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Elos Medtech Motiverat varde: SEK 115

Defensivt kvalitetsbolag pa offensiven Aktiekurs: SEK 78.80

Vi hojer vart motiverade varde till SEK 115 (100) efter en bra Q4- Analyst

rapport med tydliga signaler om ambitiésa satsningar i Biorn Olander
kombination med kostnadskontroll. Vi justerar upp estimaten biorn.olander@murgata.se
och forvantar oss betydande resultatférbattringar under 2019

. . e . Key facts
efter ett par ar som paverkats av tillfalliga utmaningar. No. of shares (m) 31
Market cap (SEKm) 636
Offensiva satsningar transformerar bolaget Net debt (SEKm) 287
Elos Medtech haller pa att genomdriva omfattande férandringar som vi tror EV (SEKm) 923
kommer lyfta bolaget till en ny niva. Bolaget satsar pa utbyggd
produktionskapacitet, mer koncernoévergripande samordning av saval Free float 73%
forsaljning som produktion och satsningar pa attraktiva segment. Vi tror att Reuters ELOSSb.ST
2019 blir dret da de férsta frukterna av satsningarna kommer skérdas. Bloomberg ELOSB SS
Listing NASDAQ Stockholm
Q4 i linje med var prognos men hojda estimat }
P . .. . . . S CEO Jan Wahlstrém
Forsaljningen kom in ndgot dver var prognos i Q4 och justerad EBIT i linje Fo Christian B X
ristian Bergaus
med vara forvantningar. Vi hojer estimaten och férvantar oss fortsatt . . &
. Chairman Yvonne Martensson
tillvaxt och expanderande marginaler under de kommande aren. Ortopedi
vaxer starkast just nu, Dental &r nagot svagare och det nya sammanslagna Homepage elosmedtech.com
segmentet Life Science vaxer i skuggan av de andra tva segmenten. Next report 23 April 2019
Vi hojer vart motiverade varde till SEK 115 (100) per aktie Estimate revisions
Aktiekursen har fatt sig en torn av tillfalliga utmaningar, men vi anser inte (%) 2019E 2020E 2021E
att den reflekterar att bolaget lamnat dem bakom sig. Vi hojer vart Net sales 14%  2.0%  2.6%
() 0, 0,
motiverade vérde till SEK 115 (100) per aktie (46% uppsida). Vid den nivan EBIT 102%  6.3%  4.9%
. IR i EBITDA 1.8% 0.8% 1.1%
skulle Elos handlas till P/E(19E) 20x, vilket &r ldgre dn det historiska EPS adj. 14.7% 10.3% 8.6%
genomsnittet. Var DCF-modell indikerar ett aktievarde pa SEK 132 per aktie.
Key figures (SEK)
Year end: December 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Sales 578 645 700 752 805 110
EBIT 43 47 71 81 92 “
EBITDA 9 100 127 141 153 100 R
PTP 26 37 61 73 86 Ll
EPS adj 373 3.64 5.89 7.04 8.28 .
DPS 0.00 1.00 2.40 2.80 3.30 90 ,J‘\
Sales growth 4.7% 11.6% 8.6% 7.5% 7.0% 80
EBIT margin 7.4% 7.4% 10.2% 10.7% 11.4% q\‘ 1 ‘
EBITDA margin 16.3% 15.5% 18.2% 18.8% 18.9% 20 N . Mo A
EPS adj. growth -14.7% -2.4% 61.6% 19.5% 17.7% W ‘ WY
Net debt 359 287 268 239 206 60
Net debt/Equity 97% 57% 49% 41% 33%
Net debt/EBITDA 3.8 2.9 21 17 13 50
5 5 5 53 8 8 3 8 2 2
EV/S 13 13 13 1.2 1.0 E 5 3 £ £ 5 5 5 & &
EV/EBIT 17.6 18.0 12.7 10.8 9.1 - < - o - < = O = <«
EV/EBITDA 8.0 8.5 7.1 6.2 5.5 ——Elos MA20 MAS0 MA200
P/E adj. 17.4 19.2 13.4 11.2 95
P/BV 11 11 1.2 11 1.0
Dividend yield 0.0% 1.4% 3.2% 3.7% 4.3% 3m 6M 12m YTD
FCFE-yield 6.2% -2.9% 4.6% 8.0% 9.1% Performance 13% 25% 22% 13%

