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Lyckegard

Transformativt forvarv bidrar till forbattrad I16nsamhet

Med det forsta halvaret 2023 avklarat star det klart att
Lyckegard Group AB (“Lyckegard” eller "Bolaget”) levererade
svarta siffror for koncernen, frimst drivet av en stark
Ionsamhetsutveckling inom  affarsomradet Water, dar
forvérvet av KSAB tilltrdddes under mitten av Q2-23 och var
en del till att EBITDA-marginalen uppgick till 23 % i kvartalet. |
takt med att forvdrvet fortsétter integreras i koncernen och
kostnadssynergier materialiseras, i kombination med kost-
nadsbesparingar inom Soil & Seed, véntas lonsamheten
fortsatt stdrkas for Bolaget for att leverera en justerad
EBITDA-marginal om ca 6 % ar 2023. Baserat pa en sum-of-
the-parts-vérdering motiveras ett potentiellt nuvdrde per aktie
om 5,5 (5,0) kr i ett Base scenario for Lyckegard.

= Affairsomradet Waters EBITDA-marginal uppgick till 23 %

Inom affarsomradet Water uppgick omsittningen under Q2-
23 till 47,2 MSEK med ett EBITDA-resultat om 10,8 MSEK,
motsvarande en marginal om 23 %. Under kvartalet tilltriddes
forvarvet av KSAB, per den 19:e maj 2023, Den starka
Ionsamheten inom affirsomradet bidrog till att koncernen
uppvisade ett positivt EBITDA-resultat under det forsta
halvaret ar 2023. Framgent vintas Lyckegard genom
affairsomradet Water fortsatt kunna kapitalisera pa den Gkade
efterfrigan for bevattningssystem som bl.a. drivs pad av
klimatférandringar. Water estimeras 0ka EBITDA-resultatet
fran ca 13 MSEK ar 2022 (proforma) till 49 MSEK ar 2027,
med en marginal som vintas forbattras fran 8,5 % till 19,7 %.

= Kostnadshesparingar vantas stdarka lonsamheten inom
Soil & Seed

Omséttningen i Soil & Seed uppgick under Q2-23 till 17,8
MSEK, vilket var en minskning om 12 % jdmfért med Q2-22
dd omsittningen uppgick till 20,2 MSEK, nagot som antas
vara hanforligt till det 6kade fokuset pd Ionsamhet samt ett
fortsatt utmanande makroekonomiskt klimat. Sett till I6nsam-
heten s& har Lyckegard minskat kostnaderna exklusive R&D
med ca 3,5 MSEK, vilket estimeras ge en positiv effekt pd
[6nsamheten under resterande del av & 2023 samt
kommande &r.

= Uppdaterat varderingsintervall

Lyckegérd levererade en stark Q2-rapport dér utvecklingen
inom affairsomradet Water, vilket nu star for ca 75 % av
koncernens utveckling, var starkare &n vara forvantningar
med en EBITDA-marginal om 23 %. Givet den starka
utvecklingen inom Water, samt ndmnda kostnadsbesparingar
inom Soil & Seed, vilka véantas bidra till Ibnsamhetsforbatt-
ringar under H2-23, har vi valt att uppdatera vara finansiella
prognoser avseende de bada affirsomradena. Givet att de tva
affirsomradena &r relativt olika varandra samt huserar pa
olika marknader, har vi i denna analysuppdatering valt att
virdera varje affirsomrade for sig for att sedan summera
genom en sum-of-the-parts-vérdering, vilket, i kombination
med de uppdaterade prognoserna, medfor ett uppdaterat
varderingsintervall i samtliga scenarion.
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VARDERINGSINTERVALL

Bear Base Bull

2,0 kr 5,5 kr 6,6 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-08-25) 2,20
Antal Aktier (st.) 43 656 827
Market Cap (MSEK) 96,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 14,7
Enterprise Value (MSEK) 110,7
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 3 2023 2023-11-20
Aktiekurs Lyckegérd OMXSPI Indexpunkter
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HuvupAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Séljare av KSAB 27,3%
Hans Bergengren 10,4 %
Entreprendrinvest Sverige AB 9,8 %
Nordea Liv & Pension 9,7 %
First Venture 9,1%
Prognoser (MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 54,3 178,1 253,3 283,0
Bruttokostnader -40,6 -104,1 -126,9 -142,9
Bruttoresultat 25,4 80,5 115,9 129,0
Bruttomarginal (adj.)1 25,2% 41,5% 43,6% 44,0%
Rérelsekostnader -38,3 -63,8 -83,6 -89,7
EBITDA -12,9 16,6 32,3 39,2
EBITDA-marginal (adj.)' -45,2% 5,7% 10,6% 12,3%
P/S 1,8 0,5 0,4 0,3
EV/S 2,0 0,6 0,4 0,4
EV/EBITDA neg. 6,7 34 2,8
EV/EBIT neg. 214,2 8,0 55

"Justerat for aktiverat arbete och 6vriga intékter.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lyckegérd kapitaliserar pad starka marknadstrender inom de bada
affirssegmenten, vilka frimst drivs pa av miljéaspekter,
regulationer och klimatforandringar, vilket anses utgéra langsiktiga
vérdedrivare. Vidare véntas produktutveckling vara en viktig
vérdedrivare for Lyckegard framgent, dar exempelvis nya modeller
av Bolagets viktigaste maskin Cameleon véntas presenteras i slutet
av ar 2023.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Lyckegérds ledning och styrelse innehar en bred erfarenhet fran
investeringar, affarsutveckling och lantbruksmarknaden. VD
Christian Bjarntoft har fore han tilltrddde sin post &r 2019 innehaft
olika roller inom forséljning och affarsutveckling. Insiderdgandet
uppgar till ca 35 %, vilket ingjuter fortroende att skapa aktiedgar-
vérde.
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Ag

OMm BOLAGET

Lyckegérd &r en koncern indelad i tva affirssegment; Soil & Seed
och Water. Inom Soil & Seed erbjuder Lyckegard en bred portfdlj
av redskap for ett hallbart och ekologiskt jordbruk, vilket tacker
jordbrukarens behov under hela odlingsaret. Produkterna kan
anvindas av bade ekologiska och konventionella lantbrukare som
vill minska anvdndningen av bekdmpningsmedel. Inom Water
erbjuder Lyckegard frimst olika typer av bevattningssystem, vilket
bl.a. innefattar pumpstationer, sprinklers och bevattningsmaskiner
fran kdnda varumiarken sdsom danska Fasterholt. Lyckegard &r
noterade pa Nasdaq First North Growth Market sedan ar 2022.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Christian Bjarntoft

Styrelseordférande Anders Holm
ANALYTIKER
Namn Axel Ljunghammer
Telefon +46 706 554 551
E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Lyckegard har historiskt visat svag l6nsamhet fill folid av
produktutveckling och den resa som Bolaget har gjort fran att vara
ett en-produktsbolag ftill att erbjuda en helhetstdckande portfdl
avseende redskap for ett hallbart lantbruk. Daremot markerade Q2-
23 ett trendbrott avseende I6nsamheten da Bolaget levererade ett
positivt nettoresultat, frimst drivet av lonsamma férvarv inom
Water, en trend som vintas fortsitta. Betyget utgar dock fran
historisk I[6nsamhet och &r ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Lyckegards kassa stdrktes under Q2-23, vilken uppgick till 15,1
MSEK vid utgdngen av kvartalet, att jamféra med 1,2 MSEK vid
utgangen av Q1-23, drivet av ett starkt kassaflode fran den I6pande
verksamheten. Givet detta, samt att Bolaget innehar en outnyttjad
checkrakningskredit om 7 MSEK anser Analyst Group att den
finansiella risken ar relativt Idg. Det allmdnna konjunkturldget anses
dock utgdra en forsaljningsrisk, vilket kan hdmma tillvaxten for
Lyckegard vid ett mer utmanande klimat.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q2-rapport

Nya modeller av
Cameleon under
ar 2023

23 %
EBITDA-marginal
inom Water

15,1 MSEK
i kassa vid
utgangen av
Q2-23
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Kraftig omsattningstillvaxt genom forvarv inom Water

Omséttningen under Q2-23 uppgick for koncernen till 65 MSEK (20,2), motsvarande en tillvdxt om 222 %,
hanforligt till de tre forvdrvade dotterbolagen inom Water som genomforts under det senaste aret. Sett till
omséttningstillvéxten Q-Q uppgick den till 241 %, vilket frimst antas vara hanforligt till att férvérvet av
KSAB och Sydsvensk bevattning tilltrddde i mitten av Q2-23 samt att det andra kvartalet dr det
sdsongsmassigt starkaste kvartalet for Lyckegard.

Minskade kostnader vantas driva lonsamheten inom Soil & Seed framgent

Inom affarsomradet Soil & Seed uppgick omsittningen till 17,8 MSEK (20,2), vilket motsvarar en negativ
utveckling om 12 %. Utvecklingen antas vara hinforlig till Bolagets fokus pa att férbattra Ionsamheten samt
ett fortsatt utmanande makroklimat. Under Q2-23 fick vi se ett resultat av de investeringar som Lyckegard
gjort i produktutveckling av Bolagets viktigaste produkt inom Soil & Seed, Cameleon, da ISOBUS lanse-
rades pa maskinen, vilket dr ett satt att kommunicera med en maskin och férbinder redskap och traktorer
genom att redskapets funktioner kan styras direkt i traktorns terminal. Vidare férvantas en helt ny modell
presenteras i slutet av ar 2023 for att mota efterfragan pa den centraleuropeiska marknaden. En geografisk
expansion till Europa ser Analyst Group som en stark tillvéxtdrivare inom Soil & Seed framgent, givet att EU
har en malsittning om att 25 % av regionens totala odlade areal ska vara ekologisk ar 2030 och Europa
ligger efter Sverige i det avseendet, da siffran uppgick till 10 % ar 2021, jamfort med 20 % i Sverige. Under
Q2-23 uppgick EBITDA-resultatet till 0,2 MSEK, motsvarande en marginal om 1 %, vilket kan jamféras med
en marginal om 10 % under Q2-22. Det ska dock tilldggas att resultatet under Q2-22 paverkades positivt av
en lageromvardering om 1,7 MSEK, vilket anses vara en engéngspost, justerat for detta uppgick EBITDA-
marginalen till ca 2 %. Sett till Ionsamheten s& har Lyckegard minskat kostnaderna exklusive R&D med ca
3,5 MSEK, dir bl.a. antalet anstéllda har minskat fran 21 till 17 jamfort med samma period féregaende ar,
nagot som vintas ge effekter avseende IGnsamheten under resterande del av ar 2023.

