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Elos Medtech Motiverat varde: SEK 100

Trogen partner med manga relationer Aktiekurs: SEK 70.40

Vi tar upp bevakning av Elos Medtech med ett motiverat varde Analyst

p& SEK 100 per aktie. Elos &r ett av bolagen som vinner p& den  Biorn Olander, Ph.D.
pagaende omstruktureringen bland globala medtech-bolag. Ett bjorn.olander@murgata.se
par faktorer har pressat aktien senaste aren, men efter den

i o § . . . Key facts
overtecknade emissionen raknar vi med en ljusnande framtid. No. of shares (m) 31
Market cap (SEKm) 568
Kvalitetsbolag med diversifierad defensiv exponering Net debt (SEKm) 220
Elos Medtech producerar ett stort antal produkter for globalt verksamma EV (SEKm) 788
medtech-bolag. Elos l1anga erfarenhet med produktionskapacitet i Sverige,
Danmark, USA och Kina gor bolaget till en attraktiv partner i en bransch dar Free float 75%
outsourcing blir allt viktigare. Elos Medtech namnger normalt inte sina Reuters ELOSSb.ST
kunder, men till undantagen hér bolag som Novo Nordisk och Vitrolife. Bloomberg ELOSB SS
Listing NASDAQ Stockholm
Aktien har pressats av en nyemission som 6vertecknats }
. .. .. . e . CEO Jan Wahlstrom
Elos har nyligen genomfort en dvertecknad nyemission som tillférde cirka o
SEK 100m. Bel thar & rkts for i teri : SEK 50 . CFO Christian Bergaust
m. Beloppet har 6ronmarkts for investeringar pa m p:er ar Chairman Yvonne Martensson
under 2018 och 2019 i syfte att hoja produktionskapaciteten vid tva av
fabrikerna. Emissionen har pressat aktien som redan innan paverkats Homepage elosmedtech.com
negativt av produktionsbortfall som &r pa god vag att normaliseras. Next report 19 July 2018
Vi tar upp bevakning med motiverat viarde SEK 100 per aktie Estimate revisions
Var DCF-modell indikerar ett varde pa SEK 111. Vi har jamfort varderingen (%) 2018E 2019E 2020E
med relevanta bolag och bolagets egen historik och anser att varderingen &r  Net sales n/a n/a n/a
attraktiv. Bolaget har lagt den utmanande perioden bakom sig. Vi anser att EBIT n/a n/a n/a
. . o s ) . . EBITDA n/a n/a n/a
det ar dags att blicka framat, dven om det kan kravas nagot kvartal innan EPS adj. n/a n/a n/a
full potential uppnas. Vi satter vart motiverade varde till SEK 100 per aktie.
Key figures (SEK) Share price performance
Year end: December 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Sales 552 578 639 685 729 110
EBIT 43 43 45 56 67
EBITDA 97 94 99 115 130 100
PTP 38 26 40 49 60
EPS adj 438 3.73 3.79 471 5.83 l A
DPS 1.30 0.00 1.60 1.90 2.30 0 WSy
WAy
Sales growth 9.6% 4.7% 10.6% 7.1% 6.5%
EBIT margin 7.7% 7.4% 7.1% 8.2% 9.1% & w |
EBITDA margin 17.6% 16.3% 15.5% 16.8% 17.8% Mad
EPS adj. growth 64.6% -14.7% 1.4% 24.5% 23.7% 70 ) u/ v
Net debt 313 322 232 257 224 60 N
Net debt/Equity 85% 87% 46% 49% 40%
Net debt/EBITDA 32 3.4 23 22 17
0 ~ ~ ~ ~ 0 0
EV/S 16 1.2 13 1.2 11 o 3 < 5 = <
EV/EBIT 21.3 16.7 17.6 14.8 11.9 s = 3 s 5 =3
EV/EBITDA 9.3 76 8.0 7.2 6.1 ———Elos MAV20 MAV50 MAV200
P/E adj. 225 17.4 18.6 14.9 121
P/BV 16 11 1.1 11 1.0
Dividend yield 1.3% 0.0% 2.3% 2.7% 3.3% 3m 6M 12m YTD
FCFE-yield 10.7% 6.2% -2.0% -2.2% 8.5% Performance -3% -18% 19% -16%

Source: Company data and Murgata

VIKTIGT: Lds om ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter i slutet av det har dokumentet.
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Investment case

Vi tar upp bevakning av Elos Medtech som vi anser ar ett kvalitetsbolag med attraktiv exponering

mot globala medtech-bolag. Aktien har hallits nere av tillfilliga faktorer och den nyligen

genomférda emissionen, men nu anser vi att det ar dags for investerare att blicka framat. Elos ar

lagst varderat av de jamforelsebolag vi anser dr relevanta. Vi sdtter vart motiverade varde till SEK

100 (42% uppsida) och ser en betydande uppvarderingspotential under de narmaste aren.

Elos kunder dr till stor del
globala medtech-bolag...

...inom fem segment som
kan dra nytta av bred
kompetens och geografisk
spridning.

Frdn H2 2015 pressades
Elos av tillfélligt sinkt
forsdljning till Novo
Nordisk...

...och frén H2 2016 tog en
kund tillbaka en produkt
som férst nu ersdtts...

...och den tredje faktorn
som pressat aktiekursen
ér nyemissionen i Q1 som
fulltecknades.

De tre faktorerna som
hallit nere aktien ligger
bakom bolaget nu och...

...vi anser att det dr dags
for aktiedgarna att blicka
framat nu.

21 juni 2018

Produktionspartner till ledande medtech-bolag

Elos Medtech tillverkar produkter och komponenter inom medicinsk teknik. Det &r en
forhallandevis hogteknologisk produktion med hogt stéllda krav fran saval myndigheter som
kunderna som i stor utstrackning ar globalt verksamma medtech-bolag. Elos foredrar att vara
med fran tidig utveckling till storskalig produktion och erbjuder dven olika typer av
logistiklosningar anpassade till kundens behov.

Elos har tva produktionsanldggningar i Sverige och en per land i Danmark, Kina och USA. Elos
ar framst specialiserat pa metallbearbetning, men tillverkar dven plastprodukter med hogt
stallda krav for exempelvis diagnostik. Kunderna delas in i fem olika marknadssegment som
kan ta del av koncernens breda kompetens och geografiska spridning. Elos brukar normalt
inte tala om sina kunder, men tva bolag som namnts ar Novo Nordisk och Vitrolife.

Tva storningar 2015-2017 plus nyemissionen 2018 har pressat aktiekursen
Novo Nordisk som &r storsta kunden (drygt 10% av forsaljningen) minskade under andra
halvan av 2015 sina lagernivaer, vilket innebar att produktionen hos Elos i Kina drabbades
hart. Det paverkade forsaljningen och pressade marginalerna och hade dven en viss inverkan i
borjan av 2016 innan nivaerna normaliserades. Nu ar produktionen rekordhog.

Nésta stérning kom under andra halvan av 2016 da en kontraktskund i USA flyttade en
produkt till egen tillverkning. Vi bedémer att forsaljningstappet motsvarade ca 5% av Elos
totala forsaljning, vilket dven i det fallet slog hart mot tillvaxt och marginaler. Det ar forst nu
som bolaget ar pa vag att ersatta produktionsbortfallet, sa dven 2017 paverkades negativt.

De tva handelserna hoéll inte bara nere tillvaxt och marginaler under 2015-2017, utan aven
aktiekursen. Nu har situationen dntligen normaliserats och bolaget ser stora méjligheter att
satsa offensivt. Darfor beslutade sig bolaget for att genomfora stora investeringar i
Orthopedics och Dental Implant Systems. Detta finansieras av en nyemission och nar den
tillkdnnagavs i november 2017 pressades aktiekursen ytterligare. Emissionen 6vertecknades
och huvudagarna tog sina andelar, men aktien har trots detta inte hamtat sig an.

Nu ar det dntligen dags for aktiedgarna att blicka framat

Bolagets tillvaxt och marginaler har alltsa hallits nere pa en missvisande lag niva under 2015-
2017. Vi har forstaelse for att aktiekursen pressats, men betraktar det som engangseffekter
som bolaget lagt bakom sig. Darmed anser vi att det inte borde tynga aktien, men det ar
alltfor fa som lagt tillracklig moda pa att bedéma orsakerna bakom den svaga utvecklingen.

Sjalvklart finns det en risk att det dyker upp ytterligare utmaningar dven framover. Vi anser
att det ar naturligt med olika handelser som maste hanteras och har tagit hojd for det i vara
prognoser, men vi betraktar de senaste arens svaga utveckling som exceptionell. En
normalisering av laget kommer innebadra en markant férbattring. Vi anser att Ql-rapporten
visar att normaliseringen redan inletts och att det nu ar dags for aktiedgarna att blicka framat.
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Vi rdknar med 6-7%
forsdljningstillvixt under
2019-21E.

Hégre EBIT-marginal trots
6kade avskrivningar, men
Idgre dn bolagets mal

Tillvéixt och
marginalexpansion...

...driver vinsttillvixt
samtidigt som
nettoskulden minskar
trots prognos om 40%
utdelningsandel

Vi anser att vdrt
motiverade vérde SEK 100
dr rimligt idag, men det
finns potential fér héjning

21 juni 2018
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Estimat, vardering och aktie

Vi rdknar med 11% forsaljningstillvaxt 2018E och 6-7% under de tre féljande aren.
Anledningen till den hogre tillvaxten ar den svaga utvecklingen under 2017 och framfor allt
under den senare delen av aret. Det finns potential att sla vara férvantningar med tanke pa de
omfattande investeringar som Elos genomfor just nu, men vi rdknar med att det tar tid att
fylla upp den utdkade produktionskapaciteten.

Elos EBIT-marginal ligger langt under bolagets mal pa 13%. Vi rdknar med att det kommer ta
tid innan bolaget nar upp till den nivan och raknar med att marginalen nar 10% ar 2020E. Det
finns flera faktorer som driver utvecklingen i positiv riktning och bara en normalisering
kommer lyfta férsaljning och marginaler. Da har vi dven raknat med att avskrivningarna till
foljd av de extra investeringarna som gors under 2018-19E kommer tynga marginalen med en
knapp procentenhet.

Resultatrakning i sammanfattning

[SEKm] 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Net sales 503.7 552.0 577.9 639.3 684.5 728.9 772.9
EBIT 30.5 42.7 42.7 45.4 55.9 66.6 77.5
EBITDA 79.3 97.3 94.0 99.4 115.3 130.0 143.1
EPS, adjusted 2.66 4.38 3.73 3.79 4.71 5.83 6.95
Bruttomarginal 27.0% 28.4% 28.1% 28.5% 29.4% 30.2% 30.9%
EBIT-marginal 6.1% 7.7% 7.4% 7.1% 8.2% 9.1% 10.0%
EBITDA-marginal 15.7% 17.6% 16.3% 15.5% 16.8% 17.8% 18.5%
Forsaljningstillvaxt 32.2% 9.6% 4.7% 10.6% 7.1% 6.5% 6.0%
EBIT-tillvaxt -7.9% 40.0% 0.0% 6.3% 23.1% 19.2% 16.3%
EBITDA-tillvéaxt 16.9% 22.8% -3.4% 5.7% 16.0% 12.8% 10.1%
EPS-tillvaxt -31.2% 64.6% -14.7% 1.4% 24.5% 23.7% 19.2%

Kalla: Murgata och bolagsdata

Kombinationen av forsaljningstillvaxt och marginalexpansion ger en attraktiv vinsttillvaxt med
hansyn tagen till bolagets forhallandevis defensiva och diversifierade exponering. 2017
startade starkt, men avslutades svagt. Det innebar att jamforelsetalen ar utmanande under
forsta halvan av aret, men betydligt enklare under den andra halvan. Under 2018 har en
aterhdamtning fran de laga nivaerna pabarjats. Det haller nere vinsttillvaxten 2018E, dven om
vi raknar med en god sekventiell utveckling.

Under perioden fran 2017 till 2021E raknar vi med att férsaljningen vaxer med 7.5% i arstakt
(CAGR), medan vinsten per aktie (EPS) vdaxer med 16.8% under samma period. Samtidigt
raknar vi med att nettoskulden minskar trots ambitidsa investeringar 2018-19E och en
aterupptagen utdelning pa cirka 40% av vinsten. Hogre vinsttillvaxt an vi sett under de
senaste aren talar for hogre varderingsmultiplar &n idag nar marknaden kanner sig mer
konfident till det scenariot. Kombinationen av forsaljningstillvaxt, marginalexpansion och
multipelexpansion tror vi kommer gora att fler investerare far upp 6gonen for aktien.

Vi satter vart motiverade varde till SEK 100 per aktie. Det ar lagre an var DCF-modell som
indikerar SEK 111. Blickar vi framat ett par ar och tillampar samma varderingsmultiplar som
nagra jamforbara bolag handlas till idag skulle vi kunna argumentera for SEK 161-181 redan
idag. Jamfor vi istallet med Elos historiska vardering talar det snarare for ca SEK 115-130 per
aktie. Vi tror dock inte att aktiemarknaden ar beredd att fullt ut prisa in vart scenario och var
vardering &n sa lange och satter darfor vart motiverade varde till SEK 100. Vi framhaller dock
potentialen for hogre varden om bolaget bara lyckas leverera i enlighet med vara
forvantningar.

Murgata Equity Research



MURGATA

Equity Research

Aktien har handlats hégre
dn vart motiverade vdrde

Faktorerna som sdnkt
aktien dr éverspelade nu

Elos Medtech Initiering

Dagens aktiekurs i forhallande till historik och virdering

Vart motiverade varde pa SEK 100 ar drygt 40% hogre dn gardagens stangningskurs. Tittar vi
pa den hogra grafen med aktiekursen sedan 2015 kan vi konstatera att aktien var uppe pa
hogre an vart motiverade varde i slutet av 2016 och under en stor del av 2015.

De forsta produktionsstérningarna intraffade under andra halvan av 2015, men det var forst i
bérjan av 2016 som aktien paverkades i nagon storre utstrackning. Aktien hamtade sig i
mitten av 2016 nar problemen |6ste sig, men de avldstes av ndsta utmaning under andra
halvan av 2016. Det ar forst nu som den kapacitetsluckan borjar ersattas av nya produkter,
vilket talar for att aktiesentimentet kan borja férbattras. Det forhallandevis dramatiska fallet
som inleddes i november 2017 orsakades av att Elos meddelade ambitionen att genomféra en
nyemission for att investera i 6kad kapacitet. Den genomfordes under Q1 (slutférdes Q2).

Aktiekursen sedan 2017 Aktiekursen sedan 2015
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Dags att bryta den
neddtgdende trenden?

Det framdtblickande
vdrderingsgapet bér
sténgas ndr investerarnas
konfidens forbdttras

Kélla: Murgata och bolagsdata

Utan att lagga alltfor stor vikt vid teknisk analys kan vi konstatera att trenden i aktien varit
nedatriktad sedan 2016. Med produktionsstérningarna férpassade till historien och en starkt
kassa redo att anvandas for offensiva investeringar tror vi att det finns goda forutsattningar
for ett betydligt battre sentiment kring aktien under den narmaste tiden. Mojligen innebar
det dven slutet pa den nedatgaende trenden.

Vi har ett langre avsnitt om vardering, men om vi lite 6versiktligt satter aktiekursen i relation
till vinsten per aktie (EPS) kan vi konstatera att saval vinstutveckling som aktiekurs varit en
trakig historia under de senaste aren, men nu férvantar vi oss att tillvaxt och
marginalexpansion. Tittar vi pa rullande 12 manaders EPS (védnstra grafen nedan) bor
aktiekursen narma sig vart motiverade varde. Enligt framatblickande EPS (hogra grafen) skulle
aktien kunna handlas till vart motiverade vérde redan idag utan att det vore anmarkningsvart.

Bakatblickande EPS och aktiekurs Framatblickande EPS och aktiekurs
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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Vi strdvar efter rimliga
prognoser...

...men verkligheten ér
komplex och de verkliga
utfallen kan bli bdttre
eller simre.

Optimistiska och
pessimistiska scenarier
baserade pa hégre eller
ldgre férsdljningstillvéxt

Base case: SEK 111
Bull case: SEK 177
Bear case: SEK 67

Aktien handlas néra vart
Bear case...

...och har 150% upp till
Bull case som dr ndrmare
bolagets egna mal.
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Tankbara alternativa scenarier

Avsikten ar att vara prognoser ska vara balanserade och rimliga baserat pa det vi kanner till
om den nuvarande situationen och vad vi tror om den framtida utvecklingen. Det ligger i
sakens natur att de faktiska utfallen kan avvika fran vara antaganden och det kan tillkomma
ytterligare faktorer som vi inte férutsett.

Lyckas vi lagga ett balanserat huvudscenario kommer positiva och negativa avvikelser
atminstone delvis ta ut varandra. Det ar dock mojligt att utfallet blir betydligt sémre eller
betydligt battre an vi raknat med. Vi illustrerar detta med ett scenario med samre utfall (Bear
case) och ett scenario med battre utfall (Bull case).

Bear case och Bull case

| vart pessimistiska scenario (”"Bear case”) raknar vi med att forsaljningstillvaxten blir 2% lagre
dn i vart grundscenario ("Base case”). Den lagre forsaljningen innebar ocksa att marginalerna
blir lagre till foljd av bolagets operativa havstang (fasta kostnader paverkas inte av lagre
forsaljning). Pa motsvarande satt innebar vart optimistiska scenario ("Bull case”) att tillvaxten
blir 2% hogre an i grundscenariot.

Forsadljningsantaganden bakom Base-, Bull- och Bear-case

1,200
1,000
800

600

Forsaljning (SEKm)

400

200

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

Base Bull Bear

Rapporterat

Kalla: Murgata och bolagsdata

Vi har alltsa ett motiverat varde pa SEK 100, men vart DCF-varde i grundscenariot (Base case)
ar SEK 111. Vart pessimistiska Bear case-scenario ar SEK 67 per aktie, medan det mer
optimistiska Bull case-scenariot indikerar ett varde pa cirka SEK 177 per aktie.

Det ar stora skillnader pa aktievardena i de olika utfallen. Aktien handlas nu i ndrheten av vart
Bear case och det innebar att aktiemarknaden, enligt oss, prisar in ett betydligt sémre
scenario an vi réknar med.

Elos har som mal att na SEK 1bn i forsaljning 2023E och det ar nara antagandena i vart Bull
case. Om det skulle bli fallet och vara antaganden i ovrigt stammer skulle aktien ha ca 150%
uppsida fran dagens niva till de SEK 177 per aktie som var modell indikerar.

