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HAKI Safety

Indikationer pekar pa en cyklisk aterhamtning

02 —rekordh6g bruttomarginal trots svaga volymer

Nettoomsattningen sjonk med 15% y/y till 263 mkr (311). Avyttringen av FAS Converting paverkade negativt med 10% och
valuta hade en positiv effekt om 1%. Organiskt sjonk omséttningen med 6% y/y. Bruttomarginalen nadde en ny rekordniva
om 36,6% (35,7), vilket férklaras av effektiviseringar inom forsérjningskedjan, hégt utnyttjande av produktionskapaciteten
och en hogre andel strategisk uthyrning. En hog bruttomarginal ger en fin operationell havstang nar volymerna stiger. Var
beddmning &r att det forsta halvaret 2024 markerade den cykliska botten for HAKIs verksamhet och vara prognoser bygger
pa en successiv aterhamtning under det andra halvaret med ett 6kat momentum under 2025. Justerad EBITA var 18 mkr
(30), vilket motsvarar en EBITA-marginal om 7,6% (10,6). HAKIs mal ar en EBITA-marginal om minst 10% och vi raknar
med att bolaget nar malet inom 18 manader pa rullande tolvméanaders basis.

Stora investeringar i framtida organisk tillvaxt

Vi lyfter fram att HAKI investerade 63 mkr, netto, i material fér strategisk uthyrning i Q2 och 88 mkr ackumulerat sedan
arsskiftet. Detta forklarar ett hogt kapacitetsutnyttjande i produktionsanlaggningarna och bidrog till en stark bruttomarginal.
Investeringar i strategisk uthyrning leder till &terkommande omsattning och hégre marginaler, men den betydande positiva
intakts- och resultateffekten kommer forst nar kunderna valjer att kbpa utrustningen. Dessa utkdp sker successivt men det
gar inte att forutbestamma exakt nar. Vi anser att de stora investeringarna som gjorts ar positiva och de ger oss en dkad
konfidens i en cyklisk aterhamtning samt i vara prognoser for omsattning och I6nsamhet de kommande aren.

V&l positionerad for 1angsiktigt god tillvaxt och l6nsamhet

HAKIs "equity story” innehdller alla essentiella ingredienser for att skapa aktieagarvarde; 1) en stark marknadsposition
karaktériserad av befolkningstillvaxt, urbanisering och Okad lagstiftning kring arbetssékerhet, 2) en bevisat skicklig
ledningsgrupp med en framgangsrik tillvaxtstrategi, samt; 3) langsiktiga och starka huvudagare. Varderingen ar relativt 1ag
och erbjuder en attraktiv "risk-reward”, enligt var bedémning. Vi har sankt var omsattnings- och EPS prognos for 24-25e
med 4-8% respektive 10-35%, vilket i huvudsak &r en effekt av att vi tagit en konservativ vy till stora utkdp av strategiskt
uthyrningsmaterial under andra halvaret 2024. Detta paverkar dock inte var syn pa en cyklisk aterhamtning och en stark
organisk tillvéxt och Iénsamhetsforbattring under 2025-26e.
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Investment case

HAKI Safety forfogar 6ver en solid, diversifierad marknadsposition inom Safe Access Solutions, bade vad galler kundomraden
och geografisk spridning. De langsiktiga tillvaxtmaéjligheterna ar goda eftersom den organiska tillvéxten drivs av megatrender
sasom befolkningstillvaxt, urbanisering och hogre krav pa sakerhet. Hallbarhets-caset &r starkt givet fokus pa sakra
arbetsplatser.

Bolaget har en bevisat framgangsrik diversifierings- och forvarvsstrategi, vilket mojliggér en stabil och I6nsam tillvaxt 6ver en
konjunkturcykel. HAKI Safety har en skicklig och motiverad ledning och en langsiktig huvudagare, vilket ger en solid grund och
goda mojligheter till en fortsatt stark tillvaxt och renodling av koncernens verksamhet.

Var bedémning ar att HAKI Safety, inom en relativt snar framtid, kommer att avyttra Landqvist Mekaniska Verkstad, vilket &r den
enda kvarvarande verksamheten som inte ingar i karnverksamheten. Vara berakningar indikerar att avyttringen bor generera ett
positivt kassafléde om cirka 80 mkr som kan anvandas till att finansiera nya forvarv.