Stark lonsamhet inom Water bidrog till svarta siffror for koncernen

Omsattningen inom Water uppgick till 47,2 MSEK med ett EBITDA-resultat om 10,8 MSEK, motsvarande en
marginal om 23 %. Det andra kvartalet anses fér Water vara det starkaste pa aret men fér H1-23, alltsa
med det svagare forsta kvartalet medrdknat, levererade Water ett EBITDA-resultat om 11,2 MSEK,
motsvarande en marginal om 20 %, vilket kan jamforas med vart estimat om en EBITDA-marginal om 11 %
for heldret 2023 avseende Water, varfor vi anser att Ionsamhetsutvecklingen inom Water &r stark. Det ska
dock tilliggas att de tva forvirvade dotterbolagen KSAB och Sydsvensk bevattning endast inkluderats
sedan den 19:e maj &r 2023, vilka historiskt har uppvisat en nagot ldgre I6nsamhet (7,2 % EBITDA-marginal
ar 2022) 4n det tredje dotterbolaget Ostorps bevattning (10,9 % EBITDA-marginal ar 2022), vilka har ingétt i
koncernen under hela ar 2023, samt att det andra kvartalet, likt tidigare ndmnt, dr det starkaste under aret.
Likval bidrog utvecklingen inom Water till att koncernen som helhet uppvisade ett positivt EBITDA-resultat
om 6,7 MSEK under det forsta halvaret ar 2023.

Starkt kassa bidrar till stabilare finansiell stéllning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten efter fordndringar i rorelsekapital uppgick till 14,6 MSEK (-9,5),
vilket dr hanforligt dels till det forbattrade resultatet for koncernen, dels en positiv utveckling avseende
rorelsekapitalet. Forvdrvet av KSAB som genomfdrdes under kvartalet finansierades genom en riktad
nyemission om ca 21,5 MSEK samt upptagande av lan, vilket medforde att kassan uppgick till 15,1 MSEK
vid utgangen av Q2-23, vilket kan jimféras med 1,2 MSEK vid utgangen av foregédende kvartal, ndgot som
darmed stirker den finansiella stillningen i Bolaget. Givet kassans utveckling samt de Idn som upptogs
under perioden, minskade nettoskulden till 14,7 MSEK vid utgangen av Q2-23 jamfért med 21,0 MSEK vid
utgéngen av Q1-23, vilket vi ser positivt pa. Framgent ser vi det som fortsatt viktigt att ndmnda forvintade
[6nsamhetsforbattringar inom Soil & Seed intréffar samt att Water fortsatt levererar en god lénsamhet for
att bidra med ett positivt kassafldde.

Sammantaget levererade Lyckegard en rapport i ndra linje med vara forvantningar, med en nagot samre
I6bnsamhet &n forvantat inom Soil & Seed men ddr nimnda kostnadsbesparingar forvéantas bidra positivt
under H2-23, samt en béttre [6nsamhet &n véntat inom affarsomradet Water, vilket nu star for ca 75 % av
Bolagets omséttning. Lyckegard levererade dessutom svarta siffror for H1-23, vilket ar ett forsta steg mot
att leverera en EBITDA-marginal, justerad for aktiverat arbete och dvriga rorelseintdkter, om 12,3 %, vilket
estimeras ar 2025.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

13,8 %
CAGR mellan aren
2023-2030

22 MSEK
EBITDA ar 2023E
proforma

Starkt kassaflode
under andra
kvartalet
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Klimatforandringar leder till nya utsikter pa bevattningsmarknaden

Den globala marknaden for mikrobevattningssystem, vilken Lyckegard adresserar genom Bolagets
affirsomrade Water, viantas vixa med en CAGR om 13,8 % mellan &ren 2023-2030 for att vid slutet av
prognosperioden vérderas till 34,3 mdUSD. Den stérsta drivaren av tillvixten véntas vara klimat-
forandringar, vilka vantas leda till att véxtlighet som tidigare inte behdvt ndgon bevattning utan kunnat leva
pa regnvatten som faller, nu istéllet behGver bevattningssystem. Klimatférandringarna har bl.a. medfért
kraftigare nederbord, diremot under farre tillfdllen under en sésong, vilket saledes lett till ett 6kat beroende
av bevattningssystem for att uppratthalla en jimnare bevattning. Vidare véntas dven en vaxande popularitet
av s.k. droppbevattningssystem, vilket innebar att vatten droppar langsamt till vaxternas rétter och att stora
mangder vatten dirmed kan sparas, utgéra en stark tillvaxtdrivare pa marknaden. Detta ar nagot vi raknar
med att Lyckegérd ska kunna kapitalisera pa.

EU:s malsattningar vantas driva pa den ekologiska lantbruksmarknaden

De senaste arens 6kade fokus pé klimatforandringar har drivit pd omstéllningen mot ett mer ekologiskt och
héllbart jordbruk. EU driver p& konverteringen genom malsattningen att 25 % av den odlade arealen i
omradet ska vara ekologisk ar 2030. Andelen uppgick till 10 % ar 2021, varfor fortsatt stora investeringar
vintas under kommande ar for att nd malet. Tillvixten drivs bl.a. av att EU skapar incitament for
jordbrukare att investera i redskap for ett hallbart jordbruk, exempelvis genom subventioner pé redskap likt
de Lyckegard siljer. Givet att andelen ekologiskt odlad areal ar lagre i Europa &n i Sverige, 10 % i EU
jamfort med 20 % i Sverige, véntas en starkare tillvixt under kommande ar pa den europeiska marknaden.
Saledes ser Analyst Group det som en viktig véardedrivare att Lyckegard fortsétter Bolagets expansion till
den europeiska marknaden for att fortsitta leverera en organisk tillvéxt. Expansionen véntas drivas av att
Lyckegard erbjuder en komplett produktportfélj for den ekologiska och héllbara lantbrukaren, med redskap
som innehar flera fordelar jimfort med konkurrerande produkter. Exempelvis sa besitter Bolagets viktigaste
redskap inom Soil & Seed, Cameleon, fordelar i termer av flexibilitet, ddr maskinen mdjliggor att
radhackning, sadd och gddningsmyllning kan ske med hjalp av ett (1) redskap snarare 4n tre olika, vilket
séledes skapar incitament for jordbrukare att investera i en Cameleon.

Positivt kassaflode runt hornet

Lyckegard har en historia av svag ldnsamhet men har under det senaste aret gjort tvd forvdrv, Ostorps
Bevattning samt KSAB, vilka kommer ligga till grund for affirsomradet Water och bidra till 6kad I6nsamhet.
Water levererade ar 2022 (proforma) en omsittning om ca 154 MSEK med ett EBITDA-resultat om ca
13 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om ca 8,5 %. Water véntas fortsétta vdxa stabilt kommande
aren och successivt forbattra marginalen, for att ar 2027 leverera ett EBITDA-resultat om ca 49 MSEK med
en EBITDA-marginal om ca 20 %. Lyckegard genomfor dven kostnadsbesparingar inom Soil & Seed vilket
saledes forvintas resultera i ytterligare marginalforstirkningar framgent. Ar 2023 estimeras Lyckegard
sammantaget uppvisa ett rapporterat EBITDA-resultat om ca 17 MSEK, motsvarande ca 22 MSEK proforma,
likval som ett positivt kassaflode fran den l6pande verksamheten, vilket enligt Analyst Group véntas
medfdra en uppvardering av aktien.

Prognos och vérdering

Lyckegard véntas vaxa omsattningen fran 199 MSEK ar 2022 (proforma) till 339 MSEK &r 2027,
motsvarande en CAGR om 11 %, samt uppvisa en EBITDA marginal om ca 16 % ar 2027. Genom en sum-
of-the-parts-vardering, dar de bada affirsomradena varderas genom en applicerad EV/S multipel pa
respektive affirsomrades estimerade omsattning ar 2024, motiveras ett potentiellt nuvarde per aktie om
5,5 kr.

Starkt kassa bidrar till stabilare finansiell stéllning

Lyckegards kassa uppgick vid utgadngen av Q2-23 till 15,1 MSEK, att jamfora med 1,2 MSEK vid utgangen
av Q1-23, drivet av ett starkt kassaflode under kvartalet, vilket anses vara det sdsongsmassigt starkaste for
Bolaget. Daremot, givet den stérkta kassa, innehavet av en outnyttjad checkrékningskredit om 7 MSEK
samt att fortsatta Ionsamhetsforbittringar estimeras under resterande del av ar 2023, anser Analyst Group
att den finansiella risken ar lag. Vidare medférde kassans utveckling samt de 1an som upptogs under
perioden att nettoskulden minskade till 14,7 MSEK vid utgangen av Q2-23 jamfort med 21,0 MSEK vid
utgangen av Q1-23. Det allmanna konjunkturldget anses dock utgdra en forsaljningsrisk, vilket kan hamma
tillvaxten for Lyckegard vid ett mer utmanande klimat.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Combcut

En av Ostorps vatten-
spridare, Hunter 125

Cameleon

Ag

Lyckegard bildades &r 2008, da under namnet Just Common Sense AB, och sélde till en bdrjan en produkt,
Combcut, en maskin f6r mekanisk ogrisbekdmpning. Ar 2019 genomférde Lyckegard en strategisk
forandring vilken innebar att Bolaget gick fran att erbjuda en produkt till en bredare produktportfclj for den
hallbara odlaren, varpa namnet andrades till Lyckegard. Genom ett antal forvarv och strategiska partnerskap
har Lyckegard skapat en produktportfdlj som erbjuder ett stort urval av maskiner for att ge lantbrukare
battre mojligheter att bedriva hallbart lantbruk. Portféljen bestar primart av fyra egna produkter; Cameleon,
Combcut, Kvickfinn och Crimperroller, samt kompletterande produkter fran andra tillverkare, vilket bl.a.
innefattar Treffler och Kéckerling. Produkterna ar olika maskiner och redskap for jordbearbetning, sadd och
mekanisk ograsbekampning, vilka inte kraver ndgon anvandning av kemiska preparat och konstgodsel.

Under H2-22 genomférde Lyckegard ett forvarv av Ostorps bevattning, vilket medférde att Bolaget delade
upp verksamheten i tva olika affairsomraden, Soil & Seed samt Water, dar Soil & Seed bestar av forséljning
av tidigare namnda maskiner och redskap till lantbrukare. Inom Water erbjuder Lyckegard en helhetslésning
av lIfsningar inom bevattning av bl.a. grénytor, jordbruk och sportanldaggningar genom installation,
radgivning och service av bevattningssystem. Under Q2-23 forvdrvade Lyckegard dven KSAB, vilka &r
verksamma inom bevattning, men har dven ett storre utbud inom golf och konstgras.