Source: Company data and Murgata

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

Elos Medtech har tidigare paverkats negativt av tillfdlliga effekter och trots att bolaget lamnat

faktorerna bakom sig sedan ldnge har inte aktiekursen aterhamta sig. Vi hojer vara estimat och

anser att aktien ar lagt varderad oavsett om vi tittar pa vart DCF-virde, jamfor med andra bolag

eller jamfoér med Elos historiska vardering. Vi héjer vart motiverade varde till SEK 115 (100) och
ser 46% uppsida i aktien. Vid SEK 115 skulle P/E (2019E) vara 20x, vilket ar historiskt lagt.

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

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

Stérning 1:
H2 2015 till bérjan av
2016

Stérning 2:
H2 2016 till bérjan av
2018

Stérning 3:
Nyemission som
meddelades i slutet av
2017 och genomférdes
under Q1 2018

Bygget i USA fordubblar
produktionsytan

Omdispositioner i
Danmark sénker CAPEX-
behovet 2019
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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 vilka 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 en viktig kunde lade stora bestéllningar i borjan av 2015, men minskade
sedan sina lagernivaer betydligt. Det innebar att produktionen av de har produkterna i Kina
var pa en mycket Iag niva. Att kostnaderna var héga nar produktionen gick for full var ett
mindre problem &an att det inte gick att kompensera den laga forsaljningen fullt ut genom att
sdnka kostnader. Sammantaget paverkade det saval forsaljning som marginaler och det
tyngde resultatet andra fram anda tills inledningen av 2016 da ldget normaliserades.

Nésta stérning kom under andra halvan av 2016 da en kontraktskund i USA flyttade en
produkt till egen tillverkning. Vi bedémer att forséljningstappet motsvarade ca 5% av Elos
totala forsaljning, vilket dven i det fallet slog hart mot tillvaxt och marginaler. Bortfallet
paverkade andra halvan av 2016, hela 2017 och inledningen av 2018.

De tva hdndelserna héll inte bara nere tillvaxt och marginaler under 2015-2017, utan dven
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. Detta finansieras av en nyemission och nar den tillkdnnagavs i
november 2017 pressades aktiekursen ytterligare. Emissionen évertecknades, huvudagarna
tog sina andelar och nya agare tillkom.

Vi sdnker var CAPEX-prognos efter frigjord produktionskapacitet i Danmark
De SEK 100m som tillfordes i emissionen skulle anvandas for att bygga ut kapaciteten i
Memphis, USA (Orthopedics) och i Danmark (Dental). Bygget i USA fortloper enligt plan och vi
raknar med att det fardigstélls under sommaren, vilket kommer ge fordubblad produktionsyta
och bokstavligen ge utrymme for tillvaxt.

I borjan av 2019 meddelade Elos att de 6verlater montering och kalibrering av en produkt
som inte ar medtech-relaterad. Det frigor kapacitet och utrymme i Danmark, vilket sanker
investeringsbehovet och vi har darfor sankt vara CAPEX-prognoser for 2019E.
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Vi réknar med 8.6%
férsdljningstillvéxt under
2019E.

Nettoomsattning och tillvaxt per kvartal

Elos Medtech

Aktieanalys

Estimat, vardering och aktie

Vi rdknar med att forsaljningen vaxer med 8.6% under 2019E och prognosticerar en expansion
av bruttomarginalen till foljd av battre kapacitetsutnyttjande, stérre andel egna produkter
och en gynnsammare produktmix. Bruttomarginalexpansionen 2019E jamfort med 2018 &r
cirka 1.5 procentenheter enligt vara estimat. Tittar vi pa kvartalsniva ar den forbattringen
redan inledd och vi rdknar med att den fortsatter.

