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Analyst Group

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

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden 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 ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra
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FIREFLY AB (FIRE)

GLOBAL SAKERHETSTREND GYNNAR FORTSATT HOG TILLVAXT

Ag

Firefly AB (publ) ("Firefly” eller ”Bolaget”) har utvecklat och
tillverkat komponenter for brandsikerhetsteknik i 6ver 50 ar.
Komponenterna slutmonteras till kundanpassade system och
sdljs globalt i 6ver 70 ldnder. En stark eftermarknads-
forsdljning och en god diversifiering, badde geografiskt och
branschmaéssigt, har givit och forvintas skapa ytterligare
stabilitet. Tillvixten i Bolaget har accelererat de senaste aren
och Firefly har visat pa en genomsnittlig omséttningstillvéxt
om 12,0 % under éaren 2014-2020. Hog underliggande
marknadstillvixt och fortsatta satsningar pé forsdljnings-
organisationen gor att Bolaget estimeras na en EBIT om 29,3
MSEK ér 2021 vilket ger en EV/EBIT-multipel om 11,3x.
Med en mélmultipel om EV/EBIT 14,0x applicerad pa 2021
ars EBIT ges ett potentiellt pris per aktie om 75,2 SEK i ett
Base scenario.

= Underliggande marknadstillvixt om 7,1 %

Den globala marknaden for brandskyddssystem véntas visa pa
en arlig tillvixt om 7,1 % fram till ar 2025, for att da uppga till
95,4 mdUSD. Trenden for oOkat sdkerhetsfokus ihop med
regleringar och lagkrav ligger bakom tillvixten. D& 81 % av
Fireflys forséljning bestod av exportvaror under ar 2019,
véntas trenderna bidra starkt till en fortsatt omséttningstillvéxt
for Bolaget om 13,7 % (CAGR) mellan aren 2020 och 2023.

= Eftermarknadsforsiljning om 30 %

Fireflys installerade system har en livslingd om 15-20 ar
vilket skapar forutsittningar for langvariga kundrelationer och
aterkommande intdkter. Under de senaste tio dren har Bolagets
eftermarknadsforséljning bestdende av service, underhall,
utbildningar och reservdelar utgjort ca 30 % av total for-
sdljning, vilket ger starka dterkommande intékter. Firefly har
dédrutdver en véldiversifierad kundbas spridd 6ver en méngd
branscher, dir ingen kund stér for mer dn 10 % av den totala
omsittningen, vilket skapar en trygghet.

= Nya produktinnovationer ger bredare kundsegment

Firefly breddar stindigt sitt sortiment genom att utveckla ny
teknik ndr Bolaget uppticker behov hos befintliga eller
potentiella kunder. De senaste arens produktinnovationer har
framst lanserats for kunder inom atervinning, bioenergi och
livsmedelsindustrin.  Firefly kan erbjuda kundanpassade
produkter till varierade branscher och produktionsmiljéer utan
att behova konstruera dessa system fran grunden. Att varje

AKTIEKURS '62,0 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

I40,8 kr \75,2 kr | 102,9 kr
Senast betalt (2021-03-24) 62,0 kr
Antal Aktier (st.) 6 001 400
Market Cap (MSEK) 372,1
Nettokassa (MSEK) 40,7
Enterprise Value (MSEK) 3314
V.52 prisintervall (SEK) 33,2-63,8
Lista First North Stockholm
1 méanad 8,4 %
3 manader 5,8%
1 &r 87,9 %
YTD 54 %

HUVUDAGARE (2020-12-31)

Erik Mitteregger Forvaltnings AB 373 %
Magnus Vahlquist 8,1%
Bjorn & Lillemor Jakobsson 6,2 %
Birgitta Svensson 5,5%
John Skogman 2,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Lennart Jansson