Lyckegard Group AB

a

Cameleon &r
Lyckegards enskilt
viktigaste produkt
inom Soil & Seed
och ar det redskap
som star for storst

del av omsitt-

ningen.

Cameleon:ens

unikhet sitter i
dess flexibilitet, da
den kan anvéndas

for radhackning,
sédd och

g6dningsmylining.

Saledes kan

Cameleon som
enskild maskin
utfora arbete vilket
en lantbrukare
annars skulle
behova anvinda
flera maskiner till,
vari konkurrens-
fordelen for
produkten sitter.

Cameleon

Analyst Group

Soil & Seed

Dotterbolag:
Lyckegard Production AB

Lyckegard Finland OY AB

Inom Soil & Seed utvecklar och séljer
Lyckegard jordbruksredskap for
ograsbekdmpning, jordbearbetning
och sadd. Redskapen fungerar pa
mekanisk vdg, varfor inget
konstgddsel eller kemiska
bekdmpningsmedel behdvs, vilket
skapar ett mer hallbart och
miljévanligt jordbruk. Produkterna
anvands av ekologiska odlare saval
som konventionella odlare som vill
minska anvéndningen av
bekdmpningsmedel. Lyckegards
produktportfdlj inom Soil & Seed
bestar av fyra egna produkter, samt
kompletterande produkter fran andra
tillverkare. Cameleon &r Bolagets
viktigaste produkt som idag star for
en stor del av forséljningen inom
affdrsomradet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Dotterbolag:
KSAB
Ostorps Bevattning AB
Sydsvensk Bevattning AB

Inom Water erbjuder Lyckegard ett
helhetspaket avseende
bevattningssystem, vilket inkluderar
installation, radgivning och service.
Betriffande Ostorps s4 tillverkar
dotterbolaget egna pumpstationer
med en egenutvecklad
pumpstyrningsprodukt kallad SMART,
vilken dr en molnbaserad enhet som
medfor energi- och tidsbesparing
samtidigt som den sakerstaller
driftsakerheten. Ostorps har dven
agenturer for den svenska
marknaden for bevattningsmaskiner
fran starka varumarken som Ocmis,
Bauer, Briggs och Fasterholt.
Gallande KSAB sa har dotterbolaget
tre huvudsakliga inriktningar:
bevattning, golfbaneutrustning och
konstgrés. Dotterbolaget har en
sérskilt stark position p& den svenska
golfmarknaden, dar KSAB uppskattas
kontrollera ca 75 %. KSAB strévar
efter att vara en helhetslsning
tackande allt fran bevattning, skotsel
radgivning och utrustning.



Lyckegard

Bolagsbeskrivning

SMART

Appen SMART &r
en styrenhet, fran
vilken anvédndaren
kan styra
vattenpumparna
frén telefonen efter
eget behov, nagot
som medfor lagre
kostnader samt
energiférbrukning.
Dessutom kan
anvéandaren genom
SMART samla
data, vilken framst
behdvs for att
rapportera hur
mycket vatten som
har pumpats upp
fran aar och sjoar,
vilket ar ett krav.
Sett till Ostorps
intdktsmodell
medfér SMART en
licensintékt, vilken
anvéndaren betalar
till dotterbolaget,
vilket séledes
medfor
aterkommande
intakter for
Ostorps.

Analyst Group

Intdktsmodell

Intdktsmodell Soil & Seed: Inom Soil & Seed siljer och utvecklar Lyckegard redskap till jordbrukare som
bedriver ekologiskt jordbruk eller vill bedriva ett mer hallbart konventionellt jordbruk. Bolaget har som
namnt fyra egna produkter, vilka Lyckegard sjélva tillverkar vid en produktionssite i Tegneby, Ostergdtland.
Dessa produkter marknadsfors och séljs direkt mot kunder i Norden och genom distributérer, aterforsiljare
och agenter pa andra marknader i Europa. Efter att en produkt har salts uppstar dven eftermarknadsintékter
i form av service och reservdelar, i takt med att fler redskap levereras Gkar darmed &ven intdkter fran
eftermarknaden. Vidare agerar Lyckegard aterforséljare av redskap fran andra tillverkare, exempelvis
Treffler och Kdéckerling, till kunder i Norden, vilket kompletterar Bolagets produktportfdlj och medfor att
Lyckegard kan erbjuda jordbrukare produkter som ticker hela vaxtfoljden.

Intdktsmodell Water: Inom affirsomradet Water ser intdktsmodellen nagot olika ut fér de olika dotter-
bolagen. Betraffande Ostorps s& utvecklar och producerar dotterbolaget pumpstationer, vilka &mnar driva
vatten till de vattenspridare som finns utspridda exempelvis pa golfbanan, i jordbruket eller fotbollsplanen.
For att kunna styra pumpstationerna behdvs en styrenhet, dar Ostorps erbjuder en egen app vid namn
SMART, varifrn anvindaren kan styra pumparna fran telefonen efter eget behov. Ostorps agerar dven
aterforsiljare av viletablerade varumarken sdsom Bauer, Ocmis, Briggs och Hunter. Forsaljningen sker ofta
i stérre projekt som pagér under en langre tid och till stora ordervdrden, dér en successiv vinstavrakning
anvinds for att rapportera intikterna i takt med att de uppstar. Sett till KSAB:s intdktsmodell innebar den att
sdlja ett brett produktsortiment, framst inom dotterbolagets tre huvudsakliga inriktningar: bevattning,
golfbane-utrustning och konstgras. KSAB har ett agenturavtal med Rain Bird inom bevattning mot grénytor
och golfbanor, vilket medfér ensamratt for distribution i Sverige, dir Rain Bird anses vara ett vérldsledande
varumarke inom bevattning. KSAB uppskattas kontrollera ca 75 % av den svenska golfmarknaden, varpé
detta &r dotterbolagets storsta inriktning. De huvudsakliga intdkterna ar hanférliga till bevattningssystem,
men dér dven merforsaljning av andra golfrelaterade produkter kan ske, i form av exempelvis nat, bollar
och annan banutrustning. | ovrigt erbjuder KSAB bevattning av gronytor och sportanlaggningar, samt
konstgras till exempelvis parker och fotbollsplaner. Generellt sett koper dotterbolaget in stora kvantiteter av
produkterna for vidare forséljning till kunderna.

Lyckegard har flera intidktsstrommar inom de olika affarsomradena.

Soil & Seed

Forséljning av egna redskap till
jordbrukare

Forséljning av egna pumpstationer

Appen SMART, vilken &r molnbaserad och

Eftermarknadsintakter i form av service 5 o
genererar aterkommande intakter

och reservdelar

Aterférsiljning av andra véletablerade
varumarken, som Bauer, Hunter och Rain
Bird.

Aterférsiljning av redskap frén andra
tillverkare

Strategisk utsikt

Lyckegard innehar en bred produktportfolj inom de bada affarsomradena Soil & Seed samt Water, varfor
det nu blir viktigt att skala upp férsaljningen och vixa pa nya geografiska marknader. Betriffande Soil &
Seed sa har Lyckegard en stark position pa den nordiska marknaden for ekologiskt samt hallbart lantbruk.
En viktig faktor framgent blir att genomféra en geografisk expansion, dar frimst norra Europa ses som ett
naturligt forsta steg. EU har som namnt en malsittning om att 25 % av odlad areal ska vara ekologisk ar
2030, en siffra som idag uppgar till 10 % i Europa. Samma siffra i Sverige uppgar till 20 %, varfor den
europeiska marknaden vintas vixa i en snabbare takt, och att Lyckegérd darmed kan kapitalisera pa detta
genom Bolagets redskap till jordbrukare som bedriver ekologiskt jordbruk eller vill bedriva ett mer hallbart
konventionellt jordbruk. Viktiga faktorer inom Water under kommande ar blir att skala upp forséljningen,
tillika produktionen, dér framst Ostorps produkter kan vixa genom expansion pa den svenska och nordiska
marknaden. Dotterbolaget har en stark position i sédra Sverige med epicentrum i Halland, varfor en viktig
faktor blir att expandera i 6vriga Sverige, nagot som kan méjliggéras genom exempelvis korsforsaljning till
KSAB:s kunder inom golf.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Hagt stillda mal inom EU

Lyckegard adresserar genom Soil & Seed den ekologiska lantbruksmarknaden, vilken ar 2021 omfattade ca
15,9 miljoner hektar mark inom EU, att jimféra med ca 9,5 miljoner hektar ar 2012, vilket motsvarar en
tilivaxt om 5,9 % per ar (CAGR)." EU:s malsattning om att 25 % av den odlade arealen i omradet ska vara
ekologisk ar 2030 forvantas fortsitta driva tillvaxten och givet att den svenska marknaden idag anses ligga i
framkant vantas 6vriga Europa sta for en stor del av tillvixten kommande ar, dar en an snabbare tillvaxt dn
den historiska kravs for att EU ska na sin malsattning, motsvarande en CAGR om 11,1 % mellan aren 2022-
2030. Lyckegard forvantas kunna kapitalisera pé skiftet till en stérre andel ekologiskt odlad mark genom
Bolagets helhetstickande produktportfolj for hallbar jordbruksproduktion. Detta véntas ske framst genom
fortsatt geografisk expansion till norra i Europa dér behovet att stélla om till ekologisk odling &r stort, men
dven pa den nordiska marknaden vantas en fortsatt omstallning till ett mer hallbart odlande.

Ytterligare en faktor som véntas driva omstéliningen till en storre andel ekologiskt odlad mark &r faktumet
att ogrds visat sig vara resistent mot méanga av de kemiska bekdmpningsmedel som anvinds for
ograsbekdmpning. Inom konventionellt jordbruk ar besprutning mot skadedjur och ogrés, samt olika former
av konstgddsling, helt dominerande, men den resistens som nu byggs upp i ogrds mot kemiska
bekdmpningsmedel vintas medfora att en allt stdrre del av ogrédsbekdmpningen kommer ske mekaniskt
framgent. Dértill innebdr kemiska bekdmpningsmedel stora kostnader och en okad hélsorisk for
lantbrukaren.

