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Varmlands Finans — Rejalt lyft 2012

Omséttningslyftet i Vdrmlands Finans skjuts upp ett kvartal till féljd av en
sdsongsmadssig nedg8ng i fakturahantering under sommarm&naderna. Det har
ddremot kommit en rad positiva nyheter fr8n Vdrmlands Finans under det
senaste kvartalet. Bolaget siktar mot listning p8 Nasdaq First North under det
forsta kvartalet 2012.

Bolaget har dessutom genomfért en strukturell férédndring av fakturaportféljen
vilket innebdr mindre fokus p8 v&rd, och hégre fokus p8 bygg och transport.
Detta medfér hégre marginaler inom fakturahantering, d§ i stort sett hela
v8rdfakturahanteringen byggde p§ ett avtal med en ungeférlig marginal om
3%, vilket &r ldgre dn den vanliga 4-5%. Ytterligare en positiv nyhet &r att
Vérmlands Finans nu avyttrat innehavet i Y.C.O Business Partners; ett
férlusttyngt bolag som p8verkat resultatet i Vdarmlands Finans negativt genom
ideliga nedskrivningar av vérdet.

Vérmlands Finans vérderas till 0,6 g8nger det egna kapitalet 2012, vilket &r
extremt I8gt for ett bolag med en avkastning p8 eget kapital kring 30%. V&r
DCF-analys av de kommande 8rens utdelningar visar p8 ett motiverat vérde
ca 100% over dagens. Axier rekommenderar kép i Vdrmlands Finans, med en
riktkurs p8 1,3 SEK.

Antal aktier 43 983 235

Notering Aktietorget
Styrelseordféorande Stefan Ljungdahl

Storsta dgare (%) Glenn Renhult genom bolag
Webb http://www.varmlandsfinans.se/
Market Cap 28,6

Risk Hog

Potential Mycket hdg
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Beskrivning av verksamheten

Varmlands Finans erbjuder factoringtjanster, med inriktning pd sma och medelstora bolag. Factoring
innebar belaning eller forsaljning av fakturor i syfte att undvika 30-dagars védntetid mellan en fakturas
utfardande och dess betalning. Detta innebar att Varmlands Finans kdper upp fakturor for att sedan
pa egen hand driva in skulden. Det ger kunderna en hogre likviditet, d@ de omedelbart kan fa sina
fakturor betalade. For detta tar Varmlands Finans en avgift pa ca 4-6%. Factoring-marknaden
berdknas omsatta dryga 100 miljarder kronor arligen enbart i Sverige. Det dr emellertid en extremt
konkurrensutsatt marknad. Trots den héga konkurrensen pa marknaden uppger Varmlands Finans att
de sedan lange begrénsas av sitt tillgangliga kapital, och erhaller fler férfragningar dn de kan hantera.
Detta leder till att Varmlands standigt stravar efter att 6ka rorelsekapitalet.

Varmlands Finans kan omséatta varje krona i bolaget i stort sett var 30e dag, men det arliga
genomsnittet ligger kring 11 ganger. Det innebar att avkastningen per omsatt krona blir valdigt hog.
Om en krona antas kunna forrantas till 5% i avkastning per faktura sa innebar 11 omsattningar per ar
en total avkastning pa 71%. Efter skatt landar det pa drygt 50%; ytterligare en anledning att forsoka
utdka bolagets kapitalbas. Skalférdelarna ar stora da Varmlands fasta kostnader framéver kommer att
vara relativt konstanta.

Axier Review

Under december ger Varmlands Finans ut ett obligationslan till ett varde om 25 miljoner kronor, vilket
kraftigt 6verstiger det nuvarande obligationslanet pd 7,6 miljoner kronor. Varmlands Finans tar
darmed ytterligare ett kliv upp, och bygger nu en grund fér att om nagra ar kunna omsétta over 1
miljard kronor. Rapporten fér det fjarde kvartalet i Varmlands brutna rdakenskapsar visade pa en
fortsatt stabil utveckling, men det var en besvikelse omsattningsmassigt da sasongseffekten av
sommarmanaderna var betydligt hdgre an vad vi uppskattat.