HAKI Safety har tydliga finansiella mal om att dubbla omsattningen, 50/50 organiskt och via forvarv, till 2 mdkr inom fyra ar och
om en langsiktig EBITA-marginal p& minst 10%. HAKI dubblade omséttningen 2020-2023 och givet bolagets solida track-record
raknar vi med att malen &r inom rackhall.

Varderingen av aktien ar lag och skapar enligt var bedémning en attraktiv "risk-reward”.

Bolagsbeskrivning

HAKI Safety &r en industriell koncern med fokus pa sékerhetsprodukter och -lésningar som skapar sékra arbetsforhallanden pa
tillfalliga arbetsplatser. Bolaget var tidigare ett konglomerat, men efter en mycket framgangsrik strategisk omlaggning och
transformering &r verksamheten val positionerad for langsiktig god tillvéxt och ldnsamhet i karnverksamheten.

HAKI Safety erbjuder marknadsledande helhetslosningar for sakra arbetsforhdllanden i komplexa och kravande miljer.
Erbjudandet riktar sig till fyra kundomraden: Industri, Infrastruktur, Energi samt Bygg och Anlaggning. Dessa kundomraden har
olika konjunkturcykler, vilket balanserar svangningar i efterfragan och leder till stabilare tillvaxt och Ionsamhet. Efterfrdgan drivs
av befolkningstillvaxt, urbanisering, vaxande regelverk och tkande krav inom sékerhet och hallbarhet. Tillvaxten sker bade
organiskt och via forvarv. Hittills har HAKI Safety gjort fyra framgangsrika och vardeskapande forvarv och ar val positionerade
for att fortsatta att konsolidera en fragmenterad marknad.

Landqvist Mekaniska Verkstad star for cirka 7% av koncernens omsattning. Bolaget bedriver mekanisk verkstad fokuserad pa
legotillverkning for svensk industri, exempelvis fordonsbranschen. Vi réknar med att bolaget inte kommer vara en del av
koncernen i framtiden.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde pa 30-36 kr per aktie. Detta varde genereras genom en kombination av kassaflédesvardering och en
relativvardering gentemot jamférbara bolag. Risknivan bedoms som medelhdg givet bolagets cykliska karaktar, ett fortsatt
osakert marknadsklimat och en relativt htg nettoskuld.
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Kvartalet i korthet

Nettoomsattningen sjonk med 15% y/y till 263 mkr (311). Avyttringen av FAS Converting paverkade negativt med 10% och valuta
hade en positiv effekt om 1%. Organiskt sjonk omsattningen med 6% vyl/y.

HAKIs marknader karaktariserades fortsatt som avvaktande, vilket framforallt var synbart inom nybyggnation av bostader i
Sverige, Osterrike och Norge. Efterfrdgan inom energisektorn i Norge 6kar, liksom efterfrdgan pa strategisk uthyrning.

Vi lyfter fram att HAKI investerade 63 mkr, netto, i material for strategisk uthyrning i Q2 och 88 mkr ackumulerat sedan arsskiftet.
Detta forklarar ett hogt kapacitetsutnyttjande i produktionsanlédggningarna och bidrog till en stark bruttomarginal. Investeringar i
strategisk uthyrning leder successivt till 6kande omséttning i form av hyresintékter, men den betydande positiva intékts- och
resultateffekten kommer forst nar kunder véljer att kopa utrustningen. Dessa utkdp kommer successivt men det gar inte att
forutbestamma exakt nar de sker. Oavsett tolkar vi de hoga investeringarna positivt och de ger oss 6kad konfidens i vara
prognoser fér omsattning och Idnsamhet de kommande aren.

Bruttomarginalen nadde en ny rekordnivd om 36,6% (35,7) i Q2, vilket forklaras av effektiviseringar inom foérsérjningskedjan,
hogt utnyttjande av produktionskapaciteten och en hdgre andel strategisk uthyrning. En hég bruttomarginal ger en fin operationell
havstadng nar volymerna stiger. Var bedémning ar att det forsta halvaret 2024 markerade den cykliska botten for HAKIs
verksamhet och vara prognoser bygger pa en successiv aterhamtning under det andra halvaret med ett 6kat momentum under
2025.