Klimatforandringar véantas driva den globala bevattningsmarknaden

Den globala marknaden fér mikrobevattningssystem varderades &r 2022 av Data Bridge Market Research
till 10,7 mdUSD och forvintas vixa med en CAGR om 13,8 % mellan prognosaren 2023-2030, for att i
slutet av perioden virderas till 34,3 mdUSD. Den frimsta tillvixtdrivaren p& marknaden &r klimat-
forandringar, vilket bl.a. medfor en stérre nederbdrd, daremot under farre tillfallen under en sésong. Detta
innebar att det regnvatten som faller behdver tas tillvara pa, exempelvis genom byggandet av bevattnings-
dammar som kan lagra regnvatten och sedan anvindas for bevattning under torrare perioder. Det
forandrade klimatet har medfort att vaxtlighet som tidigare inte behévde bevattning nu behdver det till fdljd
av den foridndrade nederborden, nagot som forvantas fortsatta under kommande ar och dirmed vara en
bidragande faktor till marknadens tillvixt. Lyckegard vantas kunna kapitalisera pd marknaden genom de
bada dotterbolagen Ostorps och KSAB:s bevattningsprodukter.

Den globala marknaden for mikrobevattningssystem véantas vaxa med en CAGR om 13,8 %.

Den globala marknaden fér mikrobevattningssystem

mdUSD
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Vidare véntas den globala marknaden for smart bevattning vixa med en CAGR om 13,9 % mellan ar 2021-
2030, varpa marknaden estimeras vara vird 5,6 mdUSD vid slutet av prognosperioden. Med smarta
bevattningssystem avses avancerad teknik vilken anvands dels for att styra bevattningen fran exempelvis
en app, dels for att automatiskt justera bevattningsschemat med hansyn till exempelvis vaderférhallanden.
Lyckegérd vintas kunna kapitalisera pd denna marknad genom Ostorps styrenhet SMART, vilket &r en app

fran vilken anvandaren kan styra dess bevattningssystem.
'Kélla: Eurostat

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Lyckegard

Finansiell Prognos

Fortsatt
expansion till
Europa ér en
viktig faktor

89 MSEK
omsattning Soil &
Seed 2027E

Analyst Group

Omséttningsprognos Soil & Seed 2023-2027

Affarsomradet Soil & Seed okade omsittningen fran 8,7 MSEK ar 2018 till 44,7 MSEK ar 2022,
motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om 50 %, dar tillvixten har skett bade organiskt séval
som via forvirv. Ar 2018 bestod produktportfdljen av en (1) produkt, men som sedan dess har breddats till
att erbjuda lantbrukaren ett stort urval av maskiner for att skapa battre majligheter att bedriva hallbart
lantbruk. Genom breddningen anser Analyst Group att Bolaget ar val positionerade for fortsatt organisk
tillvaxt genom att kapitalisera pa befintliga trender inom den ekologiska lantbruksmarknaden, saval som det
konventionella lantbruket.

EU har som namnt en malsittning om att 25 % av regionens totala odlade areal ska vara ekologisk ar 2030,
varfor en storre tillvaxtpotential finns pa den europeiska marknaden jamfért med den svenska, givet att
Sverige har kommit langre 4n ovriga Europa avseende ekologiskt odlad areal. Séledes ser Analyst Group
det som en viktig faktor att Lyckegard fortsitter Bolagets expansion i Europa for att fortsatta driva den
organiska tillvixten. Analyst Group beddémer att Lyckegéard redan har ett starkt momentum gallande den
europeiska marknaden, dar Bolaget bl.a. erhallit tva orders i Tyskland avseende produkterna Cameleon och
Kvickfinn till ett ordervirde om totalt ca 6 MSEK under forsta respektive andra kvartalet &r 2023. Ett steg
for EU att uppna malsittningen om 25 % blir att skapa incitament for jordbrukare att investera i mer
héllbara produkter, exempelvis Lyckegards produkter fér mekanisk ograsbekdmpning, vilket exempelvis
sker i form av subventioner. Dessa subventioner uppgar till upp emot 50 % pa Lyckegérds produkter, vilket
antas ge ett dkat incitament for jordbrukare.

Vidare &r ett vdxande problem inom det konventionella jordbruket en resistens som successivt byggts upp
mot de kemiska bekdmpningsmedel som anvénds for ograsbekdmpning. Problemen har under en langre tid
varit ndrvarande i Nordamerika men har nu dven spridit sig i Europa, frdmst i Spanien och Frankrike och
totalt sett har bekampningsmedels-resistent ogrés hittats i 71 lander globalt. Utvecklingen vintas driva pa
skiftet till en mer hallbar, mekanisk ogrisbehandling, vilket Lyckegérd véntas kunna kapitalisera pd genom
Bolagets redskap for mekanisk ogrésbekdmpning. Sammantaget ser Analyst Group det som viktigt att
Lyckegard fortsatt expanderar till den europeiska marknaden, dar viktiga faktorer blir att fortsatta leverera
produkter enligt jordbrukarnas behov. Exempelvis vintas Lyckegard utveckla nya modeller av Bolagets
viktigaste maskin Cameleon, vilken vintas presenteras under Q4-23, ndgot som Analyst Group ser som ett
tecken pa att Bolagets produkter anpassas efter nya marknader.

En fortsatt expansion i Europa, i kombination med en fortsatt stark position p& den nordiska marknaden till
foljd av starka kundrelationer som bidrar med &terkommande inkdp, vantas generera bra organisk tillvaxt
inom Soil & Seed. Analyst Group estimerar en tillvaxt om 17 % ar 2023, motsvarande en helarsomsattning
om 52,3 MSEK. Ar 2024 estimeras omsittningstillvixten ta fart ytterligare da Lyckegard vintas penetrera
den europeiska marknaden i allt hdgre grad, till féljd av en stérkt personalstyrka inom sélj samt att ndmnda
skiften p& marknaden driver pa tillvixten for mer hallbara redskap. Ar 2024 estimeras en tillvixt om 18 %,
vilken sedan vintas avta nagot under resterande del av prognosperioden. Sammantaget estimeras
omséttningen inom Soil & Seed att 6ka fran 52,3 MSEK ar 2023 till 88,9 MSEK ar 2027.

Soil & Seed vantas vdxa omsattningen i en stabil takt under prognosperioden.

Estimerad omséttning och omsittningstillvaxt, Soil & Seed
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Omséttningsprognos Water 2023-2027

Affarsomradet Water bildades efter forvirvet av Ostorps bevattning i Q4-22 och kompletteras genom
forvarvet av KSAB under Q2-23. De bada dotterbolagen har vuxit omséttningen med en CAGR om 15
respektive 13 % mellan aren 2016-2022. Marknaden for bevattningssystem véntas vixa med en tillvixt om
13,8 % arligen under kommande 4&r, frimst drivet av klimatférandringar, ndgot som bl.a. vintas kunna driva
Lyckegards tillvixt inom Water. Betréffande Ostorps sa tillverkar dotterbolaget egna pumpstationer, samt
agerar aterforsaljare for Ocmis, Bauer och Fasterholt avseende bevattningsmaskiner, samt Hunter géllande
sprinklers, vilka alla &r varldsledande varuméarken inom sina produktomraden. Genom att erbjuda dessa
ledande varumérkena vintas Ostorps kunna 6ka férsaljningen i takt med den snabbt vixande marknaden
framgent. Ostorps har, rent geografiskt, historiskt varit centrerade runt dotterbolagets hemort Laholm,
vilket medfort att produkterna frimst har salts i sddra Sverige. Genom att bli en del av en stérre koncern
likt Lyckegérd, antas Ostorps nu ha nya méjligheter att vixa geografiskt, vilket vintas driva tillvixten under
kommande ar. Dotterbolaget erbjuder dven appen SMART, vilken genererar aterkommande intikter genom
att anvandare prenumererar pa tjinsten, vilken méjliggér att pumpstationer kan styras direkt fran telefonen.
SMART antas st for en Idg andel av omsittningen idag, men estimeras utgora en allt stérre andel under
kommande ér, vilket siledes medfér stabilare intaktsstrommar for Lyckegard.

KSAB vintas likt Ostorps kunna kapitalisera pa den vixande bevattningsmarknaden dir dotterbolaget har
agentur pa varumarket Rain Birds produkter i Sverige, vilket innebar ensamritt for distribution i landet. Rain
Bird anses vara virldsledande inom bevattning mot grénytor tillsammans med Hunter, vilka Ostorps &r
aterforsiljare for. Genom forvarvet av KSAB antas Lyckegard dirmed ha en dominerande roll i Sverige
inom just detta segment. Vidare vintas dven forvérvet bidra med intéktssynergier genom att KSAB har ca
75 % av den svenska golfmarknaden som kunder, vilket vintas medféra att Lyckegard kan korsférsilja
Ostorps pumpstationer till KSAB:s kunder och dirmed bidra med intdkter till Water. Exempelvis har
Lyckegard efter utgangen av Q2-23 vunnit en order avseende bevattningssystem pa en ny golfbana, dar
KSAB levererar bevattningsspridare och styrsystem frén RainBird samtidigt som Ostorps kommer leverera
pumpstationer for att driva vattnet i bevattningssystemen. Affirsomradet Water:s omsattning under &r 2022
uppgick till ca 154 MSEK proforma, dar en omsittningstillvixt om 10,2 % estimeras ar 2023, da
omsittningen vintas uppga till 170 MSEK pé proforma-basis. KSAB ingér i koncernen sedan den 19:e maj
ar 2023, varfor namnda intiktssynergier inte vintas materialiseras fullt ut under &ret. Daremot, fran ar
2024, vantas omsittningstillvixten ta fart ytterligare genom geografisk expansion for de bada dotterbolagen
samt att namnda intaktssynergier kan blomma ut. Ar 2024 vintas en omsittningstillvixt om 13 % for att da
uppga till 192 MSEK, darefter vintas omsiattningen i Water vaxa i en stabil takt for att uppga till 250 MSEK
ar 2027.

Water vintas vaxa forséljningen i en stabil takt under prognosperioden, vilket vantas bidra till koncernens 6kade omséttning.

