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Darfor bor investerare inte acceptera budet

Elos befinner sig i en stark period dar de underliggande
marknaderna aterhdamtar sig samtidigt som alla tre
affarsomraden star infor betydande produktionsékningar och
lanseringar. TA Associates har lagt ett bud pa SEK 215 som vi inte
anser speglar de goda framtidsutsikterna.
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Key facts

No. of shares (m) 8.1
Market cap (SEKm) 1,759
Budet fran TA Associates pa SEK 215 &r for lagt Net debt (SEKm) 261
Vi raknar med att aktiedgare som inte accepterar budet kommer fa se EV (SEKm) 2,019
kurser 6ver nuvarande budniva inom en inte alltfér avlagsen framtid om
aktien fortsatter att vara noterad. Beroende pa hur stor andel som Free float 70%
accepterar ar det mojligt att aktien fortsatter handlas pa borsen dven om Reuters ELOSSb.ST
budet fullféljs. De som inte accepterat kan saledes fortsitta att dga aktien. Bloomberg ELOSB S5
Listing NASDAQ Stockholm
Ytterligare estimathojningar pa grund av robotkirurgi )
- « o e - - . CEO Jan Wahlstrom
Orthopedics 6vertraffade vara forvantningar dven i Q1. De stora spelarna Fo Ewa Linsat
wa Linsater
inom ortopedisk robotkirurgi, varav de flesta ar kunder till Elos, ar . o
] ] ) . o Chairman Yvonne Martensson
entusiastiska till utvecklingen inom omradet. Trots att det ar ett tidigt skede
och flera nyligen fatt eller snart vantas fa FDA-godkannanden har Elos redan Homepage elosmedtech.com
en betydande forsaljning till dem. Pa sikt kan den bli valdigt betydande. Next report 16 July 2021
Estimathéjningar lyfter motiverade vardet till SEK 250 (155) Estimate revisions
Vi hojer vart motiverade varde till SEK 250 (155) drivet av (%) 2021E 2022E 2023E
estimatrevideringar. Aktien paverkas av budprocessen just nu, men i Net sales 4.2% 17% 1.4%
0, 0, 0,
varderingen utgar vi fran att aktien kommer fortsatta vara noterad. EBIT 32.7% 22.8% 22.4%
. e e - e o . EBITDA 30.5% 21.6% 21.3%
Motiverade vardet ar nara DCF-vdrdet och varderingen ar i linje med var EPS adj. 558% 34.6% 29.5%
modell som bygger pa historiska multiplar, vilket méjligen ar konservativt.
Key figures (SEK)
Year end: December 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Sales 689 580 721 824 916 250
EBIT 65 64 94 120 144 230
EBITDA 126 124 152 180 206
PTP 51 43 100 124 146 210
EPS adj 477 4.46 9.53 11.96 14.11 190
DPS 0.00 1.80 3.80 4.80 5.60
170
Sales growth 6.9% -15.9% 24.4% 14.2% 11.2% 150
EBIT margin 9.5% 11.0% 13.0% 14.6% 15.7% 130
EBITDA margin 18.2% 21.3% 21.1% 21.8% 22.5%
EPS adj. growth 31.0% -6.5% 113.5% 25.5% 18.0% 110
v
Net debt 331 248 240 152 116 %0 f ib” ﬁ
Net debt/Equity 61% 6% 40% 23% 16% 70
Net debt/EBITDA 26 2.0 1.6 0.8 0.6 50
a (o)} [=)] (=) o o o o — — —
— - — - o~ [} (Y] N o~ [oN] o
EV/S 17 1.9 28 23 2.0 c L 3 § £ 5 5 £ £ 5 3
EV/EBIT 18.2 17.6 21.3 15.9 13.0 - < 7 o0 - < =~ 0o = < 7
EV/EBITDA 9.5 9.1 13.2 10.6 9.1 Elos MA20 MAS50 MA200
P/E adj. 223 24.2 229 18.2 15.5
P/BV 16 16 29 27 24
Dividend yield 0.0% 1.7% 1.7% 2.2% 2.6% 3m 6M 12m YTD
FCFE-yield 1.5% 8.2% 1.5% 2.9% 4.3% Performance 60% 98% 203% 98%
Source: Company data and Murgata
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Investment case

Vi hojer estimaten och lyfter motiverade vardet till SEK 250 (155). Vi forvantar oss att den starka

utvecklingen som hittills 6vertraffat vara forvantningar kommer fortsatta. Just nu paverkas aktien

av budet fran TA Associates. Vi anser att budet pa SEK 215 &r for l1agt och tror att aktiedgare som

inte accepterar kommer se betydligt hégre kurser inom kort om aktien fortsatter vara noterad.

Elos kunderna inom
ortopedisk robotkirurgi dr
entusiastiska

Utbyggnaden i Skara
fardigstdlls i sommar och
vi tror att koncernens
hdégsta marginaler
dédrmed kommer bli nnu
hogre

Atskilliga faktorer talar
for att den pabérjade
marginalexpansionen
kommer fortsdtta

Nettoomsidttning och tillvaxt per kvartal

Forsaljningen vaxer kraftigt och marginalerna expanderar
Efter ett par starka rapporter har det blivit allt tydligare att saval Orthopedics som Dental
kommer ga starkt under atskilliga ar framover. Var positiva syn pa robotkirurgi har stérkts
ytterligare av att entusiasmen fran de stora aktérerna, varav de flesta ar kunder till Elos.

Utbyggnaden av fabriken i Skara, som initierats pa grund av den goda efterfragan inom Life
Science, vantas bli klar under sommaren. Den fokuserar pa tillverkning av polymera produkter
som har de hégsta marginalerna i koncernen. Hog tillvaxt i kombination med héga marginaler,
som vi tror kommer bli &nnu hogre pa grund av att tillbyggnaden &r renrumsklassad, kommer
bidra till Elos tillvixt och marginalexpansion under atskilliga ar framover.

Resultatrakning i sammanfattning

[SEKm] 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Forsaljning 577.9 644.7 689.4 579.9 721.2 823.9 916.0
EBIT 42.7 47.4 65.3 63.6 93.8 120.2 143.9
EBITDA 94.0 99.7 125.6 123.6 151.9 179.9 205.7
EPS, justerad 3.73 3.64 4.77 4.46 9.53 11.96 14.11
Bruttomarginal 28.1% 28.1% 31.0% 32.4% 34.6% 35.8% 36.7%
EBIT-marginal 7.4% 7.4% 9.5% 11.0% 13.0% 14.6% 15.7%
EBITDA-marginal 16.3% 15.5% 18.2% 21.3% 21.1% 21.8% 22.5%
Forsaljningstillvaxt 4.7% 11.6% 6.9%  -15.9% 24.4% 14.2% 11.2%
EBIT-tillvaxt 0.0% 11.0% 37.8% -2.6% 47.5% 28.1% 19.7%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Under pandemin har kostnadsstrukturen varit svarbedémd pa grund av produktionsbortfall,
forandring av aktiviteter och statliga stod. Men bakom allt det pagar en marginalexpansion
som drivs av faktorer som 6kad andel egna produkter (som till skillnad fran 6vriga inte
kontraktstillverkas), en forbattrad produktmix med storre andel avancerade produkter och
kraftig tillvaxt av polymerverksamheten som alltsa har hoga marginaler. Dessutom har Elos en

betydande operationell havstang pa grund av den relativt hoga andelen fasta kostnader.

Nettoomsattning och marginaler per kvartal

I Nettoomsattning e Nettoomséttning. R12 e Tillvixt (hoger)
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Exponering mot nagra av
de intressantaste
medtech-omrddena

Vi réknar med att
produkter for robotkirurgi
kommer bli en héller pa
att bli en mycket stark
tillvéxtdrivare under
madnga Gr framéver.

Dental pdverkades mest
negativ av pandemin,
men marknaden
aterhdmtar sig och Elos
lanseringar i USA och den
starka positionen inom
digital tandvdrd tror vi
kommer lyfta tillvéixten
ndr ldget normaliserats.

De olika delarna inom Life
Science har paverkats i
olika riktningar av
pandemin. Tillbyggnaden
i Skara slutférs under
sommaren.

Elos Medtech

Aktieanalys

Kort sammanfattning av ldget i de tre affairsomradena
Elos Medtech har en attraktiv och vl utvald exponering mot nagra av de intressantaste
omradena inom medtech. Bolaget har tre affirsomraden som beskrivs narmare i ett separat
avsnitt, men har finns en kort sammanfattning av nagra av de viktigaste aspekterna just nu.

Affarsomrade Orthopedics

Elos har kommit att bli en betydande tillverkare av produkter som anvands vid ortopedisk
robotkirurgi. Det ar en marknad som befinner sig i ett tidigt skede, men som de stora
ortopedibolagen satsar mycket pa. Det forvantas blir hog tillvaxt fran dagens forhallandevis
Iaga nivaer, men redan har Elos en betydande forsaljning inom omradet.

I borjan av november meddelade bolaget att det investerar SEK 70m pa grund av den stora
efterfragan fran kunderna och redan under 2021 férvéntar sig bolaget en arlig forsaljning pad
ca SEK 100m. Vi tror att Elos produktionskapacitet snarare dn marknadens efterfragan som
kommer att begransa forsaljningstillvaxten under de ndrmaste aren.

Affarsomrade Dental

Dental har drabbats hart av pandemin och utéver normaliseringen som fortfarande pagar
finns det en betydande potential inom det hdr omradet som Elos varit verksamt inom i flera
decennier.

Elos en valdigt stark stéllning inom digital tandvard som tar fart alltmer nu néar
implantatmarknaden kommer ur svackan orsakad av pandemin. Lanseringen av produkter i
USA har i praktiken fordrojts ett ar pa grund av pandemin. Elos lanserar ocksa sina egna
produkter och dven om det inte ar idealiskt under pandemin raknar vi med att det kommer fa
en allt storre betydelse for Elos forsaljning och dessutom till hdgre marginaler dn de
kontaktstillverkade produkterna.

Affarsomrade Life Science

Life Science har haft en blandad utveckling under pandemin. Till exempel har tillverkningen av
produkter till Getinges ventilatorer varit positiv, komponenterna som under artionden
tillverkats till Novo Nordisk har inte paverkats sa mycket eftersom diabetiker fortsatter att ta
sitt insulin medan forsaljningen av produkter som anvands for allergitester minskat betydligt
nar patienter undvikit sjukvard av mer rutinmassig natur.

Den goda efterfragan inom Life Science gor att Elos utékar produktionsytan i Skara fran 3,300
kvadratmeter till 5,700 kvadratmeter. Tilloyggnaden blir renrumsklassad och vi tror att den
har enheten som ar I6nsammast i koncernen kommer véxa ordentligt till an hogre marginaler.

Forsdljning per affirsomrade

EBIT-marginal per affairsomrade
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Hojda estimat lyfter motiverade vardet till SEK 250 (155)

Vi hojer vart motiverade varde till SEK 250 (155) per aktie pa grund av den starka utvecklingen
som vi tror kommer fortsatta under atskilliga ar och trots motvind fran valutor. Vi har flera

Vi hojer vart motiverade
vdrde till SEK 250 (155)

varderingsansatser (las mer i varderingsavsnittet), men ett enkelt satt att illustrera
sambandet mellan vinst och aktiekurs framgar nedan. | den vanstra figuren ar vinsten per
aktie (EPS) baserad pa de fyra senast rapporterade kvartalen (”trailing”) och i det hogra

baseras EPS pa de kommande fyra kvartalen (“forward”).

Aktiekurs, motiverat varde och EPS (trailing) Aktiekurs, motiverat varde och EPS (forward)
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Kalla: Murgata och bolagsdata Kélla: Murgata och bolagsdata

Vi inledde bevakning av Elos Medtech med ett motiverat varde pa SEK 100 nér aktien stod i
Ytterligare en hojning av SEK 70.40. Senare hojde vi motiverade vardet till SEK 115, men sdnkte det till SEK 100 nar
motiverade vérdet pd . o . .

pandemin drabbade saval Elos som marknaden som helhet. | november 2020 héjde vi
motiverade vardet till SEK 155, framst pa grund av all robotkirurgi borjade ta fart. Nu hojer vi

vart motiverade varde till SEK 250, vilket ar helt och hallet ar drivet av estimatférandringar.

grund av positiva
estimatrevideringar

Nu styrs aktien budet, Vi tar inte hansyn till den pagaende budprocessen i var vardering. Daremot paverkas aktien

men blir den kvar pé just nu av den snarare an av fundamentala faktorer. Budet ligger fornarvarande pa SEK 215
bérsen tar fundamenta och aktien handlas ndra den nivan. Om bolaget blir kvar pa borsen, vilket vi tror och hoppas,

dterigen 6verhanden kommer aktien aterigen virderas pa fundamentala grunder.

Las mer om vara tankar om varderingen i det separata varderingsavsnittet. Om aktien

Med vara estimat och varderas till sina historiska multiplar (EV/EBIT och P/E) kommer aktiekursen, enligt vara

historisk vdrderin o o . .

P aenna estimat, passera SEK 300 inom nagot ar. Man kan dock argumentera for att multiplarna borde
ommer aktien passera

SEK 300 om ndgot ér vara hogre an de historiska pa grund av bolagets starka tillvaxt och att varderingarna kommit

upp pa marknaden som helhet. Vi anser alltsa att aktien borde handlas till SEK 250 redan idag.

Aktiekurs vid historiska varderingsmultiplar Nuvardet av de hypotetiska aktiekurserna
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Budet och varfor det inte bor accepteras

Budprocesser dr
komplicerade, men det dr
i grunden en enkel fréga
som man inte ens
behéver svara pd

Budet pd SEK 215 dr
alldeles for Iagt och ligger
under vart motiverade
vdrde pa SEK 250.

