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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
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 battre stéd i investeringsbeslut.

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

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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PRECOMP SOLUTIONS (PCOM B) Ag

ANRIKT BOLAG MED TILLVAXT I SIKTE

Precomp Solutions AB (“Precomp” eller “Bolaget”)
ar en av Europas framsta tillverkare av precisions-
komponenter till verkstads- och fordonsindustrin.
Efter att ha bevisat Bolagets gedigna och hog-
kvalitativa varde under en kritisk period forvéntas nu
en Okad tillvaxttakt samt vdxande marginaler i takt
med en oOkad produktionsformdga. Med en stark
orderingdng, stabil tillvaxt pa underliggande
marknader samt en storre forvantad tillganglighet pa
rdvaror estimeras en kraftig omsattningstillvaxt med
en CAGR om 9,8 % fram till 2023. Med avstamp i en
prognostiserad nettoomsattning ar 2023 om 208,4
MSEK samt en EBIT-marginal om 5,7 %, motiveras
ett nuvarde om 4,5 kr per aktie baserat pa en DCF-
vardering sammanvagt med en malmultipel om 9,8x
EBIT, med en antagen diskonteringsranta om 12 %.

=  Mojlig expansion samt fortsatt Idnsamhet

Med en Iagt skuldbelastad balansrakning och
stabiliserad l6nsamhet ser den hoga efterfragan pa
precisionskomponenter ut att kunna mdtas upp av
Bolaget genom potentiella maskininvesteringar, sam-
tidigt som en ROC LTM om 24 % vittnar om god
potential att driva en framtida kontinuerlig positiv
nettomarginal. Idag har Bolaget skrivit av stora delar
av sina maskiner och berdknas inte behdva ersatta
nagra befintliga anldggningstillgangar, vilket darfor
inte kommer hindra Precomp att genomfdra nya
maskininvesteringar, for att utdka kapaciteten, den
narmaste framtiden.

= Framskjuten marknadsposition skapar tillvéaxt

Under en provande tid med brist p& halvledare,
komponenter och ramaterial har Precomp stétt stadigt
och levererat enligt forvantan. | takt med att
konkurrenter misslyckats med denna bedrift har
potentiella kunder letat sig om efter nya leverantérer.
Detta aterspeglas i den 6kade orderingangen och den
rekordhdga nettoomsdttningen LTM om 192,6
MSEK. | takt med att tillgangligheten pa ravaror
vaxer ser mojligheterna for Precomp att fortsatta
kapitalisera pa den underliggande marknadstillvéxten
goda ut.

=  Motiverat nuvarde om 4,5 kr per aktie

Utifrdn en prognostiserad kraftig tillvaxt samt for-
battrade marginaler ser Bolagets framtid ljus ut.
Genom en sammanvagd alternativ- och absolut-
vardering med en malmultipel om 9,8x 2023, samt en
diskonteringsranta om 12 %, motiveras en uppsida
om 22,7 % i ett Base scenario, vilket kan jamforas
med en EV/EBIT om 10,1x LTM, motsvarande ett
pris per aktie om 4,5 kr idag. Bolagets EBIT-
marginal estimeras till 57 % samtidigt som
omsattningen férvantas vdaxa med en CAGR om
9,8 % till 2023.

Analyst Group

AKTIEKURS | 3.6 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|2,8 kr ‘4,5 kr | 5,6 kr

PRECOMP SOLUTIONS

Senast betalt (2022-01-31) 34
Antal Aktier (st.) 22 802 466
Market Cap (MSEK) 81,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 74
Enterprise Value (MSEK) 88,6
V.52 prisintervall (SEK) 13-51
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad 19,5 %
3 manader 47%
1ar 165,7 %
YTD -1,9%

Huvudéagare (Kalla: Bloomberg)

Jan Asplund (via Contilia AB) 26,7 %
Futur Pension 20,6 %
Harriet Lidh (Styrelseledamot) 79 %
Skandinaviska Enskilda Banken 6,7 %
Stig-Arne Blom (Styrelseordférande) 6,7 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Peter Sprigg

Styrelseordforande Stig-Arne Blom

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2022-02-22
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 143,5 195,3 193,0 208,4
Kostnad for sélda varor -131,9 -160,4 -168,8 -178,1
Bruttoresultat 116 34,9 24,2 30,3
Rorelsekostnader -15,4 -19,4 -14,7 -13,8
EBITDA Neg. 15,5 9,6 16,6
EBITDA-marginal Neg. 7,9% 4,9% 7,9%
Av- och nedskrivningar -5,0 -4,8" -4,3 -4,7
EBIT Neg. 10,7 5,2 11,9
EBIT-marginal Neg. 5,5% 2,7% 5,7%
Nettoresultat Neg. 6,5 2,1 7,4
Nettomarginal Neg. 3,3% 1,1% 3,5%

