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Starkare kvartal star runt dorren

Efter avyttringen av affirsomradet Soil & Seed har Lyckegard
Group AB ("Lyckegard” eller "Bolaget”) renodlat verksam-
heten mot bevattning och gronyteskdtsel dar dotterbolagen
inom segmentet har en lang historik av I6nsam tillvaxt och
kapitaliserar pd en marknad i stark tillvixt som drivs av
klimatforandringar. Analyst Group estimerar att Lyckegard
fortsatt véxer omséttningen starkt framgent, med en stigande
EBITDA-marginal fran ca 7 % ar 2024 till ca 12 % ar 2027.
Baserat p& en applicerad EV/EBITDA-multipel om 11,2x pa
2024 ars estimerade EBITDA-resultat om 15 MSEK, hirleds
ett potentiellt viarde per aktie om 2,7 (2,7) kr i ett Base
scenario.

= God omsattning men svagare lonsamhet under Q1-24

Lyckegard redovisade under Q1-24 en omséttning om 41,6
(19,1) MSEK, motsvarande en tillvdxt om 118 %, frdmst
hanforligt till férvarven av KSAB och Sydsvensk Bevattning
som genomfordes under Q2-23. EBITDA-resultatet uppgick till
-8,1 (-2,6) MSEK dar resultatet tyngdes av affirsomradet Soil
& Seed, vilket till 80 % avyttrades den 28 mars ar 2024, samt
en kallare vinter &n vanligt, vilket medférde att projekt inom
Water & Outdoor blev dyrare &n véntat. Det andra kvartalet
star nu runt dorren, vilket dr det sdsongsmassigt starkaste
och givet ett varmare och torrare vader forvéntas Lyckegard
redovisa en stark omséttning och kassafldde under kvartalet.

=  Water & Outdoor estimeras vaxa stabilt under lonsamhet

De tre dotterbolagen inom Water & Outdoor har en lang
historik av I6nsam tillvaxt. Den arliga omséttningstillvéxten
uppgick till 14 % under aren 2016-2023 med en genomsnittlig
EBITDA-marginal om 6,7 %. Framgent estimeras en fortsatt
stabil tillvéxt, bl.a. drivet av befintliga marknadstrender.
Lyckegard forvantas darutdver dven kunna stirka lonsam-
heten succesivt, bl.a. genom materialiserade synergier mellan
de olika dotterbolagen. Givet den I6nsamma historiken anses
risken i Lyckegard ha sjunkit efter avyttringen av Soil & Seed.

= Starker kassan genom foretradesemission om 28 MSEK

Lyckegard avser genomféra en foretradesemission om 28
MSEK for att stdrka den finansiella stéllningen i Bolaget och
accelerera tillvixtsatsningar. Foretradesemissionen dr sédker-
stélld till ca 71 % genom tecknings- och garantidtaganden fran
befintliga &gare, utan ansprak pa ersittning, vilket ingjuter
fortroende. Analyst Group ser positivt pd emissionen och till-
vaxtsatsningarna samt den stabilare finansiella stéllningen
som avses genomfdras med nettolikviden.

= Bibehallet varderingsintervall

Lyckegard levererade en god omsattning med négot svagare
Ionsamhet 4n véntat under Q1-24. Sett till vara forvantningar
for helaret 2024 sévil som pa langre sikt sd ar de
oférandrade och vi behéller vér hirledda vardering i samtliga
scenarion.

"Baserat pa ett konservativt antagande om 80 % teckningsgrad.  2Inkl. Soil & Seed.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL

Bear Base Bull

1,1 kr 2,7 kr 3,7 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-05-17) 1,40
Antal Aktier (st.) 58 624 881"
Market Cap (MSEK) 82,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 12,5
Enterprise Value (MSEK) 94,6
Lista Nasdaq First North Growth Market
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Hans Bergengren 10,4 %
Entreprendrinvest Sverige AB 9,8 %
Nordea Liv & Pension 9,7 %
First Venture 9,1%
Lars Askling 7,5%
Prognoser (MSEK) 20232  2024E°  2025E  2026E
Nettoomséttning 165,2 189,8 215,0 240,0
Bruttokostnader -103,4 -130,6 -114,3 -128,1
Bruttoresultat 72,0 771 87,8 99,5
Bruttomarginal (adj.)" 37,4% 39,8% 40,4% 41,0%
Rorelsekostnader -82,4 -62,1 -66,9 -72,2
EBITDA -10,4 15,0 20,9 27,3
EBITDA-marginal (adj.)* -10,2% 7,1% 9,3% 10,9%
P/S 0,5 0,4 0,4 0,3
EV/S 0,6 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA neg. 6,3 45 35
EV/EBIT neg. 31,3 10,5 5,0

3Exkl. Soil & Seed och engéngskostnader hanférligt till avyttringen. “Justerat for aktiverat arbete och Gvriga intékter.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lyckegérd kapitaliserar pa starka marknadstrender inom Water &
Outdoor, vilka frimst drivs pa av klimatférandringar som medfor
oregelbunden nederbérd och okar efterfrigan pa bevattnings-
system inom savil lantbruket som grénytor, vilket anses utgéra en
langsiktig vardedrivare. Vidare har Lyckegard genom forsaljningen
av affairsomrade Soil & Seed blivit ett Ionsamt bolag, vilket antas
premieras, speciellt givet nuvarande rénteldge.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Lyckegérds nytilltradde VD Kent Stenberg har varit VD for KSAB
sedan 2021 och har sedan dotterbolaget tilltrddde Lyckegard under
ar 2023 varit affarsomradeschef for Water & Outdoor. Tidigare har
han &ven arbetat cirka 20 ar inom OKQ8-koncernen som bland
annat affarsomradeschef, forsaljningschef och CFO. Det totala
insideragandet uppgar till ca 48 %, vilket ingjuter fértroende att
skapa aktiedgarvarde.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Lyckegérd &r en koncern som efter forséljningen av affarsomradet
Soil & Seed endast bestar av affirsomradet Water & Outdoor. Inom
Water & Outdoor erbjuder Lyckegard produkter for gronyteskotsel
samt olika typer av bevattningssystem, vilket bl.a. innefattar
pumpstationer, sprinklers och bevattningsmaskiner fran kinda
varumarken sasom danska Fasterholt. Verksamheten bedrivs
utifrin de tre dotterbolagen Ostorps Bevattning, KSAB Utemiljo
samt Sydsvensk Bevattning, vilka samtliga fdrvdrvades av
koncernen under ar 2022 och 2023. Lyckegéard 4r noterade pa
Nasdaq First North Growth Market sedan ar 2022.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Kent Stenberg

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 lantoruk. Daremot forvintas
Bolaget efter forsdljningen av Soil & Seed kunna leverera en stabil
och uthéllig Ionsamhet framgent. Betyget utgar dock fran historisk
Ionsamhet och &r ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Det allménna konjunkturldget utgor en férséljningsrisk da Bolagets
kunder kan komma att skjuta investeringar i bevattningssystem pa
framtiden. Genom foretrddesemissionen om hdgst 28 MSEK
forvantas Lyckegard stdrka balansrakningen, vilket minskar den
finansiella risken i Bolaget. Dartill anser Analyst Group att den
finansiella risken for Lyckegard har sjunkit efter avyttringen av Soil
& Seed, da dotterbolagen inom Water & Outdoor har en lang
historik av att visa positiva kassafléden.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Dotterbolagen
inom Water &

Outdoor har en
lang historik av
lonsam tillvaxt

Q2 ar arets
starkaste kvartal

Emissionen
sakerstalld till ca
1%

Analyst Group

God omsattning men resultatet tyngdes av kall vinter

Lyckegard redovisade under Q1-24 en nettoomsittning om 41,6 MSEK (19,1), motsvarande en tillvixt om
118 % jamfort med Q1-23. Tillvaxten &r frdmst hanforligt till forvarvet av KSAB och Sydsvensk Bevattning
som skedde under Q2-23 och darmed inte ingér i jamforelsekvartalet. EBITDA-resultatet uppgick till -8,1
MSEK jamfort med -2,6 MSEK under samma kvartal foregaende ar. Under Q1-24 meddelade Lyckegard att
Bolaget siljer 80 % av aktierna i Lyckegérd Soil & Seed AB till en kdpeskilling om 1 kr. Daremot ingick Soil
& Seed fortsatt i koncernen fram till den 28 mars, vilket medfér att resultatet i Q1-24 fortsatt tyngs av Soil
& Seed. Affirsomradet har historiskt bidragit med negativa kassafloden till koncernen men efter
forséljningen bestar Lyckegard enbart av affirsomradet Water & Outdoor, vars dotterbolag har en lang
historik av I6nsam tillvéxt.

