Remium Review

remiuim
DUROC o
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Industrials Kurs (SEK) : 16,50
ESTIMAT (SEK) 2008A 2009A 2010E 2011E FJARDE KVARTALET
Forséljning (m) 698 385 423 453 Aterh'zimtningen under slutet av Kv3 fortsatte under
EBITDA (m) 19 13 29 36 kvartalet men sker fran ldga nivder.Omsittningen
EBIT (m) 5 -1 15 22 minskade med 44% y/y. Otderstocken fortsatte att
EBT (m) 7 -3 13 19 vixa och uppgick till 65 MSEK(108). Gruppen
EPS 0,78 0,44 1,36 1,89 redovisade ett ndgot simre resultat 4n vi forutspatt (-4,7
CEPS 3,98 2,14 3,07 1,65 MSEK) frimst till foljd av forluster inom
DPS 0,0 0,0 0,5 1,0 affirsomriadet  industrihandel.  Dessutom  skrevs
— immateriella tillgingar ned med 56,7 MSEK vilket vi
Forsaljningstillvaxt (%) 25 -45 10 7 Lo .
o dock betraktar som en extraordinir post.Anpassningen
EPS tillvaxt (%) -64 -44 211 39 X .
) av gruppens kostnader till ligre volymer fortsatte
EBITDA marginal (%) 2,7 3,3 6,8 8,0 . . .
EBIT marginal (%) 08 02 36 g under kvartalet vilket innebir att kostnaderna
rgi © ; -0, ’ ’ . . .
g. sammanlagt sinkts med 74 MSEK. Minskningen av
Nettomarginal (%) 0,8 0,8 2,4 3,1 . . . .
rorelskapitalet fortsitter och ledde till att nettokassan
ROE (%) 2,2 1,4 4,9 6,6 § i -
stirktes till att uppga till ca 30 MSEK.
ROCE (%) 1,8 -0,2 6,6 8,9
VARDERING 2008A 2009A 2010E  2011E UTSIKTER & VARDERING
P/E (x) 19,2 37,8 12,1 8,7 Vi har prognostiserat med en 10% forbdttring av
P/CEPS (x) 3,7 neg. 5,4 10,0 omsittningen efter det att bada affiromridena
P/BV (X) 0,4 0,6 0,6 0,6 rapporterat om 6kad orderingang under slutet av 2009.
EV/Férsélining (x) 0,1 0,2 0,2 0,2 Duroc har under 2009 sinkt sina kostnader med drygt
EV/EBITDA (x) 3,4 7,3 3,2 2,6 70 MSEK vilket bor stirka marginalen. Skulle
EV/EBIT (x) 11,7 neg. 6,0 43 aterhimtningen bli kraftigare 4n vi prognostiserar kan
Dir. avkastning (%) 0,0 0,0 3,0 6,1 vinstforbattringen bli betydligt stérre. Under 2009
genomfordes ett kop till teknik/produktion. Med tanke
NYCKELDATA - E o
Marknadsvarde (SEKm) 121 Free Float (%) 78 pd den goda finansiella stillningen med en nettokassa
0 . .. . N o e
Enterprise Value (SEKm) 93 Kortnamn DURC raknar vi med fler forvarv under 2010. Aven si riknar
rpri u . . X
P vi med att utdelningen kan aterupptas. EV/EBITDA-
Nettoskuld (SEKm) -28  Reuterkod DURCb.ST . .. V. .
o ) multipeln uppgir till drygt 3 pd drets prognostiserade
Soliditet (%) 63  Sektor Industrials st
vinst..
Antal aktier f. utsp. (m) 7,3 Industrigr. Capital Goods
Antal aktier e. utsp. (m) 7,3 Industri Machinery BOLAGSBESKRIVNING
Duroc férvaltar och utvecklar industri- och handelsforetag
UTVECKLING e . ..
& (% 78 YTD (% 68 med malsittningen att uppnd en marknadsledande position
1 médn (%) o (l_’_) e inom varje bransch. Koncernen har i dagsliget 220
3 mén (%) -1,8  52-V Hogst 21,90 nedl e,
12 mén (%) 28,9  52-V Lagst 10,70
®DLRC B - Duroe A6 ser, B 16,10 /- 0,60 3,59%
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RESULTATRAKNING

