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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Drillcon AB (“Drillcon” eller “Bolaget™) &r ett
servicebolag inom gruv- och anlaggningssegmentet dar
de &r anstéllda under kontrakt for att assistera andra
bolag. Bolaget ar specialiserade inom karnborrning och
raiseborrning men &ven geoservice vilket ar ett
samlingsnamn for de ingenjorstjanster som Drillcon
erbjuder. lIdag ar den huvudsakliga verksamheten
uppdelad i tre dotterbolag: Drillcon Scandinavia AB,
Drillcon Iberia SA och Drillcon Americas SpA.
Drillcons verksamhet bedrivs idag i den nordiska-,
europeiska- och sydamerikanska marknaden. Drillcon
har en lang historik och har varit verksamma under
olika namn sedan 1963. Drillcon noterades pd Nasdaq
First North &r 2006.
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Definitioner

Raiseborrning: ar ett tillvagagangssatt for att borra storre,

0,5-5m i diameter, hél i berg.

Karnborrning: gar aven vid namnet diamantborrning och ar
en borrningsmetod for att ta prover ur berget for att

faststalla bergets egenskaper och innehall Kéarnborrning.

Geoservice: ar ett samlingsnamn for de ingenjorstjanster

som Drillcon erbjuder.
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Drillcon har sedan ar 2016 expanderat
inom den sydamerikanska marknaden,
vilket snabbt tkade omséattningen med
34 % det aret. Nya kundférfragningar i
ett nytt geografiskt segment kan leda
till  fortsatt tillvaxt fér Drillcon
Americas. P4 sikt kan Bolaget vinna
ytterligare ~ marknadsandelar ~ och
utrymme beddms finnas for hogre
marginaler i verksamheten.

Till foljd av att den finska marknaden
avvecklades 2016 kunde besparingar
goras for att bygga upp kassaflodet
fram tills idag. Historiskt sett har
Drillcon visat pad goda kassafloden,
vilket har medfort att Bolaget kunnat
visa pa en snittvinst per aktie om 0,58
under 2019 Q1 - Q3. Nettokassaflddet
uppgick till 54,1 (24,2) MSEK ar 2019
de tre forsta kvartalen.

Som serviceleverantér maste Drillcon
hantera risken att Bolagets tillvaxt till
viss del bygger pa att metall-
prisutvecklingen inte paverkar deras
kunder negativt till en storre grad.
Drillcon &r saledes exponerade mot
metallpriser i den mén att Bolagets
kunder &r det, vilket saledes medfér en
riskbild.

VD Patrik Rylander tilltradde ar 2016
efter att ha varit Regional Business
Manager i Sydamerika pa Atlas Copco.
Kort efter Patriks tilltrdde valde
Drillcon att ga in i Sydamerika, vilket
tyder pa att han ser potential i omréadet
efter hans ar pa Atlas Copco. Mikael
Berglund, styrelseledamot, har det
stdrsta innehavet bland insiders och
nast storst allmént vilket motsvarar 5 %

av foretaget.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till Bolaget. Bear & en metafor for en negativ
installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i

forhallande till Bolaget.
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Genom expansionen till Sydamerika forvéntas Drillcon
kunna véxa vytterligare medan de andra segmenten
fortsétter vara l6nsamma. Drillcon har redan under de
forsta tre kvartalen 2019 visat pd ett nettoresultat som
Gverstiger heldret 2018, och efterfragan pad Bolagets
tjénster ser inte ut att avta. Analyst Group prognostiserar
att Drillcon kommer att visa pa en genomsnittlig arlig
omséttningstillvaxt om 5 % fram till ar 2024. | ett Base
scenario harleds ett varde per aktie om 10 SEK.

= Kundférfragningar i Chile bedéms vara en stark
vardedrivare framgent

Analyst Group prognostiserar att den sydamerikanska
marknaden kommer mogna framover, déar Drillcons
nettoomsattning forvantas véxa med en CAGR om 5,5 %
fram till &r 2024. Med fokus pa langsiktiga kontrakt och
stora volymer antas Drillcon ta stérre marknadsandelar i
samtliga marknader som Bolaget &r verksamma i, langre
kontrakt bygger en trygg kundrelation vilket Drillcon
historiskt har kunnat dra nytta av i form av kundrelationer
som har fortsatt under flera decennier.

= Véaxande marknad inom gruvanlaggningstillgangar

Analyst Group tror att Drillcon har goda méjligheter att
vaxa under kommande ar trots forskjutna projekt under
2019 i Drillcon Iberia, som underpresterar tillfalligt.
Drillcon Scandinavia har utvecklats starkt till foljd av
fortsatt stor efterfriga av Drillcons diverse tjanster,
Analyst Group prognos utgdr fran att Drillcon
Scandinavia kommer fortsétta att vaxa med uppdrag fran
Lundin Mining, LKAB, m.fl.. Drillcon Iberia har kontrakt
fran Q2-19 som har forskjutits, och forvantas istéllet
startat under Q4-19 och Q1-20. Drillcon Group har under
senaste tre kvartalen 2019 visat ett nettoresultat om
25,1 MSEK (21,3), vilket 6verstiger heldret 2018.