Murgata Equity Research
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Produktionsvariationer dr
normala, men stora och
plétsliga kan det fa en
stor inverkan

Juridiska tvister
forekommer

Férdndringar hos kunder
och konkurrenter kan
pdverka Elos

Elos dr mer exponerad
mot volym én pris till
slutkunden

Politiska beslut kan
paverka Elos

Brist pd komponenter
eller arbetskraft kan
pdverka verksamheten

Lds mer om risker
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Exempel pa risker

Enligt var uppfattning har forséljning, marginaler och dven aktien hallits nere pa grund av att
tva viktiga kunder tillfalligt dragit ned respektive upphért med produktionen. Det &r naturligt
att tillverkningen fluktuerar 6ver tid och att gamla kunder ersatts av nya och det ar precis vad
som skett. | vara prognoser har vi tagit hojd fér normala stérningar av det slaget, men det kan
inte uteslutas att det sker i betydligt stérre utstrackning an vad som ar normalt. Tillfalliga
effekter ska inte behova ha sa stor inverkan pa aktien, men trogheten i branschen gor att
storningar ofta stracker sig 6ver atskilliga kvartal och det paverkar dtminstone sentimentet.

Juridiska risker forekommer i de flesta verksamheter. Elos ar stimt av tva australienska bolag
(se mer under avsnittet “Orthopedics”). Vi ar inte sarskilt bekymrade 6ver det, men utesluter
inte att det skulle kunna fa nagon form av inverkan. Stamningar, skadestandsansprak och
patenttvister ar relativt vanliga i medtech-industrin, sarskilt for bolag verksamma i USA. Vi
anser dock inte att Elos har en storre risk dn liknande bolag.

Konkurrensbilden kommer férdandras 6ver tid, kundernas forutsattningar variera och
distributionskanaler paverkas. Det ar en trégrorlig bransch, men om inte Elos hinner anpassa
sig till forandringar eller fattar felaktiga beslut kan det fa negativa konsekvenser.

Elos direkta exponering mot priser till slutkunden ar relativt lag eftersom intdkterna till stor
del &r baserade pa overenskomna styckpriser for tillverkningen. Prishdjningar till slutkund
skulle till och med kunna fa en negativ inverkan for Elos om det skulle leda till en minskning av
de efterfragade volymerna.

Regulatoriska forandringar, tullar och andra handelshinder ar ocksa exempel pa faktorer som
skulle kunna fa en negativ inverkan pa Elos verksamhet.

I likhet med de flesta andra foretag kan priset pa ingdende komponenter, tillgang till
arbetskraft och Ioneinflation paverka bolagets verksamhet pa kort eller lang sikt.

For fler exempel pa risker hanvisar vi till Elos arsredovisningar, prospekt, bolagets hemsida
och annat relaterat material.

Murgata Equity Research
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Introduktion till Elos Medtech

Elos har en lang historia med olika verksamheter, men ar sedan nagra ar helt inriktat pa medicinsk
teknik. Elos har en hogklassig produktion och strdvar efter att vara med fran tidig utveckling till
leverans med kundanpassade logistiklosningar. Det leder till ndra och langsiktiga relationer som
ar lonsamma for bade Elos och kunderna som till stor del utgoérs av globala medtech-bolag.

Affarsmodell: "Spadar till guldgravare”

Elos Medtech tillverkar produkter och komponenter for sina kunder som ar verksamma inom
Utveckling, produktion medicinsk teknik. Dessutom kan Elos hjalpa sina kunder med utvecklingsarbete som leder till
och logistik ytterligare produktion. Manga kunder efterfragar helhetslésningar, vilket till exempel kan

innebdra att Elos erbjuder olika logistiklosningar som anpassats for kundens behov.

En uppenbar faktor som driver tillvaxten ar 6kade produktionsvolymer till foljd av hog
efterfrdgan genom att exempelvis fler patienter behandlas. Elos tar normalt ett visst pris per
Tillvaxt frén 6kat antal produkt, vilket innebdr att Elos inte &r lika beroende av prisférandringar som deras kunder &r.
behandlingar... Branschen har férhallandevis héga marginaler och av regulatoriska skal ar det svart att byta
leverantor. Det finns dock en risk att [onsamhetspress kan leda till en kostnadsmedvetenhet
som kan paverka Elos i kommande forhandlingar, men andra faktorer ar ocksa viktiga.

De flesta av Elos befintliga kunder anvdnder sig av flera produktionspartners. Trenden ar dock
att alltmer koncentreras till de leverantérer som visat sig vara tillforlitliga, lyhorda och har val
anpassade helhetslosningar. Elos ligger val till relativt manga konkurrenter och bolaget har en
uttalad strategi att ata sig en storre andel av respektive kunds produktionsbehov. Ett satt att
astadkomma det ar att jobba nara kunden med forbattringar och utveckling av
produktgenerationer. Det innebéar ocksa att produktionsprocessen tas i beaktande under

...genom att véxa med
befintliga kunder...

utvecklingen och det har stora fordelar saval praktiskt som ekonomiskt.

Nya kunder ar naturligtvis ocksa viktiga och Elos har starkt sin position under de senaste aren.
Bolagets fokus pa olika typer av metallbearbetning har kompletterats med formsprutning av

...och attrahera nya L i o . i i .
plast. Forvarvet i USA var en viktig milstolpe som kompletterar produktionskapaciteten i

kunder samt sélja egna
produkter. Sverige, Danmark och Kina. Utveckling, tillverkning och férsaljning av egna produkter ar ocksa

en viktig del av tillvaxtstrategin, samtidigt som marginalerna ar férhallandevis hoga.

Elos ar en strategisk leverantor till ledande medtechbolag

‘ox‘.\hu5’|5 h\fa".u»e'

Karn-
verksamhet

Tillverkning
Motall

Plast

10 miljoner
Strategisk Leverantdr er

il marknadsiedonde bolag

nom medicinteknis

Kalla: Elos Medtech
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Elos kunder dr typiskt sett
stora globala medtech-
bolag

Hdogre krav driver pd en
konsolidering....

...som leder till allt mer
outsourcing...

...vilket gynnar
kontraktstillverkare som
Elos.

Mdangdrigt samarbete
med Novo Nordisk som vi
tror dr stérsta kunden

Elos tillverkar

plastprodukter med hégt
stdllda krav for Vitrolife

Delar till insulinpennor for Novo Nordisk

Elos Medtech

Initiering

Kunder: Manga &r globalt verksamma medtech-bolag

Den storsta andelen av Elos kunder &r stora, etablerade bolag som séljer sina produkter
globalt. Det har under ett antal ar pagatt en konsolidering bland de stérre medtechbolagen.
En uppenbar drivkraft ar att det medfor kostnadssynergier och skalférdelar. Det innebér
produktportféljerna breddas och att forsaljningskanalerna starks. Det bor medféra att antalet
varianter av liknande produkter blir farre och att volymerna av de kvarvarande 6kar.

En annan drivkraft ar 6kade regulatoriska krav pa allt fran klinisk dokumentation till
tillverkningsprocesser och marknadsforing. Det leder till hdgre kostnader som ger
komparativa fordelar for storre aktorer.

Konsolideringen innebar ocksa att bolagen inte bara ser éver produktportféljerna dar det
finns dverlapp, utan dven optimerar sin produktionsstruktur. Aven om de beha3ller egen
produktionskapacitet pagar en stark trend som innebar att bolagen outsourcar en allt storre
del av produktionen, eftersom de anser att just tillverkningen inte ar deras kdrnverksamhet.

Genom att anlita en kontraktstillverkare som Elos Medtech kan de dra nytta av deras kunskap
och erfarenhet av produktionsprocesser som blir alltmer hogteknologiska. Det ger ocksa en
storre flexibilitet for bolagen eftersom kontraktstillverkare har stérre mojlighet att parera
fluktuationer i efterfragan. Det ar nagra anledningar till att priset inte alltid ar avgérande.

Av konkurrens- och sekretesskal brukar inte Elos namnge sina kunder. Det ar dock kant att
Novo Nordisk under en lang tid varit en viktig kund. Beslutet att bygga Elos fabrik i Kina
fattades under 2009 i ndra samrad med Novo Nordisk. Langt innan dess producerade Elos
danska enhet mekanikkomponenter till insulinpennor fér flergangsbruk. Bolagen lyfter séllan
fram samarbetet publikt, men Elos namnde det exempelvis i Q3-rapporten 2015 nar bolagets
anlaggning i Kina drabbades av tillfalligt 1agre volymer till just Novo Nordisk. Vi tror att Novo
Nordisk ar Elos storsta kund.

Nyligen offentliggjordes att Vitrolife ar kund hos Elos Medtech. Produkterna ér tillverkade av
polystyren och formsprutas hos Microplast i Skara utan att de kommer i kontakt med
manniskor. De anvands i samband med ”provrorsbefruktning” och den efterféljande odlingen.
Den inledande utvecklingen med embryots forsta celldelningarna ar kanslig for stérningar och
darfor stalls mycket hoga krav pa materialets egenskaper och renhet. Lds mer om samarbetet
i avsnittet Marknadssegment under rubriken Diagnostics.

Odlingsskal tillverkad for Vitrolife

Kélla: Novo Nordisk

21 juni 2018
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Ett begrdnsat antal
kunder anvdénder sig av
ett stort antal
underleverantérer som
konkurrerar med Elos

Hdogre regulatoriska krav
gynnar dem som dr
specialiserade pd
medtech

Kunderna dr ofta dven
potentiella konkurrenter,
eftersom mdnga kan
producera sjélva

Elos skapar vérde for
kunden genom ett néra
samarbete och en
helhetssyn

Elos har en hég
kunskapsniva och en
geografisk bredd

21 juni 2018

Elos Medtech

Initiering

Konkurrenter: Ett stort antal med olika forutsattningar
Mogna segment inom medicinsk teknik tenderar att domineras av ett fatal stora globala
aktorer och sa ar det dven for manga av Elos kunder. Dessa anlitar i sin tur ett stort antal
underleverantorer for att producera sina produkter. Elos bedémer att de tio storsta foretagen
inom Ortopedi har en sammanlagd marknadsandel pa 6ver 70%. De i sin tur anvander sig av
cirka 200 underleverantérer. En del av dessa ar specialiserade pa smala nischer inom en viss
typ av bearbetningsprocess, medan andra ar férhallandevis stora aktorer med ett bredare
erbjudande. | vissa fall kan produktionens geografiska lage ha stor betydelse for kunderna.

De allt viktigare regulatoriska kraven innebar att de som producerar i storre utstrackning an
tidigare maste anpassa sitt arbetssatt for att uppfylla kraven pa dokumentation och
sparbarhet. Det gynnar leveranttrer som ar specialiserade pa att producera for kunder
verksamma inom medicinsk teknik.

Forutom andra kontraktstillverkare (CDMO = Contract Development & Manufacturing
Organization) kan dven kunderna sjdlva betraktas som konkurrenter till Elos. De har ofta egen
produktionskapacitet och valjer sjdlva om de vill ldgga ut produktionen pa en CDMO eller
tillverka sjalva.

Ett sdtt som Elos bemoter konkurrensen pa ar att erbjuda en viardeskapande helhetslésning
som bolaget kallar for Complete Performance™. Stravan ar att jobba nara kunden fran tidigt
stadium till Idpande produktion med tillhérande logistiklosning. Darmed erbjuds en smidig,

kostnadseffektiv och flexibel I6sning anpassad efter kundens behov.

Elos ar specialiserat pa olika typer av metallbearbetning och har dven en fabrik dedikerad till
formsprutning av plast. Med nérvaro i Sverige, Danmark, Kina och USA far de globala
kunderna tillgang till olika tillverkningsalternativ. Hogt tekniskt kunnande i kombination med
en geografisk bredd gor att Elos ofta kan hitta en 16sning som ar tilltalande for kunderna.

Elos helhetsl6sning: Complete Performance™

COMPLETE

PERFORMANCE™

Kalla: Elos Medtech
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De viktigaste
dotterbolagen finns i
Sverige (Skévde och
Skara), Danmark, Kina
och USA

Elos konglomerat-
liknande struktur med
sjdlvstdndiga
dotterbolag...

...kompletteras med ett

kundorienterat arbetssdtt

som ska driva tillvéixten.

Elos Medtech

Initiering

Organisation

Sett ur juridiska 6gon ar Elos Medtech AB moderbolag och det flyttade sitt sate fran Lidk6ping
till Goteborg i november 2016. De viktigaste svenska dotterbolagen ar Elos Medtech
Timmersdala AB som ligger nara Skévde och Elos Medtech Microplast AB som finns i Skara. |
Danmark finns Elos Medtech Pinol A/S som ligger i Hilleréd och dotterbolaget i Kina heter Elos
Medtech Tianjin Co Ltd. | USA &ger ett holdingbolag Onyx Medical LLC som ligger i Memphis,
Tennessee. Samtliga dotterbolag ar helagda och Elos dger endast aktier i sina dotterbolag.

Organisationen har centrala funktioner och de viktigaste dotterbolagen har en VD som
rapporterar direkt till Elos VD. Lds mer om ledningen i ett separat avsnitt (se “Ledning,
styrelse och dgare”).

Elos sarredovisar forséljningen i fem olika marknadssegment (se “Marknadssegment”)
beroende pa vilket anvandningsomrade produkterna har. | praktiken innebar det i de flesta
fall att en viss kund hor till ett marknadssegment. Daremot speglar det inte fullt ut
dotterbolagens verksamheter. Darmed skulle det kunna uppsta situationer med dotterbolag
som konkurrerar med varandra istéllet for att tillvarata koncernens och kundernas basta. Det
finns ocksa en risk att kunder som skulle kunna ha nytta av tjanster fran flera enheter inte
erbjuds det pa grund av dotterbolagsstrukturen.

For att vanda sadana potentiella intressekonflikter till fordelar utsags Jodie Gilmore (VD for
Elos Medtech Onyx) till Orthopedic Business Director i november och i februari utsags Sgren
Olesen (VD for Elos Medtech Pinol) till Dental Business Director. Darmed kan Elos samordna
verksamhet inom de bada marknadssegmenten for att driva tillvaxt genom ett mer
kundorienterat arbetsséatt. Vi ar overtygade om att det &r ratt vag att ga, dven om det
kommer bli en omstéllning fran en struktur med sjalvstandiga dotterbolag till en struktur dar
en del har sina ndrmaste kollegor i ett annat bolag som ligger i ett annat land.

Elos Medtech organisation — men parallellt vaxer ett mer kundorienterat arbetssatt fram

VD Koncernen

Jan Wahistrom

Stodfunktionar

Marknadsforing
Malin Gustavsson

Ledningsgrupp och sthdfunktioner

Ekonomichef
Christian Bergaust

QARA, milja
Lotta Ljungherg

Controller

Elos Medtech Pinol (DK)

VD: Saren Olesen

Forsaljning

R&D

Produktion

QAIRA
Logistik

Finans/admin

EHS

Elos Medtech Timmersdala
(SE)}
VD: Peter johansson

Elos Medtech Tianjin {CM)
VD: Conny Jan Jakobsson

Elos Medtech Onyx (US)
VD Jodie Gilmore

Elos Medtach Microplast (SE)
VD: Mathias Andersson

Farsaljning Farsalining Farsaljning Farsalining
RED RED RAD RED
Produktion Produktion Produktion
QARA QA/RA QARA QATRA

Logistik Legistik Legistik Logistik

Produktion

Finans/admin Finans/admin

Finans/admin
EHS EHS EHS EHS

Finanz/admin

Kélla: Elos Medtech
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2003:
Satsning pd medtech

2005:
Férvdrv av danska Pinol

2010:
Produktion i Kina

2011:

Férvdrv av Microplast

2015:
Férvérvet av Onyx 6ppnar
USA-marknaden

2016:
Jan Wahlstém tog 6ver
som VD

Emissionen méjliggor
offensiva satsningar och
kan vara ett férsta steg
till ytterligare
vdrdeskapande dtgdrder

USA-godkdnnande ett
viktigt forsta steg

Nytt synsditt pd
bearbetningen av
kunderna

Ny chef for Timmersdala
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Historik

Bolaget som nu heter Elos Medtech AB grundades 1923 och hette da Gétene Traindustri. Som
namnet antyder var det till en borjan fokus pa bolag inom skogsindustrin. 1984 bytte bolaget
namn till Westergyllen som 1989 noterades pa Stockholmsbérsen. Bolaget férvarvade
Fixturlaser 1993 och parallellt viaxte verksamheten inom medicinsk teknik fram.

2003 renodlades verksamheten i Timmersdala och koncernen beslutade att starka sin position
inom medicinsk teknik.

2005 forvarvades det danska bolaget Pinol med verksamhet inom dentala implantat,
horselhjalpmedel och flergangssprutor for diabetesbehandling.

2008 dndrades namnet fran Westergyllen till Elos. Innan dess hade Forshem (numera
Gotenehus) knoppats av och sdrnoterats pa First North.

2010 grundades Elos Medtech Tianjin i Kina. Det skedde i ndra samverkan med Novo Nordisk
som ocksa har en produktionsenhet i Tianjin.

2011 forvarvades Microplast. Det breddade tillverkningskapaciteten fran metall till plast.

2014 saldes Fixturlaser, vilket innebar att Elos blivit ett renodlat medtech-bolag. | Q2 2015
bytte Elos namn till Elos Medtech for att understryka férandringen.

2015 forvarvades Onyx Medical. Det starkte erbjudandet inom Ortopedi betydligt, men
framfor allt innebar det att Elos Medtech fick en narvaro pa den viktiga USA-marknaden. |
borjan av 2015 avtackades Goran Brorsson efter 14 ar pa VD-posten. Under hans tid
transformerades bolaget till ett renodlat medtech-bolag. Forvarvet av Onyx gjordes
tillsammans med eftertradaren Johannes Lind-Widestam som tilltrédde som VD den 1
februari 2015.

2016 lamnade Johannes Lind-Widestam posten som VD vid halvarsskiftet. Han genomforde

en hel del férandringar innan han accepterade ett erbjudande om att aterga till sin tidigare

arbetsgivare inom Assa Abloy-koncernen dar han tidigare varit anstalld. Han eftertraddes av
nuvarande VD Jan Wahlstrom (las mer i avsnittet “Ledning, styrelse och dgare”).

Vasentliga hdndelser under 2017 och hittills under 2018

Att ett bolag som Elos valt att ta in SEK 100m for investeringar kan vid en férsta anblick inte
verka sa anmarkningsvart, men bolaget brukar inte vanda sig till aktiemarknaden for
finansiering. Det kan vara en engangsforeteelse, men vi lutar at att bolaget narmat sig en
punkt dar det skulle kunna 6vervaga att till exempel finansiera viardeskapande forvarv genom
att ta in kapital fran aktiedgarna. Vi tror dock inte att det ar aktuellt under de ndrmaste aren.

| februari 2018 erholls ett 510(k)-godkannande av den dentala produkten Elos Abutment
Blank for USA-marknaden. Det ar en produkt med blygsam férséaljning, men det kan mycket
vél vara ett forsta steg av manga in pa ett omradde som kan fa stor betydelse pa nagra ars sikt.