Vi anser att SEK 325 hade
varit mer normalt, men
férvéntar oss inte att
budgivaren héjer till den
nivan.

Fadr budgivaren in >90%
blir alla av med sina
aktier, men...

...det dr mdéjligt att budet
fullféljs vid en betydligt
ldgre niva...

...och dd blir TA

Associates en stor dgare...

...pd samma sétt som
Karo Pharma och Axkid
har private equity-dgare

som kommit in efter bud...

...och i bada fallen har
kursen dubblats fran den
initiala budnivan.

5juli 2021

Budet ar for lagt och varfor inte invanta Q2-rapporten?
De som inte &r vana vid budprocesser slas till en bérjan av att de dr komplicerade och
omgardas av juridiska formuleringar, komplicerade uttalanden och hogtravande sprak.

Men om man skalar man bort allt sddant ar det i grunden en enkel fraga man som aktiedgare
har att ta stallning till och man behdver inte ens svara. | det har fallet kan den Oversattas till:

“Vivill képa dina aktier fér SEK 215. Om du kan tdnka dig att sélja kan du tacka ja senast
mdndagen den 5 juli”

Samtidigt kan beslutet paverkas av hur man tror att processen kommer utvecklas och ibland
ar de osdkra. Murgata ger inga individuella rekommendationer om hur enskilda personer bor
agera eftersom det beror pa personliga forutsattningar, preferenser och riskbenagenhet.

Budet ar for 1agt och vi tror att de som behaller far battre betalt an siljarna
Nar det galler varderingen anser vi att nivan SEK 215 per aktie ar alldeles for 1ag. Vi anser att
aktien redan idag borde sta i SEK 250 utan hdnsyn tagen till budet. Med en normal budpremie
hamnar en rimlig budniva en bit éver SEK 300 per aktie. Om aktien hade handlats vid SEK 250
och det sedan kom ett bud med 30% premie hade budet hamnat pa SEK 325. Det dr 50%
hégre an det nuvarande budet. Aven om budet h&js kommer det knappast bli s& hogt.

Nar bud dras tillbaka brukar aktien falla tillbaka initialt. Det ar majligt att den skulle géra det i
det hér fallet ocksa, men vi anser att den starka utvecklingen rent operationellt och de ljusa
framtidsutsikterna redan nu motiverar varden betydligt 6ver budnivan.

Den som tror pa budgivarens viardeskapande formaga bor behalla aktierna
Som vi beskriver i avsnittet dar vi gar igenom villkoren ar det fullt méjligt att budet fullfoljs vid
en betydligt lagre acceptniva an 90%. | sa fall kommer de som accepterat fa sina aktier salda
till budgivaren. De som inte accepterat kan daremot kvarsta som aktiedgare.

Vi tror att Elos aktie kommer utvecklas starkt under atskilliga ar framover oavsett vilken dgare
bolaget har. Det behdver definitivt inte vara ett daligt alternativ om en ny stark dgare med en
genomarbetad strategisk plan genomfér atminstone en del av atgarderna de tankt genomféra
om de hade fatt full kontroll 6ver bolaget.

Den hér situationen ar inte helt ovanlig. EQT ager drygt 78% av aktierna i Karo Pharma och ett
bolag som kontrolleras av SEB Private Equity dger 81% av aktierna i Axkid.

| oktober 2018 lade EQT ett bud pa SEK 36.90 pa Karo Pharma (budpremie 25%). | januari
2019 hojdes budet till SEK 38 (hdjning 3%). Budet fullféljdes i slutet av januari och nar det
meddelades kontrollerade de cirka 63% av aktierna, men det har alltsa okat till 78% sedan
dess. Aktien har handlades 6ver SEK 70 i september-oktober 2020, vilket alltsa var ungefar en
fordubbling sedan den ursprungliga budnivan.

I Axkids fall var det ursprungliga budet som lades i december 2019 SEK 14.50 (30% premie)
och sedan hojdes det med ca 24% till SEK 18. Det fullféljdes i borjan av februari och aktien
handlas nu, trots en pagaende nyemission, till cirka SEK 30. Det &r alltsad dubbelt s& hogt som
den ursprungliga budnivan for drygt ett halvar sedan. Under budprocesser brukar aktier
handlas i relation till budnivaerna och paverkas av spekulationer om exempelvis héjt eller
tillbakadraget bud. Den storsta delen av uppgangen intréffade efter budprocessen avslutats.

-5- Murgata Equity Research
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Budgivaren vill inte att
aktiedgarna ska se Q2-
rapporten som sldpps
ndsta vecka...

...innan de bestimmer sig
trots, eller tack vare, att
den dr kommer ge
intressanta pusselbitar...

...som kan ha stor
betydelse for aktiens
vdrdering...

...eftersom alla tre
afférsomraden befinner
sig i intressanta Idgen pd
grund av pandemin, men
framfor allt pé grund av
expansion och
lanseringar.

5juli 2021
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Vi anser att aktiedgarna bor ha Q2-rapporten som beslutsunderlag

Elos rapporterar den 16 juli, men budgivaren har satt acceptperioden till och med 5 juli. Det
ar sa klart ingen slump att de lagt en tidplan som innebar att aktiedgarna inte far ta del av den
senaste informationen. Bolagets kommunikation begransas infor rapporter och dessutom
innebar budet att kommunikation med marknaden blir betydligt kansligare.

Aktien har gatt starkt under det senaste aret. Till en bérjan berodde det pa aterhamtning av
aktiekursen efter paniken i samband med pandemin, men sedan har den positiva
utvecklingen fortsatt. Den operationella utvecklingen har forbattrats pa ett imponerande satt.
Efter den starka Q1-rapporten tog aktien rejal fart och vi anser att kursuppgéangen ar
fundamentalt motiverad.

Q2-rapporten kommer ge ytterligare pusselbitar och vi anser att det ar helt obegripligt hur
aktiedgare kan acceptera ett bud pa SEK 215 utan att vilja se rapporten ca 10 dagar efter
acceptperiodens slut. De finns ndmligen en hel del aspekter i samtliga tre affirsomraden som
gor rapporten sarskilt intressant just nu. Det kan ocksa ha en stor betydelse fér varderingen.

Orthopedics lyfter rejalt pa grund av bolagets starka stéllning inom robotassisterad
ortopedisk kirurgi. Det ar en marknad som vi tror kommer mangdubblas och trots det tidiga
skedet har Elos redan en betydande forsaljning. Det har omradet kom in langt 6ver vara
forvantningar i Q1. Vi tror att Q2-rapporten kommer ge ytterligare intressanta pusselbitar till
utvecklingen framover. De langsiktiga trenderna ar intressantast och det har omradet har
definitivt potential att bli avsevart stoérre dn vi an sa lange inkluderat i vara prognoser.

Dental har fatt viktiga godkdnnanden pa den amerikanska marknaden, men pandemin har
inneburit att forsaljningen bérjar komma igang ungefar nu. Elos 4r mycket etablerade och
bolaget ar dven valpositionerat inom digital tandvard som vi och de stora globala
dentalbolagen (varav manga ar under till Elos) tror kommer ta fart rejalt efter pandemin.

Life Science ar ett omrade dar vissa delar varit relativt opaverkade av pandemin, andra
drabbats negativt medan en del paverkats positivt. Darmed ar det just nu sarskilt relevant
med ytterligare information for att battre forsta dynamiken mellan de olika delarna.
Tillbyggnaden i Skara slutférs nu och den initierades pa grund av det goda efterfragelaget och
den stora potentialen med produkter som har de hégsta marginalerna i koncernen.

Alla affarsomraden lyfts fran botten av olika faktorer (forsaljning i arstakt)
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Ndgot kan ha ldckt, men
vi tror att den starka
kursutvecklingen lika
gdrna kan ha berott pa
den starka utvecklingen i
bolaget och méjligen
dven tekniskt viktiga
kursnivder.

Budet pd SEK 215
offentliggjordes

Styrelsen uttalar sig
pliktskyldigt

Acceptperioden tar slut
idag och man kan éndra
sig fram till kI 15.00

Ndsta vecka publiceras
Q2-rapporten som
budgivaren inte vill att
aktiedgarna ska se innan
de bestdmmer sig.

Vi anser att det dr
fullstédndigt obegripligt
att acceptera budet utan
att forst ha ldst rapporten

5juli 2021
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Nuvarande tidslinje

1 juni: Styrelsen offentliggjorde att buddiskussioner pagar

Elos meddelade att diskussioner férts med en potentiell budgivare sedan drygt tva veckor.
Den indikerade budnivan var SEK 215. Styrelsen misstdnkte att den starka
aktiekursutvecklingen kan ha berott pa att diskussionerna lackt ut.

Vi utesluter inte att det skett ett lackage och att nagon handlat pa insiderinformation, men
efter att ha granskat handeln ndrmare ar vi inte alls 6vertygade om att det verkligen var
darfor aktien gick upp. Aktiekursen har varit stark under en langre period och fick extra fart
efter den mycket starka Ql-rapporten. Vi anser att kursutvecklingen kan motiveras pa
fundamentala grunder. Dessutom tenderar jamna kursnivaer som SEK 200 att utgdra tekniska
motstand och vi noterar att det var precis i samband med den nivan som aktien tog extra fart.

11 juni: TA Associates lade budet
TA Associates offentliggdr erbjudandet som bland annat innebar att aktiedgarna ges mojlighet
att salja sina aktier for SEK 215. Budpremien var 8%, vilken vi anser ar exceptionellt lag.

11 juni: Styrelsen kommenterade budet
| pressmeddelandet hanvisades till budet, att styrelsen anlitat radgivare och att styrelsen
skulle utvardera erbjudandet.

21 juni: Uttalande fran styrelsen till aktiedgarna

Senast tva veckor innan acceptperiodens slut maste malbolagets styrelse uttala sig om budet.
Darfor skickade bolaget ut ett uttalande. Vi delar inte slutsatserna i styrelsens uttalande, men
det ar hur som helst 4nda aktiedgarna som bestdammer hur de vill agera. Se det separata
avsnittet om uttalandet och vara kommentarer till styrelsens 6vervdaganden och slutsatser.

5 juli: Acceptperioden slut — man maste inte svara och man kan dndra sig
Acceptperioden l6per fran och med 14 juni till och med 5 juli. Man maste inte ge nagot
besked, men man kan acceptera erbjudandet om man sa 6nskar. Det innebar att man
forbinder sig att sélja sina aktier om budet gar igenom.

Den som accepterat kan dra tillbaka accepten senast klockan 15.00 mandagen den 5 juli.

16 juli: Elos Medtech publicerar sin Q2-rapport

Det ar uppenbarligen budgivarens avsikt att aktiedgarna inte ska fa ta del av den senaste
informationen om hur det gatt under kvartalet trots att det &r avslutat. Bolaget har dessutom
befunnit sig i en tyst period under storre delen av budprocessen.

Det sags ibland att kvartalsrapporter inte ar sa viktiga, men sarskilt i det har dynamiska laget
med aterhdmtning efter pandemin, kraftigt 6kade aktiviteter inom saval Ortopedi och Dental
och en expansion av fabriken i Skara som framfér allt tillverkar produkter inom Life Science.

Vi anser att det ar fullstandigt obegripligt att acceptera ett bud sa tatt inpa en kvartalsrapport
som kan ha ovanligt stor betydelse fér marknadens syn pa bolagets framtida utveckling. Det
galler sarskilt eftersom aktiedgarna kommer ha haft tre veckor pa sig att salja sina aktier ver
marknaden ndra SEK 215. Ibland nagot hogre och ibland nagot lagre. Men de som tyckt att
det ar ett bra pris har haft goda majligheter att sélja.

Manga som kopt aktier ndra budnivan spekulerar sannolikt i ett hojt bud. Vi tror att det
kommer krdvas en betydande héjning av budet for att na en acceptniva som overstiger 90%.
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Lds budgivarens
erbjudandehandling for
fullstdndig och korrekt
information betrdffande
erbjudandet

Det finns ett antal
standardmdssiga
situationer dd budgivaren
kan aterkalla erbjudandet

>90% acceptans:

Alla maste sdlja aktierna,
dven om de inte
accepterat

80-90% acceptans:
Budgivaren maste képa
aktier fran dem som
accepterat. Ovriga dger
aktien som tidigare.

<80% acceptans:
Budgivaren kan om de sa
énskar képa aktierna som
accepterat erbjudandet.
Ovriga dger aktien som
tidigare.

Vi anser att det finns fa
skdl att acceptera budet
just nu och de som vill
sdlja pd SEK 215 har
kunnat gdra det ver
bdrsen i éver tre veckor.
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Exempel pa villkor i erbjudandet

Viktigt: Investerare bor i forsta hand ta del av erbjudandet i materialet som budgivaren
offentliggjort. Innehallet har ar ofullstandigt och om det inte 6verensstammer med
erbjudandehandlingarna ar det de senare som géller. Det har ar inget erbjudande.

Nedanstaende &dr anpassat for att vara 6verskadligt och begripligt snarare an att det
nodvandigtvis ar juridiskt korrekt och det tar inte heller upp alla méjliga situationer som kan
tankas uppsta.

Det finns ett antal villkor dar erbjudandet kan aterkallas. Exempel pa sddant &r om nagon
lagger ett battre bud, det inte ar lagligt att genomfora det, att det inte intraffar ndgot som
vasentligt paverkar Elos negativt, att Elos har lamnat felaktig information eller att Elos
forsamrar forutsattningarna for att genomféra budet. De har villkoren finns utforligare
beskrivna under punkt 2-6 under "Villkor for erbjudandets genomféranden” i erbjudandet.

Om budgivaren far fler 3n 90% av aktierna pakallas tvangsinlosen och aktien avnoteras.