= Meriterad och erfaren ledning och styrelse

Patrik Rylander, VD sedan 2016 i Drillcon och
dessforinnan som regionchef i Sydamerika och MD i
Nigeria pa Atlas Copco, har varit med pa den resa som
tagit Drillcon flera kliv i ratt riktning, vilket i sig inger ett
starkt fortroende. Vidare har Drillcons olika dotterbolag
egna Vd:ar vilka alla anses besitta ratt kompetens.
Insynsdgandet i Bolaget & ca 8 % vilket ar precis
godként. Mikael Berglund, styrelseledamot, har det storsta
innehavet bland insiders och ager 5 % av foretaget.

= Kundrelationen har varit nyckeln till tillvéxt

Drillcon har redan en lang erfarenhet och stark position i
framforallt den svenska marknaden vilket i sin tur leder
till ett starkt renommé i branschen. Kundgruppen bestar
redan av Lundin Mining, Boliden och LKAB med flera
och véxer globalt med kunder som Dundee Mining och
Ferrovial. Bolagets geografiska expansion ger upphov till
att fler kundforfragningar kan bli aktuella for framtiden.
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AKTIEKURS 6,0 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘ 5,4 kr 10,0 kr ‘ 11,5 kr

Senast betalt (2020-02-05) 6,0
Antal Aktier 44 600 000
Market Cap (MSEK) 267,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 12,2
Enterprise Value (MSEK) 279,8

V.52 prisintervall (SEK) 5,00 - 6,48

1 ménad -2,0%
3 manader +6,0 %
1ar +1,0 %
YTD -2,3%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE)

Traction AB 53,81 %
Mikael Berglund 5,06 %
Stenhusgruppen 3,59 %
Avanza Pension Forsa 3,06 %
Barros Adriano Ferna 2,95 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Patrik Rylander

Styrelseordférande Carl Ostring

FINANSIELL KALENDER

Deldrsrapport 4 2019 2020-02-14

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomséattning 386,6 407,8 430,3 453,9
Omséttningstillvaxt 10,5 % 5,5 % 55 % 5,5 %
Bruttokostnader -42,9 -41,7 -44,8 -47,0
Bruttoresultat 343,7 366,2 385,5 406
Bruttomarginal 88,9 % 89,8 % 89,6 % 89,6 %
Roérelsekostnader -311,6 -325,2 -340,5 -362,4
EBIT 31,6 41,0 45,0 44,6
EBIT-marginal 83% 10,0 % 10,5 % 9,8 %
Totalresultat 23.8 30,7 33,7 33,4
Vinstmarginal 6,2 % 75% 78% 7,4 %
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INVESTERINGSIDE

Drillcon har varit verksamma sedan 1963 och verkar inom raisebornring, kérnborrning och
geoservice. Drillcon har redan de forsta tre kvartalen 2019 visat pa ett nettoresultat vilket dverstiger
helaret 2018, och efterfragan ser inte ut att avmatta. En forklaring till den tillvéxt som Drillcon visat
sedan 2016 ar framst hanforlig till tillvaxten pa den europeiska marknaden, samtidigt som Bolagets
geografiska expansion till Sydamerika via dotterbolaget Drillcon Americas planerat att generera
intakter pa lang sikt. Drillcon Iberia underpresterar medan Drillcon Scandinavia presterar Gver
forvantan under rapporterad period for 2019. Forklaringen till Drillcon Iberias utmaningar ar att
kontrakt fran Q2-19 har forskjutits in under Q4-19 och troligen Q1-20. Dotterbolaget, som visat pa
svag orderingdngen under ar 2019, prognostiseras visa pa starkare tillvaxt under ar 2020 och
forvéantas dérefter vara en stark tillvaxtdrivare inom koncernen. Analyst Group prognostiserar att
Drillcon som helhet kommer att visa pa en arlig genomsnittlig tillvaxt om 5,5 % till & 2024, vilket
hérleder till att nettoomsattningen vaxer till 533 MSEK. | ett Base scenario harleds ett varde per aktie
om 10 SEK.