Justerad EBITA var 18 mkr (30), vilket motsvarar en EBITA-marginal om 7,6% (10,6). De lagre volymerna forklarar
marginaltappet, som till viss del kompenserades av den 6kande bruttomarginalen. HAKIs mal ar en EBITA-marginal om minst
10% och vi raknar med att bolaget ndr malet inom 18 manader pa rullande tolvmanaders basis.

Kassaflodet fran den lopande verksamheten var 14 mkr (17) trots investeringarna i strategisk uthyrning om 63 mkr, vilka
inkluderas i rorelsekapitalet. Detta ar en indikation pa att det faktiska rorelsekapitalet sjonk kraftigt under kvartalet och ar en
indikation pa framgangsrika effektiviseringar av forsérjningskedjan.

Figur 1: Bruttomarginal, R12m Figur 2: EBITA och EBITA-marginal, R12m
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Figur 3: EPS per kvartal Figur 4: Nettoskuld och Nettoskuld/EBITDA, R12m
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Tydliga finansiella mal

HAKI genomférde sin forsta kapitalmarknadsdag den 14 mars 2024. Bolaget tydliggjorde sin strategi och introducerade
finansiella mal och utdelningspolicy. Vi summerar vara tankar kring dessa mal nedan.

Fordubblad nettoomsattning pa fyra ar

Nettoomsattningen ska vara 2 000 mkr 2027, vilket innebar 18% genomshnittlig tillvaxt per ar, om vi justerar for avyttringen av
FAS och en framtida potentiell avyttring av Landgvist. Tillvéxten ska uppnas genom en kombination av organisk tillvéaxt, sarskilda
projektsatsningar och forvarvad tillvaxt. Vi bedomer att forvarv av 1-2 bolag per ar kommer sté for cirka 50% av tillvaxten. Var
bedoémning &r att HAKI &r val rustade for tillvéxt. Ledningen har framgangsrikt transformerat bolaget fran konglomerat till
fokuserad industrikoncern. HAKI har utvecklats till att erbjuda totala sékerhetslésningar och inte enbart systemstéllningar.
Bolaget har idag ett starkt erbjudande och position i en attraktiv diversifierad marknad, en solid strategi och en stor
Iénsamhetspotential genom att férbéttra sin férsorjningskedja.

Marginalen ska 6verstiga 10%

Den justerade EBITA-marginalen ska vara minst 10%. Vi tycker att marginalmalet ar hogst rimligt, pa gransen till konservativt,
med hansyn till att HAKI ser en stor potential i att effektivisera forsdrjningskedjan och realisera forvarvssynergier. Under 2023
frigjordes 30 mkr i varulager. Givet det nya malet att 6ka lageromsattningshastigheten till 4x fran 2x per ar sé finns det avsevart
mer kapital som kan bidra till férvarvsfinansieringen att frigéra. Kostnadsbesparingar pa 14 mkr realiserades i 2023 och bolaget
ser stor potential i att minska den totala konverteringskostnaden med 4%. Bolaget raknar med att realisera synergier pa 5-10%
av KSV i de bolag som potentiellt kommer forvarvas. HAKI utvarderar kontinuerligt 5-10 potentiella férvarv och vi ser goda
mdjligheter till avslut under 2024.

Stark finansiell position ger en solid grund for tillvaxt i kombination med 6kad utdelning

ND/EBITDA ska vara mindre an 2,5x. Vid slutet av Q1 2024 lag den pa 2,6x (justerad EBITDA). Vi raknar dock med att den kan
sjunka till cirka 1,3-1,5x i slutet av 2024, om avyttringen av Landqvist Mekaniska sker under aret. Vi raknar med att HAKI kommer
kunna finansiera den planerade tillvéxten med egna kassafléden och en stark balansréakning. HAKIs utdelningspolicy &r att 25-
50% av nettovinsten ska delas ut och vi raknar med att bolaget fortsatter bygga pa de senaste tre arens positiva trend da
utdelningen legat pa i snitt 35% per ar och okat med i snitt 10% per ar. Vi vill lyfta fram att HAKIs exponering mot den svenska
byggkonjunkturen &r 1dg da enbart 8% av koncernens omsattning genereras i Sverige.