Det fosta kvartalet ar det sdsongsméssigt svagaste for Water & Outdoor givet det kalla védret, trots detta
antas affirsomradet ha levererat en god omsittning i kvartalet. Lyckegard redovisar inte separat
omséttning mellan de bada affdrsomrédena i Q1-rapporten men den totala omsattningen Q-Q vaxte med 26
% jamfort med Q4-23 dar forbattringen till stor del antas vara hanforlig till att Water & Outdoor har levererat
ett antal storre projekt och stora bevattningsmaskiner. Ddremot tyngdes resultatet av att vintern var kallare
an vanligt, vilket gor installationer dyrare an vantat. Inledningen av det andra kvartalet har ocksé varit kall
men vid ett varmare och torrare klimat under resterande delen av Q2-24 och givet att kvartalet historiskt &r
affirsomrade Water & Outdoors starkaste, ser vi goda majligheter att Lyckegard kan redovisa ett starkt Q2-
24, Under féregaende ar uppgick Water & Outdoors omsittning till 47,2 MSEK med ett EBITDA-resultat om
10,8 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 23 %, vilket vittnar om att Bolagets starkaste kvartal star
runt dorren.

Pa langre sikt anser Analyst Group att Lyckegard nu har goda mdjligheter att leverera uthéllig l16nsam
tillvaxt under kommande ar, givet att, som tidigare ndmnt, koncernen nu bestar av tre dotterbolag med lang
historik av I6nsam tillvixt och verkar med starka marknadstrender i ryggen. Lyckegard &r en
marknadsledare pa den svenska bevattningsmarknaden dir Ostorps Bevattning har ca 30 % marknadsandel
inom lantbruk, dar klimatférandring férvdntas driva marknadstillvaxt framgent, medan KSAB och Sydsvensk
Bevattning innehar ca 60 % av bevattningsmarknaden inom golf. Manga av Sveriges ca 440 golfbanor
byggdes i slutet av 1980-talet och ar i behov av nya bevattningsanlaggningar kommande ér, vilket forvintas
driva omsittningstillvaxten for Lyckegard.

Genomfor foretradesemission om 28 MSEK

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 3,5 MSEK under Q1-24 och paverkades positivt av
forandringen i rorelsekapital om 13,4 MSEK. Vid utgédngen av Q1-24 uppgick kassan till 1 MSEK. Efter
utgangen av Q1-24 meddelade Lyckegérd att Bolaget avser genomfora en foretradesemission om 28,1
MSEK for att accelerera och visa pa lénsam tillvaxt. Bakgrunden till emissionen &r att Lyckegard vill méta
den strukturella tillvaxt som finns i marknaden, vilket efter foretrddesemissionen kan genomféras genom
en storre finansiell flexibilitet for att vixa verksamheten sévil organiskt som via forvérv. Nettolikviden avses
aven anvandas for att minska skuldsattningen och avses disponeras enligt féljande férdelning:

+  Aterbetalning av 1an, ca 70 %
« Tillvixtsatsningar, ca 30 %

Varje befintlig aktie som innehas i Bolaget beréttigar till en (1) teckningsratt. Sju (7) teckningsratter
beréttigar till teckning av tre (3) aktier till en teckningskurs om 1,50 SEK per aktie. Sammanlagt kommer
hégst 18 710 068 aktier att emitteras i samband med foretrddesemissionen, vilket skulle innebdra en
utspadningseffekt om 30 % for aktiedgare som inte véljer att teckna i emissionen. Foretrddesemissionen &r
sdkerstalld till ca 71,3 % genom teckningsforbindelser och garantidtaganden fran befintliga aktiedgare,
daribland vissa styrelseledaméter och ledande befattningshavare, som ldmnats utan ansprak pa erséttning.
Teckningsforbindelser uppgar till ca 37,7 % av foretradesemissionen och garantiadtaganden till cirka 33,6 %
av foretrddesemissionen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q1-rapport

Analyst Group

Analyst Groups syn pa emissionen

Analyst Group anser att det faktum att foretrddesemissionen &r sékerstalld till ca 71 % genom tecknings-
ataganden och garantidtaganden fran befintliga aktiedgare, déribland personer fran ledning och styrelse,
ingjuter fortroende i tron pa Lyckegard. Teckningskursen om 1,5 SEK utgér dessutom ingen rabatt da det
ar samma kurs som sténgningskursen under handelsdagen fére offentliggérandet av foretrddesemissionen,
vilket enligt Analyst Group ytterligare understryker befintliga dgare, styrelsen och ledningens tro pa Bolaget.

Vidare ser vi positivt pa att Lyckegard nu stirker den finansiella stallningen i Bolaget da kassan vid
utgangen av Q1-24 uppgick till 1 MSEK samtidigt som de réntebdrande skulderna uppgick till 34 MSEK,
motsvarande en nettoskuld om 33 MSEK. Aven om Bolagets naturliga sisongsménster innebdr att
kapitalstrukturen forsamras under de svagare vintermanaderna med negativa kassafloden, vilket sedan
kompenseras med hog I6nsamhet under sommarhalvaret, ser vi positivt pad att Lyckegard efter den
genomforda foretrddesemissionen kan anvdnda framtida forvéntade kassafléden for tillvixtorienterade
satsningar, savil organiskt som via forvarv. Vi ser goda majligheter for Bolaget att véaxa organiskt givet
befintliga marknadstrender men dven genom forvarv pa nya geografiska marknader for att expandera
verksamheten.

Sammantaget ser vi positivt pa foretrddesemissionen dér den finansiella stéllningen starkts, vilket skapar
utrymme for utokade tillvaxtinitiativ. Dartill anser vi att de teckningsatagandena och garantidtagandena som
lamnats fran befintliga dgare, utan ansprak pa ersittning, trots en obefintlig rabatt i emissionen ingjuter
fortroende. Baserat pa en pre-money virdering om 65,5 MSEK, Lyckegards nettoskuld vid utgangen av Q1-
24 om 33 MSEK och Analyst Groups prognostiserade EBITDA-resultat ar 2024, proforma exklusive Soil &
Seed och engangskostnader hanforliga till forvarvet och VD-byte, om 15,8 MSEK, uppgar varderingen fill
EV/EBITDA 6,2x pa 2024 ars estimat.

Lyckegards kommande foretradesemission i korthet

16 maj — 30 maj

28,1 MSEK 1,5 SEK 2024
Tillfors Lyckegard fore Pris per aktie Teckningsperiod
emissionskostnader, vid
full teckning
Pre-Money virdering Post-Money vérdering
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Investeringsidé

13,8 %
CAGR mellan aren
2023-2030

Hunfer

15 MSEK
EBITDA ér 2024E

Analyst Group

Klimatforandringar leder till nya utsikter pa bevattningsmarknaden

Den globala marknaden for mikrobevattningssystem, vilken Lyckegard adresserar genom Bolagets
affirsomrade Water & Outdoor, vantas vixa med en CAGR om 13,8 % mellan aren 2023-2030 for att vid
slutet av prognosperioden vérderas till 34,3 mdUSD. Den stdrsta drivaren av tillvaxten vantas 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 ddrmed kan sparas, utgéra en stark tillvaxtdrivare pa marknaden. Detta ar nagot vi raknar
med att Lyckegérd ska kunna kapitalisera pa.

