
p.g.a. bolagets storlek marknaden och Rejlers
till 20 %.

Eurocons nyckeltal ar mycket lagre dn de vik-
tade nyckeltalen. Vid en multipelvardering dar
de tre viktade medeltalen nyckeltalen P/E, P/S
och EV/EBIT viktas lika far man ut en aktiekurs
pa 4,86 kr for Eurocon vilket ar en uppsida pa
34 % fran dagens kurs pa 3,64 kr.

Bolag P/E P/S EV/EBIT Direktavkastning (%)
AF 15,5 1,0 13,1 3,1

Sweco 18,2 1,1 14,9 3,1

Rejlers 28,9 0,7 21,5 2

Viktat

Average 18,99 097 1532 2,88
Eurocon 13,8 0,8 10,5 4,1

Disclosure:

Carl Hemmingson - dger inte aktier i Eurocon Consulting
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Telefonintervju med Peter Johansson, 11 maj 2015.

Ni hade en god omsittningsékning samt vinstok-
ning nu under Q1, kommer ni kunna uppna lika
goda resultat for de resterande kvartalen i ar?
"Det dr svdrt att sdga, men vi gér ju vad vi kan i alla
fall. Och vi hoppas pd att det ska vara lite bdttre kon-
junktur dn i fiol sd att vi forséker, men det gdr inte all
lova ndgonting.”

Vad ar er syn pa er underliggande marknad inom
pappers- och massaindustrin for i ar och ett par ar
framéver?

"Ja, jag tror att det kommer hdnda saker inom massasi-
dan framférallt dd. Man dr tvungen att stélla om sin
produktion mot andra nya produkter och det hoppas
jag att det kommer bli massor med ett jobb naturligtvis
ett par dr framéver. Sd att vi tror att det ska kunna
vara en bra ndringsgren ett tag framéver.”

Ert mal ar att inom nagra ar introduceras pa en

reglerad marknadsplats, vad ir orsaken till att ni
vill gora det?

Bull or Bear

"Ja, det dr egentligen styrelsen som har satt upp det
madlet sen har jag dd i uppdrag frdn styrelsen att forsé-
ka se till sd att vi kan uppnd de bitarna och det dr na-
turligtvis att vi mdste oka omsdttningen med 50 miljo-
ner till, vi mdste gora lite andra dtgdrder, vi mdste
kunna visa att vi platsar pd en sddan bors, men det
stérsta mdlet dr vdl att man kanske kan fd upp likvidi-
teten i aktien pd ett bdttre sdtt och att man kanske kan
gora forvirv med egna aktier pd ett enklare sdtt dn
idag.”

Vad ar det for marknadsplats ni i sa fall tinker er?
"Det ¢dr Small Cap i sddana fall”

Har ni ert priméra fokus pa forvarvsbaserad eller
organisk tillvaxt?

“Det varierar lite grann. Det dr svdrt att hitta bra for-
vdrv och ndr man hittar dem sd tar det ganska ldng tid,
sd att nu har vi fokuserat, vi fokuserar pa ett forvirv sd
har vi gjort det och sd hdller vi pd att jobba in det i fir-
man. Nu har vi fokuserat mycket pd organisk tillvixt en
period. Sd att det varierar lite grann. Vi dr ett litet bo-
lag i sig sd vi vill inte férvdrva alltfor mycket heller. Vi
har inte rdd heller, sen dr det viktigt ndr man dr i den
hdr storleken att det blir bra férvdrv. Vi har inte rad att
gora ddliga férvdrv.”

Value Drivers

Bolagets vardering ar attraktiv kontra peers och det kan leda till en varde-
okning i Eurocon. Ifall omsattning och vinst fortsatter 6ka som i Q1 kom-
mer arets resultat 6ka vilket kan ge en uppsving i aktiekursen.

Quality of
Earnings

Risk Profile

Quality of
Management
& Ownership

Bolaget har alltid gatt med vinst sedan starten. Under det senaste aret och
Q1 i ar har bolaget lyckats 6ka bade omséattning och vinst rejalt. Med batt-
re marginaler och en vixande underliggande marknad finns det potential

for ytterligare vinst- och omsattningsékning.

Marknaden som de agerar pa kraver alltid konsultation och de har ett
stabilt produkt- och tjansteutbud. Foretaget har en soliditet pa 55 %
och har alltid varit stabila finansiellt satt. Under ett par ars tid har de
underpresterat kontra flera konkurrenter pa marknaden vilket i kom-
bination med foretagets starka beroende av massaindustrin drar ned
helheten.

Att de lyckats ga med vinst i 25 ar indikerar pa att styrelse och foretags-
ledning har den kompetens som kravs for att driva och utveckla foretaget.
Manga har dessutom varit med en langre tid, dnda fran starten, och inne-
har stora aktieinnehav i foretaget.

Overall View

Foretaget pavisar stabilitet och fa finansiella risker. Vi anser att nedsidan i
aktien ar liten pa langre sikt, dock kan fluktuationer nedat pa kort sikt
uppkomma p.g.a. den laga free-floaten. Pa langre sikt anser vi att det finns
en uppsida i aktien.
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Disclaimer

Ansvarsbegriansning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harror fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group) ar fram-
stallt i informationssyfte for allman 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 in-formationen. Den framdatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva beddmningar om framtiden,
vilka alltid innehaller en osdkerhet och bor anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att prognoser och
framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pd information fran Analyst
Group, nagon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analy-
ser, dokument och all annan information som harroér fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid invester-
ingsbeslut rorande 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 inve-
steringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som
grundar sig pa anviandandet av analyser, dokument och all annan information som hérrér fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla 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 sakerstilla att Finansinspektionens foreskrifter och allmdnna radd om investeringsrekommendation
er riktade till allménheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstandiga 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-
kom-mendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning samt diskus-
sion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull 4r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
nega-tiv framtidsutveckling foér bolaget.

Ovrigt

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

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i oférandrad
form.
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