IF6r Q1-Q3 2021 har Analyst Group harlett Bolagets avskrivningar utifran
mellanskillnaden mellan redovisat EBIT och EBITDA

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3



Analyst Group

INVESTERINGSIDE

Materialskifte inom fordonsindustrin gynnar Precomp

Precisionskomponenter anvands idag frekvent i fordons- och verkstadsindustrin och antas bli
annu mer eftertraktat i takt med att industrierna utvecklas. Inom fordonsindustrin, som ar
Bolagets storsta marknad, ligger fokus pa att sinka vikten i syfte att minimera drivmedels-
9.7 % forbrukningen. For att behalla en hog hallfasthet vid minskning av vikt anvands alltmer
' aluminium i kombination med raffinerat stal, vilka ar tva material Precomp anvander idag och &r
MARKNADS- marknadsledande inom med sin unika teknik finklippning. Anvéndandet av aluminium inom
TILLVAXT industribranschen ar estimerat att vixa med en CAGR om 4 % till & 2025, den specifika
(CAGR) marknaden for precisionskomponenter beréknas véxa i liknande takt. Denna marknad var ar 2019
varderad till 167,3 mdUSD och forvantas ar 2027 vara véard 350,3 mdUSD, vilket innebar en
tillvaxt om 9,7 % CAGR. Bolaget levererar idag komponenter inom bade Europa och

Nordamerika vilket innebdr en hdg exponering mot vérldens viktigaste marknader.

Haog leveransprecision under utmanande tider har resulterat i en stark marknadsposition

Brist pa komponenter, halvledare och rdmaterial har satt flera bolag pé prov, dar Precomp lyckats
leverera. Under en period med leveransforseningar och global brist pd ramaterial har Bolaget
) kunnat sékerstalla hog leveransprecision, trots det labila forsérjningslaget. Strategin att hellre
VAXANDE sdnka marginaler for att sdkerstalla leverans inom forhandlad tid har bidragit till en 6kad
OMSTATTNING orderingang och en framskjuten position relativt flera konkurrenter. Sedan pandemins intag i
MED HOGRE borjan av ar 2020 har Bolaget aterhamtat sig och redovisar en rekordhdg nettoomsattning LTM
MARGINALER om 192,6 MSEK, med en EBITDA-marginal om 7,2 % samt en positiv nettomarginal. Ut6ver
den redan exponerade tillvixtpotentialen, spés ytterligare marginalexpansion runt hornet. Bristen
pa rdmaterial, framst stal, har paverkats Bolagets inkopspriser, detta har nu reglerats mot
slutkunder och den positiva bruttomarginalen om 12,4 % LTM férvantas nu 6ka ytterligare och

synliggoras i resultatrakningen for Q4-2021 samt under inledningen av ar 2022.

Lag nettoskuldsattning talar for goda expansionsmajligheter

Under flertalet &r har Precomp pavisat en hog kvalitet och ett gediget arbete, vilket har genererat
en stadigt okande orderingang och en omsattningstillvaxt 2013-2019 om ~5 % CAGR. Ett starkt
rykte om palitlighet och en framskjuten marknadsposition talar for goda forutsattningar att kunna
oOka tillvaxttakten kommande &r med en forvéntan att rdvarubristen lattar. Bolaget har idag skrivit
av en majoritet av sina tillverkande maskiner och har en forhéllandevis 1ag nettoskuldsattning
relativt storre jamforbara bolag, ndgot en ND/EBITDA om 0,8x bekréftar. DA rantelaget idag ar
tacksamt for att ta in kapital i form av skuld, finns det incitament for att en négot hardare belastad
balansrékning inte skulle behdva vara speciellt negativt. Sammantaget innebédr det att
investeringar i ytterligare tillverkande maskiner skulle kunna fa hog havstdng i form av en
kraftigt 6kande nettoomsattning.

Sammanfattad prognos och vérdering

26.5 04 Utifran ett Base scenario estimeras Precomps orderingang att fortsatt 6ka stadigt for att ar 2025
9 70 na en omséattning om 230,9 MSEK. En konservativ hallning till rullande 12 méanadernas EBIT-
UPPSIDA marginal om 4,7 % samt givet eventuella maskininvesteringar motiverar en EBIT-marginal om
| BASE 5,7 % &r 2023 samt en fortsatt positiv nettomarginal. En DCF-vérdering med diskonteringsrénta
SCENARIO (WACC) om 12 % tillsammans med en peer-vardering med en malmultipel om 9,8x EBIT vagt
lika implicerar ett nuvarde om 4,5 kr per aktie.