Starka varumarken har bidragit till en dominerande marknadsstallning i Sverige

Genom att agera aterforsdljare av starka varumirken har Lyckegards dotterbolag lyckats erhalla en
dominerande marknadsstallning avseende bevattning och grényteskotsel pd den svenska marknaden.
Betriffande Ostorps s& har dotterbolaget agenturer f6r den svenska marknaden for bevattningsmaskiner
fran starka varumarken som Ocmis, Bauer, Briggs, Hunter och Fasterholt. Ostorps har ensamritt pa
forséljning av Fasterholts bevattningsmaskiner, vilka har 6kat i popularitet i Sverige de senaste aren.
Samtidigt har dotterbolaget historiskt rent geografiskt varit centrerat kring sédra Sverige, dér Analyst Group
ser en geografisk expansion till 6vriga delar av landet som en tillvaxtdrivare framgent, nagot som kan
mojliggéras genom exempelvis korsforsaljning till KSAB:s kunder inom golf. Sett till KSAB:s varumérken sa
har dotterbolaget agentur pd det marknadsledande varumarket Rain Birds produkter i Sverige, vilket
innebdr ensamrétt for distribution i landet. Detta anses vara en av anledningarna till att KSAB tillsammans
med Sydsvensk Bevattning uppskattas inneha ca 60 % av den svenska golfmarknaden som kunder.

Positivt kassaflode runt hornet

Lyckegérd har en historia av svag I6nsamhet men har under Q1-24 avyttrat affdrsomradet Soil & Seed,
vilket historiskt har bidragit med negativa kassafléden. Kvarvarande verksamhet, affirsomrade Water &
Outdoor, har genom de tre dotterbolagen en 1ang historik av I6nsam tillvixt. Affarsomréadet levererade ar
2023 (proforma) en omsittning om ca 185 MSEK, vari en koncernintern omsittning om 10 % antas inga,
med ett EBITDA-resultat om ca 6 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om ca 3,5 %, vilken hdmmades
bl.a. av en blot och kall hést som medférde att genomfdrda projekt blev dyrare dn véantat. Genom de tre
dotterbolagen estimeras Lyckegard vixa stabilt under de kommande &ren och successivt forbttra
marginalen, for att ar 2027 leverera ett EBITDA-resultat om ca 33 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal
om ca 12 %. Ar 2024 (proforma) estimeras Lyckegrd sammantaget, exkluderat Soil & Seed och
forvintade engangskostnader i samband med avyttringen och VD-byte, uppvisa ett rapporterat EBITDA-
resultat om ca 15 MSEK, motsvarande en marginal om 7 %, sévil som ett positivt kassafléde fran den
I6pande verksamheten, vilket enligt Analyst Group vdntas medfdra en uppvérdering av aktien.

Prognos och vardering

Lyckegard vantas vixa omsittningen fran 165 MSEK ar 2023 till 262 MSEK ar 2027, motsvarande en CAGR
om 12 %, genom att kapitalisera pa befintliga marknadstrender samt korsforséljning mellan dotterbolagen.
EBITDA-marginalen estimeras stérkas fran 7 % ar 2024 (proforma) till 12 % ar 2027. Genom en applicerad
EV/EBITDA multipel om 11,2x pa Bolagets estimerade EBITDA-resultat ar 2024 om 15 MSEK, motiveras ett
potentiellt vdrde per aktie om 2,7 kr i ett Base scenario.

Konjunkturlaget kan utgora en forsaljningsrisk

Lyckegard avser genomfdra en foretradesemission om hdgst 28 MSEK, vilket vantas stirka den finansiella
stéllningen i Bolaget och ddrmed, i kombination med att Lyckegérd nu bestar av tre dotterbolag som har en
lang historik av att uppvisa positiva kassafloden, reducera den finansiella risken. Daremot anses det
allménna konjunkturldget, ddrmed Bolagets kunders investeringsvilja, utgéra en forsaljningsrisk for
Lyckegard, vilket kan hdmma tillvixten vid ett fortsatt utmanande klimat. Forsiljningsutvecklingen péaverkas
dartill av vaderférhallanden pa kort sikt, dr regniga sasonger antas medféra forskjutningar av investeringar
i bevattningssystem. Diremot vintas klimatférandringarna medféra fler och lingre perioder av torka pa
langre sikt, vilket 6kar efterfrdgan pa bevattningssystem.

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

En av Ostorps vatten-
spridare, Hunter 125

KSAB

Utemiljo for aktiva liv

OSTORPS

BEVATTNING

SMART

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

Analyst Group

Ag

Lyckegard bildades &r 2008, da under namnet Just Common Sense AB, och sélde till en bdrjan en produkt,
Combcut, en maskin fér mekanisk ograsbekdmpning. Genom ett antal férvérv och strategiska partnerskap
skapade Lyckegard en produktportfdlj inom hallbart lantbruk. Under H2-22 genomforde Lyckegard ett
forvarv av Ostorps Bevattning och under &r 2023 forvirvades dven KSAB, inklusive Sydsvensk Bevattning,
vilket medférde att Bolaget delade upp verksamheten i tva olika affirsomraden, Soil & Seed samt Water &
Outdoor. Inom Water & Outdoor erbjuder Lyckegard en helhetsldsning av I6sningar inom bevattning av bl.a.
gronytor, jordbruk och sportanldggningar genom installation, radgivning och service av bevattningssystem.
Under Q1-24 avyttrade Lyckegard 80 % av aktierna i Soil & Seed, vilket innebar att koncernen nu
uteslutande bestar av affarsomradet Water & Outdoor.

Lyckegard Group AB
Intressebolag:

Lyckegard Soil & Seed AB
20 % agarandel

6
Water & Outdoor
|

Dotterbolag:

Dotterbolag: _ Dotterbolag:
Ostorps Bevattning AB

100 % &garandel

KSAB Utemiljd AB
100 % &garandel

Sydsvensk Bevattning AB
100 % dgarandel

Affars- och intaktsmodell

Inom affirsomradet Water & Outdoor ser intdktsmodellen nagot olika ut for de olika dotterbolagen.
Betriffande 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, dir Ostorps erbjuder en egen app vid namn SMART,
varifran anvandaren kan styra pumparna fran telefonen efter eget behov, vilken har ca 400 kunder som
betalar en &rsprenumeration och bidrar med &terkommande intikter. Ostorps agerar dven terforsiljare av
viletablerade varumirken sasom Bauer, Ocmis, Fasterholt och Hunter. Ostorps bidrar till sina kunders
produktions- och bevattningseffektivitet genom att tillhandahalla 16sningar som minskar vatten- och
energiférbrukningen, vilket forvantas leda till hdgre avkastning. Forséljningen sker ofta i storre projekt som
pagar under en lingre tid och till stora ordervdrden, dir en successiv vinstavrikning anvands for att
rapportera intdkterna i takt med att de uppstar.

Sett till KSAB:s intdktsmodell innebér den att sélja ett brett produktsortiment, framst inom dotterbolagets
tre huvudsakliga inriktningar: bevattning, golfbaneutrustning och konstgras. KSAB har ett agenturavtal med
Rain Bird inom bevattning mot grénytor och golfbanor, vilket medfoér ensamratt for distribution i Sverige,
dér Rain Bird anses vara ett vérldsledande varuméarke inom bevattning. KSAB uppskattas kontrollera ca
60 % av den svenska golfmarknaden tillsammans med Sydsvensk Bevattning, varpa detta ar dotterbolagets
storsta inriktning. De huvudsakliga intdkterna ar hénforliga till bevattningssystem, men dar &ven
merforsdljning av andra golfrelaterade produkter kan ske, i form av exempelvis ndt, bollar och annan
banutrustning. | 6vrigt erbjuder KSAB bevattning av gronytor och sportanldggningar, samt konstgras till
exempelvis parker och fotbollsplaner. Generellt sett kdper dotterbolaget in stora kvantiteter av produkterna
for vidare forséljning till kunderna. Slutligen &r Sydsvensk Bevattning Sveriges storsta entreprenadfdretag
inom bevattning och installerar bevattningssystem i hela Sverige, priméart inom golf och fotboll samt till
kommuner. Dotterbolaget &r en helhetsleverantor och hjalper kunderna med allt frdn planering och design
av bevattningssystem till installation, service och reparationer.