Nettoomsattning och marginaler per kvartal
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Kélla: Murgata och bolaget

Strategiférdndring inom
Dental sparar SEK 6m
drligen utan att paverka
forsdljningen

Betydande
marginalexpansion, men
av konkreta anledningar

Det dr intressant att
jamféra 2019E med 2016

istdllet fér 2017 och 2018.

Vi réknar med cirka 50%
hdgre EBIT 2019E jamfért
med 2018.
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Kalla: Murgata och bolaget

1 Q3 meddelade Elos att bolaget genomfoér en strategiférandring och effektivisering relaterad
till Dental. Den arliga besparingen ar cirka SEK 6m och véntas inte paverka forsaljningen. Det
expanderar marginalen med ytterligare cirka 0.9 procentenheter, dven om en del av den
forbattringen sannolikt realiserades redan 2018.

Vi prognosticerar en EBIT-marginal 2019E pa 10.2 (7.4) procent. Av marginalexpansionen pa
2.8 procentenheter kommer alltsa 1.5 procentenheter fran bruttomarginalen, 0.9
procentenheterna fran besparingen inom Dental och resterande 0.4 procentenheter fran
havstang pa fasta kostnader och 6vriga besparingar.

Justerad resultatrdakning i sammanfattning

[SEKm] 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Forsaljning 503.7 552.0 577.9 644.7 700.0 752.4 804.9
EBIT 30.5 42.7 42.7 47.4 71.2 80.9 92.0
EPS, justerad 2.66 4.38 3.73 3.64 5.89 7.04 8.28
Bruttomarginal 27.0% 28.4% 28.1% 28.1% 29.6% 30.4% 31.1%
EBIT-marginal 6.1% 7.7% 7.4% 7.4% 10.2% 10.7% 11.4%
Forsaljningstillvaxt 32.2% 9.6% 4.7% 11.6% 8.6% 7.5% 7.0%
EBIT-tillvaxt -7.9% 40.0% 0.0% 11.0% 50.1% 13.6% 13.8%
EPS-tillvaxt -31.2% 64.6% -14.7% -2.4% 61.6% 19.5% 17.7%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Om vi jamfor vara forvantningar for 2019 med 2016 istéllet for 2018 ser vi en arlig
forsaljningstillvaxt (CAGR) pa 8.2%. Expansionen av EBIT-marginalexpansion under perioden
ar 2.4 procentenheter, vilket motsvarar 0.8% per ar.

Vi anser att de senaste arens resultat hallits nere av de tva forsta storningarna som namnts pa
foregdende sida. Sammantaget innebar var prognos cirka 50% hogre EBIT 2019E jamfort med
2018, men fran en lag niva och utan att vi férvantar oss nagon dramatisk hdandelse. Bolaget
genomfor just nu en hel del férandringar som vi sammantaget tror kommer lyfta bolaget till
en ny niva, dven om en hel del av atgdrderna inte kommer synas 6ver en natt.
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Marginal- och
multipelexpansion ér
reversibel...

...och den svaga
vinsttillvéxten har
paverkat virderingen.

Normalisering plus
kraftfulla atgdrder bér
kunna lyfta marginalerna
relativt snabbt

Bakatblickande EPS och aktiekurs

Elos Medtech

Aktieanalys

En kombination av faktorer som driver aktier dr bolag som vaxer, expanderar marginaler och
pa sa satt far en hog vinsttillvaxt som motiverar hogre varderingsmultiplar. Som sa ofta brukar
dven det omvéanda gélla och vi ser det som en delforklaring till att Elos aktie inte handlas
hogre idag.

Forsaljningen har visserligen vuxit, men marginalerna har hallits tillbaka av de namnda
stérningarna under de senaste aren. Det har inneburit att justerad EBIT legat relativt
oférandrat i spannet ca 43-47 SEKm under 2016-2018.

Nar Elos lamnar de aterhallande effekterna forvantar vi oss att marginalerna normaliseras och
att bolagets ambitidsa atgarder far effekt, vilket innebar ytterligare marginalexpansion. Var
prognos innebar kraftiga vinstforbattringar som vi tror kommer lyfta varderingen och aktien.