Pandemins ovisshet gor framtiden osaker

Den péagaende pandemin ar en stor radande faktor till bristen p& ramaterial, langa leveranstider
och fluktuerande inképspriser. Den ovisshet som annu existerar innebar att Bolaget kan fa svart
att leverera den mangd komponenter som kravs for att uppné estimerad omsattningstillvéxt.
Precomp har dock &nnu inte indikerat om minskad produktion.

Starkt Rekordhdg Tilltalande . . .

marknadstillvaxt och omstéttning om ~193 kapitalstruktur for FLamijUte?. I?(e\lil_sadtgéfarlnhekt :
estimerad TAM om MSEK LTM med framtida e SLELty Bl
350.3 mdUSD mer att vnta investeringar starker orderingangen konkurrenters kunder
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BOLAGSBESKRIVNING
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Analyst Group

Precomp har en historia som harstammar tillbaka till 1950-talet, genom &ren har Bolaget tagit
kliv ut pa den globala marknaden och etablerat sig som en gedigen aktér pd komponent-
marknaden med den specifika metoden finklippning samt finutstansning. Bolaget har sakta men
sékert vuxit med tiden och utvidgat sitt sortiment med kompletterande och alternativ
tillverkning av precisionskomponenter. Idag levererar Bolaget framst precisionskomponenter i
Europa dér Sverige genererar mest intakter, men &ven Nordamerika &r en betydelsefull
marknad. 2007 noterades Precomp pa First North Growth Market och &r &n idag marknads-
ledande i delar av Europa inom utstansning av precisionskomponenter med sin unika metod
finklippning.

Urval av precisionskomponenter tillverkade av Precomp.

Precisionkomponenter

Kalla: Precomp Solutions

Affars- och intaktsmodell

Bolaget sluter avtal med kunder om uppdrag géllande utformning och leverans av precisions-
komponenter. Intédkterna ar direkt relaterade med de avtal som ar framférhandlade med kunden
och avser den enskilda ordern. D& Precomp levererar mycket komponenter inom branscher som
har en hég produktionsvolym, likt fordonsindustrin, &r det vanligt forekommande att Bolaget
har dterkommande kunder.

Kostnadsdrivare

Tillverkningsprocessens generella kostnader, personalkostnader samt inkop av ravaror ar de
delar som belastar Bolaget kopplat till en bestéllningsorder. Bruttoresultatet tar personal-
kostnaderna i beaktning och har 6ver de senaste tio &ren genererat en bruttomarginal som legat i
spannet om 5-13 %. Idag dger Bolaget alla sina tillverkningsmaskiner och har skrivit av stora
delar av dessa. Rutinenliga servicekostnader samt mindre justeringar kommer dock vara en
bestdende del av Bolagets kostnader. Eventuellt kan nya maskiner kravas for att antingen
expandera eller ersatta befintliga, Bolaget har dock inga planer i nartid pa att byta ut befintliga
maskiner.

Strategisk utsikt

Bolaget har sedan en Iang tid tillbaka varit marknadsledande i Europa inom sin nisch i form av
finklippning och utstansning av precisionskomponenter. Under pandemin (Covid-19) har
Bolagets leveransprecision sats pa prov, ndgot som Precomp lyckats svara upp bra pa. Detta har
skapat en stark position da flera konkurrenter misslyckats, vilket medfért att potentiella kunder
ser sig omkring efter nya leverantdrer av precisionskomponenter. For att kunna ta emot en
potentiellt sett storre mangd ordrar och leverera dessa utifrdn utlovad kvalitet kan Bolaget
komma att behdva investera i ytterligare tillverkningsmaskiner. Idag &r inte balansrékningen
namnvart skuldbelastad vilket medfér forutsattningar for att kunna géra de investeringar som
kravs for att ta vara pa denna potentiella tillvixtmojlighet. Bristen pa ravaror hindrar dock
Bolaget att kunna 6ka sin produktionshastighet i viss man.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

TOTAL
MARKNAD
VARD
350,3 MDUSD

5%
13%

u Transport

= Konsumtionsvaror
Maskiner och utrustning
Kontruktion

m Folie och férpackningar

16% 5

25%

Utvecklingen av maskin- och fordonsindustrin paverkar efterfragan

Marknaden for precisionskomponenter &r néra relaterad med industrin fér maskiner och fordon
da dessa kraver flertalet specialutformade komponenter med unika tillverkningsmetoder, sdsom
finklippning och stansning. Tillverkningen av maskiner och fordon blir alltmer komplex och ser
i framtiden ut att bli mer beroende utav just precisionskomponenter med specifika egenskaper,
nagot som framjar kreativa metoder géllande framtagandet av dessa. Ar 2019 vérderades den
totala marknaden for precisionskomponenter till 167,3 mdUSD, samma marknad &r estimerad
att vaxa 9,7 % CAGR fram till &r 2027 vilket innebar en forvantad TAM vard 350,3 mdUSD.