Figur 5: Finansiella mal for HAKI Safety
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Vardering

Vi har sankt var omséattnings- och EPS-prognos for 24-25e med 4-8% respektive 10-35%, vilket i huvudsak &r en effekt av att vi
tagit en konservativ vy till stora utkdp av strategiskt uthyrningsmaterial under andra halvaret 2024. Detta paverkar dock inte var
syn pa en cyklisk aterhamtning och en stark organisk tillvaxt samt lénsamhetsforbattring under 2025-26e.

Vart motiverade varde for aktien ar 30-36 kr. P& langre sikt ser vi ytterligare potential i ¢kat aktiedagarvarde om HAKI Safety
fortsatter att leverera pa de tydliga finansiella mal som bolaget kommunicerat och véaxer genom forvarv samt avyttrar den sista
icke-karnverksamheten inom Landqvist Mekaniska.

Vi har en konservativ, dock optimistisk, syn p& de kommande tre &rens tillvaxt och marginalférbattringar, vilka drivs av HAKI
Safetys organiska satsningar, forvarv och fokus pa karnverksamheten.

Aktien varderas fortfarande till en rabatt mot jamférbara bolag, vilka férvisso ar stérre, men som inte férvéntas visa samma
kraftfulla &terhamtning, tilvaxt och lonsamhetsutveckling under var prognosperiod.

HAKI Safety handlas till EV/EBITA 25e pa 10,4x och en EV/EBIT 25e pa 11,3x, vilket indikerar en rabatt jamfort med
relativgruppens median. Var DCF-modell indikerar ett varde om 34 kr per aktie. Relativ- och DCF-varden ligger till grund for vart
motiverade véarderingsintervall om 30-36 kr per aktie.

Figur 6: Relativgrupp - vardering

EV/Sales (x) EVIEBITA (x) EVIEBIT (x) P/E (x) NettoskuldEBITDA (x)
Bolag 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Alimak Group 22 2.1 20 132 113 108 16.0 133 125 168 148 136 20 1.4 1.0
Balco 09 08 08 13.1 89 8.1 14.0 93 85 148 8.7 77 14 0.5 0.1
Lindab 1.6 1.5 1.5 162 137 12.1 17.5 142 126 217 16.6 144 18 1.0 0.5
Nordic Waterproofing 1.1 1.0 1.0 13.3 10.3 98 144 1.0 10.3 15.0 1.5 10.8 1.5 1.1 09
Medel 1.5 1.4 13 139 11.0 102 155 19 11.0 17.1 129 1.6 17 1.0 0.6
Median 1.4 13 12 132 108 103 152 12.1 114 159 13.1 122 1.6 1.1 0.7
|HAKI Safety 1.1 1.0 08 163 104 85 184 113 9.1 240 125 10.1 25 17 12 |

Kalla: Factset, Penser by Carnegie

Figur 7: DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafloden 813 Riskfri ranta 2.5% Langsiktig tillvaxt 3.0%
Nuvérdet avterminalvdrde 527 Riskpremie 5.5% Langsiktig EBIT-marginal 9.0%
Foretagsvérde (EV) 1,339 Smabolagspremie 3.0% Terminalvardets andel av EV 39%
Nettoskuld, senast rapporterad 410 Extra risk-premie 0.0% Avskrivningar, % avomsattning 6.0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 11.0% Capex, % avomsattning 6.0%
Eget kapital 929 Rorelsekapital, % avomsattning 30%
Antal utstaende aktier, miljoner . Skattesats 21%
Eget kapital per aktie 34

Kélla: Penser by Carnegie

Figur 8: DCF - kénslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2.0% 2.5% 3.5% 4.0% 4.0% 6.5% 11.5% 14.0%
10.0% 37 39 41 43 45 10.0% 20 30 41 51 62
10.5% 34 36 37 39 41 10.5% 18 28 37 47 56
WACC 32 33 35 37 WACC 17 25 43 51
11.5% 29 30 31 32 34 11.5% 16 23 31 39 47
12.0% 27 28 29 30 31 12.0% 14 22 29 36 43