Estimerad omséttning och omséttningstillvaxt Water samt sammanfattning av omsattningsprognoser fér koncernen
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Bruttokostnader 2023-2027

Lyckegard redovisar bruttokostnader bade som ravaror och férnddenheter samt handelsvaror, dér
handelsvaror bestar av kostnader for sddana produkter vilka Bolaget agerar aterforsiljare av, exempelvis
maskinerna Treffler och Kockerling inom Soil & Seed, medan ravaror och fornddenheter bestar av
kostnader for produkter som Lyckegard sjélva ftillverkar. Soil & Seed vintas uppvisa en stabil
bruttomarginal, om an négot stigande i takt med att eftermarknadsintékterna okar, vilka antas generera en
hogre bruttomarginal. Bruttomarginalen estimeras darmed stiga fran 35 % &r 2023 till 39 % ar 2027 inom
Soil & Seed.
SMART véntas
medfora stigande
bruttomarginal

Betriffande Water s estimeras for affirsomradet en stabil, tillka svagt stigande, bruttomarginal.
Forbattringen Over prognosperioden véntas framst vara héanforlig till att appen SMART, vilken &r
molnbaserad och inbringar aterkommande intakter, successivt vintas std for en allt storre del av
omsittningen, varfor det far en positiv paverkan pé& bruttomarginalen. Bruttomarginalen for Water estimeras
uppga till 44 % ar 2023 for att sedan stiga till 46 % ar 2027.

Bruttomarginalen i koncernen vantas vara stabil under prognosperioden, om dn nagot stigande.

Estimerad omsittning bruttokostnader och bruttomarginal for respektive affirsomréade
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Rorelsekostnader 2023-2027

De Gvriga externa kostnaderna bestar primart av frakt, sdlj- och marknadsaktiviteter, men &dven de
utvecklingskostnader som finns for att utveckla befintliga, och eventuellt tillkommande, produkter, vilka

Minskade

kostnader i aktiveras som en intdkt i resultatrakningen, nagot som framst avser Soil & Seed. Analyst Group bedémer
forhallande till dock att Lyckegard kan skala upp verksamheten utan att det medfér nagon stérre Gkning i externa

omsittning kostnader. Vi estimerar att Bolaget fortsatt kommer investera i produktutveckling frimst under ar 2023 och

Analyst Group

2024, om 3n i avtagande takt, vilket medfér minskade kostnader i forhallande till omséttning. Daremot, i
termer av absoluta tal, estimeras de externa kostnaderna 6ka inom de bada affirsomradena, vilket vantas
vara hénforligt till fraktkostnader och till viss del okade sélj- och marknadsaktiviteter. De externa
kostnaderna estimeras minska som andel av omsittningen fran 16 % ar 2023 till 12 % ar 2027, vilket
séledes ger utrymme for en stigande rérelsemarginal.

Géllande personalkostnader antas dessa till storre del vara kopplade till att hantera tillvaxten och efterfragan
framgent, da en sadan véntas krava investeringar i ytterligare séljpersonal samt personal inom produktion.
Behovet av sadan personal vintas framst harréra Soil & Seed, givet en fortsatt expansion pa de europeiska
marknaderna samt produktutveckling, nadgot som kraver personalresurser. Inom Water véntas ddremot
omséttningen kunna véxa stabilt utan stérre behov av personal, frimst drivet av ndmnda intéktssynergier
mellan Ostorps och KSAB. | termer av absoluta tal estimeras dock dkade kostnader dven inom Water, vilket
frdmst antas vara hanforligt till anstélida inom produktion.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bade externa kostnader och personalkostnader vantas minska i forhallande till omséattning under prognosperioden.

Estimerade externa kostnader samt personalkostnader for respektive affirsomrade

Soil & Seed
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Avskrivningar och nettoinvesteringar 2023-2027

Lyckegards avskrivningar vantas frimst vara hanforliga till goodwill under prognosperioden, vilket bl.a.
uppstatt vid férvirven av Gothia Redskap (numera Lyckegard Production AB) under ar 2021, Ostorps under
ar 2022 samt KSAB under Q2-23. Givet detta, samt att Lyckegard skriver av goodwill Gver fem &r, véntas

avskrivningarna pa goodwill uppga till
Vidare gor Lyckegard avskrivningar av

13,0 MSEK ar 2023, for att sedan sjunka till 7,0 MSEK ar 2027.
de utvecklingskostnader som aktiverats pa balansrikningen, vilket

ocksa gors pa fem ar. Totalt sett estimeras avskrivningarna sjunka fran 16,1 MSEK &r 2023 till 11,0 MSEK

ar 2027. Betraffande nettoinvesteringar

bestar dessa idag fraimst av ndmnda utvecklingskostnader for att

utveckla befintliga produkter. Dessa investeringar estimeras minska under kommande &r, daremot vintas
investeringar avseende produktionsanldggningar behdva goras istéllet, varfor nettoinvesteringarna
estimeras ligga pé en stabil nivd under prognosperioden, men sjunka som andel av omsittningen.

En summering av vara finansiella prognoser for Lyckegard avseende de bada affairsomradena kombinerat.

Finansiella prognoser, 2023E-2027E

) 2023E .
Base scenario (MSEK) 20288 oo 2024E 2025E 2026 2027E WIS s Omsittning
Nettoomsattning 1781 2224 2533 2830 3141 3393 400 EBITDA
; sLoool o eesee=e EBITDA-marginal (adj)
A}(tlyerat arbete for egen 6,0 6.0 50 40 3.0 20 339
rékning
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 314 ’,// 5,8%
Totala intiikter 1846 2289 2588 2875 3176 3418 5, 283 .-
- 14,19
253 12,39 /

Révaror och fornédenheter  -33,8 -34,9 -40,1 -44.6 -49,9 -54,1 el

Handelsvaror 704 920  -1028 -1139 -1246 -1337 222 -~

Bruttoresultat 805 1020 1159 1290 431 1540 o5, 7‘1“/3,' 10,69

Bruttomarginal (adj.)1 41,5% 42,9% 43,6% 44,0% 44,4% 44,6% /”

,l

(")vriga externa kostnader -27,9 -35,4 -36,1 -38,3 -40,1 -40,8 ,/‘/0

Personalkostnader -35,9 -44,3 -47,4 -51,3 -55,1 -57,0 100 57%

Ovriga rérelsekostnader -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 6.1
EBITDA 166 22,2 323 392 478 56,1 ”3 9,2 78 ’
EBITDA-marginal (adj.)’ 57% 7%  10,6%  12,3%  141%  158% 6,6 2,2 '

Avskrivni 16,1 16,1 18,4 18,9 15,1 11,0 0

vskrvningar a0 T o 2023 2023  2024E 2025  2026E  2027E
EBIT 0,5 6,1 13,9 20,3 32,8 451 Proforma

EBIT-marginal (adj.)’ 34%  02%  33%  56%  93%  12,6%

Kélla: Analyst Groups prognoser

"Justerat for aktiverat arbete och dvriga intékter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Varderingen av Lyckegard gors pa koncernniva dar en sum-of-the-parts-vardering appliceras. Detta innebar
att de tva affirsomradena Soil & Seed och Water vdrderas var for sig for att sedan summeras till en total
vérdering for koncernen som helhet.

Vérdering: Soil & Seed

Virderingen av affarsomradet Soil & Seed gors genom en peer-vardering dér en jamférelse med en peer-
grupp inom branschen gors. Givet svarigheten att finna bolag med en liknande produktportfélj samt med
verksamhet inom liknande omraden som Soil & Seed har ett bredare urval av jaimférelsebolag inkluderats.
Samtliga bolag verkar inom samma segment som Lyckegard gor genom Soil & Seed, dven om vissa verkar
inom andra segment ocksa. Likval ser vi likheter mellan Lyckegard och jamforelsebolagen avseende
intaktsmodell, kassafloden, I6nsamhetspotential och risk. For att ge perspektiv pa hur Lyckegérd star sig
mot peer-gruppen, redogdrs samtliga bolagens multiplar, storlek, [dnsamhet, tillvéxt och kapitalstruktur i
tabellen nedan.

Brutto-  EBITDA- Omsittnings- Omsittningstillvaxt Skuldséttnings-

EV/S  EV/EBITDA Borsvirde Omséttning marginal marginal tillvixt Y-Y (3Y CAGR) Soliditet grad
20 22 14,4 360456 191614  41% 15% 5% 7% 59% 0,7
09 1.2 3,7 79299 93364 44% 32% -8% 19% 49% 1
12 14 1,5 54520 47 414 28% 13% 10% 14% 45% 1,2
09 15 4,2 12251 15379 35% 35% 13% 20% 37% 1,7
08 10 13,2 4392 6 225 39% 8% 6% 8% 48% 1,1
16 28 8,5 1137 731 51% 33% 27% 14% 49% 1,0
1,2 1,7 9,3 85343 59121 40% 23% 7% 14% 48% 1,1
11 15 10,0 33386 31396 40% 24% 8% 14% 49% 1,1
09" 10 24,6 100’ 452 23%° -31%2 16%° 101%2 45%' 1,2'

Virderingen av Soil & Seed utgar fran en EV/S-multipel da affirsomradet inte varit I6nsamt historiskt, vilken
appliceras pad 2024 ars estimerade omsattning. Sett till vdrderingen LTM s& virderas peer-gruppen
(median) till EV/S 1,5x, men det finns skillnader mellan Soil & Seed och jamfdrelsebolagen vilka bor tas i
beaktning. Lyckegérd 4r ett mindre bolag 4n peer-gruppen bade sett till bérsvirde och omséttning, nagot
som innebdr ett hogre avkastningskrav och diarmed en ligre multipel. Sett till I6nsamhet sd uppgar
medianen av EBITDA-marginalen for peer-gruppen till 24 %, vilket &r hogre &n Soil & Seeds av Analyst
Group berdknade EBITDA-marginal ar 2022 (-31 %) saval som pa ar 2024 ars estimerade EBITDA-marginal
om 4 % vilket motiverar en vdrderingsrabatt, &ven om Soil & Seed véntas stirka Idnsamheten successivt
under aren darpa. Avseende tillvixten sa har Lyckegard, vilka fram till hdsten ar 2022 endast bestod av
affairsomradet Soil & Seed, uppvisat en starkare omsittningstillvixt dn jamforelsebolagen under det
senaste aret sdvdl som de senaste tre aren. Dock &r denna siffa till viss del upplyft av férvarv men sett till
organisk tillvaxt uppgick denna till 16 % ar 2022 inom Soil & Seed, vilket ar battre &n peer-gruppen och
ndgot som motiverar en vérderingspremie. Slutligen har Lyckegard som koncern en liknande kapitalstruktur
som peer-gruppen i termer av soliditet och skuldséttningsgrad. Mot bakgrund av ovan resonemang
appliceras en malmultipel om EV/S 1,0x pa Soil & Seeds estimerade omséttning ar 2024 om ca 62 MSEKS,
vilket resulterar i ett fundamentalt bolagsvarde om ca 62 MSEK.