Strategisk utsikt

Lyckegard innehar en bred produktportf6lj, varfor det nu blir viktigt att skala upp forséljningen och vaxa pa
nya geografiska marknader. Viktiga faktorer under kommande ar blir att skala upp forséljningen, tillika
produktionen, dar fraimst Ostorps produkter kan vixa genom expansion pi 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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Klimatforandringar véantas driva den globala bevattningsmarknaden

Den globala marknaden for mikrobevattningssystem varderades &r 2022 av Data Bridge Market Research
till 10,7 mdUSD och forvintas vidxa med en CAGR om 13,8 % mellan prognosaren 2023-2030, for att i
slutet av perioden virderas till 34,3 mdUSD. Den framsta tillvixtdrivaren p& marknaden &r klimat-
forandringar, vilket bl.a. medfor en stdrre nederbdrd, ddremot under férre tillfdllen 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 véxtlighet som tidigare inte behévde bevattning nu behdver det till fdljd
av den fordndrade nederborden, nagot som forvantas fortsatta under kommande ar och darmed vara en
bidragande faktor till marknadens tillvaxt. Lyckegard vintas kunna kapitalisera pd marknaden genom
dotterbolagen Ostorps, Sydsvensk Bevattning och KSAB:s bevattningsprodukter.

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

Den globala marknaden fér mikrobevattningssystem
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Kélla: Data Bridge Market Research

Vidare vantas den globala marknaden fér smart bevattning vixa med en CAGR om 13,9 % mellan ar 2021-
2030, varpad 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.
Lyckegard vintas kunna kapitalisera p4 denna marknad genom Ostorps styrenhet SMART, vilket &r en app
fran vilken anvandaren kan styra dess bevattningssystem.

Lyckegard innehar en dominerande position pa den svenska bevattningsmarknaden

Genom att agera exklusiv distributér for vilkidnda varumarken sadsom Rain Bird, Hunter och Fasterholt har
Lyckegards dotterbolag skapat en dominerande stillning pa bevattningsmarknaden i Sverige, dir Ostorps
innehar en marknadsandel om ca 30 % inom lantbruk samtidigt som KSAB och Sydsvensk Bevattning
innehar ca 60 % av marknaden inom golf. Givet att Rain Bird och Hunter antas vara vérldsledande méarken
inom bevattning mot gronytor, véntas Lyckegard kunna vinna flertalet upphandlingar inom segmentet
framgent, da de exklusiva distributdrsavtalen skapar en stark konkurrensfordel for Bolaget.

Samtidigt prognostiseras det att det fortsatt finnas gott om utrymme for fortsatt tillvaxt pa den svenska
marknaden for Lyckegard. | Sverige berdknas ca 3 % av jordbruksarealen anvianda konstbevattning, en
andel som forvintas véxa framgent i takt med, som tidigare ndmnt, klimatférandringar medfér dkade
variationer i nederbord och temperatur. Sett till bevattningsmarknaden inom golf s& byggdes ménga av
Sveriges 440 golfbanor under sent 1980-tal och tidigt 1990-tal, varfér manga av dem ar har ett behov av
nya bevattningsanlaggningar under kommande ér, vilket skapar utrymme for tillvaxt for Lyckegard.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Omséttningsprognos 2024-2027

Affarsomradet Water & Outdoor bildades efter férvirvet av Ostorps Bevattning i Q4-22 och kompletterades
genom forvarvet av KSAB vilket inkluderade Sydsvensk Bevattning under Q2-23. Dotterbolagen har vuxit
omsittningen med en CAGR om 15 respektive 14 % mellan &ren 2016-2023. Marknaden for bevattnings-
system vantas vaxa med en tillvixt om 13,8 % arligen under kommande ar, framst drivet av klimat-
forandringar, nagot som bl.a. vintas kunna driva Lyckegards tillvéixt inom Water. Betriffande Ostorps sa
tillverkar dotterbolaget egna pumpstationer, samt agerar aterforséljare for Ocmis, Bauer och Fasterholt
avseende bevattningsmaskiner, samt Hunter géllande sprinklers, vilka alla dr vérldsledande varumérken
inom sina produktomraden. Genom att erbjuda dessa ledande varumirkena vintas Ostorps kunna oka
forséljningen i takt med den snabbt vixande marknaden framgent. Ostorps har, rent geografiskt, historiskt
varit centrerade runt dotterbolagets hemort Laholm, vilket medfért att produkterna framst har sélts i sodra
Sverige. Genom att bli en del av en stdrre koncern likt Lyckegard, antas Ostorps nu ha nya méjligheter att
vixa geografiskt, vilket vdntas driva tillvaxten under kommande ér.

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 véntas dven forvarvet bidra med intaktssynergier genom att KSAB och
Sydsvensk Bevattning har ca 60 % av den svenska golfmarknaden som kunder, vilket vntas medfora att
Lyckegard kan korsforsilia Ostorps pumpstationer till dessa kunder och dirmed bidra med intakter.
Exempelvis vann Lyckegérd under Q3-23 en order avseende bevattningssystem pa en ny golfbana, dir
KSAB levererar bevattningsspridare och styrsystem frén RainBird samtidigt som Ostorps kommer leverera
pumpstationer for att driva vattnet i bevattningssystemen. Betrdffande Sydsvensk Bevattning estimeras
storre entreprenadprojekt, med stdrre installationer och renoveringar av hela bevattningssystem
exempelvis pa golfbanor, driva tillvixten under prognosperioden. Manga av Sveriges ca 440 golfbanor
byggdes i slutet av 1980-talet och ar i behov av nya bevattningsanlaggningar kommande 4r, vilket forvintas
vara en drivare for omsittningstillvaxten for Lyckegard.

Affarsomradet Water & Outdoors omséttning under ar 2023 uppgick till ca 127 MSEK. KSAB ingar i
koncernen sedan den 19:e maj ar 2023, varfor dotterbolagets siffror inte ingar under hela ar 2023.
Proforma uppgick omséttningen for dotterbolagen ar 2023 till ca 185 MSEK, vari det antas ligga en
koncernintern omséttning om ca 10 %, vilken elimineras i koncernredovisningen. Ar 2024 prognostiseras
en omsattning uppgéende till ca 190 MSEK, drivet av att KSAB och Sydsvensk Bevattning ingar i Bolaget
under hela aret, att namnda intéktssynergier kan blomma ut samt att storre projekt pa svenska golfbanor
forvantas behGva genomfdras, dar Lyckegard innehar ca 60 % marknadsandel. Fran ar 2025 vintas
omsittningstillvdxten fortsatt vdxa stabilt genom geografisk expansion fér dotterbolagen samt ndmnda
intdktssynergier. Ar 2025 vintas en omsittnings-tillvixt om 13 % for att d& uppga till 215 MSEK, darefter
vintas omséttningen i Water & Outdoor vaxa i en stabil takt for att uppga till 262 MSEK &r 2027.

Lyckegard vintas vaxa forséljningen i en stabil takt under prognosperioden.
Estimerad omsattning och omsattningstillvéaxt
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Bruttokostnader 2024-2027

Lyckegard redovisar bruttokostnader bade som rdvaror och férndédenheter samt handelsvaror, dér
handelsvaror bestar av kostnader fér sadana produkter vilka Bolaget agerar aterforséljare av, exempelvis
bevattningsmaskinerna fran Fasterholt eller sprinklersystemen av varuméarkena Rain Bird och Hunter.
Ravaror och férnddenheter bestar av kostnader for produkter som Lyckegard sjélva tillverkar, vilket frimst
innefattar de egna pumpstationerna som Ostorps producerar. Fr Lyckegérd estimeras en stabil, tillika
svagt stigande, bruttomarginal. Frbattringen dver prognosperioden véntas bl.a. vara hdnforlig till att appen
SMART men dven att Lyckegdrd forvéntas véxa andelen intékter hanforliga till entreprenadprojekt, vilka
generellt har en hdgre bruttomarginal dn produktforsaljningen. Bruttomarginalen for Lyckegard estimeras
uppga till 40 % ar 2024 for att sedan stiga till 42 % ar 2027.