Satsningen pa Dental och Ortopedi med dedikerade Business Directors (se foregaende sida) ar
ocksa nagot som utat sett kan framsta som en mindre forandring, men i praktiken tror vi att
det kan vara ett viktigt steg framat for hela bolagets arbetssatt, attityd och kundbearbetning.

Den 14 maj utsags Sam Svannel till Managing Director/platschef for Elos Medtech i
Timmersdala. Det &r en stor och viktig del av Elos som har haft utmaningar saval férsaljnings-
som l6nsamhetsmassigt. Vi tror att férandringen kommer paskynda forbattringsarbetet.
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10% tillvixt i Q1, men
ldgre EBIT-marginal

Ldgre bruttomarginal én
forra éret, men hégre én
de tvd féregdende
kvartalen

Effektivisering och
kundfokus

Storsatsning pd Dental
och Orthopedics...

...krdver investeringar
som nu finansierats
genom en nyemission.

FDA-godkénnande inom
Dental éppnar upp en
attraktiv marknad i USA...

...men vi dr dn sa ldnge
aterhdllsamma med
férvéntningarna.

Ortopedi aterhdmtar sig...

...och pipeline ser lovande
ut.

Lds mer om vad vi anser
om framtiden i
kommande avsnitt
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Vart intryck av Q1-rapporten fran 23 april

Forsaljningen i Q1 vaxte med 10% och arstakten pa SEK 592m var rekordhog. EBIT-marginalen
minskade till 7.0 (9.4) procent, men det berodde helt och hallet pa att bruttomarginalen
minskade till 28.2 (30.7) procent.

Bruttomarginalen tenderar att variera pa grund av exempelvis produktmix och
valutafluktuationer och vi har ingen anledning att tro att nagot strukturellt intraffat. Vi
noterar dven att nivan i Q1 ar hogre an i de tva foregaende kvartalen (Q4: 24.5%; Q3: 26.7%).

Fokus saval internt som externt

Under 2017 har bolaget fokuserat pa att effektivisera sina processer internt ggnom EMOPEX
(Elos Medtech Operational Excellence). Externt ligger fokus pa att starka ”positionen som
nyckelpartner inom utveckling och tillverkning pa den globala marknaden for medicinteknik”.

Bolaget satsar extra mycket pa marknadssegmenten Dental Implant Systems och Orthopedics.
Tva Business Directors har utsetts for att leda de globala marknadsstrategierna och se till att
berorda delar av organisationen arbetar pa ett samordnat och effektivt satt.

Det ar ocksa inom dessa bada omraden bolaget ser investeringsbehov for att mota en
forvantad efterfragedkning. Av den nyligen genomférda nyemissionen som alltsa inbringade
cirka SEK 100m kommer halften investeras i ar och halften nésta ar. Utdver dessa sarskilda
investeringar kommer bolaget géra “normala” investeringar i verksamheten.

Kommande satsningar inom Dental i USA

En viktig handelse under kvartalet var FDA-godkdnnandet av Elos Abutment Blank i februari,
vilket 6ppnar upp den amerikanska marknaden pa ett nytt satt. Det ar en produkt som &r
godkdnd, men vi utgar fran att ambitionen ar att fa ett bredare sortiment godkéant. Det
understryks av uttalandet att "fokus ligger narmast pa att introducera vart dentala
erbjudande pa den amerikanska marknaden”.

| det har skedet ar vi forsiktiga med att dra upp forvantningarna. Vi vet inte vilka satsningar
bolaget kommer gora, det mesta brukar ta langre tid an man tror och det finns starka
konkurrenter pa den amerikanska marknaden. Men det ar definitivt ett omrade som skulle
kunna utveckla sig betydligt battre an vi prognosticerat.

Aterhamtningen inom Orthopedics pa god vig

Inom Ortopedi gar aterhamtningen i rask takt efter den produktionssvacka som orsakades av
att en kund valde att tillverka produkterna sjalv. Tillvaxten i Q1 var 18% jamfort med forra
aret. | kvartalsrapporten skrev VD att forsaljningen ar driven av ett par av de storre kunderna.

Bolaget har byggt om produktionsanlaggningar och satsar pa maskininvesteringar for att ta
nya affarer. Det har varit en hog aktivitet med inforsaljning av nya projekt, men ledtiden
innan produktionen kommer igang och genererar betydande forséljning ar relativt lang. Vi
tror att vi kommer se ytterligare forbattringar under de narmaste kvartalen.

Sammantaget en bra rapport som andas optimism

Bolaget forvantar sig forsaljningstillvaxt och marginalexpansion fran dagens relativt
nedtryckta niva. Tittar vi lite mer pa detaljerna ar det manga aspekter som pekar i ratt
riktning. Mer detaljer kring forsaljningen finns i ndsta avsnitt (“Marknadssegment”) och vara
prognoser inklusive marginalutvecklingen finns angivna under rubriken ”Estimat”.
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Marknadssegment

Elos Medtech rapporterar forsdljning i de fem marknadssegmenten Dental Implant Systems,
Diagnostics, Hearing Device & Vibration, Orthopedics och Other Medical Areas. Parallellt med
dessa har bolaget fem produktionsanldggningar: tva i Sverige och en per land i Danmark, USA och
Kina. Darmed kan en kund inom ett visst marknadssegment erbjudas olika geografiska alternativ.

Till viss del kompletterar anldggningarna varandra med olika produktionsteknologier.

Segmenten ger
investerare en forstdelse
fér exponeringen...

...men syftet dr att méta
kundernas behov som ett
gemensamt foretag...

...vilket ér en utmaning
fér enheter som tidigare
drivits relativt
sjélvstdndigt.

Vi anser att den nya
strukturen dr rdtt vdg att

ga

Vi riknar med en dnnu
stérre andel Dental och
Orthopedics framéver pa
grund av hégre tillvéxt

Marknadssegment 2017

Other Medical
Areas
17%

Orthopedics
29%

Segment indelade efter kundernas verksamhet

Elos marknadssegment speglar produkternas anvandningsomrade. For investerare ar det en
fordel eftersom det tydliggor bolagets exponering mot olika segment som kan ha
forutsattningar. Det kan handla om tillvaxt och prissattning i slutmarknaden,
marknadsférandringar som konsolidering eller bendgenhet till outsourcing.

Den huvudsakliga anledningen till segmentsindelningen ar att de flesta kunderna hor till ett
specifikt segment. Forstaelse for kundens behov (oavsett om de ar uttalade eller ej), kunskap
om olika produktionsalternativ och erfarenhet fran liknande produkter ar viktiga
konkurrensfordelar. Inom medtech ar det ocksa viktigt att arbeta i enlighet de med de krav
som regulatoriska myndigheter staller pa kvalitetssystem.

Elos Medtech har byggts upp genom att férvarva produktionsanldggningar. Undantaget ar
verksamheten i Kina som byggdes upp som en sorts systeranlaggning till den danska
anldggningen. Tidigare har Elos mer fungerat som ett konglomerat med relativt sjalvstandiga
enheter med lokala chefer. | en sddan struktur finns det en naturlig tendens till
benchmarking, rivalitet och till och med konkurrens.

Genom att tillsdtta en Business Director for Dental och en fér Orthopedics ska de olika
delarna samarbeta for saval kundens som koncernens bdsta. Det kan innebéra att
Orthopedics i USA séljer in projekt till Timmersdala eller att danskar sdljer in projekt till Kina.
Det kraver formodligen en del mental omstéllning, men vi anser att det &r ratt vag att ga.

Segmentens relativa storlek och geografisk mix

Dental Implant Systems och Orthopedics &r de storsta segmenten och med tanke pa
satsningarna som gors inom de omradena raknar vi med att den relativa betydelsen av de
bada segmenten kommer 6ka ytterligare. Den geografiska exponeringen i den hogre figuren
nedan baserar sig pa var den bestallande kunden &r, men manga saljer i sin tur globalt.
Darmed ar det inte samma sak som slutkundernas eller patienternas geografiska fordelning.

Geografisk exponering 2017 (ej slutkundernas)
Dental Implant Ovriga marknader
Systems Asi 1%
35% slen Sverige

o

14% 22%

Nordamerika
20%

Ovriga Norden

Diagnostics 9%
5%

) ) T Ovriga Europa

Hearing Device & Vibration 34%

14%

Kélla: Elos Medtech
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Kalla: Elos Medtech
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Den nuvarande
indelningen har historik
sedan 2016...

...medan den tidigare har
historik som stréicker sig
tillbaka till 2014.
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Férandrad segmentsindelning
Elos inforde den nuvarande segmentsindelningen i Q1 2017 for att den battre speglade vilka

kunder bolaget jobbar med och hur de kan kategoriseras. Eftersom bolaget redovisat
jamforelsetal finns det historik sedan Q1 2016.

For den tidigare segmentsindelningen finns det kvartalsdata mellan 2014-2016. Den storsta
skillnaden mellan de olika segmentsindelningarna ar att det som tidigare kallades Medical
Devices delats upp pa Hearing Device & Vibration och Other Medical Areas.

Gammal segmentsindelning

Nuvarande segmentsindelning
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e Dental Implant Systems
e Hearing Device & Vibration
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@ Diagnostics e Orthopedics

e Trauma & Spine

Kalla: Murgata och bolagsdata

Férvdrvet lyfte 2016,
kundbortfall séinkte 2017
och vi rdknar ddrfér med
en hog tillvéxt 2018E.

Vi dr betydligt forsiktigare
én bolagets
madlsdttningar

21 juni 2018

Kélla: Murgata och bolagsdata

Inom Orthopedics (tidigare Trauma & Spine) innebar forvarvet av Onyx i mitten av Q2 2015
att forsdljningens arstakt (figurerna ovan) 6kade fram till Q3 2016. D3 f6ll en stérre kund bort,
vilket sankte arstakt fram tills nu. P& heldrsbasis (nedan) sankte det tillvaxten 2017 och det
medfor att jamforelsetalen fér 2018 blir relativt enkla. Det forklarar ocksa varfor vara estimat
innebar en ovanligt hég prognosticerad tillvaxt just i ar (tillvaxten i Q1 var 10%).

Elos mal ar att vdaxa med 10% per ar och na en forsaljning pa 1 miljard kronor 2023E. Vara
prognoser ar mer aterhallsamma an sa. Mer om prognoserna per segment pa de féljande
sidorna och mer 6vergripande om prognoserna i det estimat-avsnittet.

Forsadljningsprognoser per segment
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Férlorade ténders
utseende och funktion
ersdtts med dentala

implantat

Elos har mer ¢én 40 drs
erfarenhet

Majoriteten av de stérsta
implantatbolagen dr
kunder till Elos

Elos tillverkar instrument
och implantatets
“osynliga” delar

Férsdljningen av den
gamla trotjdnaren
upphér, men...

... de flesta kunderna har
redan gatt éver till
modern teknik.

Digitalisering av tandvdrd
en férdel for patienter

21 juni 2018

Elos Medtech

Initiering

Dental Implant Systems

Dentala implantat anvands for att ersatta forlorade tander. Samtidigt som de tekniska
I6sningarna blivit allt battre har medvetenheten om metodens foérdelar hos saval patienter
som allméantandlakare 6kat. Beroende pa vilken eller vilka tander som saknas kan det finnas
estetiska och praktiska skal for att till exempel kunna tala och dta obehindrat. Tandproteser
("lostander”) och olika typer av broar och kronor ar billigare och kan ibland var nédvandiga,
men i de flesta fall ar implantat som aterstaller tdndernas funktion och utseende att féredra.

Elos Medtech har en lang historik kring just dentala implantat. Redan 1975 initierade bolaget
och professor Per-Ingvar Branemark ett samarbete och tillverkade olika dentala produkter.
Branemark ar kdnd for att ha upptackt titans formaga att integreras med benvavnad och lade
grunden for den kommersiella framvaxten av dentala implantat.

Kunder

Elos ar kontraktstillverkare och underleverantor till majoriteten av de globalt stérsta dentala
implantatbolagen. Regulatoriska krav och 6nskemal om kortare ledtider i produktionen gor
att bolagen stravar efter att minska antalet leverantérer. Det gynnar Elos relativt mindre
konkurrenter eftersom den etablerade positionen, langa erfarenheten och forhallandevis
stora produktionsvolymer ar viktiga faktorer. Regulatorisk forstaelse, kompetens inom
utveckling, god kvalitet och leveranssakerhet varderas ocksa hogt nar bolagen ska valja
samarbetspartners. Elos har numera produktionskapacitet i Norden, USA och Kina, vilket kan
ha betydelse nar globala bolag ser 6ver sina leverantorer.

Fixturer och protetik, men inte den synliga delen av "tanden”

Grunden som lades for ca 40 ar sedan i kombination med fortsatt utveckling och breddning av
sortimentet har inneburit att bolaget har en stark position inom dentala implantat. De
viktigaste produkterna ar fixturer (implantatet som skrivas fast i kdkbenet), komponenter for
implantatburen protetik (som faster “tanden” i skruven som efter en tid integrerats med
benet) och instrument for dental implantatbehandling. Den synliga delen av tandimplantatet
tillverkas daremot inte av Elos.

Elos Cresco-produkterna laggs ned...

Elos har beslutat att upphéra med tillverkningen av de mer @n 20 ar gamla Cresco-
produkterna. Elos tillverkade produkterna fér Dentsply Implants, men tog 6ver ansvaret for
produkterna i oktober 2014. Produkterna som finns kvar i lager saldes fram till och med den
15 maj 2018. Vi har inte raknat med nagra patagliga effekter i positiv (lagerrensning) eller
negativ riktning (tappad forséaljning) som en foljd av att produkterna utgar fran sortimentet.
Om Q2-rapporten paverkas av sadana faktorer bor de rimligen vara av engangskaraktar.

...och ersdtts av Elos Accurate

Elos Accurate ar ett modernt system som bygger pa att munnen scannas och produkterna
anpassas exakt till den verkliga geometrin, bland annat genom 3D-printing. Elos mjukvara ar
kompatibel med vanligt férekommande scanners och 3D-printrar som ar standardutrustning
for moderna klinker. Men det innebar ocksa att de som har anvant en den aldre tekniken och
kopt Cresco-produkterna kommer behdva investera i ny utrustning for att fortsatta vara
kunder hos Elos. Forandringen ar till stor del redan ar genomford bland Elos befintliga kunder.

Digitaliseringen av tandvarden utgor en viss intradesbarriar eftersom det kraver investeringar,
men vi bedomer inte att det kommer ha nagon patagligt negativ inverkan pa antalet patienter
som behandlas. Tvartom innebar teknikutvecklingen att patienter behandlas pa ett rationellt
satt och erhaller ett gott resultat. Det bor pa sikt vara gynnsamt for patienttillstromningen.
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Egna produkter ger
tillvéxtpotential med
attraktiv I6nsamhet...

...och utgér cirka 10% av
forsdliningen jémfort med
ambitionen pG 13%.

Elos fick FDA-
godkdnnande for férsta
dentala produkten i
februari

Elos dr vdlpositionerade
inom det dentala
omrddet...

...och USA-satsningen kan
innebdra en betydande
potential...

...men vdr prognos dr
dterhdllsam pd grund av
den initiala osdkerheten.

Elos Medtech

Initiering

Egna produkter: Tillvaxt och Ilonsamhet

Elos &ar framst en kontraktstillverkare, men driver parallellt utveckling, tillverkning och
forsdljning av egna produkter. De allra flesta egna produkterna hor till det dentala
marknadssegmentet. Det ar bade OEM-produkter (som séljs under kunders varumarken) och
produkter som marknadsfoérs under Elos varumarke.

Idag utgor egna produkter cirka 10% av Elos forsaljning. Cirka 8% dar OEM-produkter och drygt
2% saljs via webshop och distributérsnatverk. Omradet har goda férutsattningar for tillvaxt
och Elos finansiella mal &r att 6ka andelen egna produkter till 13%. Dessutom har produkterna
generellt hégre marginaler an genomsnittet. Ett exempel pa produkt som kommit att bli en
storséljare bade som OEM-produkt och under eget varumarke dr en momentnyckel.

Den dentala USA-marknaden 6ppnar upp sig

I samband med att Sgren Olesen i mitten av februari utsags till Dental Business Director
framholl han att de kommer genomféra betydande investeringar i omradet och sag fram
emot en fortsatt god utveckling. Dessutom ndmnde han att de ar redo att ta “ta oss in pa den
amerikanska marknaden med vara dentala produkter”. Nagra dagar senare fick Elos sitt forsta
510(k)-godkannande for en dental produkt (Elos Abutment Blank) fran FDA. Sjalvklart bor
avsikten vara att ha en bredare portfélj med produkter. Elos bedémer att den
nordamerikanska marknaden for dentala implantat utgér 35% av varldsmarknaden.

Prognoser

Det dentala omradet har goda tillvaxtforutsattningar. Den underliggande marknaden bedoms
vdxa med omkring 5%, men med nagot hogre volymtillvaxt eftersom marknadstillvaxten
inkluderar prispress. Elos satsning pa egna produkter talar ocksa for en hogre tillvaxt an
marknaden. Elos ar vélpositionerat infor de forandringar som sker med digitaliseringen av
tandvard. Samtidigt kan marknadsdynamiken forandras pa satt som ar svara att férutsaga
idag, men det dr en relativt trogrorlig bransch och det kan gynna flexibla aktorer som Elos.

Satsningen pa USA befinner sig i ett tidigt skede och det aterstar att se hur betydelsefull den
kommer bli for Elos. Potentialen &r stor, men det &r en marknad med hard konkurrrens och vi
anser att det atminstone tar tid att etablera en stark position pa den marknaden. Samtidigt
kravs inte sa mycket for att satningarna ska fa en betydande inverkan pa Elos forsaljning.

Sammantaget betraktar vi var prognos som aterhallsam och bolaget har goda mojligheter att
overtaffa vara forvantningar. Vi anser dock att det ar befogat att halla nere forvantningarna i
det har tidiga skedet eftersom det nastan alltid tar langre tid att etablera en stark position pa
en ny marknad dan man inledningsvis anser vara rimligt.

Dental Implant Systems: Kvartal Dental Implant Systems: Ar
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Segmentet kallades
tidigare Trauma & Spine

Férvdrvet av Onyx
slutférdes 23 april 2015

Betydande
produktionsbortfall nér
kund bérjade tillverka
sjdlv...

...men Elos uppger att de
mer dn vil lyckats
kompensera fér det.