Framatblickande EPS och aktiekurs
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Kalla: Murgata och bolaget

Hojt motiverat vérde:
SEK 115 (100)
Uppsida: 46%

Ytterligare detaljer och
resonemang om
vdrdering finns i ett
separat avsnitt

Aktien handlas néra Bear
case (SEK 85) medan Bull
case (SEK 196) dr cirka
150% 6ver dagens niva.

Tunn handel eftersom
dgarna inte séljer pa
nuvarande nivder

Vi tror att aktien kan réra
sig relativt kraftigt ndr
omvdrderingen vdl inleds

10 april 2019

Kalla: Murgata och bolaget

Vi hojer vart motiverade varde till SEK 115 (100) per aktie, framst drivet av hjda prognoser
och till viss del lagre CAPEX. Det motsvarar P/E (2019E) pa 20x, vilket &r nagot lagre &n det
historiska genomsnittet. Det ar ocksa en rabatt jamfort med DCF-vardet SEK 132 per aktie.

| varderingsavsnittet har vi resonerat kring vardering relativt ett antal bolag som vi anser
konkurrerar om manga forvaltares plats i portféljen. Vi har jamfort nuvarande multiplar,
tillampat jamférelsebolagens nuvarande multiplar pa vara prognoser for Elos med mera.
Dessutom har vi jamfort Elos vardering till hur bolaget har varderats historiskt.

Aktien handlas nu nara vardet som ges av vart pessimistiska Bear case-sceanario (SEK 85),
vilket vi anser ar orimligt lagt stallda forvantningar. Vart Bull case indikerar ett varde pa SEK
196 kronor per aktie och det 6verensstammer relativt val med bolaget malsattning att
omsatta en miljard 2023 och ha en EBIT-marginal pa minst 13%. Vi anser att det ar alltfér
optimistiskt, men noterar att bolaget dven inkluderar eventuella férvarv den ambitionen.

Handeln i aktien ar tunn och man skulle kunna argumentera fér att det finns en
likviditetsrabatt. Var tolkning ar att befintliga dgare inte ar beredda att sélja pa nuvarande
nivaer, vilket leder till tunn likviditet som i sin tur gor att potentiella investerare avvaktar.

Det gynnar storre agare som lyckas képa block av andra stordgare och smasparare som kan
képa mindre poster utan att driva kursen for mycket. Nar likviditetsrabatten val forsvinner
vore det inte férvanade om omvarderingen sker snabbt. Var uppfattning ar att Bengt
Julanders kop av aktier i forra veckan har 6kat intresset for aktien. Det aterstar att se om de
senaste dagarnas positiva kursutveckling kommer fortsatta narmaste tiden.
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Transformation i flera dimensioner

Elos genomfor nu atskilliga offensiva forandringar som bor lyfta verksamheten till en ny niva.

Sedan renodlingen 2014 har bolaget bytt ledning och jobbat malinriktat for att fa organisationen

mer kundorienterad. Vi tror att de senaste ansvarsforandringarna kommer vara viktiga i det

arbetet. | takt med att bolaget utvecklats har dven styrelsens sammansattning anpassats och efter

de foreslagna forandringarna kommer ingen ha suttit langre an sedan 2012.

Elos renodlades till ett
medtech-bolag 2014...

...och nuvarande VD och
CFO tilltrddde 2016.

Marknadssegmenten dr
en viktig struktur i
bolaget...

...men de dsidosattes ndr
cheferna ansvarade fér
sina fabriker...

...sd flera é@r numera dven
ansvariga for
marknadssegmenten...

...vilket innebdr att det
blir naturligt att ta
hénsyn till helheten.

En ny CFO kommer in med
nya égon i slutet av juni

10 april 2019

Ny organisationsstruktur understédjer forandring

Elos blev ett renodlat medtech-bolag néar Fixturlaser saldes 2014. Darefter beslutade sig
davarande Goéran Brorsson att efter mer dn 14 ar pa VD-posten lamna over till eftertradaren
Johannes Lind-Widestam. Goran hade tillsammans med Johannes krattat manegen for
forvarvet av USA-baserade Onyx Medical som meddelades i april 2015. Manaden efter antog
bolaget namnet Elos Medtech for att understryka att det blivit ett renodlat medtech-bolag.