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

Estimerad omséttning bruttokostnader och bruttomarginal for respektive affarsomrade
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader 2024-2027

De Gvriga externa kostnaderna bestar primért av frakt samt sélj- och marknadsaktiviteter. Analyst Group
bedémer att Lyckegard kan skala upp verksamheten utan att det medfor nagon stérre Gkning i externa
kostnader. Daremot, i termer av absoluta tal, estimeras de externa kostnaderna ©ka, vilket védntas vara
hanforligt till fraktkostnader och till viss del dkade silj- och marknadsaktiviteter. De externa kostnaderna
estimeras minska som andel av omsittningen fran 14 % ar 2024 till 13 % &r 2027, vilket séledes ger
utrymme for en stigande rorelsemarginal. Géllande personalkostnader véantas minskade koncern-
gemensamma kostnader genom att affirsomradet Soil & Seed har avyttrats. Véara prognoser utgar fran ett
proforma-resultat for ar 2024 avseende Water & Outdoor da Analyst Group anser att det ger den bista
mojliga bilden av Lyckegards verksamhet och hur den ser ut framgent. For Water & QOutdoor estimeras
personalkostnaderna framgent till stor del vara kopplade till att hantera tillvixten och en hdgre efterfragan,
da en sédan vintas krdva investeringar i ytterligare siljpersonal samt personal inom installation Givet att
andelen entreprenadprojekt vantas oOka, vilka likt tidigare ndmnt har en hogre bruttomarginal, forvéntas
hogre personalkostnader under prognosperioden, da entreprenadprojekt generellt har en lagre rorelse-
marginal dn produktforséljningen da ett storre personalbehov krivs vid installationer. Lyckegard véntas
dock kunna vdxa omsattningen i en snabbare takt &n personalkostnader, vilket dven det banar vég for dkad
I6nsamhet framgent.

Bade externa kostnader och personalkostnader vantas minska i forhallande till omsattning.
Estimerade externa kostnader samt personalkostnader for respektive affirsomrade
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Avskrivningar och nettoinvesteringar 2024-2027

Lyckegards avskrivningar vintas framst vara hanforliga till goodwill under prognosperioden, vilket uppstatt
vid férvirven av Ostorps under &r 2022 samt KSAB under &r 2023. Givet detta, samt att Lyckegérd skriver
av goodwill 6ver fem é&r, vantas avskrivningarna pa goodwill uppga till 12 MSEK &r 2024, for att sedan
sjunka till 5 MSEK ar 2027. Betréffande nettoinvesteringar forvantas inte Lyckegard behdva behdva gora
nagra storre investeringar for den framtida tillvaxten. Mindre investeringar estimeras i produktions-
anléggningar géllande Ostorps pumpstationer.

En summering av vara finansiella prognoser for Lyckegard.

Finansiella prognoser, 2023-2027E

Base scenario (MSEK) 2023 Proforma’ 2024E Proforma?
Nettoomséttning 165,2 208,0 189,8 215,0 240,0 262,4
Forandring av lager 3,7 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rékning 5,8 58 11 0,5 0,5 0,5
Ovriga rorelseintakter 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 175,4 218,3 191,4 216,0 241,0 263,4
Ravaror och fornédenheter -27,3 -26,6 -9,3 -12,8 -16,7 -19,6
Handelsvaror -76,0 -104,0 -105,0 -115,3 -124,8 -133,3
Bruttoresultat 72,0 87,7 771 87,8 99,5 110,5
Bruttomarginal (adj.)3 37,4% 37,2% 39,8% 40,4% 41,0% 41,7%
Ovriga externa kostnader -37,2 -42,4 -27,0 -29,0 -31,2 -33,7
Personalkostnader -43,9 -51,1 -34,3 -37,1 -40,2 -43,5
Ovriga rorelsekostnader -1,3 -1,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
EBITDA -10,4 -71 15,0 20,9 27,3 32,5
EBITDA-marginal (adj.) ® -10,2% -6,5% 71% 9,3% 10,9% 12,0%
Avskrivningar -28,2 -28,2 -12,0 -11,9 -8,3 -4,7
EBIT -38,6 -35,3 3,0 9,0 18,9 27,9
EBIT-marginal (adj.)® -27,3% -20,1% 0,8% 3,7% 7,5% 10,2%
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TInklusive Soil & Seed 2Exklusive Soil & Seed och engangskostnader hanférligt 3Justerat for aktiverat arbete och
till avyttringen samt VD-byte dvriga intékter.

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Varderingen av Lyckegard gors genom en peer-vardering dar en jamforelse med en peer-grupp inom
branschen gors. Ett urval av jamférelsebolag har inkluderats dér samtliga bolag verkar inom samma
segment som Lyckegard, dven om vissa verkar inom andra segment ocksa. Aven om produkt och marknad
skiljer sig ndgot, finns likheter mellan féretagen och Lyckegard avseende produkterbjudande, adresserbar

marknad, tillvéxtutsikter, intdktsmodell, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Water Ways Technologies &r ett foretag inom jordbruksteknologi, vilka tillhandahéller bevattning
och jordbruksldsningar till jordbruksproducenter i Israel och internationellt. Féretaget designar,
levererar, installerar och underhaller bevattningsystem for anvandning inom olika jordbruks- och
akvakulturopséttningar. Bolaget erbjuder DataWays, ett precist bevattningsystem som gor det
mdjligt for jordbruksoperatorer att fatta datadrivna beslut om hur och nér de ska bevattna sina
grodor. Bolaget séljer dven bevattningsutrustning och komponenter. Water Ways Technologies
Inc. grundades 2003 och har sitt huvudkontor i Toronto, Kanada.

The Toro Company designar, tillverkar, marknadsfor och séljer professionell utrustning och
tjanster for underhall av grasmattor. Bolaget erbjuder produkter for underhall av grds- och
landskapsutrustning, inklusive utrustning fér skdtsel av idrottsplaner och mark, golfbana och
tradgardsunderhallsutrustning. Dértill tillhandahaller bolaget ocksa bevattning och belysnings-
produkter som bestar av sprinklerhuvuden, elektriska och hydrauliska ventiler, styrenheter,
datorsystem for centralbevattning, kopplingssystem och droppslang och slangprodukter for
jordbruksbevattning, samt professionellt installerad landskapsbelysning som erbjuds genom
distributorer.

Husqvarna tillverkar och séljer utomhusprodukter, bevattningssystem och grésklippare. Bolaget
séljer produkterna till skogs- och tradvardsindustrin samt kommersiella grasmattor. Dartill dven
till hem- och trddgardsagare frimst under varumérkena Husqvarna, Gardena, Orbit, Flymo,
RedMax, Zenoah och McCulloch genom é&terforsaljare och distributérer. Husqvarna ar
verksamma globalt.

The Scotts Miracle-Gro Company tillverkar, marknadsfér och séljer produkter for grasmatte-
och tradgardsskotsel samt inomhus- och hydroponisk tradgardsodling i USA och internationellt.
Bolaget har tre segment: U.S. Consumer, Hawthorne och Other. Bolaget erbjuder produkter for
grasmattevard, inklusive gddningsmedel, vattenspridare och andra hallbara produkter, samt
produkter for bekdmpning av ogrés. Bolaget siljer sina produkter under olika varumarken och
betjanar olika forséljningskanaler, inklusive detaljnandelsbutiker, e-handelsplattformar och
specialiserade distributorer.