Produkternas andel av
Elos totala omsdttning:

2015:3.2%

2016: 4.4%
2017:0.8%

21 juni 2018

Elos Medtech

Initiering

Orthopedics

Affarssegmentet Orthopedics tillverkar implantat, skruvar, plattor, olika typer av borrar och
andra instrument. Ortopedimarknaden kan i sin tur delas in i olika segment, till exempel
trauma, ryggrad, ledrekonstruktion, artroskopi med flera. Beroende pa applikation genomgar
vissa produkter olika typer av efterbehandlingar.

Elos kopte Onyx Medical under 2015 och tog ddarmed sitt forsta steg till USA. Forutom den
geografiska expansionen till den viktiga amerikanska marknaden starktes dven erbjudandet
betydligt for produkter inom trauma och ryggrad. Fler kunder och potential till synergier med
andra delar av Elos var ocksa viktiga drivkrafter. Halften av investeringarna som den nyligen
genomfdrda nyemissionen ska finansiera kommer utféras i den amerikanska anldaggningen i
syfte att fordubbla produktionskapaciteten.

Kundbortfall ledde till en svag period

| rapporten for Q3 2016 meddelade bolaget att en av Onyx kunder i USA flyttat en produkt till
egen tillverkning. Det innebar kraftigt minskade produktionsvolymer samtidigt som flera
kunder minskade pa produktionstakten infor arsskiftet for att minska sina lagernivaer.

Elos bemotte kundbortfallet med att intensifiera sina anstrangningar for att ta in nya uppdrag
fran saval nya som befintliga kunder for att fylla upp den frigjorda kapaciteten. Det &r
forhallandevis lang ledtid innan produktionen kommer igang och genererar intakter. | Q3
2017 uppgav bolaget att det hade ett stort infléde av nya affdrer och att de "inte bara lyckats
ersatta tidigare tappad order utan kan nu 6ka takten”.

| prospektet som Elos slappte infor emissionen finns ytterligare pusselbitar. Elos har namligen
tillverkat och salt produkter for tva australienska bolag som stamt Elos utan att specificera
nagot belopp. Darefter har de valt att tillverka pa egen hand. Elos bedémer att ”stamningen
saknar grund och kommer bestrida kravet i dess helhet”. Vi har inte inkluderat nagot belopp i
var prognos, men utesluter inte att det kan fa en finansiell inverkan. Baserat pa den
begransade information vi har tillgang till bedémer vi att nivan i sa fall skulle bli begransad
och dessutom av engangskaraktar, men vi understryker att utfallet ar osakert.

Betydande produktionsbortfall — men stabilt underliggande
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Vi bérjar med att titta pa
hur mycket forsdljning
som féll bort nér
storkunden ldmnade...

...och kan konstatera att
vdr prognos fér de
ndrmaste tvad dren i stort
sett bara kréver att den
ersdtts...

...vilket bolaget indikerar
mer eller mindre redan
har skett.

Mer outsourcing gor att
kontraktstillverkarnas
marknad véxer snabbare
édn marknaden

Fdrre underleverantérer
innebdr savdl hot som
mdjlighet...

...och Elos satsar hart for
att utnyttja
médjligheterna.

Elos Medtech

Initiering

Prognoser

Dynamiken med produktionsbortfallet har paverkat de senaste arens historik betydligt. 2015
paverkades segmentet positivt av forvarvet av Onyx. Forvarvet lyfte tillvaxten dven 2016,
eftersom hela aret paverkades (kopet slutfordes 23 april 2015).

Justerar vi forsaljningen for produkterna som nu fallit bort pa det satt som gjordes i
foregdende graf var tillvaxten under 2017 cirka 2.5%.

Sa varfor ar det relevant att ta upp under rubriken “prognoser”? Jo, produktionsbortfallet
stod for 4.4% under helaret 2016, men bortfallet paverkade framst Q3 och Q4 negativt. Under
2015 var inte hela aret inkluderat pa grund av att férvarvet skedde under aret.

|Il

Det ar alltsa inte orimligt att anta att en "normal” arstakt kan ha uppgatt till dver 30 miljoner
kronor. Det ar ungefar samma storleksordning pa 6kning som vi férvantar oss fran 2017
(justerat for det lilla bortfallet) till 2019E. Uttryckt annorlunda skulle det racka med att ersatta

produktionsbortfallet under 2018 och 2019 for att leva upp till var prognos.

Det kan ses i ljuset av bolagets positiva uttalanden om att de mer an val lyckats kompensera
for produktionsbortfallet. Antalet kundférfragningar har ”6kat markant” och de upplever ett
stort infléde av nya affarer och kundprojekt. Man bor dock ha i atanke att det tar tid fran
kunden signerat ett avtal tills produktionen ar igang och genererar intakter for Elos.

Samtidigt pagar en konsolidering i marknaden och de tio storsta bolagen har ungefar 70%
sammanlagd marknadsandel. De i sin tur anlitar ett stort antal underleverantérer som Elos
uppskattar till dver 200 stycken. En trend ar att andelen outsourcing dkar, vilket innebar att
marknaden fér outsourcad ortopedi forvantas vaxa betydligt mer @n den underliggande
marknaden under de ndarmaste aren.

Den andra trenden ar att de storre bolagen stravar efter att minska antalet produkter och
overga till farre leverantoérer. For Elos del kan det innebara ett hot (om man inte ar
framgangsrik med att ta ordrar) eller en mojlighet (om kunderna i storre utstrackning valjer
att anlita just Elos). Elos gor betydande strategiska satsningar under ledning av Jodie Gilmore
(Onyx VD) for att utnyttja mojligheterna.

Cirka hélften av de 100 miljoner kronorna som togs in i emissionen kommer alltsa ga till att
investera for framtida tillvdaxt inom ortopedi. Det ar uppenbart att ledningen anser att
segmentet ar lovande. Vi haller med, men har tagit hojd for en viss troghet i marknaden. Vi

raknar dven med medvind fran valutor under framfor allt andra halvan av 2018E.

Orthopedics: Kvartal Orthopedics: Ar
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Diagnostics tillverkar
framfor allt formsprutade
produkter av plast med
héga krav

Okad kapacitet ger
utrymme for tillvaxt

Vitrolifes produkter for
fertilisering stéller héga
krav pd materialet...

...och Elos tillverkar
produkter som anpassats
sdrskilt fér den miljén...

...och som utvecklats fér
dessa speciella krav.

Elos minsta segment, men
med goda tillvéxtutsikter

Diagnostics: Kvartal

Elos Medtech

Initiering

Diagnostics

Affarssegmentet Diagnostics tillverkar plastprodukter som framfér allt anvands for
engangsbruk. Elos 6vriga segment ar framst inriktade pa bearbetning av metall, medan
Diagnostics huvudsakligen formsprutar olika plastdetaljer med hoga krav pa
reproducerbarhet, renhet och/eller med sniva toleranser rent geometriskt. Diagnostik kraver
ofta hog kvalitet pa plastprodukterna eftersom de anvands vid kénsliga kliniska analyser som
allergitester, for att diagnosticera autoimmuna sjukdomar med mera.

Verksamheten bedrivs vid Microplast i Skara som forvarvades 2011. Under 2016 slutfordes en
utbyggnad av anlaggningen som mojliggér en foérdubbling av produktionskapaciteten.
Affarssegmentet ar det minsta, men har god I6nsamhet och lovande tillvaxtutsikter.

Tatt samarbete med Vitrolife
Vitrolife har tagit fram engangsprodukter av plast (Vitrolife Labware) som anvands vid
assisterad befruktning (in vitro-fertilisering, IVF).

Vildigt forenklat innebar en sadan behandling att befruktningen dger rum utanfor kroppen
och nar celldelningen kommit ingang 6verférs embryot till kvinnan for att férhoppningsvis
fortsdtta som en normal graviditet. Det dr dock en process som ar valdigt kanslig for
storningar. Det dr inte ovanligt att omkring tio olika plastprodukter kommer i kontakt med
spermie, agg och embryon innan proceduren slutforts.

Vitrolife har tillsammans med Elos minimerat toxicitet genom noga kontroll av
utgangsmaterial och begréansat tillsatser och andra hjalpmedel som normalt anvands vid
formsprutning. Hog temperatur vid tillverkning och sterilisering kan ocksa bilda toxiska
nedbrytningsprodukter och darfor har tillverkningstemperaturen hallits nere.

Forutom materialegenskaperna har produkterna anpassats till IVF-miljén redan pa
designstadiet. Det handlar till exempel om att konstruera en geometri som underlattar for att
embryot ska kunna halla en jamn och avsedd temperatur. Dessutom har praktiska hansyn
tagits for att underlatta hantering, markning med mera. Bada foretagen har vana att arbeta i
enlighet med de krav som stalls av regulatoriska myndigheter som FDA.

Prognoser

Nar 2017 summerades for Diagnostics stannande tillvaxten pa 1.7%. Det berodde framfor allt
pa ogynnsamma kvartalsvariationer i borjan av aret. Darmed bor jamférelsetalen for 2018 bli

enkla och de forklarar att vi prognosticerar 10.2% tillvaxt 2018E, for att darefter avta gradvis.

Bolaget har upprepade ganger framhallit den goda tillvaxtpotentialen i Diagnostics.

Diagnostics: Ar
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Benférankrade
hdrselimplantat dr en
viktig produktkategori

Utveckling for produktion
dr sdrskilt viktigt ndr
kraven dr héga

Féréndring pd grund av
teknikutveckling...

...och press pa kundernas
kostnader.

Svagt under slutet av
2016 och bérjan av 2017
ger enkla jimférelsetal...

...som gor att vi réknar
med relativt hég tillvéxt
under 2018E.

Hearing Device & Vibration: Kvartal

Elos Medtech

Initiering

Hearing Device & Vibration

Marknadssegmentet Hearing Device & Vibration ar som namnet antyder bland annat
fokuserat pa produkter som anvands av hérselskadade. En viktig produkt for Elos i segmentet
ar benforankrade horselimplantat som har en del inskruvad i skallbenet och via den leder
ljudet till innerérat. Darmed finns det likheter med dentala implantat som ocksa férankras i
ben.

Elos tillverkar dven komponenter for traditionella hérapparater och instrument som mater
ljud- och vibrationskvalitet. En hel del av produkterna ar sma och komplexa med kravande
specifikationer och snadva toleranser. Elos féredrar att vara med tidigt i utvecklingsfasen for
att slutresultatet ska bli bra, men framfor allt for att tillverkningen ska bli optimal ur saval
praktisk som ekonomisk synvinkel. Elos erfarenhet inom omradet baddar for att de
utvecklade produkterna uppfyller de regulatoriska kraven som stalls pa produkterna.

Elos férvantar sig att de tekniska framstegen inom omradet leder till en intensifierad
produktutveckling under de ndarmaste aren. Ett exempel ar att benférankrade implantat
placeras under huden och kommunicerar med de yttre komponenterna via en magnet ovanpa
huden istdllet for att implantatet gar igenom huden.

Okad kostnadsmedvetenhet sldr mot implantattillverkarnas I6nsamhet och det kan innebéra
att en del av kostnadspressen drabbar underleverantérer, aven om varje enskilt kontrakt inte
bor paverkas av om det skulle ske prisforandringar i slutledet.

Prognoser

Vi rdknar med att tillvdaxten blir Iagre dn den varit under de senaste aren, men andra halvaret
2016 och inledningen av 2017 var en svag period. Saval rapporterad forsaljning som
kommentarer fran ledningen gor att vi forvantar oss en normalisering. De relativt enkla
jamforelsetalen i borjan av 2017 innebar att tillvaxttakten for helaret stannade pa 1.6% trots
att dven 2016 var svagt. Var prognos ar inte sarskilt spektakuldr nar den betraktas kvartalsvis,
men normaliseringen vi férvantar oss innebar att tillvaxttakten 2018E blir férhallandevis hog.

| prospektet som Elos sldppte infor den nyligen genomférda emissionen skrev bolaget att
"marknaden for benférankrade hérselimplantat uppgar till 150 miljoner USD med en tillvaxt
pa 6ver 10 procent per ar. Tillvdaxten har varit relativt hog under de senaste aren men bedéms
nu minska”. Omradet for horselhjalpmedel gynnas av den aldrande befolkningen, men olika
segment kommer skilja sig at och nar vi laser om olika aktorers framtidsutsikter gar
bedémningarna isar. Vi kdnner inte heller till alla detaljer kring Elos exponering i segmentet.
Vi modellerar med 10.7% tillvaxt 2018E, med en gradvis nedgang till ca 4% narmaste aren.

Hearing Device & Vibration: Ar
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Viktigare dn det later:
Stérsta kunden och...

...utveckling for att dra
nytta av synergier.

Héga krav pad insulindoser
innebdr héga krav pa
komponenterna

Elos byggde fabrik i
ndrheten av Novos
anldggning i Kina

Stérsta kundens
lagerjusteringar sénkte
Elos férsdljning 2015

Novo Nordisk
sdrredovisas “ofrivilligt” i
drsredovisningarna och
2017 var ett rekorddr

Forsdljning till Novo Nordisk (ar)

Elos Medtech

Initiering

Other Medical Areas

Som namnet antyder &r det har marknadssegmentet brett, men det &r viktigare &n det later.
Har finns namligen komponenter till insulinpennor for flergangsbruk som produceras fér Novo
Nordisk som under en lang period varit stérsta kunden. Andra produkter som bolaget néamner
ar komponenter till neuro- och hjartkirurgi, plastdetaljer till pacemakers och komponenter for
stralterapi. Exakt vilka produkter det ar och fér vem de produceras ar inte offentligt.

Ett viktigt utvecklingsomrade for koncernen &r att hitta synergier mellan de olika
produktomradena och produktionsanlaggningarna. Det kan till exempel handla om att
utveckla och producera metallprodukter i Timmersdala, Danmark, USA eller Kina som sedam
forses med detaljer av plast som formsprutas i Skara. Den typen av specialiserade produkter
passar inte in i andra segment och kommer darfor troligen raknas till Other Medical Areas.

Delar till insulinpennor for Novo Nordisk

Insulin ges i sma mangder och saval for 1ag som for hog dos kan i princip innebéra att
patienten dor. Saledes stills extremt héga krav pa dosnoggrannhet och tillforlitlighet.
Oversitter man de medicinska kraven till specifikationer pa insulinpennors kritiska
komponenter inser man att tillverkningen av dessa maste ske med hog noggrannhet.

Det danska dotterbolaget Elos Pinol har sedan 1985 varit med vid utvecklingen och tillverkat
mekanikkomponenter till Novo Nordisk i Hilleréd i Danmark. Under 2009 meddelades att Elos
och Novo Nordisk traffat ett utvecklings- och produktionssamarbete som dven innebar att
Elos skulle bygga en fabrik i Tianjin i Kina dar Novo Nordisk har en anlaggning.

Elos Medtech ar inte langre sa tydligt med vilka kunder de har, men i samband med en
produktionssvacka i Kina som intraffade under andra halvan av 2015 namngavs Novo Nordisk.
Forklaringen uppgavs vara "lagerjusteringar”, vilket slog hart mot Q3 och Q4 2015 precis som
bolaget flaggade for i Q2-rapporten. Om man tar hansyn till den ovanligt starka forsaljningen
kring arsskiftet 2014/2015 tycks den negativa inverkan (se Medical Devices i grafen nere till
hoger) ha varit ca SEK 20m i Q3+Q4 2015. Det hade en rejalt negativ inverkan pa [6nsamheten
under 2015 pa grund av outnyttjad produktionskapacitet. Sedan bérjan av 2017 ingar
forsaljningen till Novo Nordisk i segmentet Other Medical Areas (med historik for 2016).

Elos rapporterar den storsta kundens foérsaljning i arsredovisningarna och vi utgar fran att det
har varit Novo Nordisk under hela perioden (figuren nere till vdanster). Férséljningen under
2016 var pa samma niva som under 2014 och den dramatiska nedgangen under andra
halvaret 2015 maskeras delvis av att det forsta halvaret var ovanligt starkt. Den positiva
utvecklingen har fortsatt och 2017 var férséaljningen till Novo Nordisk rekordhog.

Segment inkl. Novo Nordisk (kvartal)
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75% av foérsdljningen i
segmentet dr till Novo
Nordisk

Ovriga produkter
minskade under 2017

Satsningar pd innovativa
produkter bor kunna vixa
snabbare én
insulinpennorna

Other Medical Areas: Kvartal

Elos Medtech

Initiering

Prognoser

Segmentet Other Medical Areas hade 2017 forséaljning pa 98.3 (88.9) SEKm. | arsredovisningen
for 2017 framgar att forsaljningen till en enskild kund (som vi alltsa utgar fran ar Novo
Nordisk) var 74.6 (61.6) SEKm. Eftersom Novo Nordisk hor till Other Medical Areas kan vi
konstatera att 6vrig forsaljning i marknadssegmentet minskat till 23.7 (27.3) SEKm.

Ovriga produkter inom segmentet (se féregdende sida) ar av olika karaktirer och Elos
redovisar inte vilka som minskat och varfér. Men bolagets ambition att hitta synergier mellan
olika omraden gor att det bor finnas mojligheter att vaxa forsaljningen inom den delen av
segmentet fran nivder som vi antar ar i stort sett obefintliga idag. Det ar dock rimligen mer
komplext att implementera den typen av produktion pa tva anldggningar i ndra samrad med
kunden.

| dagslaget bestar alltsad segmentets forsaljning till cirka 75% av komponenterna till
insulinpennor. Vi lagger ingen explicit prognos pa produktniva eftersom vi inte kommer kunna
stdmma av den I6pande mot utfallet. Vi ser en klar potential att vdxa 6vriga produkter och
skulle inte bli férvanade om tillvaxten 6verstiger den for insulinpennorna, sa produktmixen i
segmentet blir mer balanserad an den ar idag.

Other Medical Areas: Ar
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Estimat

| det hdr avsnittet sammanfattar vi forst forsaljningsprognoserna och darefter resultatrakningen.

Mer om forsaljningsantagandena finns dven i avsnittet om Marknadssegment. Vi har aven ett
avsnitt om vara forvantningar kring utdelning och investeringar. Vara estimat for resultatrdkning,
balansrakning och kassafléde pa arsbasis aterfinns langst bak i analysen.

Forsaljningsestimat
Mer resonemang kring Vi prognosticerar forsaljningen per marknadssegment och har beskrivit mer bakgrund och

fersaljningsantagandena yiqkission kring historik, prognoser och antaganden i det foregaende avsnittet. | var modell

finns i féregaende avsnitt . i .
har vi estimerat valutaexponeringen per marknadssegment.