I juni 2016 tog nuvarande VD 6ver posten efter Johannes som gick vidare till ett jobb hos sin
tidigare arbetsgivare (han ar nu VD fér NOTE). | november 2016 tilltrddde dven CFO Christian
Bergaust och samtidigt flyttades huvudkontoret fran Lidkoping till Goteborg.

Elos Medtech indelar verksamheten i marknadssegment. Under en lang period fanns det fyra
segment och under de senaste aren har det funnits fem. Sedan ett drygt ar har bolaget lyft
fram segmenten Orthophedics och Dental som prioriterade tillvaxtmotorer och det &r dar de
storsta investeringarna gjorts. Sedan borjan av 2019 har resterande segment slagits samman
till ett segment kallat Life Science. Lds med om marknadssegmenten i ett sarskilt avsnitt.

Parallellt med segmenten finns det en struktur med fabriker som ar legala enheter med varsin
platschef. Ambitionen har varit att fa de olika enheterna att tillsammans jobba
marknadsfokuserat och kundorienterat inom de olika marknadssegmenten. Pa sa satt kan
bolaget utnyttja mojligheterna att sélja in olika produkter och processer fran hela koncernen
till saval befintliga som potentiella kunder. Var tolkning ar att det varit svart att fa samarbeten
att fungera optimalt sa lange respektive chef framst varit ansvarig for sin enhet.

For att fa 6kad tyngd pa de prioriterade marknadssegmenten blev platschefen i USA, Jodie
Gilmore, dven utsedd till affirsomradeschef i november 2018. | februari utsags platschefen i
Danmark, Sgren Olesen, aven till affairsomradeschef for Dental. Elos VD Jan Wahlstrom ar
tillforordnad affarsomradeschef for Life Science som alltsa bildades vid arsskiftet.

Darmed sitter ett antal platschefer pa dubbla stolar och ansvarar bade for ”sin” fabrik och
”sitt” marknadssegment. Det innebar att det blir naturligt att tdnka pa helheten istallet for att
enbart prioritera den ena rollen. | mars blev platschefen i Kina, Conny Jakobsson, utnamnd till
”Qperational Excellence Director”. | den rollen har han till uppgift att starka Elos fokus pa
standiga forbattringar och effektiva processer genom ett systematiskt arbete i
tvarfunktionella grupper. Ambitionen ar néjdare kunder, hogre tillvaxt och hégre marginaler.

En annan forandring som nyligen meddelats (28 mars) ar att Ewa Linsater utsetts till ny CFO
for Elos Medtech och hon tilltrader i slutet av juni. Hon kommer narmast fran en roll som CFO
pa Latour-dagda REAC Group som tillverkar elektriska komponenter som bland annat anvands
for produkter inom medicinsk rehabilitering. Hon har dven arbetat vid Gunnebo. Vi ar positiva
till den nya CFO:ns bakgrund och erfarenhet som férmodligen tillfor nya perspektiv. Samtidigt
anser vi att nuvarande CFO Christian Bergaust gjort utmarkta insatser for bolaget.
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Valberedningen féreslar

tvd nya till styrelsen som
ersdttning for de tvd som
inte stdller upp fér omval

Hela styrelsen fran 2011
har gradvis bytts ut...

...vilket dr naturligt med
tanke pa att bolaget
féréndrat sin verksamhet
betydligt...

...och vi utgdr fran att
styrelsen kommer géra
ett bra jobb.

Aven dgarfamiljerna fér
Iémna plats fér nya
styrelseledaméter...

...och vi noterar att en av
de nya ledaméterna
rimligen har goda
relationer med flera
familjer.
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Elos Medtech Aktieanalys

Gradyvis forandring av styrelsen i takt med bolaget

Det har skett en gradvis forandring av styrelsen under de senaste aren. Infor arets stimma
som halls den 23 april har Agneta Bengtsson Runmarker och Mas Nilsson meddelat att de inte
star till forfogande for omval. Valberedningen féreslar nyval av Hanna Ernestam Wilkman som
ar VD for Stille och Claes Hansson som &r VD for Gotenehus.

