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Lonsam tillvaxt till 1ag vardering

Lyckegard Group AB ("Lyckegérd” eller "Bolaget”) bestar
fro.m. Q2-24 av tre dotterbolag med en lang historik av
I6nsam tillvaxt, nagot som bevisades av ett starkt andra
kvartal da Bolaget uppvisade en stigande forséljning och en
underliggande EBITDA-marginal om 17,5 % for det kvar-
varande affirsomradet Water & Qutdoor. En stérkt balans-
rakning genom foretrddesemissionen skapar dessutom en
koncern med god finansiell stéllning och utrymme for tillvaxt-
satsningar. Baserat p& en applicerad EV/EBITDA-multipel om
11x pa 2024 ars estimerade EBITDA-resultat om 13,8 MSEK,
hérleds ett potentiellt virde per aktie om 2,4 (2,7) kr i ett

Base scenario.

= Stark leverans under viktigt kvartal

| det for Lyckegard sdsongsmassigt starkaste andra kvartalet
uppvisade Bolaget en nettoomsittning uppgaende till 73
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MSEK (65). Under jamfdrelsekvartalet ingick dotterbolagen
KSAB och Sydsvensk bevattning endast frdn den 19:e maj,
saledes ca halva Q2-23, samtidigt som det avyttrade affars-
omradet Soil & Seed ingdr i hela jamforelseperioden, vilket
gor en jamforelse svarbedémd. Segmentet lantbruksbevatt-
ning vixte med 30 % och bevattning av golfbanor samt
golfbaneutrustning vaxte med 18 %, vilket ar nagra av
Lyckegérds viktigaste segment och vittnar om en stark
underliggande tillvdxt i dotterbolagen.

= God underliggande lIonsamhet

Under det andra kvartalet paverkades Lyckegérds I6nsamhet
fortsatt av omstruktureringskostnader efter forséljningen av
Soil & Seed och EBITDA-marginalen uppgick till 10 %. Rensat
for omstruktureringskostnaderna, vilka inte forvéntas vara
aterkommande, uppgick EBITDA-marginalen till 17,5 %.
Lyckegérd bestar nu av tre dotterbolag med en lang historik
av lénsam tillvéxt, vilket &ven estimeras framgent, och efter
att balansrékningen starkts genom féretrddesemissionen i maj
2024 anser vi att Lyckegéard nu stér vil rustade for framtida
tillvaxtsatsningar och eventuella forvérv.

= Uppdaterade finansiella mal

Lyckegdrd meddelade i samband med Q2-rapporten
uppdaterade finansiella mal, vilka nu stipulerar en omsitt-
ningstillvaxt om minst 10 % per &r, en EBITA-marginal om
minst 8 % och att nettoskulden ska uppga till max 2,5x EBITA-
resultatet, vilket ligger i néra linje med vara estimat framgent.

= Sma justeringar i varderingsintervallet

Lyckegard levererade enligt Analyst Group en stark kvartals-
rapport for det andra kvartalet med en god tillvixt och
underliggande 16nsamhet, d&ven om I6nsamheten férsvagades
nagot Y-Y for Water & Qutdoor (17,5 % vs 23 %). Baserat pa
rapporten och de uppdaterade finansiella malen har vi
uppdaterat vara finansiella prognoser for Lyckegard, vilket i
kombination med en relativvérdering har medfért mindre
justeringar i vart varderingsintervall.
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Hans Bergengren 15,0 %
Entreprendrinvest Sverige AB 11,6 %
Nordea Liv & Pension 73%
First Venture 71%
Dan Asberg 6,3%
Prognoser (MSEK) 2023  2024E'  2025E  2026E
Nettoom sattning 165,2 192,6 215,0 240,0
Bruttokostnader -103,4 -130,6 -116,0 -128,5
Bruttoresultat 72,0 78,1 87,5 98,2
Bruttomarginal (adj.)’ 37,4% 39,8% 40,2% 40,5%
Rérelsekostnader -82,4 -64,3 -68,5 -74,7
EBITDA -10,4 13,8 19,0 23,5
EBITDA-marginal (adj.)’ 10,2%  6,4% 8,4% 9,4%
P/S 0,4 03 03 0,2
EV/S 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA neg. 53 39 3.1
EV/EBIT neg. 57,5 11,4 54

'ExK. Soil & Seed och engéngskostnader hdnforigt till avyttringen. 2Justerat for aktiverat arbete och 6vriga intékter.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstindiga 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

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