VD med erfarenhet i den sydamerikanska regionen fran Atlas Copco ingjuter fortroende

Med fokus pa langsiktiga kontrakt och stora volymer antas Drillcon ta stérre marknadsandelar i
samtliga marknader som Bolaget ar verksamma i. De langre kontrakten bygger en trygg kundrelation
vilket Drillcon historiskt har kunnat dra nytta av. Drillcon verkar pa en marknad dar langsiktighet ar
viktigare att beakta an kortsiktighet, dér intdktsmodellen gor att kortsiktiga utvecklingstrender inte ger
en tydlig helhetshild. For helaret 2018 presenterade Drillcon en omsattningsékning om ca 10 %, och
med fokus att 6ka narvaron pa respektive geografiska marknader forvantar sig Analyst Group att de
har kompetensen och resurserna for att successivt kunna fortsatta véxa. Kontraktet med Ferrovial i
kombination med VD Patrik Rylanders tidigare erfarenhet i regionen ger potential att 6ka
marknadsnarvaron i den sydamerikanska regionen och med det ge storre forutsattningar for framtida
storre kontrakt. Eftersom Drillcon inte tidigare varit pa den sydamerikanska marknaden anser Analyst
Group att Drillcon har imponerat, bl.a. med att lyckas rekrytera en erfaren VD med tidigare chefsroll
for Atlas Copco i regionen, for att i sin tur kunna bidra med erfarenhet som kravs for att kunna véxa
pa en ny marknad.

Kundrelationen har varit nyckeln till tillvaxt

Drillcon har redan en lang erfarenhet och stark position i framforallt den svenska marknaden, vilket i
sin tur leder till ett starkt renommé i branschen. Kundgruppen bestar redan av aktorer som Lundin
Mining, Boliden och LKAB med flera och kundbasen véxer globalt med kunder som Dundee Mining
och Ferrovial. Bolagets geografiska expansion ger upphov till att fler kundforfragningar kan bli
aktuella for framtiden. Lundin Mining, Boliden och LKAB forvantas fortsatta bidra med storre
kontrakt till Drillcon Scandinavia framgent, i takt med att efterfrdgan pa metaller som koppar och
zink kan oka.

Metallprisutvecklingen och konkurrenter

Risker att beakta i Drillcon &r bl.a. utvecklingen av metallpriserna, tidsplaner fér framtida projekt
samt konkurrerande storforetag som inte &r i behov av Drillcons tjanster. Eftersom Drillcons
utveckling baseras pa kundforfragningar som korrelerar med efterfragan av diverse metaller, paverkas
Drillcons tillvéxt av dessa faktorer. Drillcon &r inte heller ansvariga for de projekt som Bolaget
anstalls for att gora vilket noteras i deldrsrapporten for Q3-19, dar projekt hade forskjutits av
Drillcons kunder. Den generella marknadskonkurrens ar ocksa nagot som bor beaktas, det kan, trots
Drillcons renommé, inte uteslutas att nya aktorer kan ta plats pd marknaden vilket i sin tur kan leda
till samre marginaler och omséttning for Drillcon.

Prognos och vardering

Vid vérderingen av Drillcon haren diskonterad kassaflédesanalys (DCF) tillampats. DCF-vardet
baseras pa gjorda prognoser av omsattningstillvaxt, kostnadsutveckling och marginaler samt
ytterligare antaganden om verksamheten dar prognosperioden stracker sig till ar 2024. | ett Base
scenario estimeras Drillcon 6ka omsattningen till ca 533 MSEK &r 2024. Diskonteringsrantan
(WACC) om 11,8 % motiveras av antaganden kring marknadsstabilitet p& kort sikt med fortsatt god
tillvaxt. Gjorda prognoser och antaganden resulterar i ett varde per aktie om 10 SEK i ett Base
scenario.
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BOLAGSBESKRIVNING

TECKNAT
FLERA
INTRESSANTA
KUNDER,
BL.A.:

lundin mining

BOLIDEN

e

LKAB

Drillcon AB dr en serviceleverantdr av borrtjanster inom gruv- och anlaggningssegment, dar
Bolagets affarsidé ar att kostnadseffektivt tillhandahalla en serviceniva som ska gynna kunder inom
gruv- och anlaggningsindustrin. Bolaget ar verksamma inom:

« Karnborrning, dven kallat diamantborrning, vilket &r en borrningsmetod for att ta prover ur
berget for att faststélla bergets egenskaper och innehall.

 Raiseborrning, vilket man gor for att borra storre hal mellan 0.5-5 meter i diameter.

* Geoservice, vilket ar ett samlingsnamn for de ingenjorstjanster som Drillcon erbjuder, vilket
innefattar méatning, analys och kartlaggning av berggrunden och dess egenskaper.

Bolaget har lang historik av gruvborrning
Bolaget grundades ar 1963. Sedan dess har Drillcon véxt geografiskt via olika dotterbolag:
+ Ar 1994 bildas Drillcon Iberia SA med fokusmarknad pé Iberiska halvén.