Det har skett en tydlig strukturell forandring mellan Q4 och Q5 i Varmlands brutna samt forlangda
rakenskapsar. Tidigare i ar ingick Varmlands ett storre avtal med ett vardbolag, vilket skulle bidra med
omkring 240 miljoner kronor i omséattning per ar. | och med storleken pa avtalet var Varmlands
tvingade att ndja sig med en avkastning pa ca 3% jamfort med den vanliga pa 4-5%. Under Q5 har
bolaget emellertid omstrukturerat portfoljen; fokus har dvergatt fran vard till bland annat bygg och
transport. Detta bidrar till att hdja marginalen i factoringportféljen. Varmlands har inga problem med
att omséatta det tillgangliga kapitalet, trots att de nu valt att inte fullt ut utnyttja avtalet pa 240
miljoner kronor.
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Andel av omsdttningen Q4 Andel av omsdttningen Q5
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Bolagets satsning pa leasing fortskrider val, och leasingportféljen aterfinns i balansrdkningen under
posten Ovriga fordringar. Vid Q3s utgdng uppgick denna till 15,1 miljoner kronor. Denna bestar
emellertid till halften av kopta fakturor som annu inte registrerats som kundfordringar. Aterstaende
7-8 miljoner kronor bestar av korttidsutlaning samt av leasingavtal. Korttidsutlaning har en aningen
hogre ranta an factoring, medan leasing ligger pa en lagre niva. | teorin avkastar varje krona inom
factoring 50 6re per ar efter skatt, medan motsvarande matt inom leasing ligger pa ca 30 ore.
Leasingavtalen ar daremot ett enkelt satt att erbjuda mertjanster till kunder samt undvika passivt
kapital.

Varmlands meddelade i veckan att innehavet i Y.C.O Business Partners har avyttrats. Tidigt 2012
kommer Y.C.O att noteras pa NGM Nordic-MTF. Varmlands Finans hade ett innehav om 3 756 459
aktier i bolaget, vilket innebar en dgarandel pa 37,81% i bolaget. Pre-money-varderingen av bolaget
infor listningen pa NGM Nordic-MTF &r 2,98 MSEK vilket innebar att Varmlands andel ar vard ca 1,1
MSEK. Efter en nedskrivning pa 300 000 kronor under det femte kvartalet uppgar det bokférda vardet
till 664 846 kronor. | veckan meddelade Varmlands att de avyttrat innehavet i Y.C.O med en reaforlust
pa 243 396 kronor, vilket innebar en koépeskilling pa 421 450 kronor. Det ar lite av en besvikelse med
tanke pa varderingen av innehavet infor listningen pa NGM Nordic-MTF, men Axier har redan tidigare
anmarkt pa det ostrategiska innehavet i Y.C.O och ansett att Varmlands bor fokusera pa sin
huvudsakliga affarsidé factoring. Kapitalet uppbundet i Y.C.O kommer troligtvis att arbeta battre i den
egna rorelsen.

Sek 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P
Nettoomsattning 244 267 181 632429400 701 054 040 782 503 231 879501983 995373 822
Kostnader

forvarvade fakturor -231 019 007 -607 132224 -673011879 -751203101 -844321904 -955558 869
Marginal 5,1% 4% 4% 4% 4% 4%
Tillvaxt 159% 11% 12% 12% 13%
Ovriga externa

kostnader -4 739 455 -5 600 000 -5 880 000 -6 174 000 -6 482 700 -6 806 835
Personalkostnader -2812576 -3 700 000 -3 885 000 -4 079 250 -4 283213 -4 497 373
Avskrivningar -309 504 -600 000 -600 000 -600 000 -600 000 -600 000
Rorelseresultat 5386 639 15397 176 17 677 162 20 446 879 23 814 167 27 910 745

Resultat andelar

intressebolag -925 256 - - - - -
Rénteintakter 1596 952 1897 288 2103 162 2 347 510 2 638 506 2986 121
Rantekostnader -1523311 -2 500 000 -2 500 000 -2'500 000 -2 500 000 -2 500 000
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Resultat efter

finansiella poster 4535 024 14794 464 17 280 324 20 294 389 23 952 673 28 396 866
Resultat efter skatt 3342312 10903 520 12735599 14 956 965 17 653 120 20928 490

Prognoserna bygger pa antagandet att Vdrmlands Finans hdller nivan inldnat kapital konstant. Vi har

dven valt att anta att varje krona omsditts tio ganger per dr, istdllet for uttalade 11. Marginalen har
satts till 4% trots att den tidigare legat kring 5%. Ar 2011 avser ej det brutna rikenskapsdret, utan
enbart verksamhetsaret 2011.