Lindsay Corporation tillhandahaller bevattning- och véginfrastrukturprodukter samt tjanster i
USA och internationellt. Bolaget verkar inom tva segment, bevattnings- och infrastruktursektorn.
Bevattningssegmentet tillverkar och marknadsfor bevattningssystem under varumérket
Zimmatic och fjarrévervaknings- och kontrollsystem. Infrastruktursegmentet tillhandahaller
Road Zipper System, bestdende av T-formade betong- och stalbarridrer, barridréver-
foringsmaskin och variabla langdsbarridrer som anvéands for motorvdgsombyggnad, asfaltering
och beldggning Lindsay Corporation grundades 1955 och har sitt huvudkontor i Omaha,
Nebraska.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nyckeltal (LTM)

Borsvarde, MSEK
Enterprise Value, MSEK
EBITDA-tillvéxt
EBITDA-marginal
Soliditet
Nettoskuld/EBITDA
Skuldsattningsgrad
EV/S

EV/EBITDA

Vérdering: Relativvardering

For att ge perspektiv pa hur Lyckegérd star sig mot ovannimnda jamférelsebolag, redogors samtliga av
bolagens storlek, tillvaxt, lonsamhet, skulds&ttning och multiplar i tabellen nedan.

TV::I:ﬁL:’Z;?:s The Toro Company Husqvarna D ch:,su::niracle Lindsay Corp Medelvirde Median Lyckegard
30 99 959 52 655 42023 14019 41737 42023 82"
44 112 060 69 303 75083 13 856 54 069 69 303 95"
n.a. -10% 10% -31% -15% -11% -13% n.a.
neg. 15% 15% 11% 18% 15% 15% neg.
25% 41% 40% n.a. 63% 42% 41% 4%
n.a. 1,7 2,2 78 -0,1 2,9 2,0 n.a.
31 1,5 1,5 n.a. 0,6 1,6 1,5 22,2
0,8 2,3 1,4 2,0 2,0 1,7 2,0 0,5
neg. 15,5 9,3 17,7 11,3 13,5 13,4 neg.

D& majoriteten av jamforelsebolagen ar Ionsamma pa EBITDA-niva, vilket dven Lyckegard estimeras vara
efter forsiljningen av Soil & Seed, utgar virderingen fran ett resultatmatt dir en EV/EBITDA-multipel
appliceras pa 2024 ars EBITDA-resultat. Sett till vdrderingen for peer-gruppen sé uppgar den till EV/EBITDA
13,4x (LTM) och 12,6x pa 2024 ars estimat. Det finns dock skillnader att ta i beaktning mellan Lyckegard
och jamforelsebolagen. Sett till storleken sa &r Lyckegard ett betydligt mindre bolag &n peer-gruppen, vilket
motiverar en storleksrabatt. Betraffande skuldsattning sa forvantas Lyckegard ha en liknande skuldsattning
som jamforelsebolagen efter nuvarande foretrddesemission dér emissionslikviden bl.a. avses anvéndas till
aterbetalning av lan.

Nyckeltal Omséttningstillvxt EBITDA-tillvixt  EBITDA-marginal EBITDA-marginal ~ EV/S EV/S EV/EBITDA  EV/EBITDA
Estimat CAGR (2022-2025E)  CAGR (2022-2025E) 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
Water Ways Technologies n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
The Toro Company 2% 5% 16% 16% 2,2 2,1 14,0 13,0
Husgvarna 0% 9% 15% 16% 1,4 1,3 9,2 8,3
The Scotts Miracle Group -2% 3% 15% 17% 1,9 1,9 12,4 11,2
Lindsay Corp 6% 2% 17% 17% 2,1 2,0 12,7 11,8
Lyckegard 58% n.a. 7% 9% 0,5 04 6,3 4,5
Medelvirde 2% 4% 16% 16% 1,9 1,8 12,1 1,1
Median 1% 4% 16% 17% 2,0 1,9 12,6 1,5
Avseende tillvixt sa vintas affirsomradet Water & Outdoor vixa EBITDA-resultatet med en CAGR om 18 %
fran ar 2022 (proforma) till ar 2025, vilket kan jamféras med peer-gruppens median om 4 %. Den starkare
estimerade tillvixten motiverar en varderingspremie enligt Analyst Group. Med hansyn till Lyckegérds
mindre storlek, liknande skuldsdttning och snabbare forvantade tillvaxt motiveras sammantaget en lagre
multipel 4n medianen for jamforelsebolagen. Saledes appliceras en EV/EBITDA-multipel om 11,2x pa 2024
ars estimerade EBITDA-resultat, dirmed en rabatt om ca 11 % mot peer-gruppen. Givet en applicerad
2,7 kr EV/EBITDA-multipel om 11,2x och ett estimerat EBITDA-resultat om 15 MSEK hérleds ett Enterprise Value
i ett Base om ca 168 MSEK. Baserat pa detta, Lyckegards nettoskuld samt antalet utestdende aktier efter féretrades-
scenario emissionen, motiveras ett potentiellt virde per aktie om 2,7 kr.

TEfter foretrédesemissionen
med estimerad teckningsgrad
om 80 %

2Full DCF-modell aterfinns i
appendix pa s. 17

Analyst Group

Vérdering: DCF-vérdering

For att ge ytterligare béring till vérderingen, och som stéd till relativvarderingen, har Lyckegdrd &ven
virderats genom en DCF-vérdering, vilken indikerar ett potentiellt nuvérde per aktie om 3,1 kr. Aven om
DCF-varderingen inte indikerar exakt samma varde som relativvéarderingen, ser vi den dnda som ett relevant
stod till vdrderingen som pavisar en uppsida i Lyckegérds aktie?.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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3,7kr
i ett Bull
scenario

1,1 kr
i ett Bear
scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras en snabbare tillvéxt &n i ett Base scenario, bl.a. till foljd av att de intakts-
synergier och korsférsiljningsméijligheter som vintas uppkomma mellan de béda dotterbolagen Ostorps
och KSAB kan utnyttjas pa ett an battre sétt. Dessa intdktssynergier avser framst korsforsaljning, dar
Ostorps vintas kunna silja pumpstationer till KSAB:s kunder pa golfmarknaden, dd KSAB och Sydsvensk
Bevattning innehar ca 60 % av den svenska golfmarknaden. | ett Bull scenario vdntas omsattningen inom
Water vdxa fran 154 MSEK ar 2022 (proforma) till 305 MSEK ar 2027, motsvarande en CAGR om 15 %.

Gallande kostnaderna sé vintas bruttokostnaderna i ett Bull scenario till stor del félja omséttningen, varfor
Analyst Group estimerar en bruttomarginal i nira linje med ett Base scenario, vilken estimeras uppga till
41 % ar 2024 och vixa till 43 % ar 2027, bl.a. hanforligt till att fler entreprenadprojekt vantas genomféras,
vilka innehar en hogre bruttomarginal, daremot hdgre personalkostnader. Dartill vantas Lyckegard kunna
skala upp forsaljningen utan att behdva 6ka de externa kostnaderna i lika stor utstrackning, vilket banar vég
for marginalexpansion. Daremot, i termer av absoluta tal, vintas de externa kostnaderna vara hogre an i ett
Base scenario, vilket ar hanforligt till att exempelvis fraktkostnader vantas 6ka.

| ett Bull scenario appliceras en malmultipel om EV/EBITDA 11,5x pa Lyckegards estimerade EBITDA-
resultat ar 2024 om ca 20 MSEK, vilket resulterar i ett fundamentalt bolagsvirde om ca 228 MSEK. Givet
ett bolagsvirde om 228 MSEK, antalet utestdende aktier och Lyckegards nettoskuld efter foretrades-
emissionen, motiveras ett potentiellt virde per aktie om 3,7 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario vintas en svagare forsaljningsutveckling an i ett Base scenario, d& namnda
intaktssynergier inte realiseras pa samma vis. Dartill medfor en svagare konjunktur att Lyckegards kunder
vintar med investeringar i bevattningssystem, vilket paverkar forsaljningsutvecklingen. | ett Bear scenario
vintas omsittningen inom Water vdxa fran 154 MSEK ar 2022 (proforma) till 213 MSEK ar 2027,
motsvarande en CAGR om 7 %.