Kélla: Penser by Carnegie
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Resultat- och estimatoversikt

Figur 9: Nettoomsattning, R12m Figur 10: Nettoomsattning, estimat
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Figur 11: EBITA och EBITA-marginal, R12m Flgur 12: EBITA och EBITA-marginal, estimat
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Figur 13: Vinst per aktie, R12m Figur 14: Vinst per aktie, estimat
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Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 588 863 1168 1188 1010 1111 1222
Kostnad sélda varor -415 -587 -806 -791 -640 -711 -795
Bruttoresultat 173 277 362 397 370 400 428
Forsaljningskostnader -87 -118 -167 -211 -205 -211 -232
Administrationskostnader -62 -72 -99 -81 -78 -78 -86
R&D-kostnader -16 -17 -21 -26 -20 -22 -24
Ovriga rérelsekostnader 9 -1 27 20 -9 9 28
EBITDA 76 134 180 193 142 182 198
EBITDA, justerad 76 137 175 180 147 182 198
Avskrivningar -59 -64 -78 -94 -84 -84 -84
EBITA, justerad 17 77 167 94 71 106 122
EBIT 17 70 102 99 58 98 114
EBIT, justerad 17 73 97 86 63 98 114
Finansnetto -18 8 -10 -21 -18 -17 -14
Resultat fore skatt -1 78 92 78 40 81 100
Resultat fore skatt, justerad -1 81 87 65 45 81 100
Total skatt 1 -20 -21 -16 -7 -17 -21
Nettoresultat 0 59 71 62 33 64 79
Nettoresultat, justerad 0 62 66 49 38 64 79
Omesattningstillvaxt Neg. 47% 35% 2% -15% 10% 10%
Bruttomarginal 29,4% 32,1% 31,0% 33,4% 36,6% 36,0% 35,0%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 8,5% 8,3% 7,2% 6,2% 8,8% 9,3%
EPS, justerad -0,01 2,25 2,42 1,79 1,39 2,33 2,88
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. 7% -26% -22% 67% 24%

Kalla: HAKI Safety, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT 17 70 102 99 58 98 114
Forandringar i rérelsekapital 64 -29 -185 21 -39 -38 -44
Kassaflode fran den operationella verksamheten 118 97 -59 144 68 110 119
Investeringar i anlaggningstillgangar 91 -110 -38 -15 -15 -18 -18
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -5 -15 -17 -8 -8 -10 -10
Kassafléde fran investeringsverksamhet -96 -126 -55 -23 -23 -28 -28
Fritt kassaflode 22 -28 -114 121 45 82 91
Forvéarv och avyttringar 51 -29 -111 -50 38 -55 0
Forandring av skulder -93 43 228 -4 0 0 0
Utdelningar 0 0 -21 -22 -24 -25 -26
Ovriga poster 40 21 8 0 -1 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -3 35 103 -76 13 -80 -26
Kassaflode 20 7 -10 45 58 2 65
Nettoskuld 39 125 467 364 300 298 233
Kélla: HAKI Safety, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 29 216 363 345 359 359 359
Ovriga immateriella tillgangar 15 42 79 60 57 59 61
Materiella anlaggningstillgangar 248 240 365 317 353 295 237
Ovriga anlaggningstillgngar 36 14 15 10 8 8 8
Summa anlaggningstillgdngar 329 512 822 732 777 721 665
Varulager 169 268 423 338 307 341 381
Kundfordringar 126 145 139 118 162 178 196
Ovriga omséttningstillgdngar 12 19 23 92 32 32 32
Likvida medel och kortfristiga placeringar 33 40 32 53 126 104 145
Summa omsattningstillgangar 341 472 617 601 627 655 754
SUMMA TILLGANGAR 669 984 1439 1333 1404 1376 1419
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 471 540 608 643 656 695 748
Summa eget kapital 471 540 608 643 656 695 748
Langfristiga rantebarande skulder 49 117 424 338 371 371 371
Langfristiga leasingskulder 23 48 76 79 55 31 7
Ovriga langfristiga skulder 14 92 185 123 105 50 50
Summa langfristiga skulder 86 257 685 540 531 452 428
Leverantorsskulder 49 101 103 60 109 121 135
Ovriga kortfristiga skulder 63 86 44 90 108 108 108
Summa kortfristiga skulder 112 187 146 150 217 229 243
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 669 984 1439 1333 1404 1376 1419