Styrelseordforande Erik Mitteregger

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #1 2021 2021-04-27

PROGNOS (BASE), MSEK

. 8 Nettomsittning 264,5 304,1 343,6 388,4
system monteras ihop av olika standardkomponenter ger
affarsmodellen skalbarhet. Omsittningstillvixt 143 % 5%  180%  130%
Bruttoresultat 98,7 110,9 125,3 141,6
= id- orhi t tillvixt under ar 2020
Covid-19 har forhindra E—— 373%  365%  365% 365 %
Effekter fran Covid-19 bidrog till att Firefly gick med forlust EBIT 23,4 29,3 35,9 43,3
under det a}ndra Nkvartalet oéir 2020. ‘Bolaget estimeras dock EBIT-marginal 8.8 % 9.6 % 10.4 % 112%
kunna fortsétta vixa under ar 2021 nér den uppbyggda order-
stocken kan levereras utan begrénsningar och eftersatt service Nettoresultat 146 24,6 3.6 30,3
behdver utforas. En ldgkonjunktur till f6ljd av Covid-19 som Nettomarginal 5,5 % 8.1% 6,9 % 7.8 %
drabbar industribolags investeringsvilja riskerar att paverka P/S 1,4 12 1,1 1,0
Fireflys forsdljning negativt, men Bolaget forvintas hantera
e T . P/E 25,5 15,1 15,8 12,3
detta genom en hdg eftermarknadsforsdljning, en skuldfri
balansrikning och en vildiversifierad kundbas. EV/EBIT 142 113 9.2 7.1
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INVESTERINGSIDE

ARLIG
MARKNADS-
TILLVAXT
OM 7,1 %
AREN
2020-2025

STANDIG
UTVECKLING
AV EGEN
TEKNOLOGI

EV/EBIT OM
11,3X 2021E

Den globala marknaden for brandséikerhet estimeras uppga till 95,4 mdUSD ar 2025

Den internationella marknaden for brandsékerhetssystem forvéntas visa pa en arlig omséttningstillvixt om
7,1 % och uppga till 95,4 mdUSD ar 2025 enligt Markets and Markets. Tillvixten beror fraimst pa trenden
for sakrare tillverkningsprocesser, framforallt i APAC-regionen, men ocksa 6kade regleringar och lagkrav.
Exempelvis innebédr EU-direktivet ATEX Skade krav pa arbetsplatser och utrustning i explosiva miljoer.
Flertalet tredjepartscertifieringar och uppfyllandet av olika standarder forvéntas ge branschen oOkade
intrddesbarridrer framgent. Den globala marknaden bestdr frimst av storre koncerner med fokus pa
industriell sdkerhet. Da Firefly &r 2019 exporterade 81 % av sin forséljning till 6ver 70 lander, ger en
véxande global marknad Bolaget goda forutséttningar for fortsatt tillvaxt.

Preventiva brandskydd som kompletta system

Firefly tillverkar preventiva brandskyddssystem bestdende av detektering, slickning, samt kontroll och
overvakning. Produktsortimentet innefattar komponenter som detekterar gnistor, flammor, damm-
explosioner och gasldckor, dir Bolaget anpassar komponenterna for kritiska maskiner eller hela
tillverkningsprocesser. Riskerna sprids Over manga branscher dd kunder exempelvis aterfinns inom
tribearbetning, papper, livsmedel, atervinning och energi. Referenskunder inkluderar bland annat Stora
Enso, SCA och Vattenfall. Vad som fram till ar 2021 har sérredovisats som affirsomrade Infrasystem star
endast for ca 2,5 % av de totala intdkterna idag och Analyst Group uppskattar att affirsomradets
forsédljning tar fart forst om 10-15 &r ndr pagéende pilotprojekt och enskilda avtal med olika vég- och
jarnvagsmyndigheter kan generera referenskunder. Ordervirdet for brandskyddsteknik till ca 80 km
tunnelbana i Stockholm uppgick till 56,5 MSEK, vilket ger en fingervisning om framtida potential.

