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Bra rapport och en ny huvudagare gor sig redo

TA Associates blir ny huvudégare efter budet. Ovriga dgare har
drygt 20% av aktierna och aktien blir kvar pa boérsen. Vi
valkomnar den nye dgaren som vi tror kommer skapa betydande
varden for samtliga dgare. Q2-rapporten slog vara forvantningar
och vi hojer vart motiverade varde till SEK 275 (250).
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Key facts

No. of shares (m) 8.1
Market cap (SEKm) 1,718
TA Associates tar kommandot och pabérjar vardeskapandet Net debt (SEKm) 261
Samma morgon som Elos Medtech slappte Q2-rapporten meddelade EV (SEKm) 1,979
budgivaren utfallet av budet. De dger aktier 79.5% av aktierna och har
65.0% av rosterna. Darmed kan de inte tvangsinldsa minoriteten och aktien Free float 20%
blir kvar pa bérsen. Fredagen den 13 augusti vintas en ny styrelse tillsattas Reuters ELOSSb.ST
med tre nya styrelseledaméter. Ordférande och en ledamot fér sitta kvar. Bloomberg ELOSB S5
Listing NASDAQ Stockholm
Estimaten justeras upp efter en bra Q2-rapport .
- . . L - CEO Jan Wahlstrom
Dental kom in dver vara estimat och kompenserade for nagot lagre o
forsalining i3mfort med vara farvantni . de andra tva CFO Ewa Linsater
orsaljning jamfort med vara férvantningar inom de andra tva . .
i ! goj A & ) : ) . Chairman Yvonne Martensson
affairsomradena. Aterigen var bruttomarginalen dnnu battre an vi vagat
hoppas pa. Jamforelsekvartalet var svagt, men dven den sekventiella Homepage elosmedtech.com
utvecklingen férbattras. Estimatforandringarna speglar avvikelserna. Next report 20 October 2021
Vi hojer vart motiverade varde till SEK 275 (250) Estimate revisions
Hojningen av motiverade vardet drivs av uppjusterade estimat och (%) 2021E 2022E 2023E
understdds av saval DCF som multipelapproacher. Trots att budprocessen ar ~ Net sales 22% 3.0% 2.8%
0, (o) 0,
avklarad handlas aktien ndra budnivan. Vi ser 29% uppsida utan hansyn EBIT 9.3% 12.2% 11.7%
' ill d . K de initiati ; tt fler k EBITDA 8.8% 11.7% 11.3%
agen till den nya dgarens kommande initiativ, men tror att fler kommer EPS adj. 01% 6.2% 8.0%
vilja ta del av resultatet genererat av private equity-dgarens vardeskapande.
Key figures (SEK)
Year end: December 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Sales 689 580 737 848 942 250
EBIT 65 64 103 135 161 230
EBITDA 126 124 161 195 223
PTP 51 43 98 130 156 210
EPS adj 477 4.46 9.52 12.70 15.24 190
DPS 0.00 1.80 3.80 5.10 6.10
170
Sales growth 6.9% -15.9% 27.1% 15.1% 11.0% 150
EBIT margin 9.5% 11.0% 13.9% 15.9% 17.1% 130
EBITDA margin 18.2% 21.3% 21.8% 22.9% 23.6%
EPS adj. growth 31.0% -6.5% 113.3% 33.5% 20.0% 110 - Y
eyt
Net debt 331 248 242 152 110 % f Jﬁb"'
Net debt/Equity 61% 46% 40% 23% 15% 70 &% ~
Net debt/EBITDA 26 2.0 15 0.8 05 50
a ()] (o)} ()} o o o o — — -
— — — — o~ [} o (oY) o~ o~ o
EV/S 17 1.9 27 22 1.9 e L s £ £ L 3 5 £ 5 3
EV/EBIT 18.2 17.6 19.1 13.9 11.4 - < 7 0 =5 < = 0 =S < 7
EV/EBITDA 9.5 9.1 12.2 9.6 8.2 Elos MA20 MAS50 MA200
P/E adj. 223 24.2 224 16.8 14.0
P/BV 16 16 29 26 23
Dividend yield 0.0% 1.7% 1.8% 2.4% 2.9% 3m 6M 12m YTD
FCFE-yield 1.5% 8.2% 1.4% 3.2% 4.8% Performance 51% 95% 198% 97%

Source: Company data and Murgata

Sponsrad aktieanalys. Lds mer om ansvarsbegrdnsningar och potentiella intressekonflikter i slutet av det hdr dokumentet.
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Investment case

Elos slappte en bra Q2-rapport som overtriffade vara forvantningar. Vi justerar upp

forsdljningsestimaten med 2-3% och EPS med 6-8% for 2022-23E. Darmed hojer vi vart motiverade

varde till SEK 275 (250), vilket motsvarar 29% uppsida fran dagens niva. Trots att budprocessen

avslutats haller sig aktien fortfarande kring budnivan som vi ansag var for 1ag. Vi dr entusiastiska

till den nye private equity-dgarens mojligheter att skapa varde for samtliga aktieagare.

Bra Q2-rapport och inom
alla tre affdrsomrdden
férvdntar vi oss...

...stark utveckling pga
dterhdmtning efter
pandemin och specifika
faktorer...

...som vi tror kommer
bidra till att den
imponerande
marginalexpansionen
fortsdtter.

Forsaljningen vaxer kraftigt och marginalerna expanderar
Vi hojer vara estimat efter ytterligare en stark rapport. Pandemin drabbade Elos olika
affarsomraden i olika utstrackning, men nu aterhamtar sig samtliga affairsomraden samtidigt
som det finns anledning att forvanta sig en stark underliggande utveckling inom alla tre
affarsomraden aven efter pandemin.

Inom Orthopedics ar robotkirurgi den framsta drivkraften och Elos har investerat for att
kunna mota den stora efterfragan. Vi tror att det finns potential for bolaget att investera
ytterligare for att kunna vdaxa med den har marknaden som ser ut att ta fart nu. Dental
drabbades hart under pandemin, men vi férvantar oss att de pagaende lanseringarna och
expansionerna pa nya marknader kommer vara viktiga drivkrafter under atskilliga ar. | Skara
expanderar polymerverksamheten och produktionen inleds i Q3.