. ,sir 20"16 grundas Drillcon Americas SpA i samband med att Patrik Rylander, koncernchefen,
ir tillsatt.

+ Ar 2016 formas Drillcon Scandinavia.
+ Ar 2017 genomfors det forsta projektet i Chile.

Idag dar Drillcon Iberia och Drillcon Scandinavia de segmenten som bidrar mest till
nettoomsattningen medan Drillcon Americas forvantas vaxa pa lang sikt.

Koncernens nettoomséttning (2018) utgdrs framst av den svenska och sydamerikanska marknaden.

Sverige m Norge ® lberia = Americas
-0,37%

42,43%

55,37%

1,82%

Kostnadsdrivare

Drillcon véantas framdver behtva oOka antalet anstdlla i samband med expansionen till den
sydamerikanska marknaden, samt ytterligare investeringar i maskiner vilket sedermera resulterar i
underhéllningskostnader. Drillcons kostnader bestdr primart av personalkostnader och externa
kostnader (ca 30 % av de I6pande kostnaderna) vilket innefattar reparation, underentreprendrer,
frakt/transport och hyrning av utrustningar. Personalkostnader &r den stdrsta kostnadsdrivaren (ca
50% av de l6pande kostnaderna).

Strategisk utsikt

Den sydamerikanska marknaden har redan svensk narvaro i form av t.ex. Atlas Copco och Sandvik,
vilket innebar konkurrens fér Drillcon i och med att Bolaget sedan tidigare aldrig samarbetat med
dessa tva aktorer. Analyst Group prognostiserar dock att Drillcon har goda majligheter att ta en
storre andel av den sydamerikanska marknaden, en marknaden som férvéntas utgéra den starkaste
tillvaxtsdrivaren pa lang sikt for Drillcon. Kan Drillcon Americas fortsatta att sluta de storre och
mer omfattande kontrakten, medan Drillcon Iberia pa kort sikt kan aterhamta sig, finns bra
mojligheter for koncernen som helhet att fortsatta skala upp framgent.

Analyst Group



Analyst Group

MARKNADSANALYS

Drillcon férvantas kunna kapitalisera pa marknadstillvaxten

Enligt Grand View Research Inc. forvintas marknaden “Mining Equipment” att globalt visa en
genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om 5,4 % fram tills & 2025, for att uppna ett varde om
112 mdUSD. Marknaden i stort estimerar visa en arlig tillvaxttakt om 5-6 % mellan &ren 2018 och
2026, till foljd av en stigande efterfrdgan av metaller och mineraler, framtida utsldppsregleringar,
utveckling i elektrisk- och sjalvstyrande gruvteknik.! Storbolag som Sandvik och Atlas Copco raknar
bada med fortsatt tillvaxt dar Sandvik har operationella mal om 5 % tillvaxt éver en konjunkturcykel
och Atlas Copco forvéntar sig vaxa med en CAGR om 5 %.

Drillcon expanderade globalt genom att under ar 2016 etablera sig pd den sydamerikanska
marknaden, och fokus &r nu att viaxa pa de marknader som Drillcon har befintlig narvaro i, bl.a. inom
raise-borrning och karnborrning pa den europeiska- och sydamerikanska marknaden. Den syd
amerikanska marknaden, ar berikad av de metaller som eftertraktar de foretag som Drillcon
samarbetar med. Gruvutvinning &r ett av de viktigaste industrierna for regionens tillvaxt och specifikt
Chile déar Drillcon verkar i.

Vart att belysa &r att Drillcon har kunnat fortsatta véxa i diverse regioner sedan det 2016 trots
sjunkande priser pa koppar och zink. Eftersom att Drillcon arbetar som en serviceleverantor till
aktérer som Boliden, LKAB och Lundin Mining paverkas Drillcon indirekt av utvecklingen i just
metallpriser, framst koppar och zink. Det &r viktigt att beakta metallprisutvecklingen framgent for att
kunna veta hur Bolagets kunder kommer agera, t.ex. ar Boliden Europas tredje stérsta producent av
koppar medan Lundin Mining, LKAB och Ferrovial har en stor global nérvaro.

London Metal Exchange.
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Drillcons fokus framgent ligger i att 6ka Bolagets marknadsandelar i samtliga segment med en
uttalad strategi om langa kontraktsforbindelser och kontinuerlig omvarldsanalys. Med tanke péa de
fluktuerande metallpriserna ar det viktigt att skriva avtal med langa kontraktstider for att pa sa satt
minska sin operationella riskbild. | samband med fluktuerande metallpriser ger dessa langa kontrakt
en Okad trygghet for Drillcon, varvid de kan fokusera pa langsiktighet och ta langsikt fordelaktiga
beslut. Drillcon verkar &ven ha ratt forutsattningar idag, dar VD Patrik Rylander i senaste
delarsrapporten (Q3-19) bekréftar den goda efterfragan av Bolagets tjanster.