50 ars erfarenhet av nya innovationer samt hogt insiderigande ingjuter fortroende

Firefly utvecklar en egen unik teknologi och hade 13 patent vid utgangen av &r 2019. De senaste arens
mest framgangsrika produktlanseringar har varit inom atervinning, bioenergi och livsmedelsindustrin.
Firefly har drivit teknikutvecklingen i branschen i &ver 50 ar och Lennart Jansson har arbetat i Bolaget i 40
ar samt varit VD sedan ar 2000. Insiderdgandet i aktien uppgér till 40,3 %, varav 37,3 % innchas av
styrelseordforanden Erik Mitteregger. Ingen insynsperson har salt aktier i Bolaget sedan ar 2016.

Prognos och virdering

Analyst Group estimerar en arlig omséttningstillvixt om 13,7 % &ren 2020-2023 i ett Base scenario till
foljd av fortsatta satsningar pa forséljningsorganisationen och nya produkter, samt en stark underliggande
marknadstillvaxt. EBIT for ar 2021 prognostiseras till 29,3 MSEK, vilket med dagens aktiekurs genererar
en EV/EBIT-multipel om 11,3x. Vid applicering av en malmultipel om EV/EBIT 14,0x for ar 2021
indikeras ett potentiellt pris per aktie om 75,2 SEK. Uppvérderingen motiveras genom betydligt hogre
tillvixt &n jamforbara bolag, samt god stabilitet tack vare stark eftermarknadsforséljning, skuldfri
balansrékning och véldiversifierad kundbas.

Konjunkturkinsligheten stiivjas genom eftermarknadsforsiljning och en diversifierad kundbas

Covid-19 har paverkat Bolaget i den man att det har férsvarat mojligheten att utfora servicearbeten och
forsédljning pé plats hos kund, samt att leveranser har forsenats. Foretag installerar framst brandskydds-
system ndr en ny produktionsanlédggning byggs vilket gor att ett sémre konjunkturldge dér industribolag
investerar mindre i nya faciliteter riskerar att paverka Fireflys forsdljning negativt. Da Bolaget okat sina
rorelsekostnader genom en stdrre organisation, anpassad for fortsatt tillvixt, leder en minskad forsdljning
till svagare marginaler. Fireflys system har en livslingd pa 15-20 &r vilket innebér langa kundrelationer.
Eftermarknaden bestidende av service, underhall, utbildningar och reservdelar har bidragit till ca 30 % av
den totala forséljningen i ungefdr tio ar och utgor saledes stabila aterkommande intdkter. Vidare star ingen
enskild kund for 6ver 10 % av omsittningen och de tio storsta kunderna eller distributérerna star endast for
32 % av total omséttning. Firefly har dérutdver en nettokassa om 28,1 MSEK efter varens utdelning om
2,1 SEK per aktie och kan fortsétta utveckla organisationen samt nya produkter under en eventuell
lagkonjunktur.

Marknadstillvixt om 30 % eftermarknads- Hog innovationstakt Fler lagkrav och Hogre tillvixt 4n
7,1 % till &r 2025 forsiljning ger stindigt nya certifieringar kar JjamfSrbara bolag
produktlanseringar intrddesbarridrer motiverar
uppvérdering

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

STARK
HISTORISK
TILLVAXT
VANTAS
FORTGA

Omsittningsprognos aren 2021-2023

Firefly har fram till 2021 delat upp bolaget i tva afférsomrdden ddr huvudaffirsomréddet Industri-
applikationer har visat pa en érlig omséttningstillvixt 13,2 % de senaste sex aren. Offensiva satsningar pa
nya produkter och en organisation som klarar en forséljning om 400 MSEK talar for att segmentet klarar
att bibehalla samma tillvéxttakt kommande tre ar. Analyst Group estimerar att Firefly inte erhaller ndgon
ny stororder inom Infrasystem, likt den som bdrjade levereras till Storstockholms lokaltrafik (SL) 2007.
Detta eftersom ledtider och processer kan ta upp till 15 ar innan sjdlva ordern ldggs. En prognostiserad
arlig omsittningstillvixt om 13,7 % for Bolaget som helhet &ren 2020-2023 gor att Firefly nér en
forsédljning nagot ldgre d4n 400 MSEK, som Bolaget har byggt upp en organisation for att klara av.
Estimaten dr baserade pa organisk tillvixt men Bolagets skuldfria balansrdkning med en kassa om 28,1
MSEK efter varens utdelning om 2,1 SEK per aktie mdjliggor for ytterligare tillvixt genom framtida
forvérv, vilket kan ses som en option i investeringscaset. Bolaget har tidigare forvdrvat tekniska 16sningar
for att komplettera sitt erbjudande mot kund.