Styrelsesammansattning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E

Lars Spongberg X X

Erik Lowenadler

Goran Brorsson

Stig-Arne Blom

Thomas Oster

Agneta Bengtsson Runmarker

Mats Nilsson

X [ X [X]|O|Xx
X |X|X|X|[O|X|X
X |X|X|X|[O|X|X
X |X|X|X|[O|X|X

Jeppe Magnusson

X | X|X|X|X]|O

Yvonne Martensson

X[ X | X|X|X|X]|O

Anders Birgersson

X | X[O[X|X|X|X
X |X[O|[X|XxX|X

Jon Risfelt

Hanna Ernestam Wilkman

X | X |X|[X[O|Xx

Claes Hansson

Kalla: Elos Medtech (O = Ordférande)

Vi konstaterar att hela styrelsen fran 2011 med tiden blivit utbytta under forutsattning att
stdmman beslutar i enlighet med valberedningens forslag. Vi noterar att forandringen skett
gradvis och att det inte bér ha paverkat styrelsearbetets kontinuitet namnvart.

Vi anser att det ar naturligt med generationsskiften i styrelser. Dels for att det vitaliserar dels
for att det tillfor nya perspektiv pa den strategiska inriktningen. | det héar fallet bér man dven
betdnka att bolaget utvecklats och dndrat karaktar under tiden. Under perioden har till
exempel Elos etablerat sig i Kina, férvarvet av Microplast lade till ett nytt omrade, Elos
renodlades till ett medtech-bolag och bolaget har gjort ett stort férvarv i USA.

Vi bar 6vertygade om att den nya styrelsen kommer goéra ett bra jobb och att den ar val
lampad att leda bolaget pa ratt vag in i framtiden. Vi utgar fran att styrelsearbetet fungerat
val dven tidigare, men har férstaelse for att styrelseledamoter behover ersattas nar nya
personer och kompetenser tillfors. Det blir en balansgang mellan kontinuitet och férnyelse.

En annan dimension av férandringen ar att tre av de fyra dgarfamiljerna haft representanter i
styrelsen (Oster, Runmarker och Nilsson). Vi anser att det ar positivt med engagerade gare
av kott och blod med en langsiktig syn pa bolaget, de har lang erfarenhet av bolaget och har
sakerligen varit viktiga for bolagets utveckling. Samtidigt ar det naturligt att det inte enbart ar
de andra styrelseledamdéterna som byts ut i takt med att bolaget forandras och ny kompetens
behover tillféras styrelsen.

Vi noterar att &tminstone familjerna Oster, Runmarker och Molin dger Gétenehus som &r en
avknoppning fran det som idag ar Elos Medtech. Med tanke pa att den nye styrelseledamoten
Claes Hansson ar VD for Gotenehus utgar vi fran att familjerna har fortroende for honom som
person och att han har forstaelse for deras situation i de fall deras intressen skulle skilja sig
fran 6vriga aktiedgares.

-6- Murgata Equity Research



FoURCATA rer Elos Medtech Aktieanalys

Marknadssegment

Elos har ett strategiskt fokus pa Orthopedics och Dental. Fran och med arsskiftet skapades det
tredje segmentet Life Science som ar en sammanslagning av tre segment. | vanliga fall anser vi att
det ar en nackdel att minska detaljnivan och forandra rapporteringen, men Elos har anda svart att
tala om kundspecifika detaljer pa grund av sekretess och historiken blir paradoxalt nog ldangre.

Fem segment blir tre

Fran och med Q1 2019 kommer Elos borja rapportera forsaljning i tre segment fran tidigare
fem. Orthopedics och Dental (tidigare Dental Implant Systems) kommer vara som tidigare,
men det nya segmentet Life Science ar en sammanslagning av "Hearing Device & Vibration”,
”Diagnostics” och "Other Medical Areas”.