Liksom bolaget redovisar vi bara rapporterad tillvaxt per segment, men for den totala
Vi redovisar prognoserna férsdljningen anger vi dven organisk tillvaxt i lokala valutor. Den nya segmentsindelningen har
som bolaget rapporterar _— e g o 11
tillampats sedan 2017 med jamforelsetal sedan 2016. Mellan dren 2014-2016 tillampades en
delvis annorlunda indelning.

Forsdljning per kvartal
10.6% tillvixt 2018E Vi forvantar oss 10.6% rapporterad tillvaxt for hela 2018E inklusive medvind fran valutor
(8.3% tillvaxt i oférandrade valutakurser).

Vi rdknar med att alla segment utom ett (Other Medical Areas) vaxer med dver 10% inklusive
valutaeffekter under 2018E. Forandringarna i det perspektivet askadliggors bast genom att

Flera svaga segment jamféra vara forvantningar per kvartal. Vi férvantar oss att satsningarna inom Dental visar sig

under bérjan av 2017 ger i forsaljningssiffrorna. Diagnostics hade hog tillvaxt i Q1, men till stor del pa grund av ett
enkla jamforelsetal for enkelt jamforelsekvartal. Hearing Device & Vibration hade ocksa ett svagt forsta halvar 2017.
2018F

Det gav 20% tillvaxt i Q1 och vi raknar med 10% i Q2. Ortopedi har haft en tuff period pa
grund av produktionsbortfallet, men vi raknar god tillvaxt 2018E pa grund av aterhamtningen.

Forsdljning per segment

[SEKm] 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E
Dental Implant Systems 51.5 54.0 42.2 54.3 56.2 62.8 50.7 62.5
Diagnostics 6.4 9.4 5.8 8.6 7.6 9.9 6.3 9.5
Hearing Device & Vibration 18.5 20.7 20.7 21.5 22.2 22.8 22.0 23.2
Orthopedics 39.0 45.9 41.0 40.1 46.0 46.8 44.5 46.8
Other Medical Areas 25.5 25.6 22.8 24.4 23.7 26.2 24.3 25.4
Totalt 140.9 155.6 132.5 148.9 155.7 168.5 147.7 167.4
Tillvaxt

Dental Implant Systems 42.3% 8.2% 9.0% 17.3% 9.1% 16.2% 20.0% 15.1%
Diagnostics -22.0% 6.8% 18.4% 10.3% 18.8% 5.4% 9.0% 10.1%
Hearing Device & Vibration -15.1% -6.8% 20.3% 13.8% 20.0% 10.0% 6.3% 7.8%
Orthopedics -23.2% -6.7% -3.3% 0.5% 17.9% 2.0% 8.5% 16.8%
Other Medical Areas 9.0% 19.1% -3.0% 19.6% -7.1% 2.3% 6.5% 4.2%
Totalt 0.4% 2.6% 4.6% 11.7% 10.5% 8.3% 11.5% 12.5%
Tillvaxt lokala valutor -1.7% -0.1% 3.1% 11.3% 11.2% 6.2% 7.3% 8.6%

Kalla: Murgata och bolagsdata
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Forsaljning per ar

Om satsningarna inom Vi férvantar oss alltsa 10.6% rapporterad tillvaxt 2018E. Inom Dental Implant systems raknar
Dental slér vil ut kommer — vi med drygt 9% tillvaxt 2019E féljt av en gradvis avtagande tillvaxttakt. Med tanke pa

vi behéva héja vara bolagets satsningar inom omradet siktar Elos férmodligen hogre an sa. En faktor som skulle
estimat

kunna lyfta forsaljningen betydligt 6ver vara estimat dr om bolaget blir framgangsrikt med
nya produkter i USA, men vi anser att det ar alltfor tidigt att utga fran att sa blir fallet.

Det andra omradet som Elos satsar rejalt pa dr Orthopedics. Produktionsbortfallet slog hart
Orthopedics skulle ocksd mot 2017 och dterhdmtningen gar i rask takt. Elos kommer férdubbla produktionskapaciteten
kunna évertrdffa vara

forvéntningar hos Onyx i USA, men det kommer rimligen ta tid innan lokalerna tas i bruk och dnnu langre tid

innan kapaciteten fyllts upp ordentligt.

Diagnostics har en hog tillvaxt fran laga nivaer, medan vi forvantar oss att Hearing Device &
Vibration och Other Medical Areas har en lagre tillvaxt som ligger narmare de underliggande
marknadernas takt.

Forsdljning per segment

[SEKm] 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Dental Implant Systems 171.1 202.0 232.1 253.5 273.8 293.3 312.2
Diagnostics 29.7 30.2 333 36.5 39.9 43.5 47.1
Hearing Device & Vibration 80.1 81.4 90.1 94.2 98.0 101.8 105.5
Orthopedics 182.3 166.0 184.1 196.8 210.2 224.0 238.1
Other Medical Areas 88.8 98.3 99.6 103.5 107.0 110.4 113.7
Totalt 503.7 552.0 577.9 639.3 684.5 728.9 772.9 816.6
Tillvaxt

Dental Implant Systems 18.1% 14.9% 9.2% 8.0% 7.1% 6.4%
Diagnostics 1.7% 10.2% 9.7% 9.3% 8.8% 8.4%
Hearing Device & Vibration 1.6% 10.7% 4.5% 4.0% 3.8% 3.7%
Orthopedics -8.9% 10.9% 6.9% 6.8% 6.6% 6.3%
Other Medical Areas 10.7% 1.3% 3.9% 3.4% 3.2% 3.0%
Totalt 32.2% 9.6% 4.7% 10.6% 7.1% 6.5% 6.0% 5.7%
Tillvaxt lokala valutor 26.4% 10.1% 4.3% 8.3% 6.5% 6.5% 6.0% 5.7%

Kalla: Murgata och bolagsdata

Vi modellerar 2.3% medvind fran valutor under 2018E f6ljt av 0.6% 2019E. Valutarérelserna
Vi riiknar med att valutor har varit betydande under inledningen av 2018 och det vore inte férvanande om osadkerheten
lyfter férsdljningen med fortsatter. Vi spekulerar inte i valutakursrérelser, utan antar att valutakurserna kommer ligga
2.3% 2018E, men... _— " s o « « . -
still pa ungefar samma niva som nu. Darmed stracker sig valutaeffekterna ett drygt ar langre

an det senast rapporterade kvartalet.

Den amerikanska dollarn (SEK/USD) har haft stérst inverkan pa den rapporterade

forsaljningen, men man bor ha i atanke att bolaget dven har kostnader i USD sedan forvarvet
...man bér komma ihdg av Onyx under 2015. Darmed blir resultatpaverkan av dollarfluktuationer mindre an om Elos
att bolagets kostnader i inte hade haft verksamhet i USA. Drygt hélften av lanen (SEK 131.9m) p4 totalt SEK 237.4m
Usb okar [ SEictermer. var i slutet av 2017 upptagna i USD. Elos hade dven lan i svenska kronor (SEK 62.7m) och
danska kronor (SEK 26.3m). Darmed paverkas saval rantebetalningar som amorteringar av

valutakursrorelser, vilket motverkar effekten som valutorna har pa férsaljningen.
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Resultatrakning

Resultatrdkning per kvartal

Forsaljningsestimaten har kommenterats pa de féregaende sidorna. Q3 ar det sdsongsmassigt
svagaste kvartalet eftersom saval Elos som kunderna har en lagre aktivitet under

Q2 dr det sdsongsmdssigt

sommarmanaderna. Det paverkar dven bruttomarginalen i negativ riktning eftersom de fasta
starkaste kvartalet och . . L . . . . .
kostnaderna inklusive avskrivningar inte paverkas i motsvarande utstrackning. Det tynger

Q3 det svagaste
aven EBIT-marginalen, &ven om de operativa kostnaderna inte uppvisar lika patagliga
kvartalsvariationer. Eftersom Q4 och Q1 paverkas negativt av jul och nyar, brukar Q2 vara ett

sdsongsmadssigt starkt kvartal.

Resultatrdkning

[SEKm] 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3QI18E 4Q18E
Nettoomsattning 140.9 155.6 1325 148.9 155.7 168.5 147.7 167.4
Kostnad f6r salda varor -97.6  -108.3 -97.1  -1124  -111.8 -119.3 -107.4  -118.7
Bruttoresultat 43.3 47.3 35.4 36.5 43.9 49.2 40.3 48.7
Forsaljningskostnader -10.1 -10.7 -8.0 -9.2 -9.6 -10.6 -89 -10.4
Administrationskostnader -16.4 -18.6 -16.0 -17.0 -19.9 -21.9 -19.2 -20.9
Utvecklingskostnader -3.7 -4.3 -29 -2.9 -3.7 -4.2 -3.8 -4.4
Ovriga rérelseint./kostn. 0.2 -0.2 0.8 -0.8 0.2 0.2 0.2 0.2
Rorelseresultat 13.3 13.5 9.3 6.6 10.9 12.6 8.6 13.2
Finansiella intdkter 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -2.4 -2.3 -2.4 -2.2 -2.1 -2.0 -2.0 -1.9
Valutakursdifferenser -1.4 -5.3 -1.7 1.2 0.8 1.2 0.3 0.0
Resultat efter finansiella poster 9.6 5.9 5.2 5.7 9.6 11.8 6.9 11.3
Skatter -2.4 -1.0 -2.2 1.8 -2.5 -2.6 -1.5 -2.5
Resultat efter skatt 7.2 4.9 3.0 7.5 7.1 9.2 5.4 8.8
EPS 1.19 0.81 0.50 1.24 1.15 1.14 0.67 1.09
EPS, justerad 1.19 0.81 0.50 1.24 1.15 1.14 0.67 1.09
Tillvéxt, Nettoomsattning 0.4% 2.6% 4.6% 11.7% 10.5% 8.3% 11.5% 12.5%
Bruttomarginal 30.7% 30.4% 26.7% 24.5% 28.2% 29.2% 27.3% 29.1%
EBIT-marginal 9.4% 8.7% 7.0% 4.4% 7.0% 7.5% 5.8% 7.9%

Kalla: Murgata och bolagsdata

Omsattning och tillvaxt per kvartal Omsattning och marginaler per kvartal
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Resultatrdkning per ar
Forsdljningsestimaten per ar har kommenterats separat. Bruttomarginalen under 2016 och
Vi riknar med hégre 2017 har hallits nere pa grund av produktionsbortfallet, men det tycks ligga bakom bolaget

bruttomarginal av flera - . . o . ..
g f nu. Vi réknar med att bruttomarginalen gradvis kommer paverkas negativt av 6kade

anledningar
avskrivningar till féljd av investeringarna som 6kar produktionskapaciteten. Nettoeffekten ar
positiv pa grund av den 6kade forsaljningen i kombination med en gynnsam produktmix.
En del av kostnaderna som tidigare rdknats som forsaljningskostnader ar nu allokerade till
Hédgre bruttomarginal administrationskostnader. Det forklarar 6kningen av administration och den blygsamma

dm’er, avle" upp EBIT- Okningen av forsaljningskostnader. Samtidigt raknar vi med att bolaget kommer 6ka fokus pa
marginaien

utveckling. EBIT-marginalexpansionen beror till stor del pa hégre bruttomarginal.

Resultatrdkning

[SEKm] 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Nettoomsattning 503.7 552.0 577.9 639.3 684.5 728.9 772.9 816.6
Kostnad fér salda varor -367.6 -395.0 -415.4 -457.2 -483.3 -508.8 -534.1 -559.2
Bruttoresultat 136.1 157.0 162.5 182.2 201.2 220.1 238.9 257.5
Forsaljningskostnader -30.0 -36.2 -38.0 -39.5 -42.6 -45.7 -48.9 -52.0
Administrationskostnader -63.2 -65.0 -68.0 -81.9 -85.7 -89.0 -92.1 -94.9
Utvecklingskostnader -13.9 -15.2 -13.8 -16.1 -17.6 -19.1 -20.6 -22.2
Ovriga rérelseint./kostn. 1.5 2.1 0.0 0.7 0.5 0.3 0.2 0.1
Rorelseresultat 30.5 42.7 42.7 45.4 55.9 66.6 77.5 88.5
Finansiella intdkter 0.5 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -8.0 -10.4 -9.3 -8.0 -7.1 -6.3 -5.6 -4.9
Valutakursdifferenser -0.5 5.4 -7.2 2.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultat efter finansiella poster 22,5 37.9 26.4 39.7 48.8 60.3 71.9 83.6
Skatter -6.4 -11.4 -3.8 -9.1 -10.7 -13.3 -15.8 -18.4
Resultat efter skatt 16.1 26.5 22.6 30.5 38.0 47.0 56.1 65.2
EPS 2.66 4.38 3.73 4.02 471 5.83 6.95 8.08
EPS, justerad 2.66 4.38 3.73 4.02 471 5.83 6.95 8.08
Tillvaxt, Nettoomsattning 32.2% 9.6% 4.7% 10.6% 7.1% 6.5% 6.0% 5.7%
Bruttomarginal 27.0% 28.4% 28.1% 28.5% 29.4% 30.2% 30.9% 31.5%
EBIT-marginal 6.1% 7.7% 7.4% 7.1% 8.2% 9.1% 10.0% 10.8%

Kalla: Murgata och bolagsdata

Omsattning och tillvaxt per ar Omsiéttning och marginaler per ar
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Operativa kostnader

Administrativa kostnader 6kar pa bekostnad av forsaljningskostnader under 2018E pa grund

Kostnader | relation till

av strukturella férandringar. Darefter raknar vi med att admin minskar medan utvecklings-

omsdttningen e u . - g

och férsaljningskostnader ar relativt ofdrandrade som andel av forsaljningen.
Kostnad, férséljning och Fler anstédllda och nagot hogre kostnader per anstalld inklusive kostnad for salda varor
EBIT per anstdlld kompenseras mer an vl av hogre forsaljning per anstalld i var prognos.

Langst ner pa sidan finns bryggor som visar att vi framst férvantar oss att Dental och
Orthopedics ska driva forsaljningsokningen fran 2017 till 2022E. Vi raknar med att EBIT dels
forbattras pa grund av den hogre férsaljningen, men dven pa grund av hogre bruttomarginal.

Operativa kostnader Operativa kostnader/Omsattning

Drivkrafter for férséljning
och EBIT fram till 2022E
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Investeringar och utdelning

Under Q1 genomférde Elos en nyemission som tillférde cirka SEK 100m efter

Nyemission finansierade

emissionskostnader. Syftet var att finansiera investeringar i utokad produktionskapacitet for
Dental och Orthopedics. Det beraknas kosta cirka SEK 50m for vart och ett av aren 2018 och
2019 utover de cirka SEK40m i Idpande investeringar som Elos normalt har per ar.

offensiva satsningar i ar
och ndsta ar...

Vi raknar med CAPEX pa knappt SEK 100m under 2018-19E for att darefter normaliseras till en
niva kring SEK 50-60m (7% som andel av forsaljningen). Med tanke pa nyemissionen

...och stdmman beslutade
ddrfér att inte Idmnades
négon utdelning i Gr. beslutade stamman att inte lamna utdelning i ar (avseende 2017), men vi raknar med att Elos

kommer dela ut cirka 40% av vinsten per aktie under de féljande aren.

Investeringar
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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Vardering och aktie

Vi satter vart motiverade varde till SEK 100 per aktie jamfort med vart DCF-varde pa SEK 111. Elos
ar lagre varderat dn samtliga jamforelsebolag vi valt ut. Skulle vi applicera de multiplarna pa vara

estimat for Elos kan man argumentera for att aktien skulle kunna fordubblas fran nuvarande niva.

Motiverat véiirde: SEK 100
DCF-virde: SEK 111

Bull case: SEK 177
Bear case: SEK 67

Elos dr ldgre vérderat én
jémférelsebolagen trots
tillfdllig press pa
lénsamheten

Det finns tydlig potential
for uppvdrdering, men de
senaste drens utmaningar
gor att vi anser ca 10%
rabatt till vart DCF-vérde
dr rimligt just nu

Vi tillémpar ett
avkastningskrav pd 9.2%
for Elos och kommer fram
till ett DCF-vdrde pd

SEK 111 per aktie

21 juni 2018

Vi har anvant oss av flera varderingsansatser for att bestimma vart motiverade vérde. Var
DCF-modell indikerar ett varde pa SEK 111 i vart grundscenario.

Vi har dven ett optimistiskt Bull case-scenario som indikerar ett varde pa SEK 177, medan vart
pessimistiska Bear case-scenario indikerar SEK 67. Antagandena i vart Bull case-scenario ar
formodligen néra bolagets egna ambitioner, dven om de inte offentliggér nagra prognoser.
Bear case-scenariet dr 2% lagre tillvaxt @n vi har i vart grundscenario (Base case). Aktien
handlas endast marginellt dver nivdn som vi alltsa betraktar som alltfér pessimistisk.

Vi har jamfort varderingen med nagra andra svenska som vi anser ar relevanta
jamforelsebolag. Baserat pa de rapporterade siffrorna ar Elos Medtech lagst varderat nar vi
tittar pa P/E, EV/EBIT och EV/EBITDA. Elos I6nsamhet har hallits nere av tillfalliga effekter och
gar nu mot en period som enligt vara prognoser kommer lyfta [6nsamheten betydligt.

Applicerar vi jamférelsebolagens multiplar pa vara prognoser for Elos kan man argumentera
for att Elos skulle kunna handlas till ca SEK 161-181 idag. Om vi instéllet skulle anvdnda Elos
historiska multiplar skulle det indikera ett nuvarde pa ca SEK 115-130 per aktie. Det finns en
tydlig uppvarderingspotential under de ndrmaste aren utan att bolaget behover sla vara
prognoser. Vi tror dock inte att aktiemarknaden &r beredd att ga sa langt dn och anser att vart
motiverade varde pa SEK 100 utgdér en rimlig niva givet utmaningarna som bolaget har haft.

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 2.2%.

Vi diskonterar kassafléden under var explicita prognosperiod som stracker sig fram till 2040
plus terminalvardet (2% tillvéxt) och en WACC pa 9.2% blir DCF-vardet SEK 111 per aktie.