Det innebér att aven dem som inte accepterat erbjudandet blir tvungna att salja sina aktier.
Da kommer budgivaren dven verka for att aktien avnoteras fran borsen.

Det vanligaste nar ett bolag nar >90% &r att acceptperioden forlangs, sa de som vill sélja sina
aktier kan gora det 6ver marknaden. Kopare i sadana lagen ar aktorer som vill bli
tvangsinlosta eftersom rantan som ges som kompensation ar hog i forhallande till risken och
andra rantebdrande placeringsalternativ. Det har dven hant att acceptperioden inte forlangts.

Om budgivaren far mer dn 80% av aktierna, men mindre dn 90% blir aktien kvar pa borsen.

Om budgivaren far mer @n 80% av aktierna maste erbjudandet fullféljas, &ven om de inte nar
upp till 90%. Eftersom tvangsinlésen endast kan pakallas om budgivaren nar 6ver 90%
kommer de kvarvarande aktiedgarna fa behalla sina aktier. | praktiken kan inte heller aktien
avnoteras, sa aktien fortsatter att handlas pa borsen ungefar som idag.

Om budgivaren inte nar upp till 80% kan de dnda vilja att fullfélja erbjudandet.

Om erbjudandet fullfoljs, oavsett acceptniva, kommer dgare som accepterat erbjudandet
automatiskt salja sina aktier till budgivaren.

Kommer de inte dver 90% fortsatter aktien att handlas precis som idag och om budet fullféljs
kommer TA Associates bli en ny stordgare i Elos Medtech. Aven om det inte 4r en idealisk
agarbild, har den i alla fall fordelen att det blir en tydlig huvudagare som pa ett effektivt satt
kan genomféra en val utarbetad strategisk plan.

Manga aktiedgare bor rimligen vilja dga aktien oavsett om budgivaren blir dgare eller inte.

Vi ar overtygade om att det kommer bli en mycket intressant resa att vara aktiedgare i Elos
Medtech under atskilliga ar framover. Det géller rimligen oavsett hur dgarbilden ser ut nar
budprocessen slutforts. De aktiedgare som inte tackar ja till budet har darmed mojlighet att
behalla sina aktier under forutsattning att budgivaren inte nar hégre an 90%.

Om erbjudandet inte fullfoljs (inte 6ver 80% acceptans och budgivaren inte vill) kommer dven
dem som accepterat erbjudandet behalla sina aktier precis som tidigare.

Aktiedgare som velat sdlja sina aktier pa SEK 215 har redan haft tre veckor pa sig att géra det.
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Tillbakadraget bud

Férldngd accepttid

Héjt bud

Vi tror att det finns en hel
del potentiella képare av
Elos Medtech, men...

...Svolder och familjen
Nilsson har tecknat avtal
med budgivaren som
forsvarar konkurrerande
bud...

...vilket skulle kunna leda
till att aktiedgarna gar
miste om mycket
betydande belopp.
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Exempel pa mdjliga handelseforlopp framover

Né&r acceptperioden avslutas den 5 juli kommer antalet aktier som accepterat erbjudandet
raknas. Utfallet kommer offentliggdras och i samband med det brukar budgivaren meddela
nasta steg.

Budet kan dras tillbaka

Budgivaren har i det har fallet mojlighet att genomféra erbjudandet vid |ag acceptansgrad,
men det kan anses vara alltfér lagt och utan realistiska mojligheter att na tillrackligt hog niva
framover. Det kan till exempel handla om att antalet roster inte ar tillrackligt stort eller att
investeringens belopp blir alltfor litet for att motivera dgarnas aktiva engagemang i bolaget.

Accepttiden kan forldngas

Budgivare kan forldnga accepttiden. Det gors for att budgivaren tror att fler kommer
acceptera budet pa grund av behov av langre betanketid eller att utfallet i acceptperioden
antas gora fler benagna att acceptera. Ett vanligt fall ar nar budgivaren nar >90% och de
kvarvarande aktiedgarna ges mojlighet att sdlja sina aktier for att slippa en utdragen process
med tvangsinlésen.

Budet kan hojas

Fler aktiedgare ar beredda att sélja sina aktier vid en hogre budniva. Det ar darfor vanligt att
budgivare blir tvungna att hoja budet for att uppna en hogre acceptansgrad. Det &r vanligt att
bud hojs i samband med att utfallet kommuniceras och darmed blir det sa klart dven en
forlangd accepttid. Budgivaren kan dven hoja budet mitt under acceptperioden med eller
utan att fordndra slutdatumet.

Konkurrerande bud majliga, men forsvaras pa grund av stordgares agerande
Nar en budgivare lamnat ett erbjudande kan andra aktorer passa pa att lagga konkurrerande
bud innan bolaget "férsvinner” till en ny dgare. Det hander att det pa det har viset uppstar
budstrider mellan aktorer som &r intresserade av att kopa bolaget.

Vi tror att det finns aktérer som ar intresserade av att forvarva Elos Medtech. Det géller saval
andra industriella aktorer som private equity-bolag som den nuvarande budgivaren. Det som
talar emot att det kommer intraffa nu ar dels att det fortfarande inte inkommit nagot (det har
gatt en manad sedan det blev offentligt att diskussioner fordes) och dels att processen har
snava tidsramar under en period da manga slutfor aktiviteter infor sommarens ledighet.

Men framfor allt har budgivaren dessutom skrivit separata avtal med tva storre dgare. Det ar
Svolder (15.4% av aktierna och 21.9% av rosterna) och familjen Nilsson (5.6% av aktierna och
15.6% av résterna) som har ingatt sddana avtal med budgivaren redan innan budet
offentliggjordes. Det finns flera villkor, men det viktigaste ar att de har forbundit sig att salja
sina aktier till TA Associates dven om nagon annan lagger ett hégre bud. Syftet fér budgivaren
ar att férsvara for konkurrerande budgivare.

Konsekvensen blir att forutsattningarna for konkurrerande bud forsvaras markant. Man kan
inte heller frigéra sig fran tanken pa att det i vart tycke alltfér laga budet till en del férklaras
av att budgivaren pa grund av de héar avtalen inte ansag sig behova lagga ett hogre bud.

Vi anser att sadana avtal ar fullstandigt forkastliga. Vi anser att sddana avtal ger mycket
begriansade férdelar for dem som ingar dem, men kan innebéra att aktiedgarna (ironiskt nog
aven dem som tecknat avtalen) gar miste om hundratals miljoner kronor. Till exempel hade
en sa liten hojning som 10% inneburit cirka SEK 170m hogre ersattning till aktiedgarna. Men vi
kommer aldrig fa reda pd om och i sa fall hur mycket avtalen har paverkat i just det har fallet.
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Styrelsens och budgivarens uttalanden

Styrelsen rekommenderar
budet...

...men det behéver inte
aktiedgarna Iégga ndgon
vikt vid.

Vi delar styrelsens starka
tro pd bolagets
framtidsutsikter

Ingen vet sdkert hur
framtiden kommer
utvecklas, men det gdiller
alla bolag

Aktiedgarna blir inte
kompenserade fér
bolagets potential pa
grund av att det kan
intrdffa okénda saker i
framtiden

5juli 2021

Vara kommentarer till styrelsens uttalanden

Enligt de sa kallade takeover-reglerna ar styrelsen tvungen att uttala sig om budet och den 21
juni rekommenderade styrelsen enhalligt aktiedgarna att acceptera erbjudandet pa SEK 215
per aktie.

Aktiedgarna tillsatter styrelsen, men det ar sa klart upp till aktiedgarna att avgéra om de vill
sdlja sina aktier till TA Associates. Vi noterar att aktiedgarna haft cirka tre veckor pa sig att
salja sina aktier 6ver marknaden pa ungefar samma niva. Vi ser darfér ingen logik att de
aktiedgare som fortfarande dger aktien ska acceptera budet.

Styrelsen skriver att den “har en stark tro pa bolagets Idngsiktiga framtidsutsikter samt den
nuvarande strategin och affdrsplanen och ser potential for ytterligare virde framst inom
affdrsomradena Dental, egna produkter och Orthopedics produkter inom robotkirurgi”.

Vi delar den uppfattningen. Inom alla de hdar omradena tar utvecklingen fart pa allvar nu, trots
att vissa delar fortfarande ar negativt paverkade av pandemin. Var uppfattning ar att Elos star
infor en mycket kraftig period av tillvaxt och Idnsamhetsforbattringar. Den utvecklingen har
blivit alltmer uppenbar under de senaste kvartalen, men vi férvantar oss att de starka
underliggande drivkrafterna kommer ha en positiv inverkan under atskilliga ar framover.

Var optimism baseras inte bara pa Elos rapporterade resultat och kommentarer om
utvecklingen. De stora globala spelarna inom saval ortopedi som dental, varav manga ar
kunder till Elos, ar mycket entusiastiska till framtiden. Elos har sedan lange etablerade
relationer till de har bolagen och ar en betydande spelar inom de intressantaste segmenten.

Styrelsen skriver ocksa pliktskyldigt pa standardmassigt juridiskt sprak att aktiedgarna ska
“vara medvetna om att antaganden om framtida utveckling till sin natur ér osdkra och
férenade med risk eftersom de avser férhéllanden, och dr beroende av omstdndigheter, som
intréffar i framtiden”.

Vi haller med om att antaganden om framtiden ar osdkra, men det bor alla aktiedgare i alla
bolag vara medvetna om. Vi anser att riskerna i Elos ar betydligt mindre an for manga andra
bolag pa borsen som i storre utstrackning paverkas av svangningar i konjunkturen, snabba
teknikskiften, intensiv konkurrens, forandrade konsumtionsmonster med mera.

Styrelsen drar slutsatsen att “aktiedgarna genom Erbjudandet blir kompenserade for bolagets
potential, beaktat dven den tid det tar att genomféra, och de olika risker som finns att inte
fullt ut kunna genomféra, bolagets afférsplan”.

Bolaget har som brukligt inte offentliggjort sin affarsplan, sa den kan aktiedgarna knappast
forhalla sig till. Att det tar tid innan bolagets fulla potential uppnas rent operationellt &r
sjalvklart att aktiedgarna ar medvetna om. Vi ar 6vertygade om att den mycket positiva
utvecklingen som redan har paborjats kommer fortsatta i atskilliga ar framover. Vi anser att
det ar troligt att riskerna/osakerheterna paverkar bolaget i positiv snarare dn negativ riktning.

Styrelsen noterade dock att budpremien pa 8% "dr Idg jimfért med andra bud som
offentliggjorts pd Nasdaq Stockholm under senare tid men har i sin bedémning gjort en
sammanvdgd vérdering av Erbjudandet jimfért med bland annat aktiens historiska utveckling,
volymen i handeln och vérderingen i absoluta nivéer”.

-10 -
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Budpremien pG 8% dr lag

Att aktien var nedpressad
under pandemipaniken
och gatt starkt sedan dess
har ingenting att géra
med huruvida SEK 215 dr

en rimlig niva eller ej.

Det dr ologiskt att en
képare ska betala mindre
for att likviditeten i aktien
dar lag

Styrelsen bér ha en
IGngsiktig syn och
tillvarata langsiktiga
dgares intressen snarare
dn att underldtta fér
aktiedgare som vill sdlja
aktier

Styrelsen bér inte heller
vdga in att det dr smidigt
for stordgare som sitter
pd A-aktier som inte kan
sdljas éver bérsen att
sdlja aktierna i ett bud

Styrelsen mdste ta in en
fairness opinion, men vi
anser att sddana hor
hemma i papperskorgen.

Vi hoppas att styrelsen
baserar sin slutsats pd
betydligt fler faktorer,
men anser inte att
aktiedgarna bér
acceptera budet pd SEK
215.
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Vi héller med om att budpremien &r 13g. Den 1 juni offentliggjorde styrelsen att den forde
samtal med en potentiell budgivare och att den indikativa nivan lag pa SEK 215. Anledningen
till det offentliggbrandet var att aktien gatt starkt. Det ar mojligt att nagot kan ha lackt, men
nar vi granskar handeln ar det inte uppenbart att det orsakade kursuppgangen. | det stora hela
har aktien gatt starkt dnda sedan borsen bottnade under pandemin. Den mycket starka Q1-
rapporten som slapptes 28 april gav ytterligare skjuts at aktiekursen som vi anser ar
fundamentalt underbyggd. Det var flera veckor innan budgivaren inledde diskussioner med
styrelsen. Som vi ndmnt pa annat stélle kan det dven ha tekniska orsaker (SEK 200 passerades).

Att styrelsen vager in ”aktiens historiska utveckling” i sin beddmning ar mycket férvanande. Vi
noterar dven att en stordgare uttalat sig i media om att budet pa SEK 215 &ar betydligt hégre an
de SEK 70 som aktien handlades i for ett ar sedan och att de darfér anser sig gora en bra affar.
Nivan kring SEK 70 intraffade nar paniken var som allra storst pa grund av pandemin och det
paverkade samtliga finansiella marknader globalt. Vi anser inte att man bor vaga in det priset
nar man gor en bedomning av vad aktien boér vara vard idag. Det ar skillnad pa pris och varde
och det géller i synnerhet i sddana situationer. Aktiemarknaden &r framatblickande och bor
enbart ta hansyn till bolagets framtida utveckling dven under mer normala omstandigheter.

Vidare vager styrelsen in “volymen i handeln” nar den tar stéllning till priset. Beroende pa vilket
perspektiv man har kan det motivera ett hogre pris eftersom den som vill kdpa kommer driva
upp kursen. For den som vill sélja aktier i marknaden har det motsatt effekt. Men att styrelsen
vager in det i sin bedémning av vad som ar ett rimligt varde for aktiedgarna att acceptera ar
dven det forvanande. Om nagot bor man forvanta sig att kdpare betalar ett hogre pris.