Arlig omsittningstillviixt om 13,7 % aren 2020-2023 ger en estimerad nettoomsittning om 388,4 MSEK ar 2023.

Nettoomséttning och omséttningstillvaxt
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Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader och EBIT-marginal

Bolagets satsningar pa marknadsforing, stirkta varumérken och att utveckla forséljningsorganisationen gor
att forsdljningskostnaderna véntas fortsétta véxa i takt med omséttningen. Fireflys genomforda arbete for
en stdrre organisation pé plats ar 2020 gor att Analyst Group estimerar att administrationskostnaderna inte
kommer att vdxa lika fort som forsdljningen kommande &r da den stdrsta expansionen i organisationen
fram till &r 2023 redan antas ha skett. Avskrivningarna vintas ocksa vara ldgre framdver da Firefly fram
till &r 2019 har skrivit av produktrattigheterna for tva olika tekniklsningar som forvérvades under 2013
och 2014 for totalt 12,2 MSEK. Relativt ldgre administrationskostnader och avskrivningar leder till att
EBIT-marginalen, som i snitt uppgétt till 9,1 % de tre senaste aren, véntas véxa till 11,2 % &r 2023.

EBIT-marginalen estimeras att forbdttras fran 8,8 % ar 2020 till 11,2 % ar 2023.

EBIT och EBIT-marginal 2017-2023E
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VARDERING

f,fss::ls(““”i“’ 2019 2020  2021E  2022E  2023E O“;f)a;ltg“g EBITZ;)';‘ngi““l E;’gfg
Nettoomsittning 2599 264,5 304,1 343,6 388,4 Lindab 13 978,5 9 645,3 9,7 % 15,4
Totala intikter 2599 264,5 304,1 343,5 388,3

it 13 649,9 7511,0 13,1 % 15,7
Kostnad for salda varor -165,7 -165,8 -193,2 -218,3 -246,8
Bruttoresultat 94,2 98,7 1109 1253 141,6 Nederman 5008,3 42520 8,0% 17,9
Bruttomarginal 36,2 % 37,3 % 36,5 % 36,5 % 36,5 % Qleanair 9421 5250 173 % 12,4
Totala rorelsekostnader -72,3 -75,3 -81,5 -89,4 -98,3 Medel 8394,7 5483,3 12,0 % 15,4
EBIT 218 234 293 359 433
EBIT-marginal 84%  88%  96%  104% 1129  Firefly 2 SOt Ho% s

75,2 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

Virdering: Base scenario

Fireflys konkurrenter ar framst globala koncerner dér brandsdkerhet ofta bara utgor ett av ménga segment.
For att stdlla Bolagets vérdering i perspektiv anvinds istéllet fyra svenska bolag med liknande
affarsmodeller och kunder. Utvalda konkurrenter ovan siljer ocksé produkter till industribolag globalt och
arbetar, precis som Firefly, for att minska produktionsstopp samtidigt som de vdrnar om de anstélldas
sdkerhet och arbetsmilj6. Eftersom samtliga bolag 4r Ionsamma men har ndgot olika kapitalstruktur anses
en EV/EBIT-multipel vara ldmplig for vérdering. Firefly estimeras vdxa omsittningen 13,7 % (CAGR)
under &ren 2020-2023 i antaget Base scenario vilket dr betydligt hogre dn jamforbara bolag som i
genomsnitt véntas vixa 4,0 % (CAGR). En rabatt mot jaimfora bolag som handlas till EV/EBIT 15,4x for
2021E motiveras med att Firefly &r ett mindre bolag med farre etablerade produkter, vilket medfér hogre
risk. Den hoga tillviaxten bade for Firefly och marknaden, i kombination med den stabilitet som Bolaget
uppvisat genom en hdg andel eftermarknadsforséljning och internationell diversifiering gor att Analyst
Group anser att en EV/EBIT-multipel om 14,0x adr motiverad. En annan faktor dr att Nordic Capital i
december 2019 forvirvade Consilium Marine & Safety till ett EV om 3 000 MSEK, vilket innebér en
EV/EBIT-multipel om 17,6x. Consilium Marine & Safety arbetar, likt Firefly, med produkter som ska
forebygga olyckor orsakade av brinder och gasliackor. Firefly estimeras nd en EBIT om 29,3 MSEK ér
2021, vilket genererar en EV/EBIT-multipel om 11,3x. Genom att applicera malmultipeln om 14,0x
EV/EBIT for ar 2021 indikeras ett pris per aktie om 75,2 SEK och potentiell uppsida i Firefly om 21,3 %.