Den svenska marknaden ar framst kand for sin kopparutvinning och det & en marknad som &r
dominerad av jattar sdsom Atlas Copco, Lundin Mining, LKAB och Boliden m.fl.. Att marknaden
inte ger upphov till att mindre bolag kan géra avtryck gynnar servicebolag som Drillcon pa sétt att
deras nuvarande sammarbetsnat kan bibehallas. Viktigt att beakta ar dven politiska beslut som kan
paverka hur snabbt man kan fa tillgang till gruvor. Regeringens beslutsprocess har tagits upp som ett
problem som man har hoppats kunna forbéattra framgent.

Portugal har ett diversifierat utbud av metaller som har dragit mycket uppmarksamhet fran gruvbolag
runt om i vérlden. Regeringen for Portugal har kontinuerligt gjort forsok for att framhéva denna
marknad och har planer i sin statsbudget framgent foér att kunna implementera ratt strategier for att en
héllbar tillvaxt.

1. Grand View Research, 2019, Mining Equipment Market Worth $284.93 Billion by 2025 | CAGR 11.7%
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FINANSIELL PROGNOS

OMSATTNINGS-
TILLVAXT
FORVANTAS

VARA

5,5 % UNDER
PROGNOS-
PERIODEN 2020-

2024

Framtida férvantningar

Q3-19 har tydliggjort vissa otydligheter och féraningar om 2019. Drillcon Scandinavia har varit den
stora bidragande faktorn till varfér 2019 har varit ldnsamt dessutom har de tidigare forbindelserna gett
bra betyg vilket har resulterat i mer kundforfragningar. Drillcon Iberia forvintas visa fortsatt hig
produktion under sista kvartalet 2019 och starten 2020, vilket kommer bidra till vdxande EBIT.
Projekt fran Trafigura Group och Lundin Mining forvantas vara de aktérerna som bidrar till den
storsta utvecklingen i Drillcon Iberia.

Analyst Group prognostiserar att Drillcon kommer att kunna fortsatta vinna marknadsandelar,
motiverat av att Drillcon Iberia och Drillcon Scandinavia historiskt har kunnat uppvisa en god tillvaxt,
samtidigt som att Drillcon Americas tillvaxt kommer visa sig under de kommande aren. Den
europeiska efterfragan antas véxa i jamn takt och Drillcon Americas forvantas kunna ta vara pa
radande majligheter och vinna storre andelar av sin marknad framgent.

Prognostiserad omsattning for ar 2020 harleds bl.a. av att projekt under 2019 har forskjutits och nu
forvantas borja leverera, tillsammans med ytterligare vunna avtal. Om 2020 visar dtminstone lika god
tillvaxt som 2018, dar de véaxte med 10,5 %, gor Drillcon ett mycket lovande intdg i det nya
decenniet. Innan arsslutet 2019 slots fem olika avtal som kommer stracka sig framtill 2022 utifran det
som forvéntas nu.

Drillcon America anses vara en stark vardedrivare

Enligt Analyst Groups prognos forvantas satsningen inom Drillcon Americas bdrja ge bra resultat
forst ar 2023 for att sedermera fortsatta vaxa. Den sydamerikanska marknaden forvéntas drivas av
efterfraigan pa koppar dar regionen redan nu ar vérldsledande, primart drivet av den vaxande
elfordons- och batterimarknaden, vilket vantas gynna Drillcon Americas signifikant i den estimerade
tillvéxtresan framgent.

Bolagets omséttning estimeras uppga till 533 MSEK ar 2024E
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FINANSIELL PROGNOS

Bruttokostnader

Under de senaste tre aren har Bolagets bruttomarginal uppgatt till 88,9 % i sin h6jd, prognosen menar
pa att Bolagets expansion kommer att leda till att bruttoresultatet véxer fortare &n vad omsattningen
gor. Motiveringen harleder fran att att man inte kommer behéva kopa procentuellt lika mycket vid
expansionen i takt med att Bolaget véxer. Bruttomarginalen forvantas darmed ligga kring 89 %.
Bolaget forvéantas framgent kunna skalaférdela vilket medfor att bruttomarginal kan forvantas ligga
kring 89 % i hansyn till hur de har kunnat historiskt ha en vaxande bruttomarginal. Rimligen som
tidigare namnt kommer bolaget vixa drygt 5,5 % arligen medan bruttoresultatet forvantas vixa
mellan ca 5,5 % — 6,5 % framtill 2024E.