Mojligen kan det vara sa att styrelsen anser att de har som uppgift att underlatta storre dgares
forsaljning av aktier genom att rekommendera samtliga aktiedgarna att acceptera budet. Vi
anser daremot att styrelsen bor tillvarata samtliga aktiedgares intresse. Styrelsen bor ha ett
langsiktigt fokus och verka i aktiedgarnas intressen. | den man de tvingas valja mellan att
tillvarata langsiktiga aktiedgares intressen (oavsett storlek pa innehav) och aktiedgare som vill
sdlja sitt innehav bor de rimligen prioritera langsiktiga dgare som tror pa bolaget.

Till saken hor ocksa att budgivaren fran borjan fick med sig tva innehavare av A-aktier (Svolder
och familjen Nilsson). Dessa aktier ar inte noterade och kan darfor inte avyttras over
marknaden. For dem ar det sa klart smidigt att bli av med aktierna genom ett bud. Men vi anser
att det kan hanteras pa andra satt, till exempel att nagon képer dessa aktier utanfor marknaden
(som Svolder gjorde) eller att de omstamplas till B-aktier. Som vi skrev i avsnittet om
konkurrerande bud anser vi att de avtalen ar fullstandigt férkastliga for samtliga aktiedgare.

Slutligen har styrelsen vagt in “varderingen i absoluta nivaer”. Vi tror inte att styrelsen hade
nagon konkret uppfattning om vad som var en rimlig vardering av bolaget innan budet.
Daremot har styrelsen som brukligt anlitat en “oberoende expert” fér en sa kallad fairness
opinion som ar ett sorts varderingsutlatande. Det &r inte ovanligt att sadana kostar atskilliga
miljoner, men Grant Thornton som anlitades i det har fallet hor forhoppningsvis till de billigaste.
Som vanligt resulterade det i slutsatsen att budet ar ”skaligt ur finansiell synvinkel”.

Vi hoppas att styrelsen baserar sin slutsats om att rekommendera aktiedgarna att acceptera
budet pa betydligt fler faktorer &n dem som anges i uttalandet. Oavsett hur det ligger till med
den saken haller vi inte med om styrelsens slutsats. Vi anser inte att aktiedgarna bor acceptera
erbjudandet. De som vill sélja pa SEK 215 kan gora det 6ver marknaden. Vi tror att det gar att
hitta andra dgare som kan kdpa storre dgares aktier pa SEK 215. Om aktien blir kvar pa bérsen,
oavsett om TA Associates blir dgare eller ej, ar vi 6vertygade om att kvarvarande aktiedgare
kommer kunna sélja sina aktier pa betydligt hogre nivder inom en inte alltfér avldgsen framtid.
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Vara kommentarer till budgivarens uttalanden
Budgivaren TA Associates och det for budet nybildade bolag har redogjort fér "Bakgrund och
motiv for Erbjudandet” i sdval det forsta pressmeddelandet som i erbjudandehandlingen.

Texten inleds med sedvanliga uttalanden om att de har féljt bolaget lange, ar imponerade av
verksamheten, uppskattar ledningens vardeskapande arbete osv.

Pris- och kostnadspress?

Budgivaren skriver: “TA Associates kommersiella bedémning dr att Elos Medtech har byggt upp
en solid grundverksamhet centrerad kring ldnga relationer och med en bas av stérre
foretagskunder, och Bolaget har en framstdende tillverkningsexpertis och goda
utvecklingsméjligheter. Dock anser TA Associates att det finns en 6kande konkurrens pé CDMO-
marknaden, med tilltagande pris- och kostnadspress”.

Vi haller med om att Elos har langa relationer med stérre kunder och en framstaende

Elos har under lang tid

i / tillverkningsexpertis. Det ar mycket viktiga styrkor som Elos byggt upp under manga ar i nara
. ) »
yagrapp nara rEAOnEr camarbete med flera av de globalt ledande medtech-bolagen. Vi haller ocksa med om att det

med globalt ledande
medtech-bolag. finns goda utvecklingsmojligheter, sarskilt inom den nya omradena (exempelvis robotkirurgi)
som vi ar 6vertygade kommer vaxa mycket kraftigt under manga ar framover. Elos ar redan

idag ett av de ledande bolagen inom nagra av branschens hetaste segment.

Det har alltid varit konkurrens fér kontraktstillverkande bolag (CDMO) och Elos havdar sig
Elos dr vana vid att mycket val gentemot konkurrenter. Sa pris- och kostnadspress dr nagot som Elos &r vana vid

hantera pris- och att hantera. Dessutom virdesatter kunderna i medtech-branschen i stérre utstrickning dn

kostnadspress och . o . . . .
inom manga andra branscher kontraktstillverkarens kvalitetsarbete (som &r regulatoriskt

kunderna vérdesdtter
Gven ménga andra nodvandigt), leveranssakerhet, flexibilitet, formaga att utveckla nya produktgenerationer med
faktorer én priset mera. Elos har tillverkning i Sverige, Danmark, USA och Kina och den bredden och flexibiliteten

kommer sannolikt bli betydligt viktigare framover nar man véljer kontraktsleverantor.

Betydande investeringar kravs?

Budgivaren skriver: “Som investerare inom medicintekniksektorn har TA Associates dven
noterat den snabba féréndringen av regelverket, vilket kan komma att medféra vissa hinder fér
CDMO:s fortsatta tillvixtmdjligheter. Av dessa anledningar tror TA Associates att det kommer
att krdvas betydande investeringar i Elos Medtech éver de kommande dren. Genom 6kade
investeringar i produktionsanléggningar, R&D och i regelverkshantering, kan Elos Medtech kan
bibehdlla sin starka position som en hégkvalitativ CDMO” .

o Regelverket har férandrats snabbt och vi haller med om att det kan utgéra ett hinder for
Ett férdndrat regelverk

bygger barridrer fér Elos kontraktstillverkares tillverkningsméjligheter. Just darfér ar det betryggande att Elos har en
potentiella konkurrenter...  stark kultur av noggrant kvalitetsarbete och bolaget har lang erfarenhet av nara samarbeten

med nagra av de storsta och mest kravande medtech-kunderna i varlden.

En storre regulatorisk press utgér en viktig differentiering jamfért med manga andra
~.som gor att Elos kan kontraktstillverkare som inte har lika lang erfarenhet och inte enbart ar specialiserade pa
gynnas av en sadan

T medtech. Hogre regulatoriska krav gor att alla maste hoja nivan, men vi tror att ett bolag som
utveckling dven i absoluta

termer. Elos inte bara @r relativa vinnare pa en sddan utveckling. Vi tror att bolaget dven i absoluta tal
har goda mojligheter att flytta fram positionerna inom de mest kravande och darmed mest

attraktiva och l6nsamma segmenten.

Investeringar i produktionsanlaggningar och R&D &r nagot som vi haller med om é&r viktigt. Elos
har under de senaste aren gjort betydande investeringar i framfor allt produktionsanlaggningar.
Bolaget ar precis pa vag att skorda frukten av de tunga investeringarna och det gor det an mer
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Vi héller med budgivaren
om att det troligen skulle
vara véirdeskapande att
investera och/eller
férvérva aggressivt
ndrmaste tiden, men...

...det dr inget vi dn sG
ldnge inkluderat i vdra
estimat pd grund av att vi
dGr osékra pd om bolaget
kommer ta det steget.

Tvdrt emot vad PE-bolag
brukar hdvda anser vi att
det gdr utmdrkt att
finansiera virdeskapande
investeringar via
aktiemarknaden

Aktiedgare som tror pd
budgivarens
vdrdeskapande bér inte
acceptera budet...

...eftersom de dd kanske
far mojlighet att vara
med pa den fortsatta

resan.

Vi delar inte budgivarens
uppfattning om att
vdrderingen dr attraktiv
for nuvarande dgare

5juli 2021

Elos Medtech

Aktieanalys

olyckligt for aktiedgarna att salja sina aktier till ett pris som snarare reflekterar kostnaderna for
investeringarna an de framtida intdkterna fran investeringarna.

Daremot tror vi att det finns ytterligare potential att pa ett mer aggressivt satt an hittills
investera och kanske dven forvarva sig till en dnnu stérre och starkare verksamhet for att fullt
ut dra nytta av de mycket goda forutsattningarna som Elos har under de ndrmaste aren.

| var analys publicerad 25 november 2020 skrev vi: “Vdr bedémning dr att det dr bolagets
férmdga att 6ka produktionskapaciteten snarare dn marknadens efterfrGgan som begrdnsar
tillvixtméjligheterna om vi blickar framdt ett par Gr. Om finansiella restriktioner skulle hélla
tillbaka nédvdndiga investeringar bedémer vi att det finns goda mdjligheter att ta in det
kapitalet som behévs kapital via aktiemarknaden. Det verkar inte vara aktuellt just nu, men
mdjligheterna inom robotkirurgi bér tillvaratas”.

Det har ar ett strategiskt beslut som vi, och féormodligen dven budgivaren, anser bor
genomforas for att verkligen frigéra potentialen i Elos Medtech. Det dr dock inget vi inkluderat
i vara estimat eller vardering eftersom vi ar tveksamma till om styrelsen och stérre dgare ar
beredda att genomfora satsningarna.

Private equity-bolag brukar hdvda att ambitiosa investeringar bor goras i privat miljo, men som
vi skrev i citatet ovan anser vi att borsen ar en utmarkt kalla for den typen av finansiering.
Mojligen underlattas sadana beslut av att storre aktiedgare som inte tror pa verksamheten
saljer sina aktier. Aven om budet inte gar igenom anser vi att det vore positivt om sddana dgare
byts ut mot sadana som kan och vill stodja bolagets fortsatta utveckling. Darmed skulle de
kunna ta del av ett vardeskapande som vi pa grund av oklarheter i de nuvarande strategiska
ambitionerna endast betraktar som en potentiell uppsida som vi dn sa ldnge inte raknar med.

Budgivaren kan goéra Elos storre genom "drivfaktorer”?

Budgivaren avslutar med: “TA Associates anser att de med sin kunskap, sitt ndtverk och sina
resurser kan hjdlpa till att bygga Elos Medtech till en avsevdirt stérre verksamhet genom ett
antal drivfaktorer for tillvixt, fokuserade kring att stédja fortsatta investeringar inom FoU och
tillhandahdlla fortsatt hégkvalitativa tjcnster till sina kunder”.

Budgivaren anser sig kunna hjalpa till att bygga Elos genom ett antal "drivfaktorer” for tillvaxt.
Det saknar betydelse for Elos aktiedgare om budet skulle ga igenom sa de blir av med sina aktier
genom tvangsinlosen.

Daremot finns det en maojlighet att budet gar igenom, men att de inte nar upp till 90%. D3 kan
aktiedgare som inte accepterat fortsatta vara aktiedgare precis som tidigare. Da kan nuvarande
aktiedgare ta del av budgivarens formaga att skapa varde.

Var uppfattning ar att andra an budgivaren kan skapa motsvarande varden for befintliga dgare
genom att fortsatta driva bolaget framat och fatta ratt strategiska beslut.

Attraktiv vardering for alla aktiedgare?
| det initiala pressmeddelandet uppgav den investeringsansvarige att: “Var uppfattning dr att
Erbjudandet innebdr en attraktiv vdrdering for alla aktiedgare och reflekterar savdl Elos
Medtechs utmaningar som mdjligheter fullt ut”.

Vi delar definitivt inte den uppfattningen. Varderingen tar inte hansyn till de positiva
framtidsutsikterna fér Elos som har en unik position pa marknaden. Vi anser att aktien redan
idag ar vard mer dn budnivan dven utan de kraftfulla atgarderna som vi (och uppenbarligen
aven budgivaren) anser vore vardeskapande.

-13-
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Elos Medtech

Aktieanalys

Alla tre affarsomraden lyfter rejalt nu

Det pagar en aterhamtning pa Elos marknader, men det finns dven starka interna faktorer som
talar for god tillvaxt inom Elos alla tre affirsomraden. Det géller till exempel den kraftiga tillvixten
av robotassisterad ortopedisk kirurgi inom Orthopedics, 6vergang till digital tandvard inom Dental
och utokad produktionskapacitet inom Life Science.

Tillvéixten kommer rent
matematiskt bli mycket
stark i Q2

5juli 2021

Elos marknader och dess kunder aterhamtar sig

Vi har med stort intresse féljt de globala bolagen inom ortopedi och dental under pandemin.
De branscherna utgér tva av Elos tre affairsomraden och méanga av de bolagen ar kunder till
Elos. De har faktiskt varit mer transparenta an vanligt under pandemin, paradoxalt nog for att
osakerheten gjort att de drog tillbaka guidance och istallet férmedlade mer detaljerade bilder
av marknaderna. Aterhdmtningen pagar. Rent matematiskt blir det mycket stark tillvaxt i Q2.

Nedgang och aterhamtning for Elos och de stora ortopedibolagen
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Nedgang och aterhamtning for Elos och de stora dentalbolagen
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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Robotkirurgi dr det
intressantaste pd
ortopedi-marknaden...

...och Elos férsdljning
inom omradet vintas 6ka
med SEK 100m under
2021E...

...men av flera
anledningar dr vi
fortfarande mer
forsiktiga...

...trots att vi nu héjer vara
prognoser.

De stora bolagen ér
entusiastiska for
robotmarknaden och
deras lanseringar, men av
konkurrensskdl ér de
aterhdllsamma med

siffror.

Kapitalvaror och
forbrukningsvaror har
olika dynamik

Vi tror att Elos
adresserbara marknad
inom robotkirurgi
kommer bli 10x sa stor
inom ett antal dr.