DCF sammanfattning

Cost of equity Cost of debt Weighted cost

Risk-free interest rate 2.83% Risk-free interest rate  2.8%

Risk coefficient 1.0

Equity risk premium 5.5%

Extra premium (mcap) 1.7% Tax shield 22.0%
Extra premium (listing) 0.5% Spread 0.8%  Equity ratio 83.6%
re 10.5% rd 3.6% WACC 9.2%
Period SEKm  SEK/share Sales CAGR EBITDA-margin
-2020 34 4 8.0% 17.8%
2021-2025 230 28 5.4% 20.0%
2026-2030 208 26 4.6% 21.5%
2031-2035 177 22 4.1% 21.9%
2035-2040 141 17 3.8% 22.2%
Terminal 330 41 2.0%

Total 1,119 139

Net debt 220 27

Equity value 899 111

Kalla: Murgata
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DCF tar hénsyn till
utvecklingen under lang
tid framéver

Vi anser att vdra
prognoser dr férsiktiga,
men det beror pd att
negativa avvikelser dr
vanligare én positiva

I vdra Bull- och Bear-
scenarier rdknar vi med
2% hogre respektive ldgre
forsdljningstillvéixt

Ett stort antal faktorer
paverkar utfallet och vi
har inte valt ut ndgra
sdrskilda enskilda fall som
skulle kunna infria vara
alternativa scenarier

Bolags aktiva hantering
av héndelser tenderar att
begrdnsa inverkan av
awvikelser
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Scenarier

DCF &r en varderingsapproach som tar hansyn till bolagets finansiella utveckling under lang tid
och vardet ar darfor inte sarskilt paverkat av utvecklingen pa kort sikt (de narmaste kvartalen
och aren). Daremot ligger det i sakens natur att prognoser och antaganden langt fram i tiden
ar osakra eftersom mycket kan intraffa for saval bolaget som omvarlden.

Forsaljningsantaganden per scenario: Base, Bull och Bear
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Vi har medvetet lagt oss relativt forsiktigt i vara prognoser eftersom det ar vanligare med
negativa an positiva 6verraskningar. Sjalvklart kan exempelvis lanseringar ga snabbare och
kosta mindre &n man rdknat med eller konkurrensbilden plotsligt bli mer gynnsam, men det
omvanda ar vanligare. Vi anser att var prognos i grundscenariot (Base) ar val avvagt med
hansyn till saval risker som mojligheter.

Enkelt uttryckt innebdar vart Bull case att forsaljningstillvaxten blir 2% hogre &n i vart
grundscenario dnda fram till 2040. Pa motsvarande satt antar vi 2% lagre tillvaxt i vart Bear
case under hela prognosperioden. Vi har tagit hansyn till den operativa havstangen, vilken
innebar att marginalerna blir hégre ju hogre forsaljningen ar eftersom en del av kostnaderna
ar att betrakta som fasta.

For ett bolag som Elos som inte har nagra tydliga distinkta utfall (som vid exempelvis
lakemedelsutveckling) later vi i det har sammanhanget bli att spekulera i vilka faktorer som
skulle kunna leda till ett battre eller samre scenario. Rent matematiskt spelar det ingen roll
om det &r en stor enskild hindelse (betydande kund faller bort) eller om det &r en generell
svaghet inom flera marknadssegment eller pa flera geografiska marknader.

| var DCF fokuserar vi pa kassaflodet och pa den nivan finns det ocksa ett visst matt av
sjalvreglering eftersom bolaget tenderar att anpassa kostnader, intakter och investeringar till
varandra. Om forsaljningen gar trogt kommer bolaget antagligen vara mer aterhallsamt med
utgifter. Vander man pa resonemanget kan en aterhallsamhet pa kostnadssidan drabba
forsiljningen. Aven det omvinda brukar gélla. Offensiva marknadssatsningar kostar, men
syftet ar i allmédnhet att driva tillvaxt. Eller tvdrtom — om forséljningen gar bra anser bolaget
sig "ha rad” att kunna satsa pa olika atgarder (exempelvis marknadsféring eller utveckling).
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Diskonteringsréntan kan
bestdmmas pa olika
sdtt....

...och vi anser att man bér
gbra en kdnslighetsanalys
av savdl estimat som
diskonteringsrdnta.

Vart DCF-vdrde enligt
grundantagandena dr SEK
111 per aktie, men det
pdverkas av saval
diskonteringsrdntan...

...som vilket av vara
scenarier vi viljer
(Base/Bull/Bear).

Vart motiverade vdrde pd
SEK 100 per aktie dr ldgre
@n DCF-vdrdet, men var
och en kan bedéma
osdkerheten i de
antagandena.
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Forutom osakerheten i prognoserna kan man dven gora olika antaganden kring sjdlva
varderingen. Det finns olika metoder att bestdmma diskonteringsrantan och alla ingdende
parametrar kan diskuteras ingdende och det finns manga olika synsatt kring vad som ar
lampligast. Sattet att berakna varierar, de ingdende parametrarna ar olika och varje enskild
aktor brukar dessutom @ndra pé olika parametrar. Aven om inte alla skulle medge det sker
det inte sdllan pa grund av att analysavdelningarna marknadsanpassar sina antaganden for att
kunna motivera att marknadens generella vardering av aktier har forandrats.

Murgatas syn pa DCF &r att man bor ha ett robust synsatt pa saval estimat som
varderingsapproach, men att man bor vara medveten om metodikens inneboende dynamik
nar man drar slutsatser. Vi har darfér kombinerat vara tre scenarier (Base, Bull och Bear) med
en kanslighetsanalys av diskonteringsrdantan.

Nar vi anvander var WACC (9.2%) for att diskontera kassaflédena i vart grundscenario
kommer vi alltsa fram till ett DCF-varde pa SEK 111 per aktie. Notera att vart motiverade
varde pa SEK 100 per aktie ar lagre dn vart DCF-varde. Om vi istdllet skulle féredra att
diskontera med 8% blir vardet SEK 149. For att komma till dagens aktiekurs skulle man vara
tvungen att héja diskonteringsrantan till strax under 12%. Den dynamiken illustreras av den
bla linjen i figuren nedan (Base).

Pa motsvarande satt ar vart Bull case-scenario med 9.2% diskonteringsrdanta SEK 177 per
aktie, medan vart Bear case-scenario ar pa SEK 67 per aktie. Grafen nedan illustrerar hur
kansligt DCF-vardet ar for variationer i saval estimat (Base/Bull/Bear) som diskonteringsranta.

DCF kéanslighetsanalys: Base/Bull/Bear och diskonteringsrinta
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Vi anser att det ar viktigt att ldsare av analyser ar inforstddda med varderingsmetodernas
inneboende osdkerheter. Den som inte haller med om vara antaganden kan sjalv se vilket
varde det skulle motsvara enligt vart synséatt. Tror man till exempel mer pa vart Bull case och
anser att diskonteringsrantan borde vara lagre an vi anvant skulle man mycket val kunna
argumentera for att aktien borde vara vard SEK 200 redan idag. Den som forvantar sig en
utveckling i linje med vart Bear case och anser att diskonteringsrantan borde vara hogre kan
argumentera for att aktien borde handlas till en lagre niva an nuvarande aktiekurs.
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Vi har valt ut peers som vi
anser har liknande
exponering ur ett
investerarperspektiv

Recipharm dr en
kontraktstillverkare, men
for ldkemedel istdllet fér
medicinsk teknik

Nolato dr ocksd en
kontraktstillverkare varav
ungefir en tredjedel sdljs
till medtech-kunder

Lifco har liksom Elos en
dryg tredjedel av
forsdljiningen inom det
dentala omrdadet

AddlLife och Elos har bada
en attraktiv exponering
inom medtech och
diagnostik som bér tilltala
ungefdr samma
investerare
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Vardering jamfort med svenska peers

Nar vi jamfor Elos vardering med andra bolag anser vi att de mest relevanta ar svenska bolag
som har likheter betrdffande affarsmodell, verksamhet eller kundexponering. Bolagen vi valt
ar inte konkurrenter pa identiska marknader, men vi anser att de dr konkurrenter om
investerare oavsett om dessa ar institutionella kapitalférvaltare eller privatpersoner.

Recipharm ar en kontraktstillverkare som tillhandahaller olika typer utvecklings- och
tillverkningstjanster. Affarsmodellen och exponeringen har saldes stora likheter med Elos. En
viktig skillnad ar att Elos vander sig till stora medtech-bolag, medan Recipharms kunder ar
stora lakemedelsbolag. Det finns regulatoriska skillnader mellan medtech och lakemedel, men
bada regleras av FDA och liknande myndigheter. | bada fallen finns det en troghet for
kunderna att byta leverantor, kvalitetskraven ar omfattande och leveranssakerhet prioriteras
hogt. Vi har justerat kassan och antalet aktier for de nyligen genomférda emissionerna.

Nolato ar liksom Elos en kontraktstillverkare. Nolato utvecklar och producerar produkter i
olika polymera material (plast, silikon och termoplastiska elastomerer). Elos producerar ocksa
produkter av polymera material inom segmentet Diagnostics. Det vaxer snabbare an
koncernen och har hégre marginaler, men utgor an sa lange bara ca 5% av Elos forsaljning.
Nolatos affarsomrade Medical Solutions utgjorde 29% av forséaljningen och 33% av EBITA
under 2017. Affarsmodellerna har stora likheter och en tredjedel av Nolatos resultat kommer
fran medtech-kunder. Att Elos har en stérre andel produkter tillverkade av metall &n plast
spelar mindre roll i det hér fallet. Pa papperet skulle man kunna argumentera for att det finns
en industriell logik att kombinera Elos Medtech med Nolatos Medical Solutions, men vi tror
inte att nagot av bolagen 6vervager det just nu. Daremot ar det inte otankbart att bolagen
kan komma att konkurrera om forvarvsobjekt i framtiden.

Lifco ar ett konglomerat som férvarvar och ar en langsiktig agare av bolag (for narvarande 138
stycken) inom tre nischer. En av dem &r Dental (de andra tva Demolition & Tools och System
Solutions). Under de senaste 12 manaderna (fram till Q1 2018) utgjorde Dental 37-38% av
koncernens forsaljning och EBITA. Under samma period utgjorde Elos segment Dental Implant
Systems 35% av bolagets forsaljning.

Lifco levererar forbrukningsvaror, utrustning och teknisk service till tandldkare. Bolaget saljer
tandteknik i Norden och Tyskland och utvecklar journalsystem. Dessutom &ger Lifco ett antal
tillverkande bolag som séljer produkter via distributorer. Bade Lifco och Elos har alltsa en
betydande exponering mot det dentala omradet, dven om produkter och till viss del dven
kunder skiljer sig at.

AddLife ar liksom Lifco dgare av bolag inom Life Science och dger for ndrvarande 32 operativa
dotterbolag. Den geografiska exponeringen ar mer lokal dn Elos (91% Norden jamfort med
Elos 31%). Addlife har tva affarsomraden. Labtech som utgér 60% av forséljningen och
Medtech med 40%. Labtech vander sig framst till laboratorier inom sjukvard och forskning dar
diagnostik ar ett viktigt omrade. Det finns saledes likheter med Elos segment Diagnostics (5%
av forsédljningen) som tillverkar produkter som anvands for just diagnostik.

Affarsomradet Medtech ar som det later inriktat pa medicinsk teknik och erbjuder bland
annat engangsprodukter som anvands vid olika undersékningar, operativa ingrepp och andra
engangsprodukter som exempelvis stomipasar. | februari forvarvade AddLife bolaget Ossano
som séljer produkter som anvands vid ortopedisk kirurgi och ddrmed har likheter med Elos
affarsomrade Orthopedics som utgor 29% av forsaljningen. AddLife har ocksa produkter fér
hemvard som inte har ndagon motsvarighet bland Elos produkter. AddLife har ocksa en mer
direkt exponering mot offentliga upphandlingar i Norden dn de kunder Elos vander sig till.
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Vi har utgatt fran
rapporterade resultat...

...eftersom konsensus har
bristande kvalitet och vi
ser svagheter med det
angreppssdttet.

Murgata vérderar inte
Elos med utgdngspunkt
frén vad andra analytiker
anser om andra bolag

Elos underliggande
I6nsamhet har tillfdlligt
pdverkats av
produktionsbortfall som
bolaget Idmnat bakom sig

Elos har ldgst P/E-tal,
men skulle kunna ligga
hdgre dn medianen med
tanke pa de tillfdlliga
utmaningarna
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Rapporterade multiplar

Vi har utgatt fran de senast rapporterade resultaten for saval Elos som peer-bolagen.
Egentligen anser vi att vardering bor baseras pa sina framtida kassafléden och det ar darfor
vanligt att analytiker anvander sig av framatblickande multiplar for att jamfora varderingen av
bolag. For Elos har vi justerat antalet aktier och kassan for att ta hdnsyn till emissionen.

Murgata har inte officiella estimat fér nagot av jamforelsebolagen och vardering med
framéatblickande parametrar hade darfér behovs ske med hjilp av konsensusestimat. Aven om
det mer eller mindre ar att betrakta som branschpraxis ser vi betydande problem med det
angreppssattet. Tillgdngen och kvalitet pa konsensus varierar. Antalet analytiker &r i vissa fall
begransat och dessutom har banker och andra blivit mer restriktiva med att dela med sig av
sina estimat i sparen av MiFID Il som infordes i januari. Vardering med hjalp av konsensus
forutsatter egentligen dven att aktien handlas i enlighet med analytikernas forvantningar.

Murgata skulle inte vardera exempelvis Elos Medtech baserat pa vad andra analytiker satter
for estimat pa andra bolag och utga fran att marknaden som prissatter de aktierna baserar sin
uppfattning pa deras estimat. Precis som analytiker kan anse att aktierna inte ar korrekt
prissatta (uppsida/nedsida) kan marknaden anse att analytikerna inte har korrekta estimat.

Baserat pa bolagens senast rapporterade resultat (Q1 2018) och senaste stangningskursen ar
Elos lagre varderat an samtliga jamforelsebolagen nar vi tittar pa P/E, EV/EBIT och EV/EBITDA.
Dessutom har Elos haft utmaningar med produktionsbortfall som pressat saval forsaljning
som marginaler, men bolaget haller pa att lamna det bakom sig. Darmed skulle man faktiskt
kunna argumentera att Elos skulle kunna ha hogre multiplar an normalt om man utgar fran att
I6nsamhetssvackan ar tillfallig.

Borjar vi med P/E-talet ligger Elos fér narvarande pa 25.2x jamfort med de jamforbara
bolagens median pa 34.0x. Om Elos handlades till vart motiverade varde pa SEK 100 per aktie
skulle P/E-talet vara 35.9x, vilket ndstan ar i niva med jamférelsebolagen trots bolagets
tillfalliga lonsamhetssvacka. Det dr dock ganska stor spridning av P/E-talen for de olika
bolagen.

P/E-tal for Elos och jamforelsebolagen idag samt vid vart motiverade virde
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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Elos skulle ha Idgst
EV/EBITDA dven vid
motiverade vdrdet
SEK 100 per aktie

Skillnader i CAPEX-niva
rédcker inte fér att férklara
vdrderingsskillnaderna
hos EV/EBITDA

EV/S och EBITDA-marginal

Elos Medtech

Initiering

Fortsatter vi med EV/EBITDA skulle Elos ha betydligt lagre multipel an jamforelsebolagen dven
om aktien handlats vid vart motiverade varde SEK 100 per aktie. Nuvarande niva pa 9.2x
skulle vid SEK 100 per aktie vara 11.8x jamfort med medianen pd 17.2x for 6vriga.

Elos EBITDA-marginal dr ungefar i nivd med Nolato och Recipharm, men handlas till betydligt
lagre EV/S (EV/S dividerad med EBITDA-marginalen ger EV/EBITDA). Bolagens CAPEX i
forhallande till forsaljning skiljer sig at. Recipharm har haft en tung period med CAPEX i
forhallande till forsaljning (ca 11%), medan Nolato legat kring 4-5%. Elos har legat mellan de
nivderna, men genomfor nu betydande investeringar under 2018 och 2019 som man skulle
kunna argumentera for bor behandlas som CAPEX for expansion (i likhet med férvarv). Pa lite
langre sikt raknar vi med ca 7% av forsaljningen i CAPEX for Elos.

Vi férvantar oss att Elos expanderar marginalerna langre fram (=gar at hoger i den vanstra

figuren), vilket talar for en hogre EV/S-multipel redan idag (=uppat i den vanstra figuren).

Nuvarade EV/EBITDA samt Elos vid SEK 100
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Elos har ldgst EV/EBIT-
véirdering och med den
forbdttrade I6nsamheten
vi férvdntar oss anser vi
att aktien skulle kunna
handlas med en premie
mot jdmférelsebolagens
median

Kalla: Murgata och bolagsdata

Tittar vi pa EV/EBIT (figurerna nedan) ar Elos dven i det fallet l4gst varderat, men skillnaderna
ar relativt sma férutom for AddLife som ligger betydligt hogre. Elos handlas fér narvarande till
20.6x, men vid SEK 100 per aktie skulle EV/EBIT vara 26.5x jamfoért med 6vriga bolags median
pa 23.6x. Liksom i resonemanget kring P/E-tal anser vi att det ar befogat pa grund av Elos
tillfalligt pressade l6nsamhet i kombination med de betydande resultatforbattringarna vi
férvantar oss under de ndrmaste aren. Elos har ett EBIT-marginalmal pa 13%, vilket ar nagot
hogre an Nolato har idag. Vi rdaknar med att EBIT-marginalen forbattras med cirka en
procentenhet per ar under de ndrmaste aren, vilket skulle tala fér en hégre EV/S-multipel
redan idag.

EV/S och EBIT-marginal Nuvarade EV/EBIT samt Elos vid SEK 100
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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Elos dr ldgst virderat pd
EV/EBITDA dven vid vért
motiverade virde pG SEK
100/aktie

Utgar vi fran
jamférelsebolagens
vdrdering idag och
applicerar de nivarna pa
var prognos for Elos...

Virdering i linje med
jémférelsebolagen
applicerat pd vara
estimat for 2023E skulle
motivera SEK 161-181,
men det dr rimligt att
utgda fran en viss rabatt

Elos Medtech
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Jamforbara bolags multiplar applicerade pa vara estimat

Vi férvantar oss alltsa att Elos gor betydande resultatférbattringar under de kommande aren
pa grund av forsaljningstillvaxt, marginalexpansion och fortsatt starka kassafléden som
starker balansrdkningen. Aven vid vart motiverade virde SEK 100 per aktie ar Elos lagre
varderat dn jamforelsebolagen nar vi utgar fran EV/EBITDA.

Om vi leker med tanken att vi utgar fran medianvardena av jamférelsebolagens
varderingsmultiplar EV/EBIT 23.6x och P/E 34.0x. Darefter multiplicerar vi EV/EBIT (23.6x)
med EBIT for respektive prognosar for att fa EV, justerar med nettokassan for att fa
bolagsvardet och dividerar med antalet aktier for att fa aktiekursen respektive ar. Pa
motsvarande satt multiplicerar vi P/E (34.0x) med var prognosticerade vinst per aktie for att
fa aktiekursen respektive ar. Resultatet av detta illustreras i grafen nedan till vanster.