Flera transaktioner pavisar intresset pd marknaden for mekanisk ograsbekampning

Under ar 2023 har flertalet transaktioner gallande onoterade bolag inom mekanisk ogrésbekdmpning
genomforts. Exempelvis kopte Vaderstad AB, ett bolag inom jordbearbetning, sddd och precisionssadd,
delar av det danska foretaget Thyregod A/S for att bredda sortimentet inom radhackor, dér en viktig faktor
till kdpet enligt Vaderstad ar ett skifte mot alltmer mekaniska |&sningar for ogrésbekdmpning. Vidare
forvarvade dven Kverneland AS, ett dotterbolag inom Kubota-koncernen, franska B.C. Technique som
innehar redskap fér mekanisk ograsbekdmpning. Transaktionerna pévisar enligt Analyst Group intresset for
redskap inom mekanisk ogrdsbekdmpning och den omstillning som véantas ske pa jordbruksmarknaden
framgent. Séledes anses Lyckegard inneha en attraktiv produktportfolj inom Soil & Seed som &r vil
positionerad for att kapitalisera pa det marknadsskifte som vantas under kommande ér, alternativt attrahera
intresse fran en storre aktor for forvarv.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vérdering: Water

Virderingen av affirsomradet Water gérs dven den genom en peer-vardering dar en jamforelse med en
peer-grupp inom branschen gors. Likt for Soil & Seed har ett bredare urval av jamférelsebolag inkluderats
dar samtliga bolag verkar inom samma segment som Lyckegard gor genom Water, dven om vissa verkar
inom andra segment ocksa. For att ge perspektiv pa hur Lyckegard star sig mot peer-gruppen, redogdrs
samtliga bolagens multiplar, storlek, I6nsamhet, tillvaxt och kapitalstruktur i tabellen nedan.

Brutto- EBITDA- Omsittnings- Omsattningstillvaxt

The Toro Company The Toro Co

@ Husqvarna Husgvarna

L The Scotts
ScoresMiracleGro -2 co
ZLINDSAY Lindsay Corp

] Gullberg &
GIII,[,I!]-ll(-ngANSW()N Jansson

Genomshnitt
peers

Median peers

Nyckeltal (LTM) P/S EV/S EV/EBITDA Borsvirde Omsittning marginal marginal tillvixt Y-Y (3Y CAGR) Soliditet

21 23 13,9 104460 52694 35% 17% 17% 13% 42% 1,4
09 12 10,1 53 300 56 703 28% 12% 14% 11% 40% 1,5
08 16 55,4 28 640 40 124 18% 3% -12% -4% - -

19 19 10,9 13 692 7618 31% 18% -5% 14% 60% 0,7
06 06 5,2 204 330 30% 1% -18% 20% 45% 1,2
1,3 1,5 19,1 40 059 31494 28% 12% 1% 1% 47% 1,2
09 1,6 10,9 28 640 40124 30% 12% 5% 13% 44% 1,3
09" 1,00  -246 100’ 154 44%° 9%? 24%° 9% 45%' 1,2'

lyckegard  Lyckegérd

5,5 kr
i ett Base
scenario

TAvser Lyckegard som koncern

2Avser affirsomradet Water r
2022 proforma

SFullstandiga finansiella

prognoser for Water aterfinns i
appendix s. 17

4Full DCF-modell aterfinns i
appendix pa s. 18

Analyst Group

Virderingen av Water utgar fran en EV/S-multipel, vilken appliceras p& 2024 ars estimerade omsittning.
Sett till vdrderingen LTM sa virderas peer-gruppen (median) till EV/S 1,6x, men det finns skillnader mellan
Water och jamférelsebolagen vilka bor tas i beaktning. Givet att Lyckegard som koncern och Water som
affirsomréde ar mindre bade sett till bérsvirde och omsattning, motiveras en virderingsrabatt gentemot
peer-gruppen. Betriffande Ionsamheten s& uppvisar Water en hdgre bruttomarginal, vilket innebar att den
omsittning som ska ticka rorelsekostnaderna blir mer vard, och séledes indikerar en hogre Ionsamhet vid
hogre forsaljningsvolymer. Sett till EBITDA-marginalen uppvisade affirsomréddet Water en nagot lagre
EBITDA-marginal 4n peer-gruppen ar 2022, ddremot har I6nsamheten utvecklats starkt under H1-23, da
EBITDA-marginalen uppgick till 20 % och under heldret 2023 estimeras den till ca 13 %, saledes anser
Analyst Group sammantaget att en varderingspremie motiveras avseende I6nsamheten.

Gillande tillvaxt uppvisar Water en nigot l4gre tillvaxt under de tre senaste &ren, daremot en hégre tillvaxt
Y-Y, vilket anses medféra en vérderingspremie. Slutligen har Lyckegdrd som koncern en liknande
kapitalstruktur som peer-gruppen i termer av soliditet och skuldséttningsgrad. Mot bakgrund av ovan
resonemang appliceras en malmultipel om EV/S 1,3x pa Waters estimerade omsattning ar 2024 om ca 192
MSEKS, vilket resulterar i ett fundamentalt bolagsvarde om ca 241 MSEK.

Vérdering: en sammanfattning

Givet ett bolagsvarde om 62 MSEK for Soil & Seed samt 241 MSEK fér Water, hérleds ett totalt bolags-
virde (Enterprise Value) for Lyckegard om 303 MSEK. Med en tillimpad diskonteringsranta om 12,4 % ger
det, efter tilligg av nettoskuld, ett potentiellt nuvérde per aktie om 5,5 kr i ett Base scenario.

For att ge ytterligare béring till varderingen, och som stod till relativvdrderingen, har Lyckegard &dven
vérderats genom en DCF-védrdering. DCF-modellen indikerar ett potentiellt nuvdrde per aktie om 6,1 kr,
vilket ddrmed r i néra linje med relativvarderingen. Aven om DCF-virderingen inte indikerar exakt samma
varde som relativvarderingen, ser vi den dnda som ett relevant stod?.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull scenario

| ett Bull scenario vintas Soil & Seed uppvisa en snabbare expansion pa den europeiska marknaden till foljd
av en hogre investeringsvilja hos lantbrukare avseende redskap for ett hallbart och ekologiskt jordbruk. Den
Okade investeringsviljan véntas drivas dels av en Gkad vilja hos lantbrukare att bedriva ett hallbart jordbruk,
dels subventioner fran EU avseende exempelvis maskiner for att bedriva ett hallbart jordbruk, likt
Lyckegards redskap. Vidare vantas dven produktutveckling i termer av nya modeller av befintliga produkter
kunna accelerera tillvaxten vid ett starkt mottagande fran marknaden, exempelvis den nya modellen av
Cameleon som vintas presenteras i slutet av ar 2023. | ett Bull scenario vintas omsattningen inom Soil &
Seed vixa fran 45 MSEK ar 2022 till 102 MSEK ar 2027, motsvarande en CAGR om 18 %.

Betraffande affirsomradet Water vintas i ett Bull scenario en snabbare tillvixt 4n i ett Base scenario, bl.a.
till foljd av att de intaktssynergier och korsforséljningsmojligheter som vantas uppkomma mellan de bada
dotterbolagen Ostorps och KSAB kan utnyttjas pa ett &n bittre sitt. Dessa intdktssynergier avser framst
korsforsiljning, dir Ostorps vintas kunna silja pumpstationer till KSAB:s kunder pad golfmarknaden, KSAB
innehar ca 75 % av den svenska golfmarknaden. | ett Bull scenario vintas omséttningen inom Water véxa
fran 154 MSEK &r 2022 (proforma) till 305 MSEK &r 2027, motsvarande en CAGR om 15 %.

Géllande kostnaderna sé vantas bruttokostnaderna i ett Bull scenario till stor del félja omséttningen inom de
bada affairsomradena, varfor Analyst Group estimerar en bruttomarginal i ndra linje med ett Base scenario,
vilken estimeras uppga till 42 % ar 2023 och véxa till 46 % ar 2027. Daremot véntas Lyckegard kunna skala
upp forséljningen utan att behdva 6ka de externa kostnaderna i lika stor utstrackning genom att kostnader
sdsom utvecklingskostnader kan hallas konstanta vid en uppskalning. Daremot, i termer av absoluta tal,
vantas de externa kostnaderna vara hdgre dn i ett Base scenario, vilket dr hanforligt till att exempelvis
fraktkostnader véntas 6ka.

| ett Bull scenario appliceras en malmultipel om EV/S 1,1x pa Soil & Seeds estimerade omsittning ar 2024
om ca 68 MSEK, vilket resulterar i ett fundamentalt bolagsvirde om ca 74 MSEK. Vidare appliceras en
malmultipel om EV/S 1,4x pa Waters estimerade omsittning dr 2024 om ca 204 MSEK, vilket resulterar i ett
fundamentalt bolagsvarde om ca 286 MSEK. Givet ett bolagsvdrde om 74 MSEK for Soil & Seed samt 286
MSEK for Water, hérleds ett totalt bolagsvarde (Enterprise Value) for Lyckegard om 360 MSEK. Med en
tillimpad diskonteringsranta om 12,4 % ger det, efter tilligg av nettoskuld, ett potentiellt nuvédrde per aktie
om 6,6 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario vintas ett fortsatt tufft makroklimat hdmma lantbrukares investeringsvilja, likt det gjorde
under ar 2022, vilket séledes bidrar till en svagare forsaljning avseende Lyckegards redskap for ett héllbart
och ekologiskt jordbruk. | ett Bear scenario vintas omsattningen inom Soil & Seed vaxa fran 45 MSEK ar
2022 till 59 MSEK ar 2027, motsvarande en CAGR om 6 %.

Vidare vintas &dven en svagare forsdljningsutveckling betréffande affirsomradet Water, dd nidmnda
intdktssynergier inte realiseras pd samma vis som i ett Base scenario. | ett Bear scenario vintas
omséttningen inom Water véxa fran 154 MSEK ar 2022 (proforma) till 185 MSEK ar 2027, motsvarande en
CAGR om 4 %.