Elos Medtech

Aktieanalys

Affarsomrade Orthopedics

Elos Medtech tillverkar val utvalda produkter for flera av de globalt ledande ortopedibolagen.
Det intressantaste pa marknaden ar att robotassisterad ortopedisk kirurgi haller pa att ta fart.
Elos ar en av de ledande leverantoérer av till exempel borr till flera tillverkares robotar.

Den 2 november 2020 meddelade Elos att styrelsen beviljat investeringar pa SEK 170m i
fabriken i Memphis under en trearsperiod fér produkter relaterade till robotkirurgi. Bolaget
forvantade sig en 6kad arlig forsaljning om cirka SEK 100m redan under 2021.

Forsaljningen inom Affarsomrade Ortopedi blev SEK 179.5m under 2020. Lagger vi till
Okningen pa SEK 100m hamnar vi pa SEK 279.5m bara for de har produkterna. Rimligen bor
dven ovriga produkter kunna vaxa, men vi rdknar med en viss kannibalisering nar exempelvis
borr for “vanliga” ingrepp ersétts av borr for robotar. Valutakurserna har rort sig i ogynnsam
riktning sedan i november och vi tror att bolaget da tankte mer i termer av USD &n SEK.

Forsaljningen i Q1 6vertraffade vara estimat rejalt och nu hojer vi vara prognoser. For 2021E
ligger de pa SEK 262.0m. Det &r alltsa SEK 82.5m hogre dn 2020 trots att bolaget alltsa guidat
for SEK 100m hogre forsaljning bara fran robotkirurgi. Har finns definitivt en potential for
hojning om den starka utvecklingen vi sag i Q1 fortsatter i Q2, men vi féredrar att vara
forsiktiga eftersom forskjutningar i tidplanen kan fa stor inverkan pa heldrsforsaljningen.

Vi foljer med stort intresse de stora bolagens entusiasm for de har robotarna som fortfarande
befinner sig i en tidig lanseringsfas. Under det senaste aret har FDA-godkant olika indikationer
for respektive robotar och ytterligare godkdannanden kommer. Det kommer séatta fart pa
forsaljningen av robotar. Ortopedibolagen sarredovisar inte forséljningen (delvis av
konkurrensskal). Dessutom séljs en del direkt medan andra i praktiken hyrs ut. Antalet
robotar hade saledes varit svart att folja dven om bolagen sarredovisat forsaljningen i USD.

Elos far dessutom betalt for produkter som anvands under ingreppen och det gor att antalet
robotar inte ar direkt dversattbart till férsaljningen av forbrukningsvaror. Nar marknaden
mognar saljs inte manga robotar, men daremot kommer forbrukningsvaror (exempelvis borr)
ha hog forsaljning nar robotarna anvands vid fullt kapacitetsutnyttjande.

Trots den mycket tidiga marknadsfasen har Elos en betydande férséljning fran produkter inom
robotkirurgi. Vi tror att Elos adresserbara marknad enbart med bolagets nuvarande kunder
och produktkategorier kommer bli betydligt mer an 10 gadnger sa stor inom ett antal ar.
Oséakerheten ligger snarare i hur manga ar det kommer ta an om det kommer ske. Vi
inkluderar inte det i estimaten eftersom vi ar osdkra pa om bolaget kommer férsvara sin

starka position genom att genomféra de investeringar som kravs.

Orthopedics: Kvartal Orthopedics: Ar
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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De flesta stora
tandimplantatbolagen dr
kunder till Elos

Elos dr vdlpositionerat
inom digital tandvadrd

Pandemin stérde
lanseringen i USA efter
FDA-godkénnandet. Det
dr en stor marknad, men
eftersom framgdngen dr
svdarbedémd dr vi én s
ldnge aterhdllsamma.

Egna produkter véxer och
expanderar marginaler

Dental: Egna produkter

Elos Medtech

Aktieanalys

Affairsomrade Dental

Inom affarsomradet Dental har Elos Medtech framfor allt produkter som ar relaterade till
tandimplantat. Implantatet fixeras i det underliggande benet, vilket sedan byggs upp av olika
delar som avslutas med den konstgjorda tanden. De flesta av de stora globala
tandimplantatbolagen ar kunder till Elos.

Mycket talar fér att pandemin kommer paskynda 6vergangen till digital tandvard (med
exempelvis 3D-scanning av munhalan) eftersom personalen haft tid att vidareutbilda sig, lart
sig mer om vilka mojligheter som finns och planerar fér att modernisera verksamheten. Inom
det omradet ar Elos mycket vélpositionerat.

Elos Medtech har fatt FDA-godkannande av produkter som ar anpassade for digital tandvard.
Elos haller tillsammans med hjalp av partners pa att lansera produkter i USA. Det kravs inte sa
hog marknadsandel for att forsaljningen ska fa en betydande inverkan pa Elos forsaljning
inom Dental. Det &r dock mycket svart att bedéma hur framgangsrika de kommer bli. Det &r
en tuff marknad och pandemin har sankt hela marknaden. Det har stort lanseringen och det
innebar dven att det blir sarskilt svart att baserat pa det initiala mottagandet bedéma hur
pass framgangsrika Elos kommer bli i USA. Vara estimat ar darfor forsiktiga, men det vore inte
alls konstigt om vi kommer fa anledning att hoja dem rejalt framover.

Inom Dental har Elos ldnge haft “egna produkter”, vilket innebér att de saljs under eget
varumadrke och saledes inte kontraktstillverkas. Det har ar en kategori som Elos satsar en hel
del pa och vi tror att den kommer ha en hogre tillvaxt an de kontraktstillverkade produkterna
under de ndarmaste aren. Egna produkter har hégre marginaler an kontraktstillverkade och
det &r en av flera drivkrafterna bakom var prognos med fortsatt marginaexpansion.

Dental: Exklusive egna produkter
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Fabriken i Skara byggs ut
pd grund av god
efterfrégan pa
plastprodukter

Okad efterfrégan pé
Getinges produkter och
minskad pad Vitrolifes
produkter

Minskad diagnostik pga
fdrre ldkarbesék

Diabetiker behéver ta sitt
insulin dven under
pandemin

Omstrukturering séinkte
forsdljningen fran och
med andra halvaret
2019...

...men det bor ha lyft
marginalen for
kvarvarande verksamhet.

Elos Medtech

Aktieanalys

Affarsomrade Life Science

Affarsomradet Life Science bestar av olika produktkategorier som paverkats pa olika satt av
pandemin.

Fabriken i Skara ar den enda i koncernen som tillverkar plastprodukter. Férsaljningen inom
det omradet utgor an sa lange inte sa stor andel av férsaljningen, men det ar en verksamhet
bra marginaler och stor efterfragan.

Under sommaren ska en tilloyggnad fardigstallas som kommer vara rensrumsklassad. Det
underlattar for vissa befintliga produkter, samtidigt som det 6ppnar upp for nya produkter. Vi
tror att produkterna som kraver tillverkning i renrum kommer ha hogre marginaler &n sadana
som inte kraver det.

Elos tillverkar plastkomponenter som anvands av Getinge i deras ventilatorer och eftersom

det varit en mycket stor efterfragan pa grund av pandemin har det lyft dven Elos forsaljning.
Vitrolife som har produkter for IVF-behandling dr ocksa en av kunderna i Skara. Antalet IVF-
behandlingar minskade kraftigt vid pandemins bérjan, men ar pa vag att aterhamta sig.

Diagnostik ar ett omrade som paverkats negativt av att farre bestcker lakare under pandemin.
Elos saljer plastkomponenter som anvands vid diagnostik som inte &r relaterat till covid-19
och efterfrdgan pa de produkterna har minskat.

Ett annat omrade ar tillverkning av metallkomponenter till diabetespennor. Den tillverkningen
sker i Kina och bortsett fran en kortare nedstangning bedémer vi att efterfragan hallit uppe
val. De som har diabetes har fortfarande ett lika stort behov av att ta insulin, dven om det
pagar en pandemi.

Nedgangen under 2019 berodde pa att Elos i samforstand med en kund i Danmark valde att
upphdra med tillverkningssteg som inte var relaterade till medtech. Det gav en positiv
engangseffekt i Q1 2019 (lagerforsaljning till kunden) och nettoeffekten i Q2 kan ha varit
positiv. Men fran och med Q3 2019 var intaktsbortfallet patagligt. Det innebar att nedgangen
under 2019 snarare har med en omstrukturering av verksamheten att gora.

Lonsamheten var svag, sa dven om avyttringen medfort en lagre forséljning har det frigjort
produktionsyta i Danmark (vilket minskat investeringsbehovet). Majligen har den lagre
forsaljningen i kombination med ett svagt resultat inneburit att de rapporterade marginalerna
ar hogre an de annars varit. Utan siffror pa forsaljning och resultat for de delarna ar det dock
svart att bedéma vilken inverkan det kan tankas ha for Elos som helhet, men det bor i alla fall

ha en positiv inverkan pa Elos marginal.

Life Science: Ar

Life Science: Kvartal
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Estimat

Har finns vara detaljerade estimat for forsédljning och resultatrakning sammanfattade for saval
kvartal som ar. | avsnitten om respektive affairsomrade finns fler férklaringar till tankarna bakom
och saval langre historik och langre prognoser i grafisk form dn utrymmet medger har.

Forsaljnlngsestlmat
Jimes Tittar vi pa estimaten for Q2 och framat bér man ha i atanke att jamforelsetalen dr mycket
Gmforelse med
féregdende dr péverkas enkla pa grund av pandemin. Det &r darfor svart att relatera till tillvaxt eftersom den ar sa
av pandemin pass hog. Valutakurserna ar diremot ogynnsamma, sa de extremt starka tillvéxttalen ar dnnu
starkare om man ser till den underliggande utvecklingen valutajusterat.

Aterhémtningen Samma sak blir det med estimaten for heldren. Pandemin drog ned férséljningen under 2020

fortsdtter och 2021 och 2021 kommer inte heller vara normalt. Elos befinner sig dock, trots pandemin, i en
kommer inte heller bli expansiv fas inom manga segment. Jamfor vi CAGR 2019-2021E viaxer Orthopedics och Dental
“normalt”.

6.8% respektive 6.6%, medan Life Science backar med 6.8% enligt vara estimat.

Forsédljning per segment

[SEKm] 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21E 3Q21E 4Q21E
Orthopedics 46.8 42.6 43.9 46.2 58.7 62.0 69.1 72.3
Dental 66.0 26.1 58.5 61.7 63.7 61.8 62.3 66.3
Life Science 46.1 49.5 45.5 46.9 48.8 52.6 51.3 52.4
Totalt 158.9 118.2 147.9 154.8 171.2 176.3 182.7 190.9
Tillvaxt

Orthopedics -16.1% -34.0% -24.4% -9.8% 25.4% 45.5% 57.4% 56.5%
Dental 7.8% -52.3% 8.1% 14.7% -3.5% 136.8% 6.5% 7.5%
Life Science -36.8% -23.7% 1.3% -12.0% 5.9% 6.2% 12.8% 11.6%
Totalt -16.3% -35.8% -5.9% -2.2% 7.7% 49.2% 23.5% 23.3%
Tillvéxt lokala valutor -18.9% -36.4% -1.6% 2.6% 13.4% 58.5% 25.9% 24.4%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Forsédljning per segment

[SEKm] 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Orthopedics 166.0 200.0 229.6 179.5 262.0 325.3 3715 419.7
Dental 202.0 206.7 223.8 212.3 254.1 274.7 302.9 329.2
Life Science 209.9 238.0 236.0 188.0 205.1 2239 241.6 256.1
Totalt 577.9 644.7 689.4 579.8 721.2 823.9 916.0 1,005.0
Tillvaxt

Orthopedics -8.9% 20.5% 14.8% -21.8% 46.0% 24.1% 14.2% 13.0%
Dental 18.1% 2.3% 8.3% -5.1% 19.7% 8.1% 10.3% 8.7%
Life Science 5.7% 13.4% -0.8% -20.3% 9.1% 9.2% 7.9% 6.0%
Totalt 4.7% 11.6% 6.9% -15.9% 24.4% 14.2% 11.2% 9.7%
Tillvaxt lokala valutor 4.3% 8.0% 2.8% -14.5% 29.0% 13.9% 11.2% 9.7%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Resultatet har hdllit uppe
vdl med hjélp av statliga
stéd, vilket i kombination
med ldg forsdljning lyft de
rapporterade
marginalerna under Q2
och Q3 2020.

[SEKm]
Nettoomsattning

Kostnad for salda varor

Bruttoresultat

Forsaljningskostnader
Administrationskostnader
Utvecklingskostnader
Ovriga rérelseint./kostn.

Rorelseresultat
Finansiella intdkter

Finansiella kostnader
Valutakursdifferenser
Resultat efter fin. poster

Skatter
Resultat efter skatt

EPS, rapporterad
EPS, justerad

Tillvaxt, Nettoomsattning

Bruttomarginal
EBIT-marginal

Elos Medtech

Aktieanalys

Resultatrakning
Resultatrdkning per kvartal

Elos hade en svag forsaljningstillvaxt redan i Q1 2020, dven om en del berodde pa att olénsam

forsaljning som inte var relaterad till medtech hade upphort. Forsaljningsfallet blev brutalt i

Q2, men det normalt sdsongsmassigt svaga Q3 holl uppe relativt val.

| vara estimat infor Q2-rapporten har vi inkluderat SEK 3.0m i budrelaterade kostnader i

ovriga kostnader (kommer troligen ligga under Admin-kostnader i rapporten), dven om

storleken och nér de bokfors ar osaker. Tillvaxten kommer bli mycket stark pa grund av enkla

jamforelsetal. Vi féredrar dock att blicka framat pa grund av det svarbedémda laget, men just

darfor kommer den hér kvartalsrapporten bli sarskilt intressant.