Framtidens lattare fordon kraver fler precisionkomponenter

Fordonsindustrin &r idag inne i en period av elektrifiering och har ett pétagligt fokus pa att
minska bransleforbrukning och koldioxidutslapp, for att 4stadkomma detta ar viktreducering en
prioriterad strategi. Viktreduceringen bidrar till Iagre drivmedelsforbrukning i saval bréansle-
drivna fordon som batteridrivna da lagre vikt forlanger rackvidden. Tillvagagangsséttet for att
genomfdra viktminskningen av fordon harleder till skifte av tillverkningsmaterial. Aluminium i
kombination med raffinerat stal 4r ansedd att vara den framtida kombinationen som ska kunna
bidra till den lagre vikten och samtidigt generera en hallfasthet samt I&ng hallbarhet enligt
fordonsindustrin. Konsumtionen av aluminium i fordonsindustrin, som idag stér for 27 % av all
aluminiumkonsumtion, berdknas 2025 vara vard 43,4 mdUSD, vilket motsvarar en tillvixt om
~3 % CAGR fran ar 2020. D& precisionskomponenter i aluminium och stal &r Bolagets
karnomrade talar alltsd den estimerade marknadstillvaxten for en fortsatt hog efterfragan.

Stark tillvaxt av precisionskomponenter estimeras fortsatta i takt med 6kad aluminiumkonumtion.

Marknadstillvéxten for precisionskomponenter samt ékningen av andel aluminium i fordon

mdUSD
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mmmmmm Globalt marknadsvarde for precisionskomponenter
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Kalla: Statista, Verified Market Research

9,7 %

MARKNADS-

TILLVAXT
(CAGR)

Analyst Group

Ny teknologi kommer stélla hogre krav pa leverantorer av precisionkomponenter

Utdver att industrier med hdg anvandning av komponenter skiftar material till ndgot som kraver
annu fler precisionskomponenter har industrin sjalv varit starkt vixande under flera ar. Mellan
2008 och 2020 har marknaden for precisionskomponenter vuxit med ~10 % CAGR och baserat
pé hur de relevanta industrierna, sésom maskin- och fordonsindustrin, utvecklas forvintas efter-
frdgan vara fortsatt hog. Samtidigt som faktorer sdsom materialval till slutprodukten ar en
faktor som paverkar tillvaxten sa ar aven framtida utveckling inom teknologin nagot som driver
behovet av precisionskomponenter. Ju fler komplexa delar i maskiner och fordon generellt som
utvecklas, forvantas komponenterna folja samma utvecklingskurva. Detta tvingar &ven
existerande leverantdrer av precisionskomponenter att utveckla sina anstallda, produktions-
maskiner och metoder for att kunna mota kundernas mer utmanande krav. Utifrdn den
kompetens som Analyst Group anser finnas i Precomps ledning finns forutsattningar for att
Bolaget ska klara av denna utmaning.
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PROGNOS

KRAFTIG
OMSATTNINGS-
TILLVAXT
VANTAS

Omesattningsprognos aren 2021-2025

Precomps intakter genereras fran avtal knutna med kunder om leverans och tillverkning av
precisionskomponenter. D& Bolaget har skapat sig en starkare marknadsposition under
pandemin ar det med hjalp av en underliggande véxande marknad rimligt att motivera en
fortsatt omsattningstillvaxt. Baserat pa en stark redovisad orderingdng &r 2021 prognostiserar
Analyst Group en omsattning ar 2021 om 195,3 MSEK, samt fortsatt tillvaxt med en CAGR om
9,8 % fram till &r 2023, baserat pa att Bolaget foljer marknadens aggresiva tillvaxt. Detta
innebdr en dkad tillvéaxttakt jamfort med den tillvéaxt med en CAGR om 3,7 % Bolaget véxt med
2013-2019. Framst ar Bolagets tillvaxtmojligheter baserat pd en storre tillganglighet pa de
ravaror Bolaget kraver for att kunna oka sin produktionstakt. Det ar darfor i ett Base scenario
estimerat att en tillvaxt om 8 % respektive 6 % ar 2023 och 2024 &r ett utfall fran en hogre
ravarutillganglighet och en tillfalligt omattad marknad. Med hénvisning till de osakerheter som
rader gallande nuvarande ravarubrist kopplat till den pagaende pandemin kan ett fordrojt, likval
som ett paskyndat scenario uppstd vad galler omséattningstillvaxten. Analyst Group har aven
valt att exkludera eventuella storre maskininkdp i estimaten av omsattningen som skulle kunna
6ka produktionsmojligheterna mer an vad som idag har gatt att estimera som mdojligt utifran
befintlig tillverkningskapacitet.