Sammantaget sdnkte pandemin 2020 och heldret 2021 kommer inte heller bli normalt
eftersom aterhamtningen fortfarande pagar. Trots detta ser vi en tydlig marginalexpansion av
framfor allt bruttomarginalen pa grund av storre andel egna produkter, battre produktmix i
ovrigt och en operationell hdvstang pa grund av den relativt hoga andelen fasta kostnader.

Resultatrakning i sammanfattning

[SEKm] 2017 2018 2019 2020E 2021E 2021E 2021E
Forsaljning 577.9 644.7 689.4 579.9 737.1 848.2 941.8
EBIT 42.7 47.4 65.3 63.6 102.6 134.9 160.7
EBITDA 94.0 99.7 125.6 123.6 160.7 194.6 222.6
EPS 3.73 3.64 4.77 4.46 9.52 12.70 15.24
Bruttomarginal 28.1% 28.1% 31.0% 32.4% 35.8% 37.0% 37.9%
EBIT-marginal 7.4% 7.4% 9.5% 11.0% 13.9% 15.9% 17.1%
EBITDA-marginal 16.3% 15.5% 18.2% 21.3% 21.8% 22.9% 23.6%
Forsaljningstillvaxt 4.7% 11.6% 6.9%  -15.9% 27.1% 15.1% 11.0%
EBIT-tillvaxt 0.0% 11.0% 37.8% -2.6% 61.3% 31.5% 19.1%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Vi hojer vart motiverade
vdrde till SEK 275 (250)

Resultatlyftet har dven
héjt aktiekursen

Aktiekurs och vinst per aktie (EPS LTM, fwd)

Elos Medtech

Aktieanalys

Bolagets utveckling, aktiekurs och vart motiverade varde
Vi hojer vart motiverade varde till SEK 275 (250) per aktie pa grund av den starka utvecklingen
som vi tror kommer fortsatta under atskilliga ar och trots motvind fran valutor. Vi har flera
varderingsansatser (las mer i varderingsavsnittet), men ett enkelt satt att illustrera
sambandet mellan vinst och aktiekurs framgar nedan.

| den vanstra figuren visas aktiekursen och vinsten per aktie (EPS) beraknad som de fyra

senast rapporterade kvartalen (LTM = Last Twelve Months) respektive de kommande fyra
kvartalens resultat/estimat (fwd = forward). Skalorna ar anpassade till P/E 20x.
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Vart motiverade vdérde i
forhdallande till
aktiekursen

Agare till drygt 20% av
aktierna tyckte liksom vi
att budet var fér lagt...

...och aktien fortsdtter
handlas som tidigare...

...och vi tror att handeln i
aktien forbdttras ndr vi
lémnar budnivdn och
sommaren bakom oss.

22 juli 2021

Kalla: Murgata och bolagsdata

I den hogra figuren ovan visas aktiekursen och vart motiverade varde. Vi inledde bevakning av
Elos Medtech med ett motiverat varde pa SEK 100 nar aktien stod i SEK 70.40 (42% uppsida).
Senare hojde vi motiverade vardet till SEK 115, men sdnkte det till SEK 100 nadr pandemin
drabbade saval Elos som marknaden som helhet. | november 2020 héjde vi motiverade vardet
till SEK 155, framst pa grund av att robotkirurgi borjade ta fart. Detta syntes tydligt i bolagets
rapporterade siffor (LTM) och i vara estimat. Av samma anledning plus aterhamtning och
viktiga drivkrafter inom alla tre affairsomraden héjde vi motiverade vardet till SEK 250. | forra
veckan rapporterade Elos resultatet fran Q2 2021 som 6vertraffade vara forvantningar och nu
justerar vi upp motiverade vardet drivet av estimatférandringar.

Aktien kvar pa borsen efter budet

TA Associates lade ett bud pa SEK 215 pa Elos. Vi ansag att budet var for lagt och till skillnad
fran Elos styrelse ansag vi att aktiedgarna inte skulle acceptera budet. Efter den forsta
acceptperioden hade &gare till 73.1% accepterat budet och efter den andra och sista
acceptperioden kontrollerade budgivaren 79.5% av aktierna.

Eftersom de inte kan pakalla tvangsinlosen (farre an 90%) kommer aktien fortsatta att vara
noterad precis som tidigare. Likviditeten i Elos aktie har varit tunn och institutionella dgare
och langsiktiga dgare har till stor del handlat aktien utanfér marknaden (blockaffarer)
Dessutom ar inte A-aktierna noterade, sa de har inte ens kunnat handlas pa marknaden.

Avanza redovisar hur manga agare de har i respektive aktie. Dagen innan vi tog upp bevakning
av Elos Medtech den 21 juni 2018 dgde 452 personer aktien pa Avanza. Den 1 juni 2021 nar
styrelsen offentliggjorde att det pagick buddiskussioner var det 1,430 personer pa Avanza.
Igar dgde 662 personer pa Avanza Elos Medtech. En hel del smasparare accepterade budet,
men vi noterar att det ar 210 personer (46%) fler pa Avanza &n nar vi tog upp bevakning. Vi
tror att likviditeten forbattras nar vi lamnar saval sommaren som budnivan bakom oss.
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Kort sammanfattning av laget i de tre affirsomradena

Elos dr exponerat mot Elos Medtech har tre affirsomraden som bearbetar marknaderna globalt och producerar

ndgra av de medtech-produkter for kunder globalt. Huvudkontoret ligger i Géteborg, men produktionen

intressantaste nischerna... . . . . . . .
sker vid tva fabriker i Sverige (Timmersdala och Skara), Danmark, USA och Kina.

Elos har en lang erfarenhet och nara relationer med manga av de storsta bolagen inom
~anem medteCh_fmmdet respektive nisch. Under pandemin har det varit tydligt att olika nischer paverkats i olika
och bolaget har Idnga och . . . . . . R .
néira relationer med utstrackning och det &r ndgot som dven &r tydligt nar vi foljt de globala bolagens utveckling.
globala jdttar. Har ges kommentarer om respektive affirsomrade och férsaljningsutvecklingen i grafisk form.