Avseende kostnader sa vantas i ett Bear scenario en ndgot lagre bruttomarginal 4n i ett Base scenario,
vilket antas vara hanforligt till att en lIagre omséttning inom Soil & Seed medfér ldgre eftermarknadsintékter,
vilket ddrmed bidrar till en ldgre bruttomarginal. Géllande rorelsekostnaderna sa estimeras de till stor del
vara konstanta i forhallande till omséttning. | ett Bear scenario vantas positivt kassaflode uppvisas forst
under ar 2024, varfor ytterligare kapitalanskaffningar inte kan uteslutas.

| ett Bear scenario appliceras en malmultipel om EV/S 0,5x pa Soil & Seeds estimerade omsittning ar 2024
om ca 51 MSEK, vilket resulterar i ett fundamentalt bolagsvirde om ca 26 MSEK. Vidare appliceras en
mélmultipel om EV/S 0,6x pa Waters estimerade omsittning &r 2024 om ca 162 MSEK, vilket resulterar i ett
fundamentalt bolagsvarde om ca 94 MSEK. Givet ett bolagsviarde om 26 MSEK for Soil & Seed samt 94
MSEK for Water, harleds ett totalt bolagsvarde (Enterprise Value) for Lyckegard om 120 MSEK. Med en
tillampad diskonteringsranta om 12,4 % ger det, efter tilldgg av nettoskuld, ett potentiellt nuvdrde per aktie
om 2,0 kr i ett Bear scenario.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kélla: Holdings
Christian Bjarntoft, VD

Christian 4r VD for Lyckegard sedan &r 2019 och innehar en ekonomie masterexamen fran Lunds
universitet. Tidigare erfarenheter inkluderar olika roller inom f6rsaljning, marknad och affarsutveckling pa
bolag som Nilfisk och AkzoNobel. Christian innehar 341 628 aktier (0,8 %) och totalt ca 699 155 tecknings-
optioner.

Daniel Nilsson, CFO

Daniel ar CFO sedan ar 2020 och innehar en ekonomie magisterexamen fran Lunds universitet. Tidigare
erfarenheter innefattar ekonomiansvarig pa ett av Sandvik AB:s dotterbolag samt konsult via sitt heldgda
bolag LDN Féretagskonsult AB. Daniel innehar 378 726 aktier (0,9 %) och totalt ca 111 889 tecknings-
optioner.

Anders Holm, Styrelseordforande

Anders r styrelseordférande sedan ar 2020 och &r verksam som investerare och entrprendr, dar han idag
ar VD for Agilles Invest. Han ar aktiv som styrelsemedlem i ett antal sma och medelstora bolag, bland annat
som styrelseordférande i Tyringe Konsult AB, Kullander i Sverige AB, Securifid AB och Qeep Sverige AB.
Anders &dger 48 % av kapitalet och rdsterna i Agilles Invest, vilka dger 1 480 302 aktier (3,4 %) i Lyckegard.
Vidare dger Anders 513 000 aktier (1,2 %) privat.

Hans Bergengren, Styrelseledamot

Hans &r styrelseledamot sedan ar 2013 och &r en lantméstare samt tidigare lantbrukare pa Hjulardds Gods.
Vidare dger Hans ett antal fastigheter och industribolag. Hans innehar dven flera parallella styrelseuppdrag,
bl.a. sitter han som ordférande i Aktiebolaget Horby Bruk samt Aktiebolaget Futuritas. Hans innehar 4 531
485 aktier (10,4 %).

Anita Sindberg, Styrelseledamot

Anita &r styrelseledamot sedan ar 2020 och har ca 20 ars erfarenhet fran olika ledande befattningar inom
management, affarsutveckling och héllbarhet, bl.a. inom food tech, agritech och kemisk industri. Anita
innehar 38 357 aktier (0,1 %).

UIf Annvik, Styrelseledamot

UIf &r styrelseledamot sedan &r 2019 och &r VD for Entreprendrinvest Sverige AB, ett investmentbolag vilka
ar deldgare i 18 bolag i Sverige, daribland Lyckegard. UIf har varit VD for flera olika bolag under de senaste
23 aren och har séledes stor erfarenhet av affarsutveckling. UIf sitter dven i flertalet syrelser, bl.a. Work
System Sweden AB och Skolon AB. Ulf &r VD fér Entreprendrinvest, vilka dger 4 290 331 aktier (9,8 %).

Fredrik Lundén, Styrelseledamot

Fredrik har varit styrelseledamot sedan ar 2021 och &r egen foretagare med inriktning pa styrelsearbete
och rekryteringar inom den gréna sektorn. Fredrik har verkat Gver 20 ar i internationella sélj och
marknadsdirektdrs roller inom Vaderstad och Monsanto, vilka ar stora varumarken i Lyckegards bransch.
Han dger och driver dessutom ett eget lantbruk. Fredrik innehar 98 367 aktier (0,2 %).

Lars Askling, Styrelseledamot
Lars &r styrelseledamot sedan &r 2021 och 4r grundare av Gothia Redskap & Ekovixt Aktiebolag, vilka
forvarvades av Lyckegard ar 2021. Han har drivit ekogard sedan 90-talet och ar dgare av LJK Fastighet AB

som &r Lyckegards storsta dgare, Lars ar anstilld som Product Development Manager i Bolaget. Lars 4dger
3272 515 aktier (7,5 %) i Lyckegard via sitt heligda bolag LJK Fastigheter AB.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) Pr(zjgozrfna 2023E Prz(g‘i?ria

Nettoomsittning 54,3 199,0 178,1 222,4 253,3 283,0 314,1 339,3
Aktiverat arbete for egen rdkning 4,0 4,0 6,0 6,0 5,0 4,0 3,0 2,0
Ovriga rorelseintékter 78 7.8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intdkter 66,0 210,7 184,6 228,9 258,8 287,5 317,6 341,8
Ravaror och fornddenheter -24,2 -24,2 -33,8 -34,9 -40,1 -44,6 -49,9 -54,1
Handelsvaror -16,4 -96,2 -70,4 -92,0 -102,8 -113,9 -124,6 -133,7
Bruttoresultat 25,4 90,3 80,5 102,0 115,9 129,0 143,1 154,0
Bruttomarginal (adj.)’ 25,2% 39,5% 41,5% 42,9% 43,6% 44,0% 44,4% 44,6%
Ovriga externa kostnader -17,3 -40,6 -27,9 -35,4 -36,1 -38,3 -40,1 -40,8
Personalkostnader -21,1 -50,7 -35,9 -44,3 -47,4 -51,3 -565,1 -57,0
Ovriga rérelsekostnader 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -12,9 -1,0 16,6 22,2 32,3 39,2 47,8 56,1
EBITDA-marginal (adj.)’ -45,2% -6,4% 57% 7,1% 10,6% 12,3% 14,1% 15,8%
Avskrivningar -6,2 -6,2 -16,1 -16,1 -18,4 -18,9 -15,1 -11,0
EBIT -19,0 -7,2 0,5 6,1 13,9 20,3 32,8 45,1
EBIT-marginal (ad].)' -56,6% -9,5% -3,4% -0,2% 3,3% 5,6% 9,3% 12,6%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Réntekostnader -3.1 -3,1 -3,6 -3,6 -2,5 -1,9 -1,7 -1,4
EBT -22,0 -10,2 -3,0 2,6 11,5 18,5 31,2 43,8
Skatt -0,2 -0,2 0,0 -0,6 -2,5 -4,0 -6,7 -9,4
Nettoresultat -22,3 -10,4 -3,0 2,1 9,1 14,5 24,5 34,4
Nettomarginal (adj.)' -62,6% -11,1% -5,3% -2,0% 1,4% 3,5% 6,7% 9,4%
Nyckeltal, Base scenario Prglgc?r?na 2023E Pfo(:%?ria 2024E 2026E

P/S 1,8 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
EV/S 2,0 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA neg. neg. 6,7 50 3,4 2,8 2,3 2,0
EV/EBIT neg. neg. 214,2 18,1 8,0 55 34 2,5
P/E neg. neg. neg. 46,6 10,6 6,6 3,9 2,8

"Justerat for aktiverat arbete och dvriga intékter.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ag

Soil & seed (Base scenario) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 44,7 52,3 61,7 70,9 80,8 88,9
A!(tl\{erat arbete for egen 40 6,0 50 40 30 20
rakning

Ovriga rorelseintakter 7,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 56,4 58,8 67,2 75,4 84,3 91,4
Ravaror och fornddenheter -24,2 -20,4 -24,1 -26,9 -30,7 -33,8
Handelsvaror -10,2 -12,5 -14,8 -17,0 -18,6 -20,5
Bruttoresultat 22,0 25,8 28,3 31,4 35,0 37,2
Bruttomarginal (adj.)’ 23,1% 37,0% 37,0% 38,0% 39,0% 39,0%
Ovriga externa kostnader -16,5 -12,0 -11,4 -12,1 -12,1 -12,5
Personalkostnader -19,6 -13,1 -14,2 -15,6 -17,0 -17,8
Ovriga rérelsekostnader

EBITDA -14,0 0,8 2,7 3,8 5,9 6,9
EBITDA-marginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. 3,0% 5,0%
Water (Base scenario) 2022 Proforma 2023E 2023 Proforma 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 154,4 125,8 170,1 191,6 212,0 233,2 250,3
Aktiverat arbete for egen rakning

Ovriga rérelseintakter

Totala intakter 154,4 125,8 170,1 191,6 212,0 233,2 250,3
Ravaror och fornédenheter -12,7 -13,4 -14,5 -16,0 -17,6 -19,1 -20,3
Handelsvaror -73,3 -57,8 -79,4 -88,0 -96,9 -106,1 -113,2
Bruttoresultat 68,3 54,6 76,1 87,6 97,5 108,1 116,8
Bruttomarginal 44,3% 43,4% 44,8% 45,7% 46,0% 46,3% 46,6%
Ovriga externa kostnader -24,1 -15,8 -23,4 -24,6 -26,3 -28,0 -28,3
Personalkostnader -31,1 -22,8 -31,2 -33,2 -35,7 -38,1 -39,2
Ovriga rérelsekostnader

EBITDA 13,1 16,0 21,6 29,7 35,6 42,0 49,3
EBITDA-marginal 8,5% 12,7% 12,7% 15,5% 16,8% 18,0% 19,7%

"Justerat for aktiverat arbete och dvriga intékter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DCF - Base scenario Terminal
Value

EBIT 0,5 13,9 20,3 32,8 45,1 42,9 44,7 44,9 46,3 47,2 48,1

Skatt 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%

EBIT (1-skatt) 0,4 10,9 16,0 25,7 35,5 33,7 35,1 35,3 36,4 37,1 37,8

+ Avskrivningar 16,1 18,4 18,9 15,1 11,0 3,0 2,5 1,9 1,9 2,0 2,0

- Capex -6,0 -6,0 -5,0 -3,1 -3,4 -2,5 -2,5 -1,9 -1,9 -2,0 -2,0

Forandringar | 76 42 09 03 15 0,0 1,0 11 13 19 0,5

rorelsekapital

s 2,9 19,2 200 37,4 446 342 362 364 37,6 39,0 38,3

kassaflode

Diskonteringsperiod 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 10

Diskonteringsfaktor 0,92 0,82 0,73 0,65 0,57 0,51 0,45 0,40 0,36 0,32 0,32

DCF - Vardet av

diskonterade 2,7 15,6 21,0 241 25,6 17,5 16,4 14,7 13,5 12,5 118,3

kassafloden

DCF-vardering

WACC 12,4%

Nuvarde fria kassafloden 163761412

Terminalvarde 118 296 006

Enterprise Value 282 057 418

Nettoskuld 14 663 697

Borsvarde 267 393721

Antal aktier 43 656 827

Virde per aktie 6,1

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull scenario (MSEK) Pri?ozrfna 2023E Pfc?fi\:ﬁa