Okad men kontrollerad omsattningstillvaxt vantar framover.

Estimerad nettoomséattning samt arlig tillvéxt, Base scenario

NI mmmmm Nettoomséttning  -------- Tillvaxt Y/Y
250 36,1% 208.4 220,9 230,9
- 1953+ 193,0

150 T 4.0%

100

50 R - _81(_)%---' _.___-,.__.6.1(_)%___ ______.____fl_".’—'-)%_._
0

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser

8%

m Ovrigt
Personalkostnader

m Tillverkningskostnader

32%

Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2025

Tillverkning av precisionskomponenter ger en forhallandevis tillforlitlig uppfattning om
kostnaderna kopplat till verksamheten. Bolagets COGS, som &ven inkluderar personalkostnader
ar en nodvandig och relativt opaverkbar del av verksamheten. Historiskt, justerat for 2020 med
anledning av pandemins effekter gallande permitteringsmajligheter och minskad efterfragan,
har kostnaden for de anstallda uppgatt till omkring 32 % av Bolagets nettoomsattning medan
tillverkningskostnaderna uppgatt till narmare 60 %. Bolagets bruttomarginal korrelerar till viss
del med fluktuerande ravarupriser, det ar ocksa utifran det Analyst Group tar avstamp rérande
Bolagets prognostiserade framtida bruttomarginal. Ett bruttoresultat LTM om 24,2 MSEK,
motsvarande en bruttomarginal om 12,4 % ligger i linje med 2020 ars resultat och utifran ett
Base scenario dar bristen pa ravaror lattar motiveras en bruttomarginal &r 2023 om 14,5 %.

Bruttomarginalen

forvantas stabilisera sig over 12 % i takt med minskad brist pa ravaror.

Prognostiserad bruttomarginal, Base scenario
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mmmmm Nettoomséttning COGS  -------- Bruttomarginal
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VARDERING

Jamforbara bolag

MCAP
(MSEK)

EV/EBIT
2023E

Enterprise
Value (MSEK)

Omsattning CAGR
2020-2023E

EBIT-marginal
2023E

Bergman & Beving 3506 4700 5% 12x 8% 8%

BE Group 1503 2103 9% 5x 8% 26%
H&R GmbH & Co KgaA 2814 4644 7% 11x 4% 15%
Robit Oyj 925 1207 7% 15x % 1%
Profilgruppen 829 1023 13% 11x 4% 18%
Ages Industri AB 381 626 0% 23x 3% 9%
Finepart 61 59 32% 10x 14% -59%
Medel 1431 2052 10% 12x 7% 3%
Median 925 1207 7% 11x 7% 9%
Precomp Solutions 81 89 10% X 6% 24%
DCF 2021E  2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT 10,7 52 11,9 14,0 15,3 15,8 16,3 16,7 17,0 17,3
Skatt -2,2 -1,1 -2,5 -2,9 -3,2 -3,3 -3,3 -34 -35 -3,6
NOPAT 8,5 4,2 9,5 11,1 12,2 12,5 12,9 13,2 13,5 13,8
Av- och nedskrivningar 4,8 43 4,7 5,0 5,2 5,4 55 5,7 5,8 59
CapEx -6,5 -6,4 -6,9 -7,3 -1,7 -7,9 -8,1 -8,3 -8,5 -8,7
Forandring i rorelsekapital 9,1 -0,5 3,1 2,5 2,0 1,4 1,4 12 1,0 1,0
Fritt Kassaflode 15,9 1,6 10,3 11,3 11,7 11,4 11,7 11,8 11,8 12,0

Kalla: Analyst Groups prognoser & Bloomberg

4,5 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

® Relativvérdering
Absolutvardering
® Sammanvégd vérdering

SEK
4,7 kr
4,6
kr
4,6 kr
4,5
kr
4,5 kr “
4.4
kr
4,4 kr “
4,3 kr

Analyst Group

Vardering: Base scenario

Till féljd av gynnsamma utsikter och forutsdgbara kostnader ser Analyst Group ett motiverat
varde per aktie om 4,5 kr i ett Base scenario. Varderingen &r baserad p& en DCF-vérdering med
stod av en relativvardering innehallande branschkonkurrenter. Det motiverade vardet harleds
frén ett snitt av de tva applicerade virderingsmetoderna vagt lika.