102,9 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

40,8 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario Bear scenario

Foljande ar ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

Foljande &r ett urval av potentiella héndelser i ett
Bear scenario:

» Ett uppdamt behov av service efter Covid-19 .

och fortsatt hog efterfragan gor att Firefly ar
2021 atergar till den tillvixt om 14,2 % som
Bolaget uppvisade dren 2014-2019.

Firefly anvénder sin starka finansiella stdllning
for att gora ett kompletterande forvérv under ar
2021 som dels forbéttrar helhetserbjudandet
mot nya kunder, men ocksa okar potentialen
for merforséljning till befintliga kunder.

Okade skalfordelar genom tillviixt och en
Ionsammare produktmix med hdgre andel
eftermarknadsforsdljning gor att EBIT-
marginalen for ar 2021 véxer till 13,3 %.

Covid-19 far langvariga effekter dir en
lagkonjunktur bidrar till att det byggs allt farre
nya produktionsanliggningar. D& sédkerhet

prioriteras mer nidr nya produktions-
anldggningar byggs slar detta mot Fireflys
forséljning.

Foregdende ars satsningar pa organisationen
okar rorelsekostnaderna och EBIT-marginalen
minskar till 8,1 % ar 2021.

Senast Firefly visade negativ tillvdxt, under
2016, virderades aktien i genomsnitt till
EV/EBIT 8,8x vilket anses rimligt i en lag-
konjunktur.

Givet en méalmultipel om EV/EBIT 14,0x och en
forviantad EBIT ar 2021 om 41,2 MSEK i ett Bull
scenario indikeras ett potentiellt pris per aktie om
102,9 SEK.

Givet en malmultipel om EV/EBIT 8,8x och en
forvantad EBIT ar 2021 om 23,3 MSEK i ett Bear