Bruttokostnaderna férvéantas véxas snabbare i forhallande till omséttningen
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mmm Bruttoresultat Totala intakter ~ --------- Linjar (Bruttoresultat) =~ «eeeeeeees Linjar (Totala intakter)
Resultatrakning (TKR SEK) 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 407 844 430275 453941 478907 505247 533036
Totala intakter 407 844 430275 453941 478907 505247 533036
Handelsvaror -41672 -44815  -47000 -49000 -55000 -54000
Bruttoresultat 366 172 385460 406941 429907 450247 479036
Bruttomarginal 89,8% 89,6% 89,6% 89,8% 89,1% 89,9%
Ovriga externa kostnader -121 688 -127772 -135438 -142210 -149321 -159773
Personalkostnader -177 124 -184209 -195262 -205025 -211176 -223846
Avskrivningar -26 405 -28517  -31654 -35136 -39001  -43291
EBIT 40955 44962 44 587 47536 50 750 52126
EBIT-marginal 10 % 10,5% 9,8% 9,9% 10 % 9,8%
EBT 40955 44 962 44 587 47536 50 750 52 126
Skatt -10 239 -11241  -11147  -11884  -12688  -13031
Totalresultat 30717 33722 33440 35652 38063 39094
Vinstmarginal 7,5% 7,8% 7,4% 7,4% 7,5% 7,3%

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 9
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Rorelsekostnader
CA 10 % Historiskt har Drillcon uppvisat en rorelsemarginal (EBIT) omkring 8-10 %, nagot Analyst Group
EBIT- estimerar att Bolaget kan forsatta prestera under kommande &r, givet att OPEX ungefarligt foljer
MARGINAL marknadens generella arliga tillvaxt omkring 5-6 %. En av Drillcons storsta kostnadsposter utgérs av
UNDER personalkostnader, dar grafen nedan visar hur personalkostnaderna estimeras Oka under
PROGNOS- prognosperioden. En av drivarna dr att framover forvantas storre kontrakt kunna _ingés, vilket i
PERIODEN samband med detta kan medftra ett dkat behov av investeringar i personalstyrkan. Aven méngden
materiella tillgangar estimeras 6ka, vilket medfor reparationer, underhallning, hyrning av utrustning,

med mera.

EBIT-prognosen under 2020E motiveras av att projekt som har skjutits upp tar fart medan nya
kontrakts forbindelser sluts. Under 2021E och 2022E bygger antaganden kring att Drillcons
verksamhet fortsatter mota en hog efterfragan, specifikt i Iberia och Skandinaviska segmentet,
samtidigt som de anstaller mer personal for att kunna underhalla kommande ar. Detta dampar EBIT
marginalen, men gynnar Drillcon framdver. Analyst Group anser att Drillcon Americas kommer att
kunna mogna efter 2023E men att det segmentet &nnu inte kommer att vara stort nog relativt till de
andra tvd segmenten. Delar av personalkostnaderna motiveras kring att Drillcon Americas harjar
mogna efter 2023E, personalkostnaderna har dérav vaxts med 21,5 % under hela prognos perioden.

Drillcons estimerade tillvaxt forvéntas foljas av 6kade personalkostnader.
Personalkostnader, 2019E — 2024E
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EBIT-marginal férvantas stanna pé en relativt jamn niva under prognosperioden.
EBIT och EBIT — marginal, 2019E — 2024E
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VARDERING

Kassaflodesanalys

For att vardera Drillcon genomfors en diskonterad kassaflédesanalys (DCF). DCF-vardet baseras pa
ovan gjorda prognoser av omsattning, kostnader och marginaler, samt ytterligare antaganden som
presenteras nedan.

Berakning av WACC

Kassaflddena diskonteras med en viktad kapitalkostnad (Weighted Average Cost of Capital), dér

applicerad WACC uppgar till 11,8 %. Drillcons avkastningskrav om 7.38 % harleds genom en

riskfri ranta om 2.8 %, baserad pd PWC:s riskpremiestudie fran 2019, B-vardet antas uppga till 1,3

da risken for investeringar i branschen bygger pa flera antagande kring hur metallpriser och

efterfrigan samspelar. Ut6ver detta tillampas en marknadsriskpremie om 10 % motiverat bl.a. av att

10.0 KR Drillcons verksamhet ar spridd Over flera geografiska marknader. | DCF-modellen tilldmpas
’ Gordons Growth Model for att harleda ett fortsattningsvarde déar Terminal Growth, d.v.s. den

P?TAELISEEI tillvéxt i Bolagets kassafléden som antas bortom prognosperioden, stts till 2 %. Detta resulterar i
CEET ett implicit véarde per aktie om 10 kr i ett Base scenario.