Kélla: HAKI Safety, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intéktstillvaxt Neg. 47% 35% 2% -15% 10% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 81% 28% 3% -18% 24% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. 329% 33% -11% -27% 56% 16%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. 7% -26% -22% 67% 24%
Bruttomarginal 29,4% 32,1% 31,0% 33,4% 36,6% 36,0% 35,0%
EBITDA-marginal 12,9% 15,5% 15,4% 16,2% 14,1% 16,4% 16,2%
EBITDA-marginal, justerad 12,9% 15,9% 15,0% 15,2% 14,6% 16,4% 16,2%
EBIT-marginal 2,9% 8,1% 8,7% 8,3% 5,7% 8,8% 9,3%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 8,5% 8,3% 7,2% 6,2% 8,8% 9,3%
Vinst-marginal, justerad Neg. 7,1% 5,7% 4,1% 3,8% 5,7% 6,4%

Kélla: HAKI Safety, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 12% 11% 8% 6% 9% 11%
ROCE, justerad Neg. 12% 11% 8% 6% 9% 10%
ROIC, justerad Neg. 12% 11% 8% 6% 10% 12%
Kélla: HAKI Safety, Penser by Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 29% 31% 36% 28% 30% 31% 31%
Kundfordringar / totala intakter 21% 17% 12% 10% 16% 16% 16%
Leverantorsskulder / KSV 12% 17% 13% 8% 17% 17% 17%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 20% 24% 14% 14% 23% 23% 22%
Rorelsekapital / totala intakter 33% 28% 38% 34% 28% 29% 30%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,2x 1,1x 1,1x 0,9x 1,0x 1,1x

Kalla: HAKI Safety, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 39 125 467 364 300 298 233
Soliditet 70% 55% 42% 48% 47% 51% 53%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x 0,2x 0,8x 0,6x 0,5x 0,4x 0,3x
Nettoskuld / EBITDA 0,5x 0,9x 2,6x 1,9x 2,1x 1,6x 1,2x

Kélla: HAKI Safety, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,01 2,14 2,42 1,79 1,39 2,33 2,88
EPS, justerad -0,01 2,25 2,42 1,79 1,39 2,33 2,88
FCF per aktie 0,82 -1,04 -4,15 4,43 1,65 2,99 3,34
Utdelning per aktie 0,00 0,75 0,80 0,90 0,90 0,95 1,00
Eget kapital per aktie 17,2 19,8 22,2 23,5 24,0 25,5 27,4
Antal aktier vid rets slut, m 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3

Kélla: HAKI Safety, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. 10,4x 10,7x 12,3x 21,1x 12,6x 10,2x
P/EK 1,0x 1,2x 1,2x 0,9x 1,2x 1,2x 1,1x
P/FCF 21,1x Neg. Neg. 5,0x 17,9x 9,8x 8,8x
FCF-yield 5% Neg. Neg. 20% 6% 10% 11%
Direktavkastning 0,0% 3,2% 3,1% 4,1% 3,1% 3,2% 3,4%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 33,3% 33,1% 50,2% 64,5% 40,7% 34,7%
EV/Sales 0,9x 0,9x 1,0x 0,8x 1,2x 1,1x 1,0x
EV/EBITDA, justerad 6,7x 5,6x 6,7x 5,4x 8,2x 6,7x 6,1x
EV/EBIT, justerad 30,0x 10,5x 12,1x 11,3x 19,2x 12,4x 10,6x
EV 511 767 1175 968 1213 1213 1213
Aktiekurs 17,3 23,5 25,9 22,1 29,4 29,4 29,4
Kélla: HAKI Safety, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

HAKI Safety (HAKIB SS EQUITY)
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrn féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéllning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller dd det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i handelse av signifikanta forandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 m&naderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tiackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de sérskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell rddgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, nadgon forlust som uppstar p& grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér nagot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i nagot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begransad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-féreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)

HAKI Safety — 16 juli 2024 1

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9


https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som ar utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande féremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéallandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. ar ansvarigt fér denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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