Enligt denna raknedvning skulle Elos ar 2023E handlas till SEK 279 (baserat pa EV/EBIT) eller
313 (baserat pa P/E). Det ar viktigt att framhalla att det inte ar samma sak som att aktien bor
handlas till de nivaerna idag. Vi diskonterar aktievardena med avkastningskravet for eget
kapital (inte WACC!) fér att komma fram till nuvardet, dvs vad aktien borde handlas till idag.
Resultatet illustreras i grafen till hdger och motsvarande aktiekurser for 2023E skulle vara SEK
161 per aktie (baserat pa EV/EBIT) respektive SEK 181 per aktie (baserat pa P/E).

Hypotetiska aktiekurser (se texten)
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Nuvdrdet av de hypotetiska aktiekurserna

Kalla: Murgata och bolagsdata

Rabatt pad ldngre sikt,
men premie pd
ndrliggande estimat
befogad

Om estimaten fér 2023E
hdller motsvarar SEK 100
idag P/E 19x fér Gr 2023E

Tillvéxt,
marginalexpansion och
multipelexpansion?
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Vi tror dock inte att marknaden ar beredd att handla upp Elos Medtech till de nivaerna under
den narmaste tiden. Daremot talar det for att Elos skulle kunna handlas med en viss premie
relativt jamforelsebolagen sa lange vi tittar pa bakatblickande eller narliggande estimat.

For att med ovanstaende metodik komma fram till vart motiverade varde pa SEK 100 per
aktie just nu kravs EV/EBIT 14.7x och P/E 18.8x for 2023E med utgangspunkt fran vara
estimat. Det motsvarar 38% respektive 45% rabatt i férhallande till hur de jamférbara bolagen
handlas idag. Det tror vi kommer visa sig vara en alltfor stor rabatt.

Vi anser att vart motiverade varde ar rimligt med utgangspunkt fran det vi vet idag och fran
det vi forvantar oss. Blickar vi langre framat ser vi en potential for aktien att utveckla sig
béattre dn sitt avkastningskrav, delvis drivet av multipelexpansion. Det dr dock nagot som alltid
ar osakert och svart att forutsaga tidsmassigt. Dessutom kommer marknadens och
jamforelsebolagens varderingsmultiplar att fluktuera, vilket ocksa paverkar vardet av Elos
aktie enligt dessa antaganden.
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Vardering jamfort med bolagets egna historik

2014 och 2015 har Under 2014 avyttrades den sista delen som inte var relaterad till medtech (Elos Fixturlaser)
péverkats av avyttring och i borjan av 2015 férvarvade Elos det amerikanska bolaget Onyx Medical. | nedanstdende
respektive forvarv och genomgang har vi tagit helarets resultatmatt (EBIT eller vinst per aktie) i relation till

exkluderas ddrfor fran

o marknadsvardet (EV eller aktiekurs) i slutet av aret. Det paverkar multiplarna for 2014 och
berdkningen

2015 i olika riktningar och vi har darfor exkluderat dem fran de berdknade medelvardena.

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

Genomsnittet for EV/EBIT (exklusive 2014-15) &r 19.2x och fér P/E 4r motsvarande
genomsnitt 21.6x. Jamfort med motsvarande matt for jaimforelsebolagens multiplar pa
foregaende sida (EV/EBIT 24.0 och P/E 35.6x) innebar snittet for Elos en rabatt pa 20%
(EV/EBIT) respektive 39% (P/E).

Elos har handlats med
rabatt jimfért med
Jjémfdrelsebolagen

Historiska multiplar | graferna nedan har vi applicerat Elos historiska genomsnitt for varderingsmultiplarna pa

applicerade pé véra motsvarande satt som for jamférelsebolagens medianmultiplar pa den féregdende sidan. Om
2023E-estimat skulle vi till exempel applicerar de historiska multiplarna pa vara estimat for 2023E far vi SEK 225
kunna motivera respektive SEK 199 per aktie, vilket diskonterat till nuvarde skulle motivera SEK 130 respektive

SEK 115-130 idag

SEK 115 kronor per aktie.
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Motsvarande berakning baserat fér 2018E skulle innebara SEK 80-83 per aktie och SEK 87-88

Akti Gird just . s . e e Cpe e .
fen varderas Just nd per aktie for 2019E. Man bor da komma ihag att vi forvantar oss att nuvarande satsningar

efter historiken istdllet for . . . . . . el
framtiden som vi lyfter forsaljningen pa allvar efter den perioden. Dessutom paverkas just de aren av sarskilt

férvantar oss blir ljusare stora investeringar foljt av hogre avskrivningar, vilket tynger I6nsamheten lite extra just under
de aren.
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Ledning, styrelse och agare

Agarna tillsitter en styrelse som utser VD som med hjilp av en ledningsgrupp styr verksamheten.
Vi kdnner oss trygga med ledningen och gillar att bolaget har aktiva dgare som kan backa upp
bolaget finansiellt. Vi anser att styrelsen har en lamplig sammansattning fér att kunna peka ut
strategiska riktningar och hantera viktiga hdndelser. Det &r viktigt for samtliga aktiedgare.

Ledning
Elos VD Jan Wahlstrom tilltradde den 1 juli 2016. Han eftertrddde Johannes Lind-Widestam
som gick vidare till sin forre arbetsgivare i Assa Abloy-koncernen efter ett ar och fem

Jan Wahlstrém som snart
varit VD i tva ar...
manader. Dessforinnan var Géran Brorsson VD under mer dn 14 ar.

Nér Jan utsags skrev bolaget: “Jan kommer narmast fran en befattning som VD fér Larodan
...har relevant erfarenhet

frén branschen... AB. Larodan utvecklar, tillverkar och marknadsfor hogkvalitativa lipider for kemisk forskning
for den internationella marknaden. Jan har tidigare varit VD for Biolin Scientific och innehaft

ledande befattningar inom flera bolag verksamma inom medicinteknik.”

Vidare skrev davarande ordférande Stig-Arne Blom: “Jan har bade en personlighet och

-~och ska lyfta Elos till yrkeserfarenhet som goér honom lamplig att ta 6ver ledarskapet for Elos Medtech. Hans

ndsta niva.
uppgift blir att, pa global bas, vidareutveckla var verksamhet och starka var position inom
utvalda marknadssegment.”

Christian Bergaust CFO Christian Bergaust tilltradde 1 november 2016 och hade dessforinnan arbetat som

tilltrddde som CFO fér ca

5 br o Finance Director vid Bristol Myers Squibb i Tyskland. Han har en lang internationell erfarenhet
.2 ar seaan

fran olika finanspositioner inom lakemedelsbranschen och fordonsindustrin.
Informationen nedan dr hdmtad fran drsredovisningen fér 2017 och har inte uppdaterats.

Jan Wahlstrom

Verkstdllande direktor och koncernchef sedan 2016. Anstalld sedan 2016.
Fodd 1967.

Utbildning: Examen inom marknadsekonomi vid IHM Business School.
Studier i Kemi vid Uppsala Universitet.

Innehav: 3 800 B-aktier och 63 000 teckningsoptioner.

Christian Bergaust

CFO sedan 2016. Anstalld sedan 2016.

Fodd 1962.

Utbildning: Studier i ekonomi vid Handelshégskolan i Géteborg.
Innehav: 30 000 teckningsoptioner.

Malin Gustavsson

Marknadsdirektor. Anstalld sedan 2013.

Fodd 1972, civilekonom.

Innehav: 355 B-aktier och 18 000 teckningsoptioner.
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Lotta Ljungberg

QA/RA Kvalitetsdirektor. Anstalld sedan 2014.
Fodd 1966, civilingenjor.

Innehav: 30 000 teckningsoptioner.

Mathias Andersson

VD for Elos Medtech Microplast AB. Anstélld sedan 2012.
Fodd 1971, ingenjor.

Innehav: 16 000 B-aktier.

Sam Svannel

VD for Elos Medtech Timmersdala AB. Anstalld sedan 2018.
Fodd 1961, ingenjor.

Innehav: Okant

Sgren Olesen

VD fér Elos Medtech Pinol A/S och Dental Business Director. Anstalld sedan
1984.

Fodd 1961, ekonom.

Innehav: 180 400 B-aktier och 30 000 teckningsoptioner.

Conny Jakobsson

VD for Elos Medtech Tianjin Co Ltd. Anstalld sedan 2017.
Fodd 1969, Fil. kand. foretagsekonomi.

Innehav: Inget

Jodie Gilmore

VD for Onyx Medical LLC

Anstalld sedan 1997. Fodd: 1971, civilekonom.
Innehav: 30 000 teckningsoptioner.
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Vilrespekterade Yvonne
Madrtensson dr
ordférande

Styrelsen har en bra
sammansdttning

Vi skulle géirna se ett
stdrre aktiedgande i
styrelsen

Bolaget har starka
dgare...

...varav tva har
styrelseposter.

21 juni 2018

Elos Medtech

Initiering

Styrelse

Vi anser att Elos styrelse har en bra sammanséattning med relevant erfarenhet.
Styrelseordférande Yvonne Martensson har lang erfarenhet fran branschen och var VD pa
CellaVision under 16 ar.

Tva av sex ledamaoter ar kvinnor, men en av dem ar alltsa ordférande. Vi anser att en jamn
konsfordelning bor efterstravas, men om nagon av mannen ska bytas ut mot en kvinna boér
det goras for att styrelsen pa ett battre satt ska kunna tillvarata aktiedgarnas intressen.

Samtliga ledamoter ager aktier i Elos, men haften dger for ett mindre belopp an sitt
arsarvode. Det &r troligt att de kan fatta bra beslut for aktiedgarna utan att sjdlva dga aktier
for stora belopp, men vi anser att aktiedgandet hos styrelsen atminstone har ett signalvarde.

Tidigare var det tre representanter for familjer med storre dgande i styrelsen, men efter
stdmman i april ar det bara tva. | den nyligen genomférda emissionen tog alla tre familjerna
sina andelar och visade ddarmed att de kan och vill ta sitt 4garansvar aven finansiellt.

Samtliga ledamoter ar oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Mats Nilsson
och Agneta Bengtsson Runmarker ar beroende i forhallande till bolagets stérre aktiedgare.

All information nedan dr hdmtad fran drsredovisningen fér 2017 och har inte uppdaterats
efter den nyligen genomférda emissionen som har pdverkat antalet aktier i positiv riktning.

Yvonne Martensson

Styrelseordférande sedan 2017 och styrelseledamot sedan 2015.
Fodd: 1953.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilingenjorsexamen inom
industriell ekonomi.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i YCM Consulting AB.
Styrelseledamot i Xvivo Perfusion AB, Queen AB, Biotage AB,
SwedenBIO Service AB, SyntheticMR AB och 3Brain AG.

Innehav: 14 200 B-aktier.

Anders Birgersson

Styrelseledamot sedan 2016.

Fodd: 1958.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilingenjérsexamen inom
maskinteknik. Studier inom féretagsekonomi.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i VBG Group Truck Equipment AB
och Mobile Climate Control Group Holding AB. Styrelseledamot och
VD i VBG Group AB. Styrelseledamot i Christian Berner Tech Trade AB
och Sparbanken Lidkdping AB.

Innehav: 709 B-aktier.
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Jeppe Magnusson

Styrelseledamot sedan 2012.

Fodd: 1952.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Doktorsexamen i kemisk
reaktionsteknik. Tillhoért ledningsgruppen i SCA Hygien Products och
Nobel Biocare AG.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Jeppe Magnusson Consulting AB,
Auremune AB, Premune AB, Swecure AB och Premune IPR AB.
Kommanditdeldgare i ISEA Sweden KB.

Innehav: 2 860 B-aktier.

Mats Nilsson

Styrelseledamot sedan 2010.
Fodd: 1969.
Utbildning och arbetslivserfarenhet: Doktorsexamen i medicinsk

genetik. Professor i molekylar diagnostik vid Stockholms universitet.

A Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i ApiRays AB, EMPE Diagnostics

? AB och CartaNA AB. Styrelseledamot i Biocyclica Holding AB och Q-
. linea AB.

Innehav: 260 880 A-aktier och 65 930 B-aktier.

Jon Risfelt

Styrelseledamot sedan 2017. Ledamot av revisionskommittén.

Fodd: 1961.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilingenjorsexamen inom
kemiteknik. Bland annat VD och koncernchef i Nyman & Schultz,
Europolitan och Gambro Renal.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Bisnode AB, Bisnode Business
Information Group AB, Cabonline Group Holding AB och Smartfish AS.
Styrelseledamot i Bilia AB, Knowit AB, Boule Diagnostics AB och Excanto AB. Innehavare av
den enskilda firman Risfelt Konsult.

Innehav: 1 350 B-aktier.

Agneta Bengtsson Runmarker

Styrelseledamot sedan 2003. Ledamot av revisionskommittén. Fodd:
1960.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Juristexamen. Legal Advisor vid
Datainspektionen, utredningssekreterare vid
Arbetsmarknadsdepartementet, domare vid kammarratten och
medlem i Europols Joint Supervisory Body.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i AB Westergyllen och Runmarker
Fastighets AB. Styrelseledamot i Investment AB Brunnslyckan, Runmarker Fastigheter Varberg
AB och Fastighets AB Salix.

Innehav: 297 946 A-aktier och 209 870 B-aktier.
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Fyra familjer kontrollerar
66% av rosterna

Nordea, Svolder och
Healthinvest finns hégt
upp pa dgarlistan

Relativt oupptdckt bland
smdsparare

Aktiedgandet hos styrelse
och ledning finns angivna
i de avsnitten

VD som avgick for tre ar
sedan har kvar en del av
aktierna

Aktiekursen behéver
férdubblas pé 1.5 ar fér
att lednings ska ha
anledning att teckna
aktier...

...och dn sd ldnge har vi
valt att inte rékna med
att sa kommer bli fallet.
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Aktieagare

Fyra familjer dger 26.7% av kapitalet och kontrollerar 65.8% av rosterna i Elos. Tva av
familjerna har varsin styrelseplats och fram till stimman var dven Familjen Oster
representerad.

Tva institutionella dgare kontrollerar med an 10% av kapitalet. Nordea &dger via sina
smabolagsfonder (Sverige och Norden) 13.9% av kapitalet (6.3% av résterna) och Svolder har
11.5% av kapitalet (5.1% av rosterna). Den valrenommerade svenska sektorspecialisten
Healthinvest dger knappt 5% av kapitalet.

Aktien &r relativt oupptackt bland smasparare och andra privatpersoner. Nordnet dgde 2.6%
av kapitalet i slutet av april och Avanza 0.5% i slutet av mars.

Roster

Aktiedgare 30 april 2018

Kapital

Fam. Oster inkl. bolag 378,826 433,924 812,750 10.1% 23.5%
Fam. Runmarker 297,946 218,900 516,846 6.4% 17.8%
Fam. Nilsson 260,880 163,374 424,254 5.3% 15.4%
Fam. Molin 136,000 263,999 399,999 5.0% 9.0%
Nordea 0 1,122,962 1,122,962 13.9% 6.3%
Svolder 0 924,259 924,259 11.5% 5.1%
Healthinvest 0 378,036 378,036 4.7% 2.1%
Ulrika Erlandsson 26,088 105,101 131,189 1.6% 2.0%
Magledal Holding APS 0 240,533 240,533 3.0% 1.3%
Nordnet 0 212,084 212,084 2.6% 1.2%
Ovriga 0 2,905,088 2,905,088 36.0% 16.2%
Totalt 1,099,740 6,968,260 8,068,000 100.0% 100.0%

Kalla: Elos Medtech (dgardata enligt Euroclear 180430)

Aktiedgandet och eventuella teckningsoptioner for ledning och styrelse framgar under
respektive rubrik tidigare i det har avsnittet. Bakom Magledal pa listan ovan star Sgren
Olesen, VD for Elos Medtech Pinol A/S, som dgde verksamheten innan han salde den till Elos
och fick delvis betalt i aktier.

Bolagets férre VD Goran Brorsson som avgick 2015 har fortfarande ett betydande
aktieinnehav, dven om stérre delen av hans ursprungliga innehav avyttrats i takt med att han
investerat i bolag han engagerat sig i.

Teckningsoptioner inom ramen for incitamentsprogram

Vid arsstamman 2016 infordes ett incitamentsprogram till ledande befattningshavare. Efter
den nyligen genomférda nyemissionen har antal och belopp justerats. Nu ger de 251,500
utgivna teckningsoptionerna ratt att teckna 271,620 aktier till ett belopp av SEK 136.32
(147.00) per aktie. Aktierna kan tecknas under Q4 2019.

Med tanke pa att det &r langt fran dagens aktiekurs (och 6ver vart motiverade varde) har vi
inte raknat med att aktierna kommer tecknas, men om aktiekursen kommer upp betydligt
kommer vi ta med det i vara prognoser. Utspadningen skulle dock bli begrdnsad och till en del
kompenseras av kassaflodet som tillfors bolaget. Alla teckningsoptioner har inte delats ut an.
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Emissionen tillférde ca
SEK 100m till bolaget

Huvuddgarna backade
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men fick en ndgot ldgre
andel av résterna efter
emissionen.

Tillgang till kapital kan
vara viktigt for att
tillvarata vérdeskapande
mdjligheter
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Nyemission

Nyemissionen som genomférdes under Q1 dvertecknades med 58%. Den omfattade 2.017
miljoner aktier till kursen SEK 52. Fran det totala beloppet pa SEK 104.9m dras
emissionskostnader pa ca SEK 4.5m, vilket innebar att bolaget tillférdes ca SEK 100.4m.

Emissionen omfattade endast B-aktier. | nedanstaende tabell visas huvudagarnas
aktieinnehav och andel av roster och kapitalet fore emissionen. Baserat pa informationen i
prospektet om teckningsataganden har vi raknat ut hur emissionen férandrat innehaven.
Enligt de forutsattningarna skulle familjernas andel av kapitalet bli 28.8 (29.3) procent och
66.7 (71.7) procent av rosterna. Det kan dock ha skett andra agarforandringar. Troligen har i
stort sett samtliga tagit sina andelar, dven om det inte angavs i prospektet.

Sammantaget har huvudagarna valt att i backa upp bolaget finansiellt, vilket vi anser ar
mycket gott tecken for bolagets framtida utveckling. Vi kan tanka oss scenarier dar
exempelvis vardeskapande férvarv kan behéva finansieras med nyemissioner. Att dgarna
stdllde upp den har gangen innebar inte nédvandigtvis att de kan och vill gora det framover,

men det omvanda hade varit negativt.