Relativvardering

Peer-vérderingen omfattas av bolag som ar aktiva inom marknaden for precisionskomponenter
samt i de flesta fall levererar till samma industrier som Precomp. Anledningen till skillnaden i
bolagsstorlek harleds till att majoriteten av bolagen endast har precisionskomponenter som en
del i sitt varu- och serviceutbud. Analyst Group prognostiserar inte for ndgon storre expansion
till nya segment av Precomp utan tillvaxten forvintas framst uppsta genom hogre forséljning pa
den befintliga marknaden. Varderingen ar genomférd med en konstant kapitalstruktur, vilket
kan komma att fordndras i takt med potentiella maskininvesteringar. En malmultipel om 9,8x
EBIT 2023E har hérletts, dar medianen hos de jamforbara bolagen, 10,9x EV/EBIT, har varit
utgangspunkt for varderingen. En konservativt applicerad multipelrabatt om 10 % har séledes
tillampats dar Bolagets hoga ROC om 24 %, jamfort med medianen om 9 %, dock anses vaga
upp for stora delar av Precomps smalare utbud relativt de jamforbara bolagen. Utifran den
tillkndppta ravarumarknaden forvantas det dréja innan Precomp har forutsittningar att vaxa
enligt Analyst Groups prognoser, ndgot som dérfor inte skulle positionera Bolaget i en rattvis
finansiell stallning forran 2023. Den rabatterade malmutipeln om 9,8x EV/EBIT ar 2023, till-
sammans med ett estimerat EBIT om 11,9 MSEK implicerar ett bolagsvérde om 116,6 MSEK.
Givet en diskonteringsrdnta om 12 % motsvarar det ett bolagsvarde om 93 MSEK idag, vilket
utifran befintlig kapitalstruktur innebar ett Market Cap om 100,4 MSEK. Baserat p& dagens
cirka 23 miljoner utestdende aktier ger det ett nuvarde om 4,4 kr per aktie, i ett Base scenario.

Absolutvardering

DCF-varderingen ar for perioden 2021-2025 baserad pa Analyst Groups estimat. Vidare har en
gradvis sjunkande tillvaxt prognostiserats for att efter ar 2030 beraknats stabilisera sig kring
tillvaxten om 2 % som antagits i terminalvardet. Varderingen tar héansyn till nédvandiga
maskininvesteringar som krdvs i takt med omsattningstillvéxten, vilket har véagts in
genomsnittligt i CapEx, ndgot som &ven justerat framtida avskrivningar. En genomsnittlig
EBIT-marginal om 6,6 % ligger till grund for det fria kassaflodet 2026-2030. Med antagande
gallande avkastningskrav pa eget kapital om 13 %, riskfri rdnta om 2 %, beta om 1,0 samt en
marknadspremie om 8 % har en diskonteringsranta efter en implicerad bolagsspecifik risk om
3 % motiverats till 12 %. Utifran ovan givna antagande ger DCF-varderingen ett nuvarde om
4,6 kr per aktie.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BULL & BEAR

5,6 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

Vérdering: Bull scenario

I ett Bull scenario forvintas Bolagets hoga efterfragan métas upp med en kraftfull satsning
genom investeringar i nya maskiner som ska mdjliggéra en aggresivare tillvaxt och forut-
sattningar att fortsitta ta marknadsandelar, Bolagets CapEx belastas saledes vilket hérleder
Bolagets avskrivningar. Dock berdknas en dkad omséttningstillvéxt generera ett EBIT-resultat
om 12,9 MSEK é&r 2023 samt en svagt forbattrad EBIT-marginal om 6,5 % utifran den 6kade for-
séljningens mojligheter till skalbarhet. Genom en kombinerad absolut- och relativvardering, likt
Base scenario, med samma malmultipel samt antaganden applicerade, impliceras ett nuvarde om
5,6 kr per aktie.