CAPEX, nWC & FCF

CAPEX-estimaten bygger kring att forvarven av materiella anlaggningstillgdngar 6kar vid
expansionen till Sydamerika. P4 grund av Drillcons starka kassafléden antas det att dessa materiella
forvarv kan 6ka med ca 10 %, vilket grundar sig i att Drillcon antas addera nya uppdrag i framtiden,
vilket kraver okade resurser. Net Working Capital (nWC) utgérs av summa omsattningstillgangar
subtraherat med summa Kkortfristiga skulder, har vaxer differensen kontinuerligt fram tills sluten av
prognosperioden. Motiveringen till detta &r Drillcons starka kassafléden vilka medfor att de
summerade omsattningstillgangarna vaxer i en hogre takt. FCF visar en nedgdende trend pa grund
av att nuvarande satsningar for att ta ytterligare marknadsandelar i de marknader Bolaget ar
verksamma i antas krava fortsatta investeringar, vilket framst harrér ur kostnader for underhall,
avskrivningar och 6kade omséttningstillgéngar.

Avtagandet av FCF och FCF-marginalen motviras av att Drillcon tar mer marknadsandelar

tSEK
000 10,00%
300  ---""" BN T T wE---_ 8,00%
B N B e
oo
1% m
0 0,00%
2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
m— FCF 31982 39794 36 683 31373 23276 11171
- - - - FCF-marginal 7,84% 9,25% 8,08% 6,55% 4,61% 2,10%
mmmsm FCF - - - - FCF-marginal
Hérledning av viktad kapitalkostnad (WACC ]
Andel kapital (Equity) 46,74%
Andel réntebarande skuld (Debt) 53,26%
Avkastningskrav kapital (Cost of Equity) 7,38%
Finansieringskostnad (Cost of Debt) 4,45%
Skattesats 20,60%
Riskfri ranta 2,8%
Beta 1,3
Riskpremie 7,0%
Marknadens riskpremie 10%
WACC 11,84%
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BULL & BEAR

Bull scenario

I ett Bull scenario uppvisar Drillcon fortsatt stark tillvaxt i samtliga segment med stark efterfragan
fran Drillcon Americas som borjar vinna marknadsandelar pa den sydamerikanska marknaden. Detta
resulterar i ett hdgre omsattningshidrag for koncernen, dar tillvaxten som helhet prognostiseras uppga
till 6 % arligen (CAGR) tills ar 2024, for att da na totalt 548 MSEK for Drillcon. | ett Bull scenario
antas Drillcon Scandinavia och Drillcon Iberia fortsatt utgéra storst andel av nettoomsattningen.
Bruttomarginal estimeras fortsatt variera omkring 90 % da bruttokostnaderna gér mindre utslag pa
marginalen vid en 6kad CAGR. | Bull scenariot forvantas EBIT-marginalen att uppgd till mellan
11-12 % vilket kan jamfaéras med de historiska nivaerna omkring 8-10 %.

EBIT — Bull prognos
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Bear scenario

Drillcon Scandinavia fortsétter vdxa oférdndrat som bas prognosen indikerade dock &r det Drillcon
Iberia som fortstter att underprestera vilket méjliggér mer segmentutrymme for Drillcon Americas i
koncernen dock inte tillrackligt for att ge utslag. | ett Bear scenario vaxer koncernens nettoomséttning
med en CAGR om 5 % varvid nettoomsattningen uppnér 518 MSEK. Detta grundar sig i att
tidsforskjutningarna haltar framtida projekt vilket framst paverkar Drillcon lberia och Drillcon
Americas. Eftersom 2019 och 2020 inte far samma utslag i nettoomsattningen hamnar
bruttomarginalen < 90 % &r 2023 och samma investeringstakt i materiella tillgdngar som i tidigare
angivna scenario blir mindre sannolikt d& planeringen krockar med forskjutna projekt.
Rorelsekostnaderna belastar EBIT i en higre grad vilket gor att EBIT-marginalen i ett Bear scenario
estimeras variera mellan 7 -9 % under prognosperioden.

EBIT — Bear prognos
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Drillcon hemsida

Analyst Group

Patrik Rylander

Patrik ar vd och koncernchef for Drillcon AB sedan 2016. Fore det var han vd for
Dynasafe Protection System AB samt vd for Atlas Copco Nigeria och regional Business
Manager Nord- och Sydamerika for Atlas Copco. Ut6ver, ar de andra pagaende
styrelseuppdragen bl.a. styrelseordférande i dotterbolagen Drillcon Scandinavia, Drillcon
Norway, Drillcon Drilling Equipment, Drillcon Iberia samt Drillcon Americas.

Patrik &ger 10 000 st aktier i Bolaget.

Berndt Warngvist

Berndt & CFO for Drillcon AB sedan 2015. CFO for Permec Group, Ekonomichef Fimek,
CFO EDC och Controller Timberjack. Inom Drillcon koncernen &r Berndt styrelseledamot
i dotterbolagen Drillcon Scandinavia, Drillcon Norway och Drillcon Drilling Equipment.