Resultatrakning

1Q20 2Q20
158.9 118.3
-110.8 -78.3
48.1 40.0
-9.9 -5.1
-22.1 -16.9
-5.2 -2.8
1.0 -0.3
11.9 14.9
0.0 0.1
-7.5 -3.3
2.2 -2.6
6.6 9.1
-1.2 -2.2
5.4 6.9
0.67 0.86
0.67 0.86
-16.3% -35.7%
30.3% 33.8%
7.5% 12.6%

3Q20 4Q20
147.9 154.8
-100.4 -102.6
47.5 52.2
-6.0 -7.8
-20.1 -21.1
-4.2 -3.3
0.7 -1.1
17.9 18.9
0.0 0.0
-2.4 -2.1
-1.3 -3.5
14.2 13.3
-1.6 -2.2
12.6 111
1.56 1.38
1.56 1.38
-5.9% -2.2%
32.1% 33.7%
12.1% 12.2%

1Q21
171.2
-112.0
59.2
-8.2
-21.2
-4.4
-0.4
25.0
4.9
-2.8
0.0
27.1
-7.1
20.0

2.48
2.48

7.7%
34.6%
14.6%

2Q21E 3Q21E 4Q21E
176.3 182.7 190.9
-116.0 -119.5 -124.0
60.4 63.2 66.9
-9.9 -10.4 -10.9
-22.7 -23.6 -24.2
-4.8 -5.5 -5.7
-3.4 -0.3 -0.3
19.6 23.4 25.8
0.0 0.0 0.0
-0.6 -0.5 -0.5
2.1 1.9 1.7
211 24.8 27.0
-4.7 -5.5 -5.9
16.5 19.3 21.0
2.04 2.40 2.61
2.04 2.40 2.61
49.1% 23.5% 23.3%
34.2% 34.6% 35.0%
11.1% 12.8% 13.5%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Omsattning och tillvaxt per kvartal Omsattning och marginaler per kvartal
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Kalla: Murgata och bolagsdata Kalla: Murgata och bolagsdata
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Resultatrdkning per ar
Forsaljningen backade med 15.9% under 2020 och vi réknar med 24.4% tillvaxt 2021E. Med
tanke pa att vi fortfarande ser effekter av pandemin raknar vi inte med att helaret 2021 ar

Bdde 2020 eller 2021 har
paverkats av pandemin

helt aterhdmtat fran pandemin. Daremot raknar vi med att tillvaxt som ar relaterad till nya
marknader och nya produkter. Det kan mycket val visa sig att aterhdmtning i kombination
med annan tillvaxt gor att vara forvantningar pa 14.2% tillvaxt 2022E kan visa sig vara alltfor
forsiktiga, men det har ar en dynamik som &r svar att f6lja utan mer detaljerad redovisning.

Vi férvéntar oss fortsatt Marginalforbattringarna drivs framst av expanderande bruttomarginal. Den har redan

expansion av forbattrats och vi tror att skalférdelar, en hogre andel egna produkter, stérre andel polymera
bruttomarginalen

produkter och alltmer avancerade produkter kommer fortsatta lyfta bruttomarginalen.

Resultatrakning

[SEKm] 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 577.9 644.7 689.4 579.9 721.2 823.9 916.0 1,005.0
Kostnad for salda varor -415.4 -466.3 -476.0 -392.1 -471.5 -529.1 -579.8 -628.7
Bruttoresultat 162.5 178.4 213.4 187.8 249.7 294.7 336.2 376.2
Forsaljningskostnader -38.0 -40.2 -40.0 -28.8 -39.4 -47.4 -53.1 -58.5
Administrationskostnader -68.0 -80.6 -93.3 -80.2 -91.8 -100.9 -108.5 -115.2
Utvecklingskostnader -13.8 -19.3 -17.2 -15.5 -20.4 -25.3 -30.0 -33.1
Ovriga rorelseint./kostn. 0.0 0.6 2.4 0.3 -4.4 -0.9 -0.6 -0.4
Rorelseresultat 42.7 38.9 65.3 63.6 93.8 120.2 143.9 169.0
Finansiella intakter 0.2 0.1 0.1 0.1 4.9 0.0 0.0 0.3
Finansiella kostnader -9.3 -11.0 -15.5 -15.3 -4.4 -1.8 -1.5 -7.5
Valutakursdifferenser -7.2 0.5 0.7 -5.2 5.7 53 3.5 3.1
Resultat efter fin. poster 26.4 28.5 50.6 43.2 100.0 123.7 145.9 164.9
Skatter -3.8 -7.6 -12.1 -7.2 -23.1 -27.2 -32.1 -36.3
Resultat efter skatt 22.6 20.9 38.5 36.0 76.9 96.5 113.8 128.6
EPS, rapporterad 3.73 2.75 4.77 4.46 9.53 11.96 14.11 15.94
EPS, justerad 3.73 2.75 4.77 4.46 9.53 11.96 14.11 15.94
Tillvaxt, Nettoomsattning 4.7% 11.6% 6.9% -15.9% 24.4% 14.2% 11.2% 9.7%
Bruttomarginal 28.1% 27.7% 31.0% 32.4% 34.6% 35.8% 36.7% 37.4%
EBIT-marginal 7.4% 6.0% 9.5% 11.0% 13.0% 14.6% 15.7% 16.8%

Kélla: Murgata Equity Research och bolaget
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Kalla: Murgata och bolagsdata Kalla: Murgata och bolagsdata
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Estimatrevideringar

Vi hojer estimaten fér Orthopedics pa grund av den starka utvecklingen inom robotprodukter.
Vi héjer Inom Dental pagar lanseringar och egna produkter utvecklas starkt. Vi hojer estimaten i
férsaljningsestimaten nartid, men gér enbart sma justeringar av estimaten fér 2023E. Samtliga affirsomraden
med ca 12% 2021-22E... N 5 - . .. . . .

paverkas negativt av valutakursforandringar, men det ar bara Life Science som har en negativ

nettoeffekt pa grund av att de underliggande férandringarna ar sma.

Vara estimatforandringar leder till hégre bruttomarginaler i estimaten. Det ar en utveckling vi
...och lyfter EBIT-

) sett under flera kvartal och vi tror att den kommer fortsatta. Den beror dels pa malinriktade
marginalen med 1.5-2.0

procentenheter av flera effektiviseringar och dels av en mer fordelaktig produktmix.

skal.

Estimatférandringar: Forsaljning

Nya estimat Gamla estimat Fordndring (procent)
[SEKm] 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E
Orthopedics 262.0 3253 3715 2519 3140 3559 4.0% 3.6% 4.4%
Dental 254.1  274.7 302.9 229.6 268.1 3024 10.7% 2.5% 0.2%
Life Science 205.1 2239 2416 2104 228.2 2449 -25%  -1.9% -1.4%
Totalt 721.2 8239 916.0 691.9 810.3 903.2 4.2% 1.7% 1.4%
Tillvaxt Forandring (procentenh.)
Orthopedics 46.0% 24.1% 14.2% 40.3% 24.6% 13.3% 56% -0.5% 0.9%
Dental 19.7% 8.1% 10.3% 8.1% 16.8% 12.8% 11.5% -87% -2.5%
Life Science 9.1% 9.2% 7.9% 11.9% 8.5% 7.3% -2.8% 0.7% 0.6%
Totalt 24.4% 14.2% 11.2% 19.3% 17.1% 11.5% 5.1% -2.9% -0.3%

Kalla: Murgata Equity Research

Estimatforandringar: Resultatrdkning

Nya estimat Gamla estimat Forandring (procent)

[SEKm] 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
Net sales 721.2 8239 916.0 691.9 8103 903.2 4.2% 1.7% 1.4%
Gross profit 249.7 294.7 336.2 2189 268.2 306.3 14.1% 9.9% 9.8%
EBIT 93.8 120.2 1439 70.7 97.9 117.6 32.7%  22.8% 22.4%
EBITA 99.1 125.8 150.0 759 1035 123.6 30.5% 21.6% 21.3%
EBITDA 151.9 1799 205.7 128.8 157.5 179.3 18.0% 142% 14.7%
PTP 100.0 123.7 1459 63.3 919 1127 58.1% 34.6% 29.5%
Net profit 76.9 96.5 113.8 49.3 71.7 87.9 55.8%  34.6% 29.5%
Net profit to shareholders 76.9 96.5 113.8 49.3 71.7 87.9 55.8% 34.6%  29.5%

0
EPS, adjusted 9.53 1196 14.11 6.12 8.88 10.90 55.8% 34.6% 29.5%

Forandring (procentenh.)

Sales growth 24.4% 142% 11.2% 19.3% 17.1% 11.5% 5.1% -29%  -0.3%
Gross margin, adj. 346% 358% 36.7% 31.6% 33.1% 33.9% 3.0% 2.7% 2.8%
EBIT margin, adj. 13.0% 14.6% 15.7% 10.2% 12.1% 13.0% 2.8% 2.5% 2.7%
EBITDA margin, adj. 21.1% 21.8% 22.5% 18.6% 19.4% 19.9% 2.5% 2.4% 2.6%

Kalla: Murgata Equity Research
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Avvikelser i Ql-rapporten
Orthopedics slog vara férvantningar rejalt i Q1. Det ar ett omrade som bolaget guidat for
kommer bli mycket starkt under 2021E, men styrkan kom tidigare dan vi modellerat med. Det

Bdttre férsdljning dn
véntat och EBIT helt i aterstar att se hur resten av aret blir.

linjer med vdra estimat

Dental och Ortopedi avvek i olika riktningar, men i betydligt mindre omfattning an
Orthopedics. | 6vrigt var det framfor allt bruttomarginalen som 6vertraffade vara
foérvantningar d@n en gang och nu nar vi reviderar estimaten hojer vi framfor allt
bruttomarginalen.

Avvikelser: Forsdljning per segment

[SEKm] 1Q20 1Q21 Diff Estimat Diff
Orthopedics 46.8 58.7 11.9 54.1 4.6
Dental 66.0 63.7 -2.3 55.2 8.5
Life Science 46.1 48.8 2.7 51.9 -3.1
Totalt 158.9 171.2 12.3 161.2 10.0
Tillvaxt

Orthopedics -16.1% 25.4% 41.6% 15.6% 9.8%
Dental 7.8% -3.5% -11.3% -16.4% 12.9%
Life Science -36.8% 5.9% 42.6% 12.6% -6.7%
Totalt -16.3% 7.7% 24.1% 1.4% 6.3%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Avvikelser: Resultatrakning

[SEKm] 1Q20 1Q21 Diff Estimat Diff
Nettoomsattning 158.9 171.2 12.3 161.2 10.0
Kostnad fér salda varor -110.8 -112.0 -1.2 -111.9 -0.1
Bruttoresultat 48.1 59.2 11.1 49.3 9.9
Forsaljningskostnader -9.9 -8.2 1.7 -8.9 0.7
Administrationskostnader -22.1 -21.2 0.9 -21.9 0.7
Utvecklingskostnader -5.2 -4.4 0.8 -4.5 0.1
Ovriga rorelseint./kostn. 1.0 -0.4 -1.4 0.2 -0.6
Rorelseresultat 11.9 25.0 13.1 14.2 10.8
Finansiella intakter 0.0 4.9 4.9 0.0 4.9
Finansiella kostnader -7.5 -2.8 4.7 -2.0 -0.8
Valutakursdifferenser 2.2 0.0 -2.2 0.0 0.0
Resultat efter finansiella poster 6.6 27.1 20.5 12.2 14.9
Skatter -1.2 -7.1 -5.9 -2.7 -4.4
Resultat efter skatt 5.4 20.0 14.6 9.5 10.5
EPS, reported 0.67 2.48 1.81 1.18 1.30
EPS, adjusted 0.67 2.48 1.81 1.18 1.30
Tillvaxt, Nettoomsattning -16.3% 7.7% 24.1% 1.4% 6.3%
Bruttomarginal 30.3% 34.6% 4.3% 30.6% 4.0%
EBIT-marginal 7.5% 14.6% 7.1% 8.8% 5.8%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Vardering och aktie

Vi hojer vart motiverade varde till SEK 250 (155) per aktie, vilket dr i linje med vart DCF-virde och

understdds av historiska multiplar applicerade pa vara estimat. Just nu paverkas aktien framfor

allt av den pagaende budprocessen. Varderingen ar viktig av tva skal. For det forsta anser vi, delvis

pa grund av varderingen, att budet ar alltfor lagt. For det andra kommer aktien, om den fortsatter

att handlas pa borsen, paverkas av fundamentala viarden snarare an av budprocessen efter budet.

Motiverat véiirde: SEK 250
DCF-vdrde: SEK 251

Historiska multiplar
applicerade pG 2023-
estimaten implicerar ett
aktievdrde pa SEK 243-
263 idag

Bull case: SEK 377
Bear case: SEK 160

Vi tillémpar ett
avkastningskrav pa 9.0%
fér Elos och kommer fram
till ett DCF-vdrde pa

SEK 251 per aktie

5juli 2021

Vi har anviant oss av flera varderingsansatser for att bestdmma vart motiverade varde. Var
DCF-modell indikerar ett varde pa SEK 251 i vart grundscenario. Vi satter vart motiverade
varde till SEK 250, vilket &r nara var DCF-varde och var modell fér diskonterade multiplar
ligger ockséd ungefar vid den nivan.

Vi applicerar Elos historiska multiplar for P/E och EV/EBIT pa vara estimat under de ndrmaste
aren och diskonterat vardena till vad det skulle motsvara for aktiekurs idag. De historiska
genomsnitten applicerade pa vara estimat for 2023E skulle motivera ett varde pa SEK 243-263
per aktie idag. Det &r saledes nara vart motiverade varde (SEK 250) och DCF-véardet.

Vi har ett optimistiskt Bull case-scenario som indikerar ett varde pa SEK 377 per aktie, medan
vart pessimistiska Bear case-scenario indikerar SEK 160 per aktie.

Just nu paverkas aktien fraimst av den pagaende budprocessen dar aktuellt bud ar SEK 215.

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)
Vi raknar med en normaliserad riskfri ranta (2.8%) och en riskpremie pa 5.5%. For Elos satter
vi riskkoefficienten (jamforbar med beta) till 1.0 och har ett sammanlagt tillagg pa 1.5%.

Vi diskonterar kassafléden under var explicita prognosperiod som stracker sig fram till 2040
plus terminalvardet (2% tillvaxt). Med en WACC pa 9.0% blir DCF-vardet SEK 251 per aktie.

Med tanke pa de laga marknadsrantorna och den laga inflationen 6vervager vi att sdnka den
riskfria rantan framover, men vi behaller den oférandrad just nu. Lagre riskfri ranta sanker
diskonteringsrantan (WACC). Det skulle i sadana fall ha en positiv inverkan pa DCF-véardet.

DCF sammanfattning

Cost of equity Cost of debt Weighted cost
Risk-free interest rate 2.8% Risk-free interest rate  2.8%
Risk coefficient 1.0
Equity risk premium 5.5%
Extra premium (mcap) 1.0% Tax shield 22.0%
Extra premium (listing) 0.5% Spread 0.5%  Equity ratio 89.8%
re 9.8% rd 3.3% WACC 9.0%
Period SEKm SEK/share Sales CAGR EBITDA-margin
2021-2025 267 33 13.5% 23.8%
2026-2030 422 52 6.8% 26.3%
2031-2035 413 51 4.8% 26.8%
2035-2040 345 43 3.6% 27.3%
Terminal 840 104 2.0%
Total 2,288 284
Net debt 261 32
DCF value 2,027 251
Kalla: Murgata Equity Research
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Scenarier
| vart optimistiska scenario (Bull case) raknar vi med 2% hogre tillvaxt an i vart grundscenario
) (Base case). Pa motsvarande satt bygger vart pessimistiska scenario (Bear case) pa 2% lagre
representerar betydligt L . . . .
bittre respektive simre tillvaxt. | bada fallen anvands samma DCF-modell som i vart Base case, vilket bland annat
utfall én vér prognos innebar att vi modellmassigt blickar anda fram till 2040E.

Forsdljningsantaganden per scenario: Base, Bull och Bear

1,400

Véra Bear- och Bull case

1,200

1,000

800

600

Forsaljning (SEKm)

400

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

= Rapporterat Base Bull Bear

Kalla: Murgata och bolagsdata

: R Vart DCF-varde i grundscenariot ar alltsa SEK 251 per aktie. Vart Bull case ger ett varde pa SEK
Vi ser en uppsida pG 16%
frén budnivén pa sek 215 377 per aktie och vart Bear case pekar pa SEK 160 per aktie. Aktiekursen ar just nu paverkad
till vért motiverade vérde av budet som for narvarande ligger pa SEK 215 per aktie. Vi satter vart motiverade varde till
pd SEK 250. SEK 250 (ndra DCF-vardet) och ser saldes 16% uppsida fran budnivan till vart motiverade
varde.

DCF kéanslighetsanalys: Base/Bull/Bear och diskonteringsrinta
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= Motiverat varde = 250 Base Bull Bear

Kalla: Murgata och bolagsdata
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Vardering jamfort med bolagets egen historik

2014 och 2015 har I nedanstdende genomgdng har vi tagit heldrets resultatmatt (EBIT eller vinst per aktie) i
pdverkats av avyttring relation till marknadsvardet (EV eller aktiekurs) i slutet av aret. Under 2014 avyttrades den
respektive forvérv och sista stora delen som inte var relaterad till medtech (Elos Fixturlaser). | bérjan av 2015

exkluderas ddrfor fran

o forvarvade Elos det amerikanska bolaget Onyx Medical. Det paverkar multiplarna for 2014
berdkningen

och 2015 i olika riktningar och vi har darfor exkluderat dem fran de beraknade medelvédrdena.

Elos historiska EV/EBIT-multiplar Elos historiska P/E-tal
40 50
35
30 40
25 30
20
15 20
|||| ||||| : [11T]
5
0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I EV/EBIT adj EV/EBIT snitt ex 2014-15: 19.4x BN P/E adj e P/E snitt ex 2014-15: 21.7x
Kalla: Murgata och bolagsdata Kalla: Murgata och bolagsdata

Genomesnittet for EV/EBIT (exklusive 2014-15) &r 19.4x och fér P/E 4r motsvarande
genomsnitt 21.7x. | den vanstra grafen nedan har vi applicerat de genomsnittliga multiplarna
fran de bada graferna ovan pa vara estimat for EBIT och vinst per aktie under de kommande
aren. Pa det viset far vi fram hypotetiska aktiekurser for respektive ar, vilket bygger pa att
aktien handlas till sitt historiska genomsnitt.

Med tanke pa att vi férvdntar oss en sa stark resultatforbattring kan man argumentera for att
multiplarna borde vara hogre dn de historiska genomsnitten under den narmaste tiden. Det
) . . skulle i sa fall innebara att aktiekursen snabbare nar de hypotetiska aktiekurserna.
applicerade péd vdra
2023E-estimat skulle Aktiemarknadens varderingsmultiplar som helhet har ocksa kommit upp. Det finns inte sa

Historiska multiplar

motivera aktiekurser pd manga direkt jamforbara bolag, men trenden om hogre multiplar generellt ar tydlig.

SEK 243-263 idag Forklaringen ar de laga rantorna som medfort allt Iagre diskonteringsrdantor. Man kan

argumentera for att Elos borde handlas till hégre multiplar an sina historiska genomsnitt.

Fokuserar vi pa 2023E i nedanstaende grafer ser vi att den hypotetiska aktiekursen om man
anvander sig av EV/EBIT och P/E skulle vara SEK 332 respektive SEK 307. Diskonterat till
nuvarde blir det SEK 263 respektive SEK 243, vilket ar néra vart motiverade varde pa SEK 250.

Hypotetiska aktiekurser (se texten) Nuvardet av de hypotetiska aktiekurserna
500 350
400 ® 300
. £ 250
£ 300 S
< < 200
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& 200 2 150
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=== === = === > s A B A ) 0
T s S T I T R AR T < < R < S 2020 2021E 2022 2023E  2024E  2025E
EV/EBIT = 19.4x e P [E = 21.7% EV/EBIT = 19.4x e P[E = 21.7%
Aktiekurs Motiverat varde SEK 250 Motiverat varde SEK 250
Kalla: Murgata och bolagsdata Kalla: Murgata och bolagsdata
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Financial statements and valuation

[SEKm] 2013
Net sales 368.1
COGS -272.9
Gross profit 95.2
Other operating income 0.3
OPEX incl. Depr.+Amort. -68.3
EBIT 27.2
Interest income 0.2
Interest expenses -6.3
Other financial items 0.4
PTP 215
Tax -4.6
Net profit 16.9
Minority interest 0.0
Net profit to shareh. 16.9
EPS, reported 2.79
EPS, fully diluted 2.79
Dividend per share 2.00
EBITDA 63.7
Depreciation -33.8
Amortization -2.7
EBIT 27.2
Capitalized dev. 9.2

2014
380.9
-273.2
107.7
0.6
-75.2
33.1
1.1
-5.7
34
31.9
-8.5
23.4

0.0
23.4

3.87
3.87

3.00
67.8
-31.7

-3.0
33.1

13

2015 2016 2017 2018
503.7 552.0 577.9 644.7
-367.6 -395.0 -4154  -466.3
136.1 157.0 162.5 178.4

1.5 2.1 0.0 0.6
-107.1 -116.4  -119.8 -140.1
30.5 42.7 42.7 38.9
0.5 0.2 0.2 0.1
-8.0 -10.4 9.3 -11.0
-0.5 5.4 -7.2 0.5
22,5 37.9 26.4 28.5
-6.4 -11.4 -3.8 -7.6
16.1 26.5 22.6 20.9
0.0 0.0 0.0 0.0

16.1 26.5 22.6 20.9

2.66 4.38 3.73 2.75

2.66 4.38 3.73 2.75

1.00 1.30 0.00 1.00

79.3 97.3 94.0 95.3

-42.3 -45.9 -42.8 -43.5

-6.4 -8.8 -8.5 -12.9

30.5 42.7 42.7 38.9

2.0 0.2 0.9 0.2

2019
689.4
-476.0
213.4
24
-150.5
65.3
0.1
-15.5
0.7
50.6
-12.1
38.5

0.0
38.5

4.77
4.77

0.00
125.6
-50.8

9.5
65.3

0.0

2020
579.9
-392.1
187.8
0.3
-124.5
63.6
0.1
-15.3
-5.2
43.2
-7.2
36.0

0.0
36.0

4.46
4.46

1.80
123.6
-53.4

-6.7
63.6

0.2

2021E 2022E 2023E 2024E
721.2 823.9 916.0 1,005.0
-471.5 -529.1 -579.8 -628.7
249.7 294.7 336.2 376.2
-4.4 -0.9 -0.6 -0.4
-151.5 -173.6  -191.7 -206.9
93.8 120.2 143.9 169.0
4.9 0.0 0.0 0.3
-4.4 -1.8 -1.5 -7.5
5.7 5.3 3.5 3.1
100.0 123.7 145.9 164.9
-23.1 -27.2 -32.1 -36.3
76.9 96.5 113.8 128.6
0.0 0.0 0.0 0.0
76.9 96.5 113.8 128.6
9.53 11.96 14.11 15.94
9.53 11.96 14.11 15.94
3.80 4.80 5.60 6.40
151.9 179.9 205.7 232.9
-52.9 -54.0 -55.7 -57.3
-5.3 -5.6 -6.1 -6.7
93.8 120.2 143.9 169.0
0.0 0.0 0.0 0.0

Source: Murgata Equity Research and company data

Adjusted P&L

[SEKm] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Net sales 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 644.7 689.4 579.9 721.2 823.9 916.0 1,005.0
Gross profit 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 180.9 213.4 187.8 249.7 294.7 336.2 376.2
EBIT 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 47.4 65.3 63.6 93.8 120.2 143.9 169.0
EBITA 29.9 36.1 36.9 515 51.2 58.2 74.8 70.3 99.1 125.8 150.0 175.6
EBITDA 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.7 125.6 123.6 151.9 179.9 205.7 232.9
PTP 215 31.9 22.5 379 26.4 37.0 50.6 43.2 100.0 123.7 145.9 164.9
Net profit 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 38.5 36.0 76.9 96.5 113.8 128.6
Net profit to shareh.s 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 38.5 36.0 76.9 96.5 113.8 128.6
EPS, adjusted 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 3.64 4.77 4.46 9.53 11.96 14.11 15.94
Gross margin, adj. 25.9% 28.3% 27.0% 28.4% 28.1% 28.1% 31.0% 32.4% 34.6% 35.8% 36.7% 37.4%
EBIT margin, adj. 7.4% 8.7% 6.1% 7.7% 7.4% 7.4% 9.5% 11.0% 13.0% 14.6% 15.7% 16.8%
EBITDA margin, adj. 17.3% 17.8% 15.7% 17.6% 16.3% 15.5% 18.2% 21.3% 21.1% 21.8% 22.5% 23.2%
Sales growth -15.1% 3.5% 32.2% 9.6% 4.7% 11.6% 6.9% -15.9% 24.4% 14.2% 11.2% 9.7%
EBIT adj, growth 50.7% 21.7% -7.9% 40.0% 0.0% 11.0% 37.8% -2.6% 47.5% 28.1% 19.7% 17.4%
EBITDA adj. growth 17.5% 6.5% 16.9% 22.8% -3.4% 6.1% 25.9% -1.6% 22.9% 18.4% 14.4% 13.2%
EPS adj. growth 107.3% 38.5% -31.2% 64.6% -14.7% -2.4% 31.0% -6.5% 113.5% 25.5% 18.0% 13.0%
Source: Murgata Equity Research and company data
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Balance sheet [SEKm] e

Non-current assets 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Goodwill 42.8 45.1 2349 253.8 235.1 253.6 262.1 2349 2349 2349 2349 2349
Capitalised dev. costs 21.9 4.6 7.2 6.3 5.8 1.8 8.0 7.7 6.1 4.9 3.9 3.1
Intangible assets, other 16.4 18.7 33.7 29.8 26.1 23.0 13.2 11.2 13.2 15.4 17.6 19.8
Tangible fixed assets 218.2 230.1 356.7 354.3 334.6 374.0 444.1 412.2 459.4 473.3 486.7 499.8
Financial assets 2.5 2.7 1.0 15 0.4 0.0 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Deferred tax assets 2.2 31 3.5 3.6 7.3 2.4 1.7 0.9 2.1 2.6 3.1 3.4
Total non-current assets 304.0 304.4 636.9 649.3 609.3 654.9 729.4 667.4 716.2 731.6 746.6 761.5

Current assets

Inventories 115.6 112.2 130.1 131.5 142.5 165.6 174.6 158.2 169.3 201.1 226.4 250.0
Accounts receivable 61.2 55.2 58.9 61.2 77.5 77.1 66.1 71.9 62.4 74.1 83.4 92.1
Current tax receivables 24 0.8 5.6 2.0 1.2 2.2 1.4 31 3.1 3.1 3.1 3.1
Other curr. receivables 9.1 5.2 3.6 2.1 4.0 19 2.4 3.9 4.8 5.5 6.1 6.7
Prepaid exp., accr. inc. 6.9 4.3 6.0 3.0 3.5 6.6 5.8 9.1 11.4 13.0 14.4 15.8
Cash and equivalents 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 55.2 88.5 92.0 108.9 141.3 159.6
Total current assets 226.4 303.2 244.7 238.3 238.2 302.4 305.5 334.7 343.0 405.7 474.8 527.4
Total assets 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 1,034.8 1,002.0 1,059.2 1,137.3 1,221.4 1,288.9
Shareholders equity 232.9 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 539.9 540.3 599.7 661.6 732.6 811.6
Non-controlling interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total equity 232.9 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 539.9 540.3 599.7 661.6 732.6 811.6

Non-current liabilities

Long-t. interest-b. liab. 108.5 115.2 2413 2233 205.8 222.1 272.2 222.1 220.7 217.6 214.2 190.9
Deferred tax liabilities 25.4 21.2 22.8 30.1 30.8 27.3 25.5 19.7 20.7 21.7 22.8 24.0
Pension provisions 33.2 26.3 28.0 28.8 36.9 44.7 59.0 63.5 66.7 70.0

Other long-term liab. 0.1 0.0 39.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total non-current liab. 167.2 162.7 331.2 282.2 273.5 294.1 356.7 305.3 308.1 309.3 310.6 292.1

Current liabilities

Short-t. interest-b. liab. 62.1 42.0 82.8 128.4 125.5 69.6 55.5 51.3 441 43.5 42.8 38.2
Accounts payable 19.3 21.6 219 20.2 31.6 33.8 21.8 35.5 36.4 43.2 48.7 53.7
Advances from cust. 1.9 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Accrued exp., prep. inc. 33.3 31.3 33.2 38.7 379 44.4 47.3 45.2 46.4 55.1 62.0 68.5
Current tax liabilities 6.8 3.8 0.0 0.8 2.7 0.4 2.8 19 2.0 2.1 2.2 2.3
Other current liabilities 7.0 7.6 81.8 50.5 7.5 6.6 10.8 22.5 22.5 22.5 22.5 22.5
Total current liabilities 130.4 106.4 219.8 238.6 205.1 154.7 138.2 156.4 151.4 166.4 178.2 185.2
Total equity and liab. 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 1,034.8 1,002.0 1,059.2 1,137.3 1,221.4 1,288.9

Source: Murgata Equity Research and company data

Balance sheet metrics

[SEKm] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Net IB debt 173 58 312 342 359 287 331 248 240 152 116 69
Net debt/Equity 74% 17% 94% 93% 97% 57% 61% 46% 40% 23% 16% 9%
Net debt/EBITDA adj. 2.7 0.9 3.9 3.5 3.8 2.9 2.6 2.0 1.6 0.8 0.6 0.3
Net working capital 127 113 67 90 149 168 168 141 144 174 198 221
NWC/Net sales 34.5% 29.8% 13.3% 16.2% 25.8% 26.1% 24.3% 24.3% 19.9% 21.1% 21.6% 22.0%
Invested capital 426 412 700 734 751 821 895 807 857 902 941 978
Capital employed 460 540 741 774 761 870 950 896 950 1,012 1,083 1,138
ROE 7.8% 8.2% 4.8% 7.6% 6.1% 4.8% 7.3% 6.7% 13.5% 15.3% 16.3% 16.7%
ROIC 6.0% 5.3% 3.2% 5.8% 5.5% 3.4% 6.3% 6.2% 8.5% 10.6% 12.1% 13.8%
ROCE 5.9% 6.6% 4.8% 5.6% 5.6% 5.8% 7.2% 6.9% 10.2% 12.3% 13.7% 15.2%
ROA 3.2% 4.1% 2.2% 3.0% 2.6% 2.3% 3.9% 3.5% 7.5% 8.8% 9.7% 10.2%

Source: Murgata Equity Research and company data
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Cash flow statement

[SEKm] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
EBITDA 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 125.6 123.6 151.9 179.9 205.7 232.9
Financial items -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -14.7 -20.4 6.2 3.5 2.0 -4.1
Taxes paid -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -11.0 -10.6 -23.1 -27.2 -32.1 -36.3
Other 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 2.8 3.7 11.3 0.0 0.0 0.0 0.0
CF from op. bef. ch in wc 58.7 61.4 62.4 91.1 82.5 75.9 103.6 104.0 135.0 156.2 175.6 192.5
Change in WC 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -1.1 21.6 -2.7 -30.1 -24.3 -22.6
CF from operating activities 71.6 55.3 61.6 98.3 62.1 66.0 102.4 125.6 132.3 126.0 151.4 169.9
Acquisitions/Divestments 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
CAPEX -12.2 -23.7 -46.1 -29.3 -37.6 -79.9 -97.1 -56.0  -105.8 -74.6 -76.3 -78.4
CF from investments -12.2 -23.7  -206.6 -29.4 -37.6 -79.9 -97.3 -56.3  -105.8 -74.6 -76.3 -78.4
Ch. in interest-bearing debt -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 -48.3 9.2 -31.3 -8.5 -3.8 -4.0 -27.9
Ch. in long-term receivables 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividend paid -6.1 -12.1 -18.2 -6.1 -7.9 0.0 -8.1 0.0 -14.5 -30.7 -38.7 -45.2
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 1.4 0.0 101.4 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other -4.3 -8.8 -2.8 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CF from financial activities -40.0 -53.1 57.8 -71.8 -53.3 53.1 0.9 -31.3 -23.0 -34.5 -42.7 -73.1
CF adj. (divestment etc) 8.1 120.1 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flow for the period 27.5 98.6 -85.8 -2.9 -28.8 39.3 6.0 38.0 3.5 17.0 323 18.4
Cash and eq. at period’s start 23.5 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 55.2 88.5 92.0 108.9 141.3
Exch. diff. for cash and eq. -19.8 -4.2 0.8 0.9 -0.1 0.1 0.2 -4.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash and eq. at period’s end 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 55.2 88.5 92.0 108.9 141.3 159.6

Source: Murgata Equity Research and company data

Cash flow for analysis

[SEKm] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
EBITDA 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 125.6 123.6 151.9 179.9 205.7 232.9
Taxes: Operational -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -11.0 -10.6 -23.1 -27.2 -32.1 -36.3
Change in WC 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -1.1 21.6 -2.7 -30.1 -24.3 -22.6
CAPEX -24.7 -41.0 -75.8 -34.6 -37.6 -82.2 -89.3 -54.5  -105.8 -74.6 -76.3 -78.4
Other 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 2.8 3.7 11.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Underlying FCFF 52.6 15.4 -6.2 68.5 40.8 -5.8 27.8 91.4 20.4 48.0 73.0 95.6
Financial items -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -14.7 -20.4 6.2 35 2.0 -4.1
Taxes: Financial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other -4.3 -8.8 -2.8 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Underlying FCFE 42.5 5.4 -17.0 63.7 24.4 -16.2 13.1 71.0 26.6 51.4 75.0 91.5
Acquisitions/Divestments 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Ch. in interest-bearing debt -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 -48.3 9.2 -31.3 -8.5 -3.8 -4.0 -27.9
Ch. in long-term receivables 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividend paid -6.1 -12.1 -18.2 -6.1 -7.9 0.0 -8.1 0.0 -14.5 -30.7 -38.7 -45.2
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 14 0.0 101.4 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other 20.7 137.4 30.9 5.2 0.0 2.3 -7.8 -1.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Total cash flow 27.5 98.6 -85.8 -2.9 -28.8 39.3 6.0 38.0 3.5 17.0 32.3 18.4

Source: Murgata Equity Research and company data
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Valuation data

[SEKm] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Shares

End of period, bef. dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068
End of period, after dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068
Average, before dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 7.598 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068
Average, after dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 7.598 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068
Enterprise value

Share price, end of period 59.50 68.00 123.50 98.50 65.00 70.00 106.50 108.00 218.00 218.00 218.00 218.00
Shares for valuation 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068
Market cap 360 411 747 596 393 565 859 871 1759 1759 1759 1759
Net IB debt 173 58 312 342 359 287 331 248 240 152 116 69
Other 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EV 533 469 1059 938 752 852 1191 1120 1998 1911 1875 1828
Valuation

P/S 1.0 1.1 1.5 1.1 0.7 0.9 1.2 1.5 2.4 2.1 19 1.8
P/E adj 21.3 17.6 46.4 22.5 17.4 19.2 223 24.2 22.9 18.2 15.5 13.7
P/BV 1.5 1.2 2.3 1.6 1.1 1.1 1.6 1.6 2.9 2.7 2.4 2.2
EV/S 1.4 1.2 2.1 1.7 1.3 1.3 1.7 1.9 2.8 2.3 2.0 1.8
EV/EBIT adj 19.6 14.2 34.7 22.0 17.6 18.0 18.2 17.6 213 15.9 13.0 10.8
EV/EBITA adj 17.8 13.0 28.7 18.2 14.7 14.6 15.9 15.9 20.2 15.2 12.5 10.4
EV/EBITDA adj 8.4 6.9 13.4 9.6 8.0 8.5 9.5 9.1 13.2 10.6 9.1 7.9
FCFE yield 11.8% 1.3% -2.3% 10.7% 6.2% -2.9% 1.5% 8.2% 1.5% 2.9% 4.3% 5.2%
Dividend yield 3.4% 4.4% 0.8% 1.3% 0.0% 1.4% 0.0% 1.7% 1.7% 2.2% 2.6% 2.9%
Payout ratio 71.6% 77.6% 37.6% 29.7% 0.0% 36.4% 0.0% 40.3% 39.9% 40.1% 39.7% 40.2%
Source: Murgata Equity Research and company data
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Viktig information/Disclaimer

Murgata Equity Research AB ("Murgata”, org. nr. 559084-0905) stravar efter att hjalpa investerare och andra intresserade att forsta
bolag inom héalsovardssektorn samt att hjdlpa dessa bolag att forsta aktiemarknaden.

Murgata fokuserar huvudsakligen pa aktieanalys och bedriver ingen verksamhet inom corporate finance, investeringsradgivning till
kunder, handel/férmedling av finansiella instrument och annan tillstandspliktig verksamhet. Darmed star inte Murgatas verksamhet
under Finansinspektionens tillsyn.

MIFID Il

Murgata stravar efter att uppfylla kriterierna for “mindre icke-monetar férman” enligt definitionerna som tillampas i MiFID II.
Murgatas huvudsakliga affarsmodell ar sponsrad aktieanalys, vilket innebar att Murgata genom kontrakt ar knuten till och betald av
emittenten for att ta fram sadant material pa I6pande basis. Murgata forsoker inte ens fa betalt fran investerare for aktieanalyser.
Aktieanalyser offentliggors samtidigt till hela marknaden och ar 6ppet tillgangliga utan kostnad pa sajten Murgata.se och eventuellt
genom andra kanaler.

Potentiella intressekonflikter
Det hir dokumentet &r en aktieanalys som ar sponsrad av det bevakade Bolaget och Murgata har erhallit eller kommer erhalla
ersattning fran Bolaget. Ersattningen &r avtalad pa férhand och inte beroende av innehallet i analysen.

Lasaren kan betrakta dokumentet som marknadsféringsmaterial, men Bolaget har inte férhandsgranskat analysen. Som en del av
analysarbetet kan deskriptiva delar av materialet ha tillhandahallits Bolaget for att verifiera fakta. Bolaget har inte informerats om,
eller getts mojlighet att paverka, Murgatas prognoser, vardering eller asikter om aktien innan publicering. Analysen aterspeglar
analytikerns personliga asikter.

Murgata samt Murgatas anstallda, medarbetare och respektive narstaende personer dger inte och far inte dga aktier i Bolaget.
Ersattning till analytiker &r delvis beroende av Murgatas finansiella resultat som i sin tur dr beroende av intdkter fran kunder
(bolag).

Murgata bedriver inte verksamhet inom corporate finance, ar inte certified adviser, handlar inte med aktier eller andra finansiella
instrument for egen eller annans rakning och ar inte likviditetsgarant.

Ansvarsbegransning

Aktieanalysen ar baserad pa ett stort antal faktorer varav en del &r objektiva och andra subjektiva. En del av dessa harror till
handelser som har intraffat och en del ar relaterade till forvdantade handelser. Murgata stravar efter att anvanda tillforlitliga kallor
och uppgifter, men kan inte garantera riktigheten eller fullstandigheten i dessa.

Murgatas prognoser, vardering, asikter om Bolagets aktie och andra bedémningar &r osdkra och kan férandras. Analysen avser att
spegla situationen vid publiceringstidpunkten. Murgata férbinder sig inte att publicera en ny analys nar férhallanden férandras.

Aktieanalysen ar framtagen i informationssyfte och &r inte avsedd att vara radgivande. Den utgér inte heller en uppmaning,
rekommendation eller ett erbjudande. Murgata ger inga rekommendationer (exempelvis kop/sélj/behall). Analysen &r inte avsedd
att utgdra underlag for investeringsradgivning och tar inte hansyn till enskilda investerares ekonomiska kunskaper, forhallanden
och preferenser. Investerare som tar del av analysen uppmanas ta del av ytterligare material och konsultera en professionell
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. Historisk utveckling utgér ingen garanti for eller indikation pa framtida utveckling
eller avkastning. Murgata fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada som grundar sig pa anvandandet av
dokumentet.

Upphovsratt och spridning

Dokumentet skyddas av upphovsratt. Murgata ar innehavare av och forbehaller sig samtliga rattigheter till informationen som
tillhandahalls i dokumentet. Dokumentet far inte laddas ned av eller spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse. Det ar inte tillatet att
sprida innehallet (helt eller delvis) till tredje part utan skriftligt medgivande fran Murgata. Det ar dock tillatet att lanka till innehall
pa webbplatsen murgata.se.

Tidpunkten for analysens fardigstéllande framgar av analysen framsida.
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