Jamforbara bolag

MCAP Enterprise Omsattning CAGR EV/EBIT EBIT-marginal

(MSEK) Value (MSEK) 2020-2023E 2023E 2023E

Bergman & Beving 3506 4700 5% 12x 8% 8%

BE Group 1503 2103 9% 5x 8% 26%
H&R GmbH & Co KgaA 2814 4644 7% 11x 4% 15%
Robit Oyj 925 1207 7% 15x 7% 1%
Profilgruppen 829 1023 13% 11x 4% 18%
Ages Industri AB 381 626 4% 23x 3% 9%
Finepart 61 59 32% 10x 14% -59%
Medel 1431 2052 11% 12x 7% 3%
Median 925 1207 7% 11x 7% 9%
Precomp Solutions 81 89 11% 7x 6% 24%
DCF 2021E  2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT 12,2 6,1 12,9 14,9 17,2 17,8 18,2 18,7 19,0 19,4
Skatt -2,5 -1,3 -2,7 -3,1 -3,6 -3,7 -3.8 -3,8 -3.9 -4,0
NOPAT 9,7 4,9 10,2 11,9 13,7 14,1 14,5 14,8 15,1 15,4
Av- och nedskrivningar 5,0 53 58 6,1 6,4 6,6 6,7 6,9 7,0 7,2
CapEx -7,1 -7,1 -7,6 -8,1 -84 -8,7 -8,9 -9,1 -9,3 -9,5
Forandring i rorelsekapital 10,8 -0,2 34 2,7 1,9 1,5 1,3 1,3 11 1,1
Fritt Kassaflode 18,4 3,0 11,8 12,6 13,6 13,5 13,6 13,9 14,0 14,2

Kalla: Analyst Groups prognoser & Bloomberg

2,8 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Véardering: Bear scenario

D4 Bolagets forsaljning ar beroende av tillgangligheten pa ravaror har en fortsatt tillknappt
ravarumarknad legat till grund for prognostiseringen i ett Bear scenario. En svag omséattnings-
tillvaxt som inte baseras pa mer an den befintliga orderbelastningen samt minskad bruttomarginal
kopplat till de 6kade rdvarupriserna paverkar Bolagets EBIT-marginal som &r 2023 estimeras
sjunka till 3,1 %. Utifran samma varderingsforutsattningar som tidigare scenarion motiveras ett
nuvarde om 2,8 kr per aktie.

Jamforbara bolag

MCAP
(MSEK)

EVIEBIT
2023E

Enterprise
Value (MSEK)

Omsattning CAGR
2020-2023E

EBIT-marginal
2023E

Bergman & Beving 3506 4700 5% 12x 8% 8%

BE Group 1503 2103 9% 5x 8% 26%
H&R GmbH & Co KgaA 2814 4 644 7% 11x 4% 15%
Robit Oyj 925 1207 % 15x 7% 1%
Profilgruppen 829 1023 13% 11x 4% 18%
Ages Industri AB 381 626 4% 23x 3% 9%
Finepart 61 59 32% 10x 14% -59%
Medel 1431 2052 11% 12x 7% 3%
Median 925 1207 7% 11x 7% 9%
Precomp Solutions 81 89 7% 15x 3% 24%
DCF 2021E  2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT 8,8 2,2 5,8 7,6 8,3 8,6 8,8 9,0 9,1 9,3
Skatt -1,8 -0,5 -1.2 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8 -1,8 -1,9 -1,9
NOPAT 7,0 1,7 4,6 6,0 6,6 6,8 7,0 7,1 7,3 74
Av- och nedskrivningar 4,6 4,6 4,7 4.8 5,0 5,1 53 54 5,5 5,6
CapEx -5,9 -5,7 -5,8 -6,0 -6,2 -6,3 -6,5 -6,6 -6,8 -6,9
Forandring i rorelsekapital 7,7 -1,7 0,9 11 11 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8
Fritt Kassaflode 13,3 -1,0 44 6,0 6,5 6,7 6,7 6,6 6,8 6,9

Kaélla: Analyst Groups prognoser & Bloomberg

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 143,5 195,3 193,0 208,4 220,9 230,9
Ovriga rorelseintakter 7,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2
Totala intakter 1514 196,3 194,0 209,5 222,1 232,0
Kostnad fér salda varor -131,9 -160,4 -168,8 -178,1 -188,4 -196,1
Bruttoresultat 11,6 34,9 24,2 30,3 32,6 34,8
Bruttomarginal 7,6% 17,8% 12,5% 14,5% 14,7% 15,0%
Forsaljningskostnader -4,9 -5,2 -4,2 -4,0 -3,3 -3,5
Administrationskostnader -10,6 -13,5 -10,2 -9,4 -10,0 -10,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,7 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
EBITDA -4,0 15,5 9,6 16,6 19,0 20,5
EBITDA-marginal -2,6% 7,9% 4,9% 7,9% 8,5% 8,8%
Av- och nedskrivningar -5,0 -4,81 -4,3 -4,7 -5,0 -5,2
EBIT -8,9 10,7 52 11,9 14,0 15,3
EBIT-marginal -5,9% 5,5% 2,7% 5,7% 6,3% 6,6%
Finansnetto -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
EBT -115 8,1 2,6 9,3 11,4 12,7
Skatt 0,1 -1,7 -0,5 -1,9 -2,3 -2,6
Nettoresultat -11,4 6,5 2,1 74 9,0 10,1
Nettomarginal -7,5% 3,3% 1,1% 3,5% 4,1% 4,4%

1F6r Q1-Q3 2021 har Analyst Group harlett Bolagets avskrivningar utifran mellanskillnaden mellan redovisat EBIT och EBITDA

Kanslighetsanalys av DCF-vérdering (Base scenario).