Aktiedgare infor emission och enligt ataganden
Foére emissionen

Efter emissionen

Aktiedgare A B Kap% RoOst% A B Kap% Rost%
Venova AB. fam Oster 378,826 72,136 7.5% 24.2% 378,826 222,456 7.5% 22.3%
Oster Thomas med familj 0 136,775 2.3% 0.9% 0 182,366 2.3% 1.0%
Ovriga, Familjen Oster 0 21,876 04% 0.1% 0 21,876  0.3% 0.1%
Familjen Oster inkl. bolag 378,826 230,787 10.1% 25.2% 378,826 426,698 10.0% 23.5%
Lars Runmarker 297,946 174,770 7.8% 19.8% 297,946 332,341 7.8% 18.4%
Ovriga, Familjen Runmarker 0 35,100 0.6% 0.2% 0 35,100 0.4% 0.2%
Familjen Runmarker 297,946 209,870 8.4% 20.0% 297,946 367,441 8.2% 18.6%
Bo Nilsson 260,880 25,430 4.7% 16.5% 260,880 120,866 47% 15.2%
Ovriga, Familjen Nilsson 0 68,437 1.1% 0.4% 0 68,437 0.8% 0.4%
Familjen Nilsson 260,880 93,867 5.9% 16.9% 260,880 189,303 5.6% 15.6%
Molin Elna, dédsbo 136,000 66,400 3.3% 8.9% 136,000 133,866 3.3% 8.3%
Molin Kent 0 97,000 1.6% 0.6% 0 129,333 1.6% 0.7%
Ovriga, Familjen Molin 0 0 0.0% 0.0% 0 0 0.0% 0.0%
Familjen Molin 136,000 163,400 4.9% 9.6% 136,000 263,199 4.9% 9.0%
Nordea Investment Funds 0 842,222 13.9% 5.3% 0 1,137,544 14.1% 6.3%
Svolder Aktiebolag 0 667,000 11.0% 4.2% 0 889,333 11.0% 5.0%
Ulrika Erlandsson 26,088 72,304 1.6% 2.1% 26,088 105,101 1.6% 2.0%
Healthinvest Partners AB 0 219,500 3.6% 1.4% 0 292,666 3.6% 1.6%
Magledal Holding APS 0 180,400 3.0% 1.1% 0 240,533 3.0% 1.3%
Eccenovo AB 0 133,903 2.2% 0.8% 0 178,537 2.2% 1.0%
Martensson Yvonne 0 14,200 0.2% 0.1% 0 18,933 0.2% 0.1%
Ovriga 0 2,123,807 35.1% 13.3% 0 2,858,972 35.4% 15.9%
Totalt 1,099,740 4,951,260 100.0% 100.0% 1,099,740 6,968,260 100.0% 100.0%

Kalla: Elos Medtech
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Financial statements and valuation
e——

[SEKm] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Net sales 358.2 4142 4338 368.1 3809 503.7 552.0 577.9 6393 6845 7289 7729
COGS -246.9 -287.1 -314.2 -2729 -2732 -367.6 -395.0 -4154 -457.2 -4833 -508.8 -534.1
Gross profit 111.3  127.1  119.6 95.2 107.7 1361 157.0 162.5 182.2 201.2 220.1 238.9
Other operating income 1.7 33 0.6 0.3 0.6 1.5 2.1 0.0 0.7 0.5 0.3 0.2
OPEX incl. Depr.+Amort. -90.1  -107.9 -102.2 -68.3 -75.2 -107.1 -1164 -119.8 -1375 -1458 -153.8 -161.6
EBIT 22.9 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 45.4 55.9 66.6 77.5
Interest income 0.2 44 6.6 0.2 1.1 0.5 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest expenses -6.9 9.1 -16.1 -6.3 -5.7 -8.0 -10.4 -9.3 -8.0 -7.1 -6.3 -5.6
Other financial items 0.0 0.0 0.0 0.4 34 -0.5 5.4 -7.2 23 0.0 0.0 0.0
PTP 16.2 17.9 8.5 21.5 31.9 22,5 37.9 26.4 39.7 48.8 60.3 71.9
Tax -4.6 -5.1 -0.4 -4.6 -8.5 -6.4 -11.4 -3.8 -9.1 -10.7 -13.3 -15.8
Net profit 11.6 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 30.5 38.0 47.0 56.1
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. 11.6 12.8 8.2 16.9 234 16.1 26.5 22.6 30.5 38.0 47.0 56.1
EPS, reported 1.92 211 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 4.02 4.71 5.83 6.95
EPS, fully diluted 1.92 2.11 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 4.02 4.71 5.83 6.95
Dividend per share 1.50 1.50 1.00 2.00 3.00 1.00 1.30 0.00 1.60 1.90 2.30 2.80
EBITDA 50.5 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.4 1153 130.0 143.1
Depreciation -21.5 -27.8 -32.1 -33.8 -31.7 -42.3 -45.9 -42.8 -46.0 -51.9 -56.2 -58.6
Amortization -6.2 -5.6 -4.1 -2.7 -3.0 -6.4 -8.8 -8.5 -8.0 -7.5 -7.2 -7.1
EBIT 22.9 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 45.4 55.9 66.6 77.5
Capitalized devel. 1.9 2.0 13.0 9.2 1.3 2.0 0.2 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0

Source: Murgata Equity Research and company data

[SEKm] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Net sales 358.2 414.2 433.8 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 639.3 684.5 728.9 772.9
Gross profit 111.3 127.1 119.6 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 182.2 201.2 220.1 238.9
EBIT 22.9 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 45.4 55.9 66.6 77.5
EBITA 29.0 28.1 221 29.9 36.1 36.9 51.5 51.2 53.4 63.3 73.8 84.6
EBITDA 50.5 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.4 115.3 130.0 143.1
PTP 16.2 17.9 8.5 21.5 319 22.5 37.9 26.4 39.7 48.8 60.3 719
Net profit 11.6 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 30.5 38.0 47.0 56.1
Net profit to

shareholders 11.6 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 30.5 38.0 47.0 56.1
EPS, adjusted 1.92 2.11 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 3.79 4.71 5.83 6.95
Gross margin, adj. 31.1% 30.7% 27.6% 259% 283% 27.0% 28.4% 28.1% 285% 29.4% 30.2% 30.9%
EBIT margin, adj. 6.4% 5.4% 4.2% 7.4% 8.7% 6.1% 7.7% 7.4% 7.1% 8.2% 9.1% 10.0%
EBITDA margin, adj. 141% 13.5% 12.5% 173% 17.8% 157% 17.6% 163% 155% 16.8% 17.8% 18.5%
Sales growth -15.1%  15.6% 4.7% -15.1% 3.5% 32.2% 9.6% 4.7% 10.6% 7.1% 6.5% 6.0%
EBIT adj, growth 137.7% -13% -20.0% 50.7% 21.7% -7.9%  40.0% 0.0% 6.3% 23.1% 19.2% 16.3%
EBITDA adj. growth -1.1%  10.8% -3.2%  17.5% 6.5% 16.9% 22.8% -3.4% 57% 16.0% 12.8% 10.1%
EPS adj. growth 640.4% 10.4% -36.3% 107.3% 38.5% -31.2% 64.6% -14.7% 14% 245% 23.7% 19.2%

Source: Murgata Equity Research and company data

21 juni 2018 -44 - Murgata Equity Research



MURGATA

Equity Research

Elos Medtech

Initiering

Balance sheet [SEKm]

Non-current assets 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Goodwill 36.1 42.8 41.6 42.8 45.1 234.9 253.8 235.1 235.1 235.1 235.1 235.1
Capitalised dev. cost 6.6 4.7 15.9 219 4.6 7.2 6.3 5.8 5.5 5.2 5.1 5.2
Intangible assets, other 6.9 12.3 12.8 16.4 18.7 33.7 29.8 26.1 24.4 23.5 23.2 233
Tangible fixed assets 202.1 244.3 241.1  218.2 230.1 356.7 354.3 334.6 3786 416.7 404.1 392.0
Financial assets 0.6 0.0 4.2 2.5 2.7 1.0 15 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Deferred tax assets 0.0 0.0 6.2 2.2 3.1 3.5 3.6 7.3 10.3 12.7 15.7 18.7
Total non-current assets 252.3 3040 321.8 3040 3044 6369 649.3 609.3 654.2 693.6 683.7 674.7
Current assets

Inventories 94.3 120.8 119.4 115.6 112.2 130.1 131.5 142.5 150.1 163.2 174.3 185.2
Accounts receivable 51.7 59.5 61.1 61.2 55.2 58.9 61.2 77.5 75.0 81.6 87.1 92.6
Current tax receivables 0.8 4.6 1.3 24 0.8 5.6 2.0 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Other curr. receivables 20.2 8.6 7.2 9.1 5.2 3.6 2.1 4.0 4.4 4.7 5.0 5.3
Prepaid exp., accr. inc. 49 5.5 4.8 6.9 4.3 6.0 3.0 3.5 3.8 4.1 4.4 4.6
Cash and equivalents 62.7 29.8 23.5 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 99.5 61.5 83.4 111.5
Total current assets 234.6 2288 217.3 2264 303.2 2447 2383 238.2 334.0 316.3 355.3  400.3
Total assets 486.9 532.8 539.1 5304 607.7 881.6 887.7 847.5 988.2 1,0099 1,039.0 1,075.0
Shareholders equity 210.3 216.2 201.9 2329 3386 330.6 366.8 369.0 502.4 528.3 561.3 600.1
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 2103 216.2 2019 2329 338.6 330.6 366.8 369.0 5024 528.3 561.3 600.1
Non-current liabilities

Long-t. interest-b. liab. 126.1 155.7 1414 108.5 115.2 241.3 2233 205.8 205.8 205.8 205.8 205.8
Deferred tax liabilities 20.3 27.0 26.8 25.4 21.2 22.8 30.1 30.8 323 33.9 35.6 374
Other long-term liab. 15.5 17.8 34.3 333 26.3 67.2 28.8 36.9 36.9 36.9 36.9 36.9
Total non-current liab. 161.8 200.5 202.5 167.2 162.7 331.2 282.2 273.5 275.0 276.6 278.3 280.1
Current liabilities

Short-t. interest-b. liab. 58.8 53.4 71.7 62.1 42.0 82.8 128.4 125.5 125.5 1129 101.7 915
Accounts payable 23.7 21.2 18.6 19.3 21.6 21.9 20.2 31.6 333 36.3 38.7 41.1
Advances from cust. 0.9 0.5 15 1.9 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Accrued exp., prep. inc. 18.0 34.6 33.6 333 313 33.2 38.7 37.9 41.7 45.3 48.4 51.4
Current tax liabilities 0.0 0.9 15 6.8 3.8 0.0 0.8 2.7 2.8 3.0 3.1 3.3
Other current liabilities 13.4 5.4 7.7 7.0 7.6 81.8 50.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
Total current liabilities 114.8 116.1 134.6 1304 1064 219.8 238.6 205.1 210.8 205.0 199.4 194.8
Total equity and liab. 486.9 532.8 539.1 5304 607.7 881.6 887.7 847.5 988.2 1,009.9 1,039.0 1,075.0
Source: Murgata Equity Research and company data

Balance sheet metrics

[SEKm] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Net IB debt 122 179 190 139 32 284 313 322 232 257 224 186
Net debt/Equity 58% 83% 94% 60% 9% 86% 85% 87% 46% 49% 40% 31%
Net debt/EBITDA adj. 2.4 3.2 3.5 2.2 0.5 3.6 3.2 3.4 2.3 2.2 1.7 13
Net working capital 116 136 131 127 113 67 90 149 149 163 174 185
NWC/Net sales 323% 32.9% 30.2% 345% 29.8% 133% 16.2% 25.8% 233% 23.8% 23.9% 24.0%
Invested capital 368 440 442 426 412 700 734 751 793 843 842 841
Capital employed 431 470 470 460 540 741 774 761 893 905 926 953
ROE 5.8% 6.0% 3.9% 7.8% 8.2% 4.8% 7.6% 6.1% 7.0% 7.4% 8.6% 9.7%
ROIC 4.5% 5.3% 4.1% 6.0% 5.3% 3.2% 5.8% 5.5% 4.7% 5.5% 6.3% 7.3%
ROCE 5.1% 5.0% 3.8% 5.9% 6.6% 4.8% 5.6% 5.6% 5.5% 6.2% 7.3% 8.2%
ROA 2.3% 2.5% 1.5% 3.2% 4.1% 2.2% 3.0% 2.6% 3.3% 3.8% 4.6% 5.3%
Source: Murgata Equity Research and company data

21 juni 2018 -45 -

Murgata Equity Research



Eaue A e Elos Medtech Initiering

Cash flow statement

[SEKm] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
EBITDA 50.5 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.4 1153 130.0 1431
Financial items -6.7 -4.6 -9.5 -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -5.7 -7.1 -6.3 -5.6
Taxes paid -4.6 -1.3 0.1 -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 9.1 -10.7 -13.3 -15.8
Other 0.7 -0.3 0.2 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CF from op. bef. ch in wc 39.9 49.8 44.9 58.7 61.4 62.4 91.1 82.5 84.5 97.4 1105 121.7
Change in WC 8.4 -153 -5.5 12.9 -6.2 -0.8 7.2  -204 -0.1  -136 -115 -11.3
CF from operating activities 48.3 34.5 39.5 71.6 55.3 61.6 98.3 62.1 84.4 83.8 99.0 1104
Acquisitions/Divestments 0.0 -15.2 0.0 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CAPEX -42.8 -40.0 -415 122  -237 -46.1  -293 -376 -959 -964 -505 -53.6
CF from investments -42.8 -55.3 415 -12.2 -23.7 -206.6 -294 -37.6 -959 -964 -50.5 -53.6

Change in interest-bearing debt -21.3 -3.1 -0.6  -29.6 -32.2 788 -67.2 -453 00 -125 -11.3 -10.2
Change 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 0.0 -9.1 -9.1 -6.1 -12.1 -18.2 -6.1 -7.9 0.0 -12.9 -15.3 -18.6
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14 0.0 1014 0.0 0.0 0.0
Other 0.0 0.0 5.9 -4.3 -8.8 -2.8 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
CF from financial activities -21.3 -12.2 -3.8 -40.0 -53.1 57.8 -71.8 -53.3 1014 -25.5 -26.6 -28.7
CF adj. (divestment etc) 57.2 0.0 0.0 8.1 120.1 13 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flow for the period 414 -329 -5.8 27.5 98.6 -85.8 -29 -28.8 89.9 -38.0 21.8 28.1
Cash and eq. at period’s start 21.4 62.7 29.8 23.5 31.2 1255 40.5 38.5 9.6 99.5 61.5 83.4
Exch. diff. for cash and eq. -0.1 0.0 -0.5 -19.8 -4.2 0.8 0.9 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash and eq. at period’s end 62.7 29.8 23,5 31.2 1255 40.5 38.5 9.6 99.5 61.5 83.4 1115

Source: Murgata Equity Research and company data

Cash flow for analysis

[SEKm] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
EBITDA 50.5 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.4 1153 130.0 143.1
Taxes: Operational -4.6 -1.3 0.1 -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 9.1 -10.7 -13.3 -15.8
Change in WC 84 -153 -5.5 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -0.1 -13.6 -11.5 -11.3
CAPEX 0.0 -50.2 -51.2 -24.7 -41.0 -75.8 -34.6 -37.6 -95.9 -96.4 -50.5 -53.6
Other 0.7 -0.3 0.2 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Underlying FCFF 549 -11.0 -2.2 52.6 15.4 -6.2 68.5 40.8 -5.8 -5.4 54.8 62.4
Financial items -6.7 -4.6 -9.5 -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -5.7 -7.1 -6.3 -5.6
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 0.0 0.0 5.9 -4.3 -8.8 -2.8 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Underlying FCFE 48.3 -15.6 -5.8 42.5 5.4 -17.0 63.7 24.4 -11.5 -12.5 48.5 56.8
Acquisitions/Divestments 0.0 -15.2 0.0 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ch. in interest-bearing debt -21.3 -3.1 -0.6 -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 0.0 -12.5 -11.3 -10.2
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 0.0 -9.1 -9.1 -6.1 -12.1 -18.2 -6.1 -7.9 0.0 -12.9 -15.3 -18.6
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4 0.0 1014 0.0 0.0 0.0
Other 14.4 10.1 9.7 20.7 1374 30.9 5.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total cash flow 414 -32.9 -5.8 27.5 98.6 -85.8 -29 -28.8 89.9 -38.0 21.8 28.1

Source: Murgata Equity Research and company data
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Valuation data

[SEKm] 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Shares

End of period, bef. dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 8.068 8.068 8.068 8.068
End of period, after dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 8.068 8.068 8.068 8.068
Average, before dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 7.592 8.068 8.068 8.068
Average, after dilution 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 7.592 8.068 8.068 8.068

Enterprise value

Share price, end of period 47 46 31 60 68 124 99 65 70 70 70 70
Shares for valuation 6 6 6 6 6 6 6 6 8 8 8 8
Market cap 281 278 185 360 411 747 596 393 568 568 568 568
Net IB debt 122 179 190 139 32 284 313 322 232 257 224 186
Other 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EV 404 458 374 499 443 1031 909 715 800 825 792 754
Valuation

P/S 0.8 0.7 0.4 1.0 1.1 1.5 1.1 0.7 0.9 0.8 0.8 0.7
P/E adj 24.3 21.8 22.6 21.3 17.6 46.4 22.5 17.4 18.6 14.9 12.1 10.1
P/BV 1.3 13 0.9 1.5 1.2 2.3 1.6 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/S 1.1 1.1 0.9 14 1.2 2.0 1.6 1.2 1.3 1.2 1.1 1.0
EV/EBIT adj 17.7 20.3 20.7 18.4 13.4 33.8 21.3 16.7 17.6 14.8 11.9 9.7
EV/EBITA adj 13.9 16.3 16.9 16.7 12.3 27.9 17.7 14.0 15.0 13.0 10.7 8.9
EV/EBITDA adj 8.0 8.2 6.9 7.8 6.5 13.0 9.3 7.6 8.0 7.2 6.1 5.3
FCFE yield 17.2% -5.6% -3.2% 11.8% 1.3% -2.3% 10.7% 6.2% -2.0% -2.2% 8.5% 10.0%
Dividend yield 3.2% 3.3% 3.3% 3.4% 4.4% 0.8% 1.3% 0.0% 2.3% 2.7% 3.3% 4.0%
Payout ratio 78.3% 70.9% 74.2% 71.6% 77.6% 37.6% 29.7% 0.0% 39.8% 40.3% 39.4% 40.3%

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 &r 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 forhandsgranskat 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 ar beroende av intakter 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 dr objektiva och andra subjektiva. En del av dessa harror till
handelser som har intrdffat och en del ar relaterade till férvdantade 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 dr 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 ar inte avsedd att vara radgivande. Den utgér inte heller en uppmaning,
rekommendation eller ett erbjudande. Murgata ger inga rekommendationer (exempelvis kdp/sélj/behall). Analysen &r inte avsedd
att utgdra underlag for investeringsradgivning och tar inte hansyn till enskilda investerares ekonomiska kunskaper, férhallanden
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 anvdandandet 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 dar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse. 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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