Life Science dr det nya
uppsamlingssegmentet

Féréndringen underlattar  D€N har typen av férandringar brukar férsvara historiska jamforelser, men i det har fallet blir
ovanligt nog historiska det faktiskt tvart om. Den f6érra och den dldsta segmentsindelningen (se grafer langst ned) var
jamfrelser inte helt jamforbara, men i det sammanslagna segmentet blir de faktiskt det.

Ny segmentsindelning férenklar bilden
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Kélla: Murgata och bolaget
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FoURCATA rer Elos Medtech Aktieanalys

Orthopedics
Orthopedics drabbades av ett produktionsbortfall da en kund valde att producera en produkt
pa egen hand. Darefter har kapaciteten fyllts upp med annan produktion, men det tar tid att

Orthopedics paverkades .. . i . . L .
negativt frén slutet av fa in kunder och fa upp produktionen till normala volymer. Det hadr hade en negativ inverkan i
2016 till bérjan av 2018... slutet av 2016, under hela 2017 och i borjan av 2018. Nu ar forsaljningen tillbaka pa tidigare

niva och jamforelsetalen under atminstone forsta halvaret ar relativt enkla. Uttryckt
annorlunda férvantar vi oss en god tillvaxt.

Just nu pagar en utbyggnad av fabriken i Memphis som kommer leda till att produktionsytan

men det ir éterhamiar Tordubblas. Motivet &r att mota en férvantat god efterfrdgan. Det ar frestande att hdja

och bolaget laddar fér estimaten ytterligare for Orthopedics under 2019, men vi ar lite aterhallsamma med tanke pa
fortsatt tillvaxt. att den kraftiga tillvixten under slutet av 2018 paverkats av de enkla jamforelsetalen 2017
samtidigt som ledig kapacitet fyllts upp. Det tar troligen langre tid att utdka kapaciteten.

. . =
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Kalla: Murgata och bolaget Kalla: Murgata och bolaget

Dental

. Dental ar ett omrade som Elos satsar ambitiost inom. Bolaget har en lang historik och arbetar
Elos satsar pd Dental som
har goda tillvixtutsikter..  tillsammans med marknadsledarna inom segmentet, ligger val positionerade inom den nya

digitala tandvarden samtidigt som Elos har ett vdaxande sortiment av egna produkter.

Men trots tidigare sdankningar av estimaten kom Q4 in lagre &n vara forvantningar och nu gor
...och vi ér positiva till vi ytterligare nedjusteringar. Férséljningen i Q4 backade med 6% jamfért med féregaende ar.
utvecklingen pd sikt, men Bolaget ndmner i rapporten att det beror pa “hur den dentala implantatmarknaden utvecklas
fundersamma éver de overgripande”. Vi ar positiva till de Iangsiktiga tillvaxtmojligheterna, men ar fundersamma
ndrmaste kvartalen. over hur de ndrmaste kvartalen kommer utvecklas. Det kan mycket val finns kundspecifika
faktorer som paverkar den dynamiken och det gar att tanka sig bade positiva och negativa

scenarier pa kort sikt. Det blir intressant att se hur de narmaste kvartalen utvecklas.

Dental Implant Systems: Kvartal Dental Implant Systems: Ar
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Det nya segmentet Life
Science dr en
sammanslagning av tre
segment...

...som inte passar in i de
andra tvd, men ddr det
finns potential fér
synergier som...

...troligen kommer fé en
dedikerad Business
Director.

Elos 6verldter del av
verksamhet som inte ér
medtech-relaterad till
kunden...

...och det far ingen
resultatpaverkan 2019...

...men det vore inte
férvanande om det blir
engdngseffekter.

Fran och med nu évergadr
vi till att redovisa estimat
for Life Science och vi tror
att det kommer bli mer
overskadligt.

Elos Medtech

Aktieanalys

Life Science

Life science ar alltsa det nya segmentet som samlar de tidigare segmenten Diagnostics
(formsprutade plastprodukter), Hearing Device & Vibration (bland annat komponenter till
benférankrade horselimplantat) och Other Medical Areas (bland annat komponenter till
insulinpennor).