Anledningen till den betydligt hégre omsattningen néasta ar ar det extra kapitalet som tillférs via
bolagets obligationslan i december. Storleken pa obligationslanet dr 25 MSEK, men vi har valt att
rakna med att totalt 20 MSEK tillférs bolaget. Tecknas en hogre andel an antaget kommer resultat och
omsattningsprognos att behdva hdjas, och tecknas en lagre andel sker sjalvklart det motsatta.

Nyckeltal 2011 2012 2013 2014 2015 2016
P/E 8,6 2,6 2,2 1,9 1,6 1,4
P/B 0,82 0,64 0,64 0,62 0,59 0,56
EV/EBITDA 1,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2

Viarmlands Finans ser billigt ut utifran ett flertal aspekter. | nuldget blir multipeln EV/EBITDA
emellertid valdigt svartolkad i och med att bolagets nettokassa utgor en sa pass stor del av
bérsvardet. Det leder i sin tur till att EV/EBITDA-multipeln stiger valdigt mycket snabbare dn eventuell
uppgang i aktiekursen. Enterprise Value ar heller inte helt 1amplig i fallet Varmlands Finans da det
tillgangliga kapitalet direkt paverkar omsattning och resultat - allt kapital ar nédvandigt rorelsekapital.
Vi lagger darfor storre fokus pa utdelningen, samt varderingen av det egna kapitalet. Likheten med
bankverksamhet talar dven den for vardering enligt storlek och avkastning pa eget kapital.

Var prognos for 2012 ger en avkastning pa eget kapital pa ca 30%. Var DCF-vardering av bolagets
utdelningar de kommande aren ger en riktkurs pa 1,3 SEK. Vid kursen 1,3 kronor varderas Varmlands
Finans till 1,3 ganger det egna kapitalet, vilket &r fullt rimligt om inte fér lagt med tanke pa den
tidigare namnda avkastningen pa det egna kapitalet. P/E-talet &r vid den nivan 5,3, vilket &r lagt, men
en viss rabatt bor alaggas foretaget innan de visar prov pa att affarsidén kan skalas upp pa det satt de
pastar. Factoringmarknaden ar trots allt extremt konkurrensutsatt, och det kan vara svart att vaxa i
hog takt nar bolaget val natt en viss niva.

2012 2013 2014 2015 2016
Utdelning 1002694 kr 2941056 kr 3490680 kr 4157 089 kr 4 965 936 kr
Nuvardesfaktor 0,93 0,82 0,71 0,62 0,54
NPV 936 600 kr 2396963 kr 2482219kr 2579239kr 2688285 kr
NPV 2012-2016 11 083 306 kr
NPV 2017- 24 430 858 kr
Nettoskuld 21844 129 kr
Nuvarde 57 358 293 kr
Riktkurs 1,3 kr
P/E-12, kurs 1,3 5,3
P/B-12, kurs 1,3 1,3
EV/EBITDA, kurs 1,3 2,2

WACC pd 14,6% har anvdnts
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Axiers bedomning

Uppvarderingen har drojt for Varmlands Finans, och aktien har fallit fran 80 ore till nuvarande 64 6re
sedan var senaste analys. Vi véljer att sdnka var riktkurs till 1,3 SEK, nagot som fortfarande innebar en
potential pa strax over 100%. Riktkursen i sin tur bygger pa en hog teckning i det snart nyutgivna
obligationslanet pa 25 MSEK. Med en ranta pa 10% och AAA-rating torde detta inte vara nagot storre
problem. Sasongseffekter har forskjutit det stora omsattningslyftet ett kvartal, men rapporten for det
sista kvartalet 2010/2011 bor visa ett ordentligt lyft for bolaget. Bolaget har natt sitt nuvarande
kostnadstak och stordriftsfordelarna kommer darfor att synas tydligt i den kommande rapporten.

Varmlands Finans fortjdnar en smabolagsrabatt, men samtidigt bor tillaggas att bolaget gar betydligt
sakrare i en lagkonjunktur an manga andra bolag. Just tillgangen till kapital och likviditet kan bli &nnu
viktigare i en lagkonjunktur, vilket 6kar efterfragan pa tjanster som Varmlands Finans. Da manga
fruktar annu en recession ar Varmlands Finans ett bra val, med relativt stadigt och sdkert kassaflode
samt uttalad utdelningspolicy.

*Axier Equities har av styrelsen i Védrmlands Finans anlitats fér att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har &r att vara styrelsen behjélplig att
kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller n8gon av Axiers anstéllda eller frilansande analytiker dger aktier i Vdrmlands Finans. Samtliga
eventuella férdndringar av innehav i Vdrmlands Finans kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

®,
o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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