scenario indikeras ett potentiellt pris per aktie om
40,8 SEK.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario, MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 207,7 2332 259,9 264,5 304,1 343,6 388,4
Totala intikter 207,7 233,2 259,9 264,5 304,1 343,6 388,4
Kostnad for salda varor -129,6 -149.4 -165,7 -165,8 -193,2 -218,3 -246,8
Bruttoresultat 78,1 83,9 94,2 98,7 110,9 125,3 141,6
Bruttomarginal 37,6% 36,0% 36,2% 37,3% 36,5% 36,5% 36,5%
Forsdljningskostnader -41,9 -46,3 -55,8 -55,5 -62,1 -69,6 -77,9
Administrativa kostnader -13,1 -133 -15,6 -17,2 -17,5 -17,9 -18,2
Ovriga rérelseintikter (valutakursforindringar) 49 6,9 6,9 8,8 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader (valutakursforindringar) -5,6 -4,5 -5,9 -11,5 0,0 0,0 0,0
EBITDA 22,4 26,7 23,8 n/al 31,2 37,9 45,5
EBITDA-marginal 10,8% 11,4% 9,2% n/al! 10,3% 11,0% 11,7%
Avskrivningar -4,1 -3,0 -2,0 n/al! -1,9 -2,0 2,2
EBIT 18,3 23,7 21,8 23,4 29,3 359 43,3
EBIT-marginal 8,8% 10,1% 8,4% 8,8% 9,6% 10,4% 11,2%
[Nyckeltal Base scenario 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
P/S 1,0 1,1 1,5 1.4 1,2 1,1 1,0
P/E 14,3 13,0 28,6 259 15,4 16,0 12,5
EV/EBIT 10,7 9,2 15,5 14,4 11,5 9,4 7.8
Bull scenario, MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsittning 207,7 2332 259,9 264,5 309,7 356,4 410,3
Totala intikter 207,7 233,2 259,9 264,5 309,7 356,4 410,3
Kostnad for salda varor -129,6 -149.4 -165,7 -165,8 -186,9 -215,1 -247,9
Bruttoresultat 78,1 83,9 94,2 98,7 122,8 141,3 162,4
Bruttomarginal 37,6% 36,0% 36,2% 37,3% 39,6% 39,6% 39,6%
Forsdljningskostnader -41,9 -46,3 -55,8 -55,5 -62,1 -69,6 -77,9
Administrativa kostnader -13,1 -133 -15,6 -17,2 -17,5 -17,9 -18,2
Ovriga rérelseintikter (valutakursforiandringar) 49 6,9 6,9 8,8 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader (valutakursforindringar) -5,6 -4,5 -5,9 -11,5 0,0 0,0 0,0
EBITDA 22,4 26,7 23,8 n/al 43,1 53,9 66,3
EBITDA-marginal 10,8% 11,4% 9,2% n/al! 13,9% 15,1% 16,1%
Avskrivningar -4,1 -3,0 -2,0 n/al! -1,9 -2,0 =22
EBIT 18,3 23,7 21,8 23,4 41,2 51,9 64,1
EBIT-marginal 8,8% 10,1% 8,4% 8,8% 13,3% 14,5% 15,6%
[Nyckeltal Bull scenario 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
P/S 1,0 1,1 1,5 1.4 1,2 1,1 0,9
P/E 14,3 13,0 28,6 259 11,9 11,4 8,9
EV/EBIT 10,7 9,2 15,5 14,4 8,2 6,5 53
Bear scenario, MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsittning 207,7 2332 259,9 264,5 287,5 306,4 327,0
Totala intikter 207,7 233,2 259,9 264,5 287,5 306,4 327,0
Kostnad for salda varor -129,6 -149.4 -165,7 -165,8 -182,7 -194,7 -207,8
Bruttoresultat 78,1 83,9 94,2 98,7 104,8 111,7 119,2
Bruttomarginal 37,6% 36,0% 36,2% 37,3% 36,5% 36,5% 36,5%
Forsdljningskostnader -41,9 -46,3 -55,8 -55,5 -62,1 -69,6 -77,9
Administrativa kostnader -13,1 -133 -15,6 -17,2 -17,5 -17,9 -18,2
Ovriga rérelseintikter (valutakursforiandringar) 49 6,9 6,9 8,8 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader (valutakursforindringar) -5,6 -4,5 -5,9 -11,5 0,0 0,0 0,0
EBITDA 224 26,7 23,8 n/al 25,2 24,3 23,1
EBITDA-marginal 10,8% 11,4% 9,2% n/al 8,8% 7,9% 7,1%
Avskrivningar -4,1 -3,0 -2,0 n/al! -1,9 -2,0 2,2
EBIT 18,3 23,7 21,8 23,4 23,3 22,3 20,9
EBIT-marginal 8,8% 10,1% 8,4% 8,8% 8,1% 7,3% 6,4%
INyckeltal Bear scenario 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
P/S 1,0 1,1 1,5 1.4 1,3 1,2 1,2
P/E 14,3 13,0 28,6 259 18,0 24,4 22,3
EV/EBIT 10,7 9,2 15,5 14,4 14,5 15,1 16,1

1 Avskrivningar for &r 2020 redovisas forst i Fireflys arsredovisning 2021-03-31 och aterfinns dérfor i appendix som delar av dvriga kostnadsposter,
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas 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 sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstdndiga 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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Firefly AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att pdverka de delar dar Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv bedomning.

Analytikern dger inte aktier 1 bolaget.
Upphovsriitt
Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférandrad form.
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