MSEK 1Q09A 2QO09A 3Q09A 4Q09A 1QI10E 2QI10E 3QI10E 4QI0E 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
Nettoomsattning 118,4 92,6 80,4 93,3 126,7 103,7 884 1045 5604 698,0 384,7 4233 453,0 475,6
Rorelsekostnader -1199 -893 -739 950 -1242 996 -849 -993 -528,7 -680,4 -381,2 -407,9 -402,3 -423,6
Ovriga intakter/kostnader 1,0 6,4 0,6 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 1,3 9,3 0,0 0,0 0,0
EO-poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,5 9,7 7,1 -0,9 6,0 74 6,8 8,5 32,9 18,9 12,8 28,8 36,2 38,0
Avskrivningar -3,6 -3,5 -3,4 -2,9 -3,5 -3,3 -3,3 -3,3 -11,2 -13,4 -13,4 -13,4 -14,5 -13,9
EBIT -4,1 6,2 3,7 -3,8 2,5 4,1 3,5 52 21,7 55 -0,6 15,4 21,8 24,1
Andelar i intresseféretag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -0,6 -0,5 1,0 -0,8 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 1,1 1,3 -1,9 -2,4 -3,0 -3,1
EBT -4,7 57 4,7 -4,6 1,9 3,5 29 4,6 22,8 6,8 -2,5 13,0 18,8 21,0
Skatt 1,2 -1,6 -0,2 6,3 -0,5 -0,8 -0,7 -1,0 -6,8 -1,1 57 -3,1 -4,9 -5,5
Nettovinst -3,5 4,1 4,5 1,7 1,4 2,7 2,2 3,6 16,0 5,7 3,2 10,0 13,9 15,5
EPS f. utsp. (SEK) -0,48 0,56 0,61 0,23 0,19 0,37 0,30 0,49 2,18 0,78 0,44 1,36 1,89 2,12
EPS e. utsp. (SEK) -0,48 0,56 0,61 0,23 0,19 0,37 0,30 0,49 2,18 0,78 0,44 1,36 1,89 2,12
Forsaljningstillvéxt Kv/Kv -29%  -22%  -13% 16% 36% -18%  -15% 18% N/A N/A N/A 18% N/A N/A
Forsaljningstillvaxt /A -25%  -56%  -51%  -44% 7% 12% 10% 12% 181% 25%  -45% 10% 7% 5%
Just. EBITDA marginal -04% 105% 88% -10% 48% 72% 7,7% 82% 59% 2,7% 33% 68% 80% 8,0%
Just. EBIT marginal -3,5% 6,7% 46% -41% 20% 40% 40% 50% 39% 08% -02% 36% 48% 51%
Just. EBT marginal -4,0% 6,2% 58% -49% 15% 34% 33% 44% 4,1% 1,0% -0,6% 3,1% 41% 44%
Just. Nettomarginal -3,0% 44% 56% 18% 1,1% 26% 25% 34% 28% 08% 08% 24% 3,1% 3,3%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE

MSEK 2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E SEK 2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
KF exkl. férandr. av rorelsekap. 33 18 -2 23 28 29 EPS 2,18 0,78 0,44 1,36 1,89 2,12
Forandring av rorelsekapital -8 11 -14 -1 -16 =27 Just. EPS 2,18 0,78 0,44 1,36 1,89 2,12
KF I6pande verksamheten 25 29 -16 23 12 2 CEPS 3,40 398 -2,14 3,07 1,65 0,31
KF investeringsverksamheten -50 -17 -4 -4 -6 -6 FCFPS -3,40 1,62 -2,65 2,49 0,84 -0,53
Fritt kassaflode -25 12 -19 18 6 -4 BVPS 3527 3456 27,06 2842 29,31 31,43
KF finansieringsverksamheten 20 -11 -10 0 -7 0 NIBDPS -6,17 -6,09 -3,56 -6,30 -6,14 -5,61
Nettokassafléde -5 1 -29 18 -1 -4 DPS 1,50 0,00 0,00 0,50 1,00 1,00
BALANSRAKNING AVKASTNING PA KAPITAL

MSEK 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
Eget kapital 258 253 198 208 215 230 ROE 73% 22% 1,4% 49% 66% 7,0%
Totala tillgdngar 464 449 315 334 346 367 ROCE 88% 1,8% -02% 66% 89% 95%
Nettoskuld -45 -45 -26 -46 -45 -41 ROC 6,0 1,0% -0,1% 4,5% 6,1% 6,3%
Kassa och bank 87 87 58 78 77 73 Just. ROE 7,3% 2,2% 1,4% 4,9% 6,6% 7,0%
Sysselsatt kapital 300 296 230 240 247 262 Just. ROCE 88% 18% -02% 66% 89% 95%
Rérelsekapital 540 515 341 350 369 398 Just. ROC 6,00 1,0% -0,1% 4,5% 6,1% 63%
Soliditet 56% 56% 63% 62% 62% 63% Utdelning %  68,9%  0,0% 0,0% 36,8% 52,8% 47,2%
HUVUDAGARE LEDNING FINANSIELL KALENDER KONTAKTINFO

2009-12-30 Kapital % Roster % Ordf. Stillstrom Petter 1Q-rapport 2010-04-29 Adress: Reprovagen 15
Traction 23,9% 27,4% VD Albinsson Erik Box 340 183 13 TABY
Bricad Holding AB 8,9% 12,3% CFO Olsson Gustaf Tel: +46 (0)8789 11 30
Wikman Sture bolag 7,4% 5,2% IR Horngvist Charlotta Internet: www.duroc.se
Lindahl Bo bolag 3,9% 2,7%

Antal A-aktier (m) 0,4 REMIUM KONTAKTINFORMATION

Antal B-aktier (m) 7,0 Claes Vikbladh +46 8 454 32 94 claes.vikbladh@remium.com

Totalt antal aktier 7.3

MARKET MAKING INFORMATION
Remium AB is at present acting as a Market Maker in the security concerned, for its undertakings Remium AB receive economic compensation from the relevant company.
Remium AB is a specialist in the relevant securities and will at any given time have an inventory position, "long" or "short," and may be on the opposite side of orders
executed on the relevant exchange. At present, Remium's analyst has no net position in Duroc or a related instrument.

IMPORTANT INFORMATION
The information in this review was prepared by Remium AB and is not an investment recommendation. Remium AB does not undertake to advise you of changes in its
reviews nor does Remium AB take any responsibility for the information in the reviews. Remium AB and others associated with it may make markets or specialize in, have
positions in and effect transactions in securities of companies mentioned and may also perform or seek to perform investment banking services for those companies.
Remium AB and/or their affiliates or their employees have or may have a long or short position or holding in the securities, options on securities, or other related
investments of issuers mentioned herein. The company discussed in this review may not be suitable for all investors. Investors must make their own investment decisions
based on their specific investment objectives and financial position and using such independent advisors as they believe necessary. Where an investment is denominated in
a currency other than the investor’s currency, changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value, price of, or income derived from the investment.
Past performance is not necessarily a guide to future performance.
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