Man boér vara medveten om att segmentet ar relativt heterogent och i praktiken ar det ett
sorts samlingssegment for produkter som varken passar in i Orthopedics eller Dental.
Samtidigt finns det potential att utnyttja synergier for samarbeten inom de har segmenten
som tidigare varit atskilda. Det kan till exempel handla om att kombinera metall och plast
eller om att utnyttja olika ytbehandlingstekniker inom nya omraden.

Elos VD Jan Wahlstrom ar tillférordnad chef 6ver segmentet. Precis som Orthopedics och
Dental tilldelats “Business Directors”, tror vi att dven Life Science pa sikt kommer fa nagon
som har ett helhetsansvar fér verksamheten.

I Q4 kom det minsta segmentet Diagnostics och Other Medical Areas in néra vara
férvantningar, medan Hearing Device & Vibration évertriffade vara férvantningar rejalt. Det
sistnéamnda ar dock ett omrade under férandring. Elos har tecknat ett avtal med kunden
Bruel&Kjaer om att 6verldta montering och kalibrering av produkter som inte dr medtech-
relaterade till kunden. Det innebdr att Elos blir an mer renodlat och att resurser frigors for
satsningar inom framfor allt Dental vid den danska enheten.

Elos skriver att 6verlatelsen inte kommer ”paverka koncernens resultat under innevarande
ar”. Vi tolkar det som att en del av intdkterna fran samarbetet kommer forsvinna, att
I6nsamhet varit relativt 1ag och att avtalet kompenserar for det under atminstone 2019. Vi
konstaterar att Elos kommer fortsatta tillverka produkterna, dven om kunden alltsa kommer
hantera montering och kalibrering pa egen hand.

Mojligen forklarar den har 6verlatelsen en del kvartalsvariationer inom segmentet under
2018. Det vore inte forvanade om vi kommer se engangseffekter relaterade till férandringen i
Ql-rapporten eller de féljande kvartalen. Férandringen offentliggjordes den 9 januari.

Vi har slagit samman vara prognoser for de tre gamla segmenten till Life Science. Eftersom
bolaget inte kommer rapportera pa den detaljnivan kommer vi enbart prognosticera Life
Science framover. Vi beklagar att en del av den externa detaljnivan faller bort, men samtidigt
ar det nya segmentet tillrackligt stort for att jamna ut kvartalsvariationer och vi tror att det
blir mer 6verskadligt for investerare med tre ungefar lika stora segment. Pa grund av

sekretess har Elos dnda svart att vara transparenta kring olika kundspecifika faktorer.

- - - - o
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FoURCATA rer Elos Medtech Aktieanalys

Estimat

Har finns vara detaljerade estimat for forsdljning och resultatrakning sammanfattade for saval

kvartal som ar. Mer resonemang finns i de foregaende avsnitten och en fylligare beskrivning av
verksamheten finns i var initiering som publicerades den 21 juni 2018.

Forsaljningsestimat
Vi rdknar med 9.2% tillvéxt i lokala valutor i Q1 2019 med god medvind fran valutor. Vi

Vi férvéntar oss god forvantar oss 18% tillvaxt i Orthopedics i Q1 efter en stark utveckling under de senaste

tillvaxt i Q1 av flera skdl. kvartalen i kombination med att jamférelsekvartalet fortfarande tyngdes av ett avslutat

Ostikerheten dr storst kundsamarbete. Dental var ovanligt svagt i Q4 och vi har sdnkt vara prognoser. Vi raknar med
en sekventiell forbattring i Q1, men har finns det en osdkerhet kring kvartalsdynamiken. Vi
forvantar oss en god tillvaxt for det nya segmentet Life Science. Lyfter vi blicken nagot raknar
vi med 8.6% tillvdaxt 2019E dar Orthopedics har hogst tillvaxt. Vi prognosticerar hogre tillvaxt
inom Dental 2020E dn 2019E pa grund av lanseringar och vixande andel egna produkter.

Forsédljning per segment

inom