Avseende kostnader sa vintas i ett Bear scenario en nigot lagre bruttomarginal 4n i ett Base scenario,
uppgaende till 39 % ar 2024 for att sedan stérkas till 40 % ar 2027. Gallande rorelsekostnaderna sa
estimeras de till stor del vara konstanta i férhallande till omséttning, vilket leder till en stabil marginal under
prognosperioden som uppgar till en EBITDA-marginal om 5 % i snitt.

| ett Bear scenario appliceras en malmultipel om EV/EBITDA 10,5x pa Lyckegards estimerade EBITDA-
resultat ar 2024 om ca 8 MSEK, vilket resulterar i ett fundamentalt bolagsvirde om ca 82 MSEK. Givet ett
bolagsvirde om 82 MSEK, antalet utestdende aktier samt Lyckegards nettoskuld efter foretrades-
emissionen, motiveras ett potentiellt varde per aktie om 1,1 kr i ett Bear scenario.

lllustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.

Potentiellt nuvadrde per aktie, Bull och Bear scenario
SEK l
; Comn D

4

2
11 1,4
, ]
Bear scenario Senast betalt 2024-05-17 Bull scenario

Kélla: Analyst Groups vérdering
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Kélla: Holdings
Kent Stenberg, VD
Kent &r nytilltradd VD for Lyckegard sedan ar 2024 och var sedan tidigare affirsomradeschef Gver
affairsomradet Water & Outdoor, vilket efter avyttringen av affirsomradet Soil & Seed ar Lyckegards
huvudversamhet. Kent var tidigare VD i KSAB utemiljo AB sedan oktober ar 2021, innan Lyckegard
forvarvade bolaget under ar 2023. Tidigare erfarenheter innefattar cirka 20 &r i 0KQ8-koncernen som bland
annat affarsomradeschef, férsaljningschef och CFO.

Kent innehar 2 336 636 (5,4 %) aktier genom sitt bolag Stenberg & Stenberg.

Daniel Nilsson, CFO

Daniel dr CFO sedan &r 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 Foretagskonsult AB.

Daniel innehar 388 726 aktier (0,9 %) och totalt ca 111 889 teckningsoptioner.

Anders Holm, Styrelseordforande

Anders ar styrelseordforande 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 styrelseordforande i Tyringe Konsult AB, Kullander i Sverige AB, Securifid AB och Qeep Sverige AB.

Anders &dger 100 % av kapitalet och résterna i Aqilles Invest, vilka dger 1 480 302 aktier (3,4 %) i
Lyckegard. Vidare dger Anders 518 000 aktier (1,2 %) privat.

Hans Bergengren, Styrelseledamot

Hans ar styrelseledamot sedan ar 2013 och &r en lantméstare samt tidigare lantbrukare pa Hjularéds Gods.
Vidare &ger 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 hallbarhet, bl.a. inom food tech, agritech och kemisk industri.

Anita innehar 38 357 aktier (0,1 %).

UIf Annvik, Styrelseledamot

UIf &r styrelseledamot sedan ar 2019 och ar 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 éren och har saledes stor erfarenhet av affdrsutveckling. UIf sitter dven i flertalet syrelser, bl.a. Work
System Sweden AB och Skolon AB.

UlIf &r VD fér Entreprendrinvest, vilka dger 4 290 331 aktier (9,8 %).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Lyckegard

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ag

Kélla: Holdings
Fredrik Lundén, Styrelseledamot

Fredrik har varit styrelseledamot sedan ar 2021 och 4r egen foretagare med inriktning pa styrelsearbete
och rekryteringar inom den gréna sektorn. Fredrik har verkat Gver 20 ar i internationella sélj och
marknadsdirektors roller inom Vaderstad och Monsanto, vilka dr stora varuméarken i Lyckegérds bransch.
Han dger och driver dessutom ett eget lantbruk.

Fredrik innehar 98 367 aktier (0,2 %).

Lars Askling, Styrelseledamot

Lars ar styrelseledamot sedan ar 2021 och ar grundare av Gothia Redskap & Ekovixt Aktiebolag, vilka
forvdrvades av Lyckegard &r 2021. Han har drivit ekogard sedan 90-talet och ar dgare av LJK Fastighet AB
som &r Lyckegards storsta dgare, Lars &r anstilld som Product Development Manager i Bolaget.

Lars dger 3 272 515 aktier (7,5 %) i Lyckegard via sitt heligda bolag LJK Fastigheter AB.

Dan Asberg, Styrelseledamot

Dan &r styrelseledamot sedan ar 2023 och har varit verksam i KSAB Golf Equipment sedan ar 1998, bl.a.
som bade VD och styrelseordférande. Andra pagdende uppdrag innefattar VD och styrelseordférande i
Rsberg & Magnusson Fastighets AB, styrelseordférande i Svensk Padelservice AB och styrelseledamot i In
Hoc Signo AB samt First Rodeo AB.

Dan &dger 2 288 636 aktier i Lyckegard via sitt heligda bolag In Hoc Signo AB och 29 547 aktier privat
(totalt 5,3 %).

Peter Johansson, Styrelseledamot

Peter ar styrelseledamot sedan &r 2023 och sélde under ar 2022 Ostorps Bevattning till Lyckegérd. Sedan
tidigare innehar Peter mangarig erfarenhet inom bevattningsbranschen. Andra pagaende uppdrag innefattar
styrelseledamot i PGJ Invest AB samt drivandet av Ostorps gard som enskild firma.

Peter dger 1 839 587 aktier i Lyckegard via sitt bolag PGJ Invest AB samt 454 546 aktier privat (totalt
4,2 %).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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) Prci‘?)zrrzna1 Pr(ff(c])zr;a1 Pri?gr‘trﬁf

Nettoomsittning 54,3 199,0 165,2 208,0 189,8 215,0 240,0 262,4
Foréndring av lager 0,0 0,0 3,7 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rakning 4,0 4,0 5,8 58 1,1 0,5 0,5 0,5
Ovriga rérelseintakter 7,8 7,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intdkter 66,0 210,7 175,4 218,3 191,4 216,0 241,0 263,4
Ravaror och fornddenheter -24,2 -24,2 -27,3 -26,6 -9,3 -12,8 -16,7 -19,6
Handelsvaror -16,4 -96,2 -76,0 -104,0 -105,0 -115,3 -124,8 -133,3
Bruttoresultat 25,4 90,3 72,0 87,7 771 87,8 99,5 110,5
Bruttomarginal (adj.)? 25,2% 39,5% 37,4% 37,2% 39,8% 40,4% 41,0% 41,7%
Ovriga externa kostnader -17,3 -40,6 -37,2 -42,4 -27,0 -29,0 -31,2 -33,7
Personalkostnader -21,1 -50,7 -43,9 -51,1 -34,3 -37,1 -40,2 -43,5
Ovriga rérelsekostnader 0,1 -0,1 -1,3 -1,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
EBITDA -12,9 -1,0 -10,4 7,1 15,0 20,9 27,3 32,5
EBITDA-marginal (adj.)? -45,2% -6,4% -10,2% -6,5% 7,1% 9,3% 10,9% 12,0%
Avskrivningar -6,2 -6,2 -28,2 -28,2 -12,0 -11,9 -8,3 -4,7
EBIT -19,0 -7,2 -38,6 -35,3 3,0 9,0 18,9 27,9
EBIT-marginal (adj.)? -56,6% -9,5% -27,3% -20,1% 0,8% 3,7% 7,5% 10,2%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Réntekostnader -3,1 -3,1 -3,4 -3,4 -3,0 -2,5 -2,2 -1,9
EBT -22,0 -10,2 -41,7 -38,4 0,1 6,6 16,8 26,1
Skatt -0,2 -0,2 -2,7 -2,7 0,0 -1,4 -3,6 -5,6
Nettoresultat -22,3 -10,4 -44,5 -41,2 0,1 5,2 13,2 20,5
Nettomarginal (adj.)? -62,6% -11,1% -30,9% -22,9% -0,8% 2,0% 5,1% 7,4%
Nyckeltal, Base scenario Prf)(f)ozrzma Pri?()zr?na Pf(?f?)‘:ria 2025E