Se det separata avsnittet “Estimat” for att se historik och estimat i numerisk form.

Affarsomrade Dental
Inom Dental tillverkar Elos framfor allt dentala implantat. Kunder dr nagra av de storsta
globala bolagen inom omradet. Elos har utvecklat och producerat den typen av implantat

dnda sedan omradet véxte fram med hjalp av professor Per-Ingvar Branemark ca 1975.
Dental pdverkades mest

negativ av pandemin, Elos &r framst en kontraktstillverkare, men inom det har omradet har bolaget egna produkter

dterhéimtar sig, Elos som saljs under varumarket Elos Accurate. Det dr ett omrade som vuxit starkt pa grund av
lanserar egna produkter lanseringar och marknadsintroduktion i USA. Vi rdknar med att de egna produkterna kommer

men marknaden

som ligger val i linje med fa en allt storre betydelse for Elos forsaljning. Dessutom ar marginalerna hogre an for de

framtidens alitmer kontraktstillverkade produkterna.

digitaliserade metoder

inom implantatomrddet. . . . . s « .
nom implantatomrace Pandemin haft en stor inverkan pa branschen eftersom patienter undvikit tandldakarbesok och

restriktioner forsvarat, men laget ar gradvis pa vag att normaliseras. Lanseringen av produkter
i USA har i praktiken antagligen fordrojts med ungefar ett ar pa grund av pandemin.

Dental: Egna produkter Dental: Exklusive egna produkter
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Vi riiknar med att
produkter fér robotkirurgi
kommer bli en héller pa
att bli en mycket stark
tillvéixtdrivare under
madnga ar framéver.
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Affiarsomrade 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 férvantas blir hog tillvaxt fran dagens férhallandevis
Iaga nivaer, men redan har Elos en betydande f6rsaljning inom omradet.

I borjan av november meddelade bolaget att det investerar SEK 70m pa grund av den stora
efterfrdgan fran kunderna och redan under 2021 forvantar sig bolaget en arlig forsaljning pa
ca SEK 100m. Vi tror att Elos produktionskapacitet snarare dn marknadens efterfragan ar den
begransande faktorn for bolagets tillvaxt inom omradet.

Vi tror att den nye dgaren, TA Associates, delar var syn och att det var en viktig drivkraft
bakom budet. En ny, stark huvudégare och en delvis ny styrelse 6ppnar upp for mer
aggressiva och vardeskapande atgarder framover. Vi har inte inkluderat det i vara estimat an,

men ser potential for ytterligare investeringar och forvarv inom det har omradet.

Orthopedics: Kvartal Orthopedics: Ar
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Kalla: Murgata och bolagsdata

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

Life Science: Kvartal

Kalla: Murgata och bolagsdata

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 Idnsammast i koncernen kommer vdxa ordentligt till an hégre marginaler.

Life Science: Ar
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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.

Forsaljningsestimat

Jimes Liksom manga andra bolag har Elos Medtech paverkats av pandemin. Det varsta kvartalet var

Gmforelse med

féregdende dr péverkas Q2 2020 och det innebar att det senast rapporterade kvartalet framstar som starkt i

av pandemin jamforelse med kvartalet aret innan. Det &r sa klart nagot aktiemarknaden har kant till i ett ar.
Det blir alltsa hoga tillvaxttal, men samtidigt paverkar valutorna negativt. De rapporterade
siffrorna ar alltsa inte lika starka som de hade varit utan motvind fran valutor.

Aterhémtningen Motsvarande dynamik paverkar heldren 2020 och 2021E. Jamfér vi vara forsaljningsestimat

fortsdtter och 2021 for 2021 med 2019 som intrdffade fére pandemin &r de hogre inom Orthopedics och Dental,

kommer inte heller bli men lagre Life Science som paverkats negativt av en strukturell férandring.

“normalt”.
[SEKm] 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21E 4Q21E
Orthopedics 46.8 42.6 43.9 46.2 58.7 60.4 67.5 72.3
Dental 66.0 26.1 58.5 61.7 63.7 715 68.7 72.7
Life Science 46.1 49.5 45.5 46.9 48.8 49.1 51.3 52.4
Totalt 158.9 118.2 147.9 154.8 171.2 181.0 187.6 197.3
Tillvaxt
Orthopedics -16.1% -34.0% -24.4% -9.8% 25.4% 41.8% 53.9% 56.5%
Dental 7.8% -52.3% 8.1% 14.7% -3.5% 173.9% 17.4% 17.8%
Life Science -36.8% -23.7% 1.3% -12.0% 5.9% -0.8% 12.8% 11.6%
Totalt -16.3% -35.8% -5.9% -2.2% 7.7% 53.1% 26.8% 27.5%
Tillvaxt lokala valutor -18.9% -36.4% -1.6% 2.6% 13.4% 59.1% 29.2% 28.6%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Forsédljning per segment

[SEKm] 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Orthopedics 166.0 200.0 229.6 179.5 258.9 327.9 379.3 433.6
Dental 202.0 206.7 223.8 212.3 276.6 300.3 325.2 348.3
Life Science 209.9 238.0 236.0 188.0 201.6 220.0 237.3 251.5
Totalt 577.9 644.7 689.4 579.8 737.1 848.2 941.8 11,0334
Tillvaxt

Orthopedics -8.9% 20.5% 14.8% -21.8% 44.2% 26.6% 15.7% 14.3%
Dental 18.1% 2.3% 8.3% -5.1% 30.3% 8.6% 8.3% 7.1%
Life Science 5.7% 13.4% -0.8% -20.3% 7.2% 9.1% 7.9% 6.0%
Totalt 4.7% 11.6% 6.9% -15.9% 27.1% 15.1% 11.0% 9.7%
Tillvaxt lokala valutor 4.3% 8.0% 2.8% -14.5% 31.8% 14.7% 11.0% 9.7%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

22 juli 2021 -6- Murgata Equity Research



MURGATA

Equity Research

Pandemin slog hdrt, men
bolaget hdller pa att
aterhdmta sig.

Vi réknar med att budet
kostade Elos SEK 8m.
Sddana kostnader dr
oundvikliga trots att
budet bara ledde till att
budgivaren képte aktier
av vissa dgare.