Nettoomsittning 54,3 199,0 186,2 232,1 271,5 316,3 363,7 406,4
Aktiverat arbete for egen rakning 4,0 4,0 6,0 6,0 5,0 4,0 3,0 2,0
Ovriga rorelseintékter 7,8 78 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intdkter 66,0 210,7 192,7 238,6 277,0 320,8 367,2 408,9
Ravaror och fornddenheter -24,2 -36,9 -35,5 -36,7 -42,2 -48,3 -55,2 -61,2
Handelsvaror -16,4 -83,5 -72,9 -95,1 -108,2 -124,5 -140,0 -155,9
Bruttoresultat 25,4 90,3 84,3 106,8 126,6 147,9 172,0 191,8
Bruttomarginal (adj.)’ 25,2% 39,5% 41,8% 43,2% 44,6% 45,3% 46,3% 46,6%
Ovriga externa kostnader -17,3 -40,6 -27,0 -34,3 -38,9 -43,0 -47,6 -50,1
Personalkostnader -21,1 -50,7 -35,2 -43,5 -48,9 -54,7 -61,1 -64,6
Ovriga rorelsekostnader 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -12,9 -1,0 22,0 28,9 38,7 50,1 63,3 77,0
EBITDA-marginal (adj.)’ -45,2% -6,4% 8,3% 9,7% 12,2% 14,4% 16,4% 18,3%
Avskrivningar -6,2 -6,2 -16,1 -16,1 -18,4 -18,9 -15,1 -11,0
EBIT -19,0 -7,2 5,9 12,8 20,3 31,2 48,2 66,0
EBIT-marginal (ad].)' -56,6% -9,5% neg. 2,7% 5,4% 8,4% 12,3% 15,6%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Rantekostnader -3,1 -3,1 -3,6 -3,6 -2,5 -1,9 -1,7 -1,4
EBT -22,0 -10,2 2,4 9,3 17,9 29,4 46,6 64,7
Skatt -0,2 -0,2 -0,5 -2,0 -3,8 -6,3 -10,0 -13,8
Nettoresultat -22,3 -10,4 1,9 7,3 14,1 23,1 36,7 50,9
Nettomarginal (adj.)’ neg. neg. neg. 0,4% 3,2% 5,9% 9,1% 11,9%
Nyckeltal, Bull scenario 22 g023E 0B 0

P/S 1,8 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
EV/S 2,0 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA neg. neg. 5,0 3,8 2,9 2,2 1,7 1,4
EV/EBIT neg. neg. 18,8 8,6 55 35 2,3 1,7
P/E neg. neg. 51,0 13,1 6,8 4,2 2,6 1,9

"Justerat for aktiverat arbete och dvriga intékter.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Soil & seed (Bull scenario) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 44,7 56,7 67,5 79,7 91,6 101,7
Aktiverat arbete for egen rakning 4,0 6,0 5,0 4,0 3,0 2,0
Ovriga rérelseintikter 7,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 56,4 63,2 73,0 84,2 95,1 104,2
Révaror och fornddenheter -24,2 -21,6 -25,0 -28,7 -33,0 -36,6
Handelsvaror -10,2 -13,0 -14,9 -16,7 -18,3 -20,3
Bruttoresultat 22,0 28,6 33,2 38,8 43,8 47,2
Bruttomarginal (adj.)’ 23,1% 39,0% 41,0% 43,0% 44,0% 44,0%
Ovriga externa kostnader -16,5 -11,3 -12,8 -14,3 -15,6 -16,3
Personalkostnader -19,6 -13,6 -14,9 -16,7 -18,3 -19,3
Ovriga rorelsekostnader
EBITDA -14,0 3,7 5,5 7,7 9,9 11,7
EBITDA-marginal (adj.)’ neg. neg. 0,0% 4,0% 7,0% 9,0%
Water (Bull scenario) 2022 Proforma 2023E 2023 Proforma 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 154,4 129,4 175,3 204,0 236,6 2721 304,7
Aktiverat arbete for egen rékning
Ovriga rorelseintékter
Totala intdkter 154,4 129,4 175,3 204,0 236,6 2721 304,7
0,0
Révaror och fornédenheter -12,7 -13,9 -15,1 -17,2 -19,7 -22,2 -24,6
Handelsvaror -73,3 -59,8 -82,0 -93,4 -107,8 -121,7 -135,6
Bruttoresultat 68,3 55,7 78,2 93,4 109,1 128,2 144,6
Bruttomarginal 44,3% 43,0% 44.6% 45,8% 46,1% 47,1% 47,4%
Ovriga externa kostnader -24,1 -15,6 -23,0 -26,0 -28,6 -32,0 -33,8
Personalkostnader -31,1 -21,6 -29,9 -34,1 -37,9 -42,7 -45,3
Ovriga rérelsekostnader
EBITDA 13,1 18,4 25,4 33,3 42,6 53,5 65,5
EBITDA-marginal 8,5% 14,2% 14,5% 16,3% 18,0% 19,6% 21,5%

"Justerat for aktiverat arbete och dvriga intékter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bear scenario (MSEK) Pri?ozr?na 2023E Pfc?fi?ria

Nettoomsittning 54,3 199,0 163,5 204,0 2131 2243 236,1 243,7
Aktiverat arbete for egen rakning 4,0 4,0 6,0 6,0 5,0 4,0 3,0 2,0
Ovriga rorelseintékter 7.8 7.8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intdkter 66,0 210,7 170,0 210,5 218,6 228,8 239,6 246,2
Ravaror och fornédenheter -24,2 -36,9 -32,2 -33,2 -34,9 -36,7 -38,7 -40,1
Handelsvaror -16,4 -83,5 -65,1 -85,0 -86,8 -91,3 -96,1 -99,2
Bruttoresultat 25,4 90,3 72,7 92,2 97,0 100,7 104,8 107,0
Bruttomarginal (adj.)' 25,2% 39,5% 40,5% 42,0% 42,9% 42,9% 42,9% 42,9%
Ovriga externa kostnader -17,3 -40,6 -27,2 -34,5 -34,6 -34,7 -35,8 -36,5
Personalkostnader -21,1 -50,7 -34,5 -42,6 -44,1 -44,7 -45,2 -44,9
Ovriga rorelsekostnader 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -12,9 -1,0 10,8 15,0 18,2 21,3 23,6 25,5
EBITDA-marginal (adj.)’ -45,2% -6,4% 2,7% 4,1% 6,0% 7,5% 8,5% 9,4%
Avskrivningar -6,2 -6,2 -16,1 -16,1 -18,4 -18,9 -15,1 -11,0
EBIT -19,0 -7,2 -5,3 -1,2 -0,2 2,3 8,5 14,5
EBIT-marginal (adj.)’ -56,6% -9,5% neg. neg. neg. neg. 2,1% 4,9%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Rantekostnader -3,1 -3,1 -3,6 -3,6 -2,5 -1,9 -1,7 -1,4
EBT -22,0 -10,2 -8,8 -4,6 -2,6 0,5 6,9 13,2
Skatt -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 -1,5 -2,8
Nettoresultat -22,3 -10,4 -8,8 -4,6 -2,6 0,4 5,4 10,4
Nettomarginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,8% 3,2%
Nyckeltal, Bear scenario Prtzngozrfna 2023E Pf(?fi?ria 2024E 2025E 2026E

P/S 1,8 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/S 2,0 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA neg. neg. 10,2 74 6,1 52 4,7 43
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. 47,6 13,0 7,6
P/E neg. neg. neg. neg. neg. 254,6 17,7 9,3

"Justerat for aktiverat arbete och dvriga intékter.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Soil & seed (Bear scenario) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 44,7 48,2 51,1 53,7 56,4 58,6
Aktiverat arbete for egen rakning 4,0 6,0 5,0 4,0 3,0 2,0
Ovriga rorelseintikter 7,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 56,4 54,7 56,6 58,2 59,9 61,1
Révaror och fornédenheter -24,2 -19,8 -21,0 -22,0 -23,1 -24,0
Handelsvaror -10,2 -11,6 -12,3 -12,9 -13,5 -14,1
Bruttoresultat 22,0 23,4 23,4 23,3 23,2 23,0
Bruttomarginal (adj.)’ 23,1% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Ovriga externa kostnader -16,5 -12,1 -11,8 -11,3 -11,8 -11,7
Personalkostnader -19,6 -13,0 -13,8 -14,0 -14,1 -14,1
Ovriga rorelsekostnader

EBITDA -14,0 -1,7 -2,2 -1,9 -2,7 -2,8
EBITDA-marginal (adj.)’ neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Water (Bear scenario) 2022 Proforma 2023E 2023 Proforma 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 154,4 115,2 155,7 162,0 170,6 179,7 185,1
Aktiverat arbete for egen rakning

Ovriga rorelseintékter

Totala intakter 154,4 115,2 155,7 162,0 170,6 179,7 185,1
Ravaror och férnddenheter -12,7 -12,4 -13,5 -13,9 -14,7 -15,6 -16,0
Handelsvaror -73,3 -53,5 -73,5 -74,5 -78,4 -82,6 -85,1
Bruttoresultat 68,3 49,3 68,8 73,6 77,4 81,5 84,0
Bruttomarginal 44,3% 42,8% 44,2% 45,4% 45,4% 45,4% 45,4%
Ovriga externa kostnader -24,1 -15,1 -22,4 -22,8 -23,4 -24,0 -24,7
Personalkostnader -31,1 -21,5 -29,6 -30,3 -30,7 -31,2 -30,9
Ovriga rorelsekostnader

EBITDA 13,1 12,6 16,8 20,5 23,3 26,4 28,4
EBITDA-marginal 8,5% 11,0% 10,8% 12,7% 13,7% 14,7% 15,3%

"Justerat for aktiverat arbete och dvriga intékter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande 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 pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Lyckegard Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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