Berndt dger 25 000 st aktier i Bolaget.

Daniel Borg

Daniel & EHS Manager for Drillcon AB sedan 2008. Aven SHM manager i CP-Kelco och
andra olika positioner inom CP-Kelco. Daniel ar styrelseledamot i BK SOR Hammaré och
IFK Nora.

Det finns inget aktieinnehav i Drillcon AB vare sig egna eller narstaende och ar ej
beroende i forhallande till Bolaget.

Adriano Barros

Adriano ar vd for Drillcon Iberia samt haft olika positioner i Drillcon Iberia sedan 1995.
Det finns inga pagaende styrelseuppdrag for narvarande.

Adriano ar ej beroende i forhallande till Bolaget. Aktieinnehav 1 315 000 st.

Marco Macedo

Marco &r produktionschef och har haft olika positioner inom Drillcon Iberia sedan 1996.
Det finns inget styrelseuppdrag som pégar parallellt.

Marco har inget aktieinnehav (egna och narstaende).

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Drillcon hemsida

Analyst Group

Carl Ostring

Carl Ostring har varit styrelseordférande sedan 2016 och ledamot sedan 2014. Han har
tidigare varit chefsjurist och Investment Manager pé Traction sedan 2011. Aven advokat
och managing partner pa Magnussons advokathyrd samt konkursforvaltare pa
advokatfirman Fylgia.

Carl ager 40 000st aktier i Bolaget och ar beroende i forhallande till Bolaget och dess
storre dgare da Carl ar anstalld av Traction AB.

Erik Lindstrom

Erik Lindstrom har varit ledamot i Drillcon AB sedan 2014. Erik har sedan 2007 varit VD
och &gare av Rock Tech US och &gare av Lifa AB sedan 1994 samt VD for Hagby i USA.
Det finns inga registrerade pagéende styrelseuppdrag.

Erik ager inga egna eller narstdende aktier i Bolaget och ar inte beroende i
forhallande till Bolaget.

Krister Magnusson

Krister har varit ledamot i Drillcon AB sedan 2018. Krister har sedan 2008 varit CFO for
Nilérngruppen och fore det CFO for New Wave Group. Inget styrelseuppdrag ar
pagaende nu.

Krister ager inga aktier i Bolaget. Krister ar inte beroende i forhallande till Bolaget.

Mikael Berglund

Mikael har varit ledamot i Drillcon AB sedan 2016. Mikael har sedan 2016 varit VVD for
MR Rally Travel Management och fore det CEO for Drillcon AB. Inget styrelseuppdrag
ar pagaende.

Mikael dger 2 258 886 st aktier och ar beroende i forhallande till Bolaget da han
tidigare har varit CEO.

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten

14



Analyst Group

APPENDIX

Aktiekursens utveckling
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Resultatrakning (TKR SEK 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E AL
Nettoomséttning 407 844 430 275 453941 478 907 505 247 533 036
Aktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintakter 0 0 0 0 0 0
Totala intakter 407 844 430275 453 941 478 907 505 247 533036
Handelsvaror -41 672 -44 815 -47 000 -49 000 -55 000 -54 000
Bruttoresultat 366 172 385 460 406 941 429 907 450 247 479 036
Bruttomarginal 89,8% 89,6% 89,6% 89,8% 89,1% 89,9%
Ovriga externa kostnader -121 688 -127772 -135438 -142 210 -149 321 -159 773
Personalkostnader -177 124 -184 209 -195 262 -205 025 -211176 -223 846
Avskrivningar -26 405 -28 517 -31654 -35 136 -39 001 -43291
EBIT 40 955 44 962 44 587 47536 50 750 52126
EBIT-marginal 10,04% 10,45% 9,82% 9,93% 10,04% 9,78%
EBT 40 955 44962 44 587 47 536 50 750 52 126
Skatt -10 239 -11 241 -11 147 -11 884 -12 688 -13 031
Totalresultat 30717 33722 33440 35652 38063 39094
Vinstmarginal 7,5% 7,8% 7,4% 7,4% 7,5% 7,3%
ocr ]
Weight of equity 46.74%
Weight of debt 53.26%

Total Cost of equity 7.38%

Total Cost of debt 4.45%

Tax rate 20.60%

Risk free rate 2.8%

Beta 1.3
Riskpremie 7.0%

Equity risk premium 10%

WACC 11.84%

Total shares 44 600 000
Share Price 10.02

Upside (+) 66.6 %

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 15




Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osikerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG ar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd 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 anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Drillcon AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har
haft &sikter om Bolaget, framtida véardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv
bedémning.

Analytikern &ger inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG

Equity Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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