P/S 1,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/S 1,7 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 6,3 4,5 3,5 2,9
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 31,3 10,5 5,0 3,4
P/E neg. neg. neg. neg. 1111,5 15,8 6,2 4,0

TInklusive Soil & Seed

SJusterat for aktiverat arbete och
ovriga intdkter

SExklusive ~ Soil & Seed och
engangskostnader  hanforligt  till
avyttringen samt VD-byte

Analyst Group
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DCF - Base scenario

2033 Terminal Value

EBIT 3,0 9,0 18,9 27,9 30,8 31,8 33,3 34,3 35,0 35,7 35,7
Skatt 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
EBIT (1-skatt) 2,4 71 14,9 21,9 24,2 25,0 26,2 27,0 27,5 28,0 28,0
+ Avskrivningar 12,0 11,9 8,3 4,7 1,9 2,0 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6
- Capex -5,3 -1,1 -2,4 -2,6 -1,9 -2,0 -1,4 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6
Fordndringar | 09 88 40 -1 22 00 0,1 02 14 -14 00
rérelsekapital

:;i;;aflade 10,0 9,2 16,8 22,8 26,5 25,0 26,3 27,1 26,1 26,6 28,0
Diskonteringsperiod 0,6 1,6 2,6 3,6 4,6 5,6 6,6 7,6 8,6 9,6 9,6
Diskonteringsfaktor 0,93 0,82 0,73 0,65 0,58 0,51 0,45 0,40 0,36 0,32 0,32
DCF - Virdet av

diskonterade 9,3 7,5 12,3 14,8 15,2 12,8 11,9 10,9 9,3 8,4 82,6
kassafloden

WACC 12,7%

Nuvérde fria kassafloden 112 408 005
Terminalvérde 82 559 002
Enterprise Value 194 967 007
Nettoskuld 12 532 918
Borsvarde 182 434 089

Antal aktier 58 624 881

Virde per aktie 31

TEfter foretrédesemissionen
med estimerad teckningsgrad
om 80 %

/\nalyst Gl‘OUp Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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AICEETD (1Y Prc%f?f’i]# Prf)(f)cf?rﬁa1 Pri?gmef

Nettoomsittning 54,3 199,0 165,2 208,0 201,2 234,0 270,6 304,8
Foréndring av lager 0,0 0,0 3,7 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rakning 4,0 4,0 58 5,8 1,1 0,5 0,5 0,5
Ovriga rorelseintikter 7,8 7,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intdkter 66,0 210,7 175,4 218,3 202,7 235,0 271,6 305,8
Ravaror och fornddenheter -24,2 -24,2 -27,3 -26,6 -9,7 -13,5 -18,3 -22,3
Handelsvaror -16,4 -96,2 -76,0 -104,0 -108,4 -123,2 -137,4 -150,1
Bruttoresultat 25,4 90,3 72,0 87,7 84,6 98,3 115,9 133,3
Bruttomarginal (adj.)? 25,2% 39,5% 39,7% 39,0% 41,3% 41,6% 42,5% 43,4%
Ovriga externa kostnader -17,3 -40,6 -37,2 -42,4 -28,3 -30,7 -32,7 -34,6
Personalkostnader -21,1 -50,7 -43,9 -51,1 -35,7 -40,0 -44,5 -49,1
Ovriga rérelsekostnader 0,1 -0,1 -1,3 -1,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
EBITDA -12,9 -1,0 -10,4 -71 19,8 26,8 37,9 48,8
EBITDA-marginal (adj.)? -45,2% -6,4% neg. neg. 9,1% 11,0% 13,6% 15,7%
Avskrivningar -6,2 -6,2 -28,2 -28,2 -12,0 -11,9 -8,3 -4,7
EBIT -19,0 -7,2 -38,6 -35,3 7,9 14,9 29,5 44,2
EBIT-marginal (adj.)? -56,6% -9,5% neg. neg. 3,1% 5,9% 10,5% 14,2%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Réntekostnader -3,1 -3,1 -3,4 -3,4 -3,0 -2,5 -2,2 -1,9
EBT -22,0 -10,2 -41,7 -38,4 4,9 12,5 27,4 42,4
Skatt -0,2 -0,2 -2,7 -2,7 -1,1 -2,7 -5,9 -9,1
Nettoresultat -22,3 -10,4 -44,5 -41,2 3,9 9,8 21,6 33,3
Nettomarginal (adj.)? neg. neg. neg. neg. 1,1% 3,8% 7,6% 10,6%
Nyckeltal, Bull scenario Prggozrfna Pril(‘)ozr?na Przcg‘i‘r‘ria 2025E

P/S 1,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/S 1,7 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 4.8 3,5 2,5 1,9
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 12,0 6,4 3,2 2,1
P/E neg. neg. neg. neg. 21,2 8,4 3,8 2,5

TInklusive Soil & Seed

2Justerat for aktiverat arbete och
dvriga intékter.

SExklusive  Soil & Seed och

engangskostnader  hanforligt  till
avyttringen samt VD-byte

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Ag

Bear scenario (MSEK) 2022" Prcff?) 2rr2na1 2023" Prff(()) 2rr3;1a1 Prﬁ?c)z:lnEaS 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 54,3 199,0 165,2 208,0 176,8 190,3 204,2 2131
Foréndring av lager 0,0 0,0 3,7 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rakning 4,0 4,0 58 58 1,1 0,5 0,5 0,5
Ovriga rérelseintakter 7,8 7,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intdkter 66,0 210,7 175,4 218,3 178,4 191,3 205,2 2141
Révaror och fornédenheter -24,2 -24,2 -27,3 -26,6 -8,7 -11,4 -14,4 -16,3
Handelsvaror -16,4 -96,2 -76,0 -104,0 -99,5 -104,8 -109,0 -112,1
Bruttoresultat 25,4 90,3 72,0 87,7 70,2 75,1 81,9 85,7
Bruttomarginal (adj.)? 25,2% 39,5% 39,7% 39,0% 38,8% 39,0% 39,6% 39,8%
Ovriga externa kostnader -17,3 -40,6 -37,2 -42,4 -27,9 -28,9 -30,9 -32,0
Personalkostnader -21,1 -50,7 -43,9 -51,1 -33,7 -35,3 -37,0 -37,7
Ovriga rérelsekostnader 0,1 -0,1 -1,3 -1,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
EBITDA -12,9 -1,0 -10,4 -71 7,8 10,1 13,2 15,2
EBITDA-marginal (adj.)? -45,2% -6,4% neg. neg. 3,5% 4,8% 6,0% 6,7%
Avskrivningar -6,2 -6,2 -28,2 -28,2 -12,0 -11,9 -8,3 -4,7
EBIT -19,0 -7,2 -38,6 -35,3 -4,1 -1,8 4,9 10,6
EBIT-marginal (adj.)? -56,6% -9,5% neg. neg. neg. neg. 1,9% 4,5%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Rantekostnader -3,1 -3,1 -3,4 -3,4 -3,0 -2,5 -2,2 -1,9
EBT -22,0 -10,2 -41,7 -38,4 7.1 -4,2 2,8 8,8
Skatt -0,2 -0,2 -2,7 -2,7 0,0 0,0 -0,6 -1,9
Nettoresultat -22,3 -10,4 -44,5 -41,2 7,1 -4,2 2,2 6,9
Nettomarginal (adj.)? neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,6% 2,8%
Nyckeltal, Bear scenario 2022 Pril?ozrfna 2023 Pri(f)jr?na Prztg‘i?ria 2025E 2026E 2027E
P/S 1,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/S 1,7 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 12,1 9,4 71 6,2
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. 19,3 8,9
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. 37,1 11,9

TInklusive Soil & Seed

2Justerat for aktiverat arbete och
dvriga intékter.

SExklusive  Soil & Seed och
engéngskostnader  hanforligt  till
avyttringen samt VD-byte

Analyst Group
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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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 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 ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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