Terminaltillvaxt

Pris per aktie
4.6

Analyst Group

WACC

10.0% 11.0% 12.0% 13.0%

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group
Bull scenario (MSEK) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 143,5 201,3 200,9 217,0 230,0 239,2
Ovriga rorelseintakter 7,9 1,0 1,0 11 1,2 1,2
Totala intakter 151,4 202,3 201,9 218,1 231,1 240,4
Kostnad for salda varor -131,9 -162,9 -172,7 -184,3 -195,4 -202,0
Bruttoresultat 11,6 38,4 28,2 32,6 34,6 37,2
Bruttomarginal 7,6% 19,0% 14,0% 15,0% 15,0% 15,5%
Forséljningskostnader -4,9 -5,9 -4.4 -3,8 -3,5 -31
Administrationskostnader -10,6 -14,6 -12,0 -9,8 -9,7 -10,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -0,7 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
EBITDA -4,0 17,2 11,5 18,6 21,1 23,6
EBITDA-marginal -2,6% 8,5% 5,7% 8,5% 9,1% 9,8%
Av- och nedskrivningar -5,0 -5,01 -53 -5,8 -6,1 -6,4
EBIT -8,9 12,2 6,1 12,9 14,9 17,2
EBIT-marginal -5,9% 6,0% 3,0% 5,9% 6,5% 7,2%
Finansnetto -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
EBT -11,5 9,6 3,6 10,3 12,4 14,7
Skatt 0,1 -2,0 -0,7 -2,1 -2,5 -3,0
Nettoresultat -11,4 7,6 2,8 8,2 9,8 11,6
Nettomarginal -7,5% 3,8% 1,4% 3,7% 4,2% 4,8%

IF6r Q1-Q3 2021 har Analyst Group héarlett Bolagets avskrivningar utifran mellanskillnaden mellan redovisat EBIT och EBITDA

Kanslighetsanalys av DCF-vérdering (Bull scenario).

Terminaltillvaxt

Pris per aktie

5.4

Analyst Group

WACC

10.0% 11.0% 12.0% 13.0%

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bear scenario (MSEK) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 143,5 190,2 181,8 186,4 191,9 197,7
Ovriga rorelseintakter 7,9 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0
Totala intakter 151,2 191,5 182,7 187,3 192,9 198,7
Kostnad fér salda varor -131,9 -163,0 -160,8 -162,0 -165,9 -169,9
Bruttoresultat 11,6 27,2 21,0 24,3 26,0 27,8
Bruttomarginal 7,7% 14,2% 11,5% 13,0% 13,5% 14,0%
Forsaljningskostnader -4,9 -3,3 -3,9 -4,0 -3,5 -4,3
Administrationskostnader -10,6 -10,2 -10,1 -9,6 -9,8 -9,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
EBITDA -4,0 13,4 6,8 10,5 12,5 13,3
EBITDA-marginal -2,6% 7,0% 3,7% 5,6% 6,5% 6,7%
Av- och nedskrivningar -5,0 -4,61 -4,6 -4,7 -4,8 -5,0
EBIT -8,9 8,8 2,2 5,8 7,6 8,3
EBIT-marginal -5,9% 4,6% 1,2% 3,1% 3,9% 4,2%
Finansnetto -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
EBT -115 6,2 -0,4 3,2 5,0 57
Skatt 0,1 -1,3 0,1 -0,7 -1,0 -1,2
Nettoresultat -11,4 4,9 -0,3 2,5 4,0 4,6
Nettomarginal -7,5% 2,6% -0,2% 1,4% 2,1% 2,3%

1F6r Q1-Q3 2021 har Analyst Group harlett Bolagets avskrivningar utifran mellanskillnaden mellan redovisat EBIT och EBITDA

Kanslighetsanalys av DCF-vérdering (Bear scenario).

Terminaltillvaxt

Pris per aktie

2.8

Analyst Group

WACC

10.0% 11.0% 12.0% 13.0%

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstdlla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Precomp Solutions AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en
subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar 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.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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