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 inkluderade vi SEK 3.0m i budrelaterade kostnader. Bolaget
uppger inte hur stora de var, men att doma av de ovanligt héga administrationskostnaderna

bor det inte ha varit alltfor langt ifran den nivan. Elos skrev i Q2-rapporten att bolaget

kommer ha ”ytterligare transaktionskostnader, vilka vasentligt kommer att paverka resultatet

for kvartal tre”. Vi har lagt in SEK 5.0m for sddana kostnader i administrationskostnader for
Q3. Det forklarar den svaga EBIT-marginalen i vara estimat for Q3 som alltsa inte ar justerade.

Resultatrakning

[SEKm] 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21E 4Q21E
Nettoomsattning 158.9 118.3 147.9 154.8 171.2 181.0 187.6 197.3
Kostnad for salda varor -110.8 -78.3 -100.4 -102.6 -112.0 -115.6 -120.3 -125.6
Bruttoresultat 48.1 40.0 47.5 52.2 59.2 65.4 67.3 71.8
Forsaljningskostnader -9.9 -5.1 -6.0 -7.8 -8.2 -9.6 -10.7 -11.2
Administrationskostnader -22.1 -16.9 -20.1 -21.1 -21.2 -25.4 -29.2 -25.1
Utvecklingskostnader -5.2 -2.8 -4.2 -3.3 -4.4 -4.2 -5.3 -5.9
Ovriga rorelseint./kostn. 1.0 -0.3 0.7 -1.1 -04 0.3 -0.3 -0.3
Rorelseresultat 11.9 14.9 17.9 18.9 25.0 26.5 21.8 29.3
Finansiella intakter 0.0 0.1 0.0 0.0 4.9 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -7.5 -3.3 -2.4 -2.1 -2.8 -3.7 -3.1 -3.0
Valutakursdifferenser 2.2 -2.6 -1.3 -3.5 0.0 0.0 1.9 1.7
Resultat efter fin. poster 6.6 9.1 14.2 13.3 27.1 22.8 20.6 28.0
Skatter -1.2 -2.2 -1.6 -2.2 7.1 -4.4 -4.3 -5.9
Resultat efter skatt 5.4 6.9 12.6 11.1 20.0 18.4 16.3 22.1
EPS, rapporterad 0.67 0.86 1.56 1.38 2.48 2.28 2.02 2.74
EPS, justerad 0.67 0.86 1.56 1.38 2.48 2.28 2.02 2.74
Tillvéxt, Nettoomsattning -16.3% -35.7% -5.9% -2.2% 7.7% 53.0% 26.8% 27.5%
Bruttomarginal 30.3% 33.8% 32.1% 33.7% 34.6% 36.1% 35.9% 36.4%
EBIT-marginal 7.5% 12.6% 12.1% 12.2% 14.6% 14.6% 11.6% 14.8%

Kélla: 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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oo Elos Medtech Aktieanalys

Resultatrdkning per ar
Forsaljningen minskade med 15.9% under 2020 och vi rdknar med 27.1% tillvaxt 2021E. Vi ser
fortfarande effekter fran pandemin, sa inte heller 2021 kommer vara ett normalt ar. Utéver

Bdde 2020 eller 2021 har
paverkats av pandemin

den aterhamtningen gar sarskilt Orthopedics och Dental bra, samtidigt som tillbyggnaden av
fabriken i Skara (som framst producerar produkter inom Life Science) kommer invigas under
sommaren.

Marginalforbattringarna drivs framst av den expanderande bruttomarginalen. Skalférdelar

Viforvantar oss fortsatt och béttre resursutnyttjande, en gynnsammare produktmix och effektiviseringar ar nagra
expansion av

b ) faktorer som bidragit till den expanderade bruttomarginalen. Vi rdknar med att de senaste
ruttomarginalen

arens imponerande utveckling kommer lyfta saval brutto- som EBIT-marginalerna ytterligare.

Resultatrakning

[SEKm] 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 577.9 644.7 689.4 579.9 737.1 848.2 941.8 1,033.4
Kostnad for salda varor -415.4 -466.3 -476.0 -392.1 -473.5 -534.0 -584.6 -644.4
Bruttoresultat 162.5 178.4 213.4 187.8 263.7 314.2 357.2 389.0
Forsaljningskostnader -38.0 -40.2 -40.0 -28.8 -39.7 -48.8 -53.9 -59.4
Administrationskostnader -68.0 -80.6 -93.3 -80.2 -100.9 -103.9 -111.6 -118.5
Utvecklingskostnader -13.8 -19.3 -17.2 -15.5 -19.8 -25.7 -30.4 -33.6
Ovriga rorelseint./kostn. 0.0 0.6 2.4 0.3 -0.7 -0.9 -0.6 -0.4
Rorelseresultat 42.7 38.9 65.3 63.6 102.6 134.9 160.7 177.1
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 -12.6 -10.5 -8.5 -7.6
Valutakursdifferenser -7.2 0.5 0.7 -5.2 3.6 5.3 3.5 3.1
Resultat efter fin. poster 26.4 28.5 50.6 43.2 98.5 129.7 155.7 1729
Skatter -3.8 -7.6 -12.1 -7.2 -21.7 -27.2 -32.7 -36.3
Resultat efter skatt 22.6 20.9 38.5 36.0 76.8 102.5 123.0 136.6
EPS, rapporterad 3.73 2.75 4.77 4.46 9.52 12.70 15.24 16.93
EPS, justerad 3.73 2.75 4.77 4.46 9.52 12.70 15.24 16.93
Tillvaxt, Nettoomsattning 4.7% 11.6% 6.9% -15.9% 27.1% 15.1% 11.0% 9.7%
Bruttomarginal 28.1% 27.7% 31.0% 32.4% 35.8% 37.0% 37.9% 37.6%
EBIT-marginal 7.4% 6.0% 9.5% 11.0% 13.9% 15.9% 17.1% 17.1%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Omsattning och tillvaxt per ar Omséttning och marginaler per ar
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Kalla: Murgata och bolagsdata Kalla: Murgata och bolagsdata
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Elos Medtech

Aktieanalys

Avvikelser i Q2-rapporten

Forsaljningen inom Dental 6vertraffade vara estimat rejalt. Trots nagot lagre forsaljning

jamfort med vara prognoser i Orthopedics och Life Science var den totala forsaljningen SEK

4.7m eller 2.6% battre an vi raknat med.

Bruttomarginalen overtraffade aterigen vara estimat. Vi hade inkluderat SEK 3.0m i

budrelaterade kostnader (”Ovriga rérelsekostnader”). Bolaget inkluderade dessa i
administrationskostnader (som vi flaggade for i var senaste analys), men bolaget
sarredovisade inte dessa. De finansiella kostnaderna var hogre an vi raknat med.

Avvikelser: Forsaljning per segment

[SEKm] 2Q20
Orthopedics 42.6
Dental 26.1
Life Science 49.5
Totalt 118.2
Tillvaxt

Orthopedics -34.0%
Dental -52.3%
Life Science -23.7%
Totalt -35.8%

2021 Diff
60.4 17.8
71.5 45.4
49.1 -0.4

181.0 62.8

41.8% 75.7%
173.9% 226.2%
-0.8% 22.9%
53.1% 88.9%

Estimat Diff
62.0 -1.6
61.8 9.7
52.6 -3.5

176.3 4.7
45.5% -3.7%

136.8% 37.2%

6.2% -7.0%
49.2% 3.9%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Avvikelser: Resultatrakning

[SEKm] 2Q20
Nettoomsattning 118.3
Kostnad fér salda varor -78.3
Bruttoresultat 40.0
Forsaljningskostnader -5.1
Administrationskostnader -16.9
Utvecklingskostnader -2.8
Ovriga rorelseint./kostn. -0.3
Rorelseresultat 14.9
Finansiella intakter 0.1
Finansiella kostnader -3.3
Valutakursdifferenser -2.6
Resultat efter finansiella poster 9.1
Skatter -2.2
Resultat efter skatt 6.9
EPS, reported 0.86
EPS, adjusted 0.86
Tillvaxt, Nettoomsattning -35.7%
Bruttomarginal 33.8%
EBIT-marginal 12.6%

2021 Diff
181.0 62.7
-115.6 -37.3
65.4 25.4
9.6 45
-25.4 -85
-4.2 1.4
0.3 0.6
26.5 11.6
0.0 -0.1
3.7 -0.4
0.0 2.6
22.8 13.7
-4.4 22
18.4 11.5
2.28 1.42
2.28 1.42
53.0% 88.7%
36.1% 2.3%
14.6% 2.0%

Estimat Diff
176.3 4.7
-116.0 0.4
60.4 5.0
-9.9 0.3
-22.7 -2.7
-4.8 0.6
-3.4 3.7
19.6 6.9
0.0 0.0
-0.6 -3.1
21 -2.1
21.1 1.7
-4.7 0.3
16.5 1.9
2.04 0.24
2.04 0.24
49.1% 3.9%
34.2% 1.9%
11.1% 3.5%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Estimatrevideringar

Den starka utvecklingen inom Dental far oss att hoja vara estimat dven framéver. P3

Vi héjer
férsdljningsestimaten motsvarande satt gor vi mindre nedrevideringar av vara forsaljningsprognoser for 2021, men
med ca 3% 2022-23E... inverkan for de foljande aren ar +/- 2%. Vi reviderar upp de totala forsaljningsestimaten for

2022-23E med 2.8-3.0%.

Vi lyfter bruttomarginalen, som oévertraffade vara estimat dven i Q2, med drygt en
...och en procentenhet w s AT . . . . o
procentenhet under de ndrmaste aren. | évrigt ar estimatjusteringarna relativt sma.
hégre bruttomarginal
bidrar ocksa till 6-8% pe s .
hégre EPS 0 Sammantaget lyfter vi forsaljningsestimaten med 2.8-3.0% under 2022-23E och under samma

period hojer vi EBIT och EPS med 11.7-12.2% respektive 6.2-8.0%.

Estimatférandringar: Forsaljning

Nya estimat Gamla estimat Forandring (procent)
[SEKm] 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E
Orthopedics 2589 3279 3793 262.0 3253 3715 -1.2% 0.8% 2.1%
Dental 276.6  300.3 325.2 2541 2747 3029 8.9% 9.3% 7.4%
Life Science 201.6 220.0 2373 205.1 2239 2416 -1.7% -1.7%  -1.8%
Totalt 737.1 848.2 94138 721.2 8239 916.0 2.2% 3.0% 2.8%
Tillvaxt Forandring (procentenh.)
Orthopedics 44.2% 26.6% 15.7% 46.0% 24.1% 14.2% -1.7% 2.5% 1.5%
Dental 30.3% 8.6% 8.3% 19.7% 8.1% 10.3% 10.6% 0.5% -2.0%
Life Science 7.2% 9.1% 7.9% 9.1% 9.2% 7.9% -1.8% 0.0% 0.0%
Totalt 27.1% 15.1% 11.0% 24.4% 14.2% 11.2% 2.7% 0.8% -0.1%

Kalla: Murgata Equity Research

Estimatforandringar: Resultatrdkning

Nya estimat Gamla estimat Forandring (procent)
[SEKm] 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
Net sales 737.1 848.2 941.8 721.2 8239 916.0 2.2% 3.0% 2.8%
Gross profit 263.7 3142 357.2 249.7 2947 336.2 5.6% 6.6% 6.3%
EBIT 102.6 134.9 160.7 93.8 120.2 1439 9.3% 12.2% 11.7%
EBITA 107.8 1406 167.0 99.1 125.8 150.0 8.8% 11.7% 11.3%
EBITDA 160.7 1946 2226 1519 1799 205.7 5.8% 8.2% 8.2%
PTP 98.5 129.7 155.7 100.0 123.7 1459 -1.5% 4.9% 6.7%
Net profit 76.8 1025 123.0 76.9 96.5 1138 -0.1% 6.2% 8.0%
Net profit to shareholders 76.8 1025 123.0 76.9 96.5 113.8 -0.1% 6.2% 8.0%
EPS, adjusted 9.52 1270 15.24 9.53 1196 14.11 -0.1% 6.2% 8.0%

Forandring (procentenh.)

Sales growth 27.1% 151% 11.0% 24.4% 14.2% 11.2% 2.7% 0.8% -0.1%
Gross margin 35.8% 37.0% 37.9% 346% 358% 36.7% 1.1% 1.3% 1.2%
EBIT margin 13.9% 15.9% 17.1% 13.0% 14.6% 15.7% 0.9% 1.3% 1.4%
EBITDA margin 21.8% 229% 23.6% 21.1% 21.8% 22.5% 0.7% 1.1% 1.2%

Kalla: Murgata Equity Research
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Vardering och aktie

Vi hojer vart motiverade viarde till SEK 275 (250) per aktie, vilket dr nara vart DCF-varde och

understdds av historiska multiplar applicerade pa vara estimat. Aktiekursen paverkades av budet

som nu ar avslutat. Varken var nuvarande eller tidigare vardering tog hdnsyn till den kortsiktiga

dynamiken som paverkar aktier vid budsituationer. Det finns ingen anledning for aktien att

handlas nara SEK 215 bara for budet lades dér. Det tror vi allt fler investerare snart kommer inse.

Motiverat vérde: SEK 275
DCF-vdrde: SEK 278

Historiska multiplar
applicerade pG 2023-
estimaten implicerar ett
aktievdrde pa SEK 264-
298 idag

Bull case: SEK 412
Bear case: SEK 181

Vi tillémpar ett
avkastningskrav pd 9.0%
for Elos och kommer fram
till ett DCF-vdrde pd

SEK 278 per aktie

22 juli 2021

Vi har anviant oss av flera varderingsansatser for att bestamma vart motiverade varde. Var
DCF-modell indikerar ett varde pa SEK 278 i vart grundscenario (tidigare SEK 251). Vi satter
vart motiverade varde till SEK 275, vilket ar marginellt ldgre an DCF-vardet och néra var DCF-
varde och var modell for diskonterade multiplar ligger ocksa 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 virde pa SEK 264-298
per aktie idag. Det &r saledes nara vart motiverade varde (SEK 275) och DCF-vardet.

Vi har ett optimistiskt Bull case-scenario som indikerar ett varde pa SEK 412 per aktie, medan
vart pessimistiska Bear case-scenario indikerar SEK 181 per aktie.

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)
Vi rdaknar med en normaliserad riskfri ranta (2.8%) och en riskpremie pa 5.5%. For Elos satter
vi riskkoefficienten (jamférbar med beta) till 1.0 och har ett sammanlagt tillagg pa 1.4%.

Vi diskonterar kassafloden under var explicita prognosperiod som stracker sig fram till 2040
plus terminalvérdet (2% tillvaxt). Med en WACC pa 9.0% blir DCF-vardet SEK 278 per aktie.

Med tanke pa de laga marknadsrantorna och den laga inflationen 6vervager vi att sdanka 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) 0.9% Tax shield 22.0%
Extra premium (listing) 0.5% Spread 0.4%  Equity ratio 90.6%
re 9.7% rd 3.2% WACC 9.0%
Period SEKm  SEK/share Sales CAGR EBITDA-margin
2021-2025 307 38 14.2% 23.9%
2026-2030 450 56 7.1% 26.4%
2031-2035 445 55 5.0% 26.9%
2035-2040 377 a7 3.8% 27.4%
Terminal 925 115 2.0%
Total 2,503 310
Net debt 261 32
DCF value 2,242 278
Kalla: Murgata Equity Research
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Scenarier
| vart optimistiska scenario (Bull case) raknar vi med 2% hogre tillvaxt &n 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

Béde DCF och Vart DCF-varde i grundscenariot ar alltsa SEK 251 per aktie. Vart Bull case ger ett varde pa SEK

verkligheten ér kénsligt 377 per aktie och vart Bear case pekar pa SEK 160 per aktie. Aktiekursen ar just nu paverkad
fér olika antaganden av budet som for narvarande ligger pd SEK 215 per aktie. Vi sdtter vart motiverade varde till
relaterade till savél SEK 250 (ndra DCF-vardet) och ser saldes 16% uppsida fran budnivan till vart motiverade
estimat som vdrdering virde

DCF kanslighetsanalys: Base/Bull/Bear och diskonteringsrdnta
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Varde per aktie
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(O3] o w o
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o
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Diskonteringsranta

Motiverat védrde = 275 Base Bull Bear

Kalla: Murgata och bolagsdata
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Vardering jamfort med bolagets egen historik

| nedanstaende genomgang har vi tagit heldrets resultatmatt (EBIT eller vinst per aktie) i
relation till marknadsvardet (EV eller aktiekurs) i slutet av aret. Under 2014 avyttrades den
sista stora delen som inte var relaterad till medtech (Elos Fixturlaser). | borjan av 2015
forvarvade Elos det amerikanska bolaget Onyx Medical. Det paverkar multiplarna for 2014
och 2015 i olika riktningar och vi har darfor exkluderat dem fran de beraknade medelvardena.

Elos historiska P/E-tal

Elos historiska EV/EBIT-multiplar
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Historiska multiplar
applicerade pa vdra
2023E-estimat skulle
motivera aktiekurser pd
SEK 243-263 idag

Hypotetiska aktiekurser (se texten)

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 fér 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.
Aktiemarknadens varderingsmultiplar som helhet har ocksa kommit upp. Det finns inte sa
manga direkt jamforbara bolag, men trenden om hégre multiplar generellt ar tydlig.
Forklaringen ar de laga rantorna som medfort allt lagre diskonteringsrantor. 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 374 respektive SEK 331. Diskonterat till
nuvarde blir det SEK 298 respektive SEK 264, vilket ar nara vart motiverade varde pa SEK 275.

Nuvardet av de hypotetiska aktiekurserna
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Kalla: Murgata och bolagsdata

22 juli 2021

Kalla: Murgata och bolagsdata
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Financial statements and valuation

[SEKm] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Net sales 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 644.7 689.4 579.9 737.1 848.2 941.8 11,0334
COGS -272.9 -273.2 -367.6 -395.0 -4154  -466.3 -476.0 -392.1  -4735 -534.0 -584.6 -644.4
Gross profit 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 178.4 213.4 187.8 263.7 314.2 357.2 389.0
Other operating income 0.3 0.6 1.5 2.1 0.0 0.6 2.4 0.3 -0.7 -0.9 -0.6 -0.4
OPEX incl. Depr.+Amort. -68.3 -75.2 -107.1 -116.4  -119.8 -140.1 -150.5 -124.5 -160.4  -1784  -195.9 -211.5
EBIT 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 38.9 65.3 63.6 102.6 134.9 160.7 177.1
Interest income 0.2 11 0.5 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 49 0.0 0.0 0.3
Interest expenses -6.3 -5.7 -8.0 -10.4 -9.3 -11.0 -15.5 -15.3 -12.6 -10.5 -8.5 -7.6
Other financial items 0.4 3.4 -0.5 5.4 -7.2 0.5 0.7 -5.2 3.6 5.3 3.5 3.1
PTP 21.5 31.9 22,5 37.9 26.4 28.5 50.6 43.2 98.5 129.7 155.7 172.9
Tax -4.6 -8.5 -6.4 -11.4 -3.8 -7.6 -12.1 -7.2 -21.7 -27.2 -32.7 -36.3
Net profit 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 20.9 38.5 36.0 76.8 102.5 123.0 136.6
Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net profit to shareh. 16.9 234 16.1 26.5 22.6 20.9 38.5 36.0 76.8 102.5 123.0 136.6
EPS, reported 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 2.75 4.77 4.46 9.52 12.70 15.24 16.93
EPS, fully diluted 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 2.75 4.77 4.46 9.52 12.70 15.24 16.93
Dividend per share 2.00 3.00 1.00 1.30 0.00 1.00 0.00 1.80 3.80 5.10 6.10 6.80
EBITDA 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 125.6 123.6 160.7 194.6 222.6 241.1
Depreciation -33.8 -31.7 -42.3 -45.9 -42.8 -43.5 -50.8 -53.4 -52.9 -54.0 -55.7 -57.3
Amortization -2.7 -3.0 -6.4 -8.8 -8.5 -12.9 -9.5 -6.7 -5.3 -5.7 -6.2 -6.8
EBIT 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 38.9 65.3 63.6 102.6 134.9 160.7 177.1
Capitalized dev. 9.2 1.3 2.0 0.2 0.9 0.2 0.0 0.2 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 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 644.7 689.4 579.9 737.1 848.2 941.8 1,033.4
Gross profit 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 180.9 213.4 187.8 263.7 314.2 357.2 389.0
EBIT 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 47.4 65.3 63.6 102.6 134.9 160.7 177.1
EBITA 29.9 36.1 36.9 515 51.2 58.2 74.8 70.3 107.8 140.6 167.0 183.8
EBITDA 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.7 125.6 123.6 160.7 194.6 222.6 241.1
PTP 21.5 31.9 22,5 37.9 26.4 37.0 50.6 43.2 98.5 129.7 155.7 172.9
Net profit 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 38.5 36.0 76.8 102.5 123.0 136.6
Net profit to shareh.s 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 38.5 36.0 76.8 102.5 123.0 136.6
EPS, adjusted 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 3.64 4.77 4.46 9.52 12.70 15.24 16.93
Gross margin, adj. 25.9% 28.3% 27.0% 28.4% 28.1% 28.1% 31.0% 32.4% 35.8% 37.0% 37.9% 37.6%
EBIT margin, adj. 7.4% 8.7% 6.1% 7.7% 7.4% 7.4% 9.5% 11.0% 13.9% 15.9% 17.1% 17.1%
EBITDA margin, adj. 17.3% 17.8% 15.7% 17.6% 16.3% 15.5% 18.2% 21.3% 21.8% 22.9% 23.6% 23.3%
Sales growth -15.1% 3.5% 32.2% 9.6% 4.7% 11.6% 6.9% -15.9% 27.1% 15.1% 11.0% 9.7%
EBIT adj, growth 50.7% 21.7% -7.9% 40.0% 0.0% 11.0% 37.8% -2.6% 61.3% 31.5% 19.1% 10.1%
EBITDA adj. growth 17.5% 6.5% 16.9% 22.8% -3.4% 6.1% 25.9% -1.6% 30.0% 21.1% 14.4% 8.3%
EPS adj. growth 107.3% 385% -31.2% 64.6% -14.7% -2.4% 31.0% -6.5% 113.3% 33.5% 20.0% 11.1%

Source: Murgata Equity Research and company data

22 juli 2021 -14 - Murgata Equity Research



oo Elos Medtech Aktieanalys

Balance sheet [SEKm] e

Non-current assets 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Goodwill 42.8 45.1 234.9 253.8 235.1 253.6 262.1 234.9 234.9 234.9 234.9 234.9
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 13.4 15.7 18.0 20.3
Tangible fixed assets 218.2 230.1 356.7 354.3 334.6 374.0 444.1 412.2 459.4 473.3 486.7 501.7
Financial assets 2.5 2.7 1.0 1.5 0.4 0.0 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Deferred tax assets 2.2 3.1 3.5 3.6 7.3 2.4 1.7 0.9 2.1 2.7 3.3 3.6
Total non-current assets 304.0 304.4 636.9 649.3 609.3 654.9 729.4 667.4 716.3 732.0 747.2 764.1

Current assets

Inventories 115.6 112.2 130.1 131.5 142.5 165.6 174.6 158.2 171.4 206.3 232.9 257.0
Accounts receivable 61.2 55.2 58.9 61.2 77.5 77.1 66.1 71.9 63.1 76.0 85.8 94.7
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 4.9 5.7 6.3 6.9
Prepaid exp., accr. inc. 6.9 4.3 6.0 3.0 3.5 6.6 5.8 9.1 11.6 13.4 14.8 16.3
Cash and equivalents 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 55.2 88.5 89.6 113.2 149.0 163.3
Total current assets 226.4 303.2 244.7 238.3 238.2 302.4 305.5 334.7 343.8 417.7 492.1 541.4
Total assets 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 1,034.8 1,002.0 1,060.1 1,149.7 1,239.3 1,305.5
Shareholders equity 232.9 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 539.9 540.3 599.6 667.7 745.5 828.4
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 232.9 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 539.9 540.3 599.6 667.7 745.5 828.4

Non-current liabilities

Long-t. interest-b. liab. 108.5 115.2 2413 2233 205.8 222.1 272.2 222.1 220.7 220.7 215.8 187.9
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. 167.2 162.7 331.2 282.2 273.5 294.1 356.7 305.3 308.1 312.5 312.1 289.1

Current liabilities

Short-t. interest-b. liab. 62.1 42.0 82.8 128.4 125.5 69.6 55.5 51.3 441 441 43.2 37.6
Accounts payable 19.3 21.6 219 20.2 31.6 33.8 21.8 35.5 36.8 44.3 50.1 55.3
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 46.9 56.5 63.8 70.4
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 130.4 106.4 219.8 238.6 205.1 154.7 138.2 156.4 152.4 169.6 181.7 188.0
Total equity and liab. 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 1,034.8 1,002.0 1,060.1 1,149.7 1,239.3 1,305.5

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 58 312 342 359 287 331 248 242 152 110 62
Net debt/Equity 74% 17% 94% 93% 97% 57% 61% 46% 40% 23% 15% 8%
Net debt/EBITDA adj. 2.7 0.9 3.9 3.5 3.8 2.9 2.6 2.0 1.5 0.8 0.5 0.3
Net working capital 127 113 67 90 149 168 168 141 146 179 204 228
NWC/Net sales 34.5% 29.8% 13.3% 16.2% 25.8% 26.1% 24.3% 24.3% 19.8% 21.1% 21.7% 22.0%
Invested capital 426 412 700 734 751 821 895 807 860 908 948 988
Capital employed 460 540 741 774 761 870 950 896 950 1,022 1,097 1,151
ROE 7.8% 8.2% 4.8% 7.6% 6.1% 4.8% 7.3% 6.7% 13.5% 16.2% 17.4% 17.4%
ROIC 6.0% 5.3% 3.2% 5.8% 5.5% 3.4% 6.3% 6.2% 9.7% 12.2% 13.8% 14.5%
ROCE 5.9% 6.6% 4.8% 5.6% 5.6% 5.8% 7.2% 6.9% 11.1% 13.7% 15.2% 15.7%
ROA 3.2% 4.1% 2.2% 3.0% 2.6% 2.3% 3.9% 3.5% 7.4% 9.3% 10.3% 10.7%

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 95.3 125.6 123.6 160.7 194.6 222.6 241.1
Financial items -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -14.7 -20.4 -4.1 -5.2 -5.1 -4.1
Taxes paid -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -11.0 -10.6 -21.7 -27.2 -32.7 -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 75.9 103.6 104.0 134.9 162.2 184.9 200.6
Change in WC 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -1.1 21.6 -4.8 -33.1 -25.4 -23.1
CF from operating activities 71.6 55.3 61.6 98.3 62.1 66.0 102.4 125.6 130.1 129.1 159.5 177.5
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
CAPEX -12.2 -23.7 -46.1 -29.3 -37.6 -79.9 -97.1 -56.0  -105.9 -74.8 -76.5 -80.6
CF from investments -12.2 -23.7  -206.6 -29.4 -37.6 -79.9 -97.3 -56.3  -105.9 -74.8 -76.5 -80.6
Ch. in interest-bearing debt -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 -48.3 9.2 -31.3 -8.5 0.0 -6.0 -33.4
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 -41.1 -49.2
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 -30.7 -47.1 -82.6
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 11 23.7 35.8 14.3
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 89.6 113.2 149.0
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 89.6 113.2 149.0 163.3

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 95.3 125.6 123.6 160.7 194.6 222.6 241.1
Taxes: Operational -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -11.0 -10.6 -21.7 -27.2 -32.7 -36.3
Change in WC 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -1.1 21.6 -4.8 -33.1 -25.4 -23.1
CAPEX -24.7 -41.0 -75.8 -34.6 -37.6 -82.2 -89.3 -54.5  -105.9 -74.8 -76.5 -80.6
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 28.3 59.5 88.0 101.0
Financial items -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -14.7 -20.4 -4.1 -5.2 -5.1 -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 24.2 54.3 82.9 96.9
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
Ch. in interest-bearing debt -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 -48.3 9.2 -31.3 -8.5 0.0 -6.0 -33.4
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 -41.1 -49.2
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 1.1 23.7 35.8 14.3

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 70.00 106.50 108.00 213.00 213.00 213.00 213.00
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 1718 1718 1718 1718
Net IB debt 173 58 312 342 359 287 331 248 242 152 110 62
Other 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EV 533 469 1059 938 752 852 1191 1120 1960 1870 1828 1781
Valuation

P/S 1.0 1.1 1.5 1.1 0.7 0.9 1.2 1.5 2.3 2.0 1.8 1.7
P/E adj 21.3 17.6 46.4 22.5 17.4 19.2 223 24.2 22.4 16.8 14.0 12.6
P/BV 1.5 1.2 2.3 1.6 1.1 1.1 1.6 1.6 2.9 2.6 2.3 2.1
EV/S 1.4 1.2 2.1 1.7 1.3 1.3 1.7 1.9 2.7 2.2 1.9 1.7
EV/EBIT adj 19.6 14.2 34.7 22.0 17.6 18.0 18.2 17.6 19.1 13.9 11.4 10.1
EV/EBITA adj 17.8 13.0 28.7 18.2 14.7 14.6 15.9 15.9 18.2 133 11.0 9.7
EV/EBITDA adj 8.4 6.9 13.4 9.6 8.0 8.5 9.5 9.1 12.2 9.6 8.2 7.4
FCFE yield 11.8% 1.3% -2.3% 10.7% 6.2% -2.9% 1.5% 8.2% 1.4% 3.2% 4.8% 5.6%
Dividend yield 3.4% 4.4% 0.8% 1.3% 0.0% 1.4% 0.0% 1.7% 1.8% 2.4% 2.9% 3.2%
Payout ratio 71.6% 77.6% 37.6% 29.7% 0.0% 36.4% 0.0% 40.3% 39.9% 40.2% 40.0% 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 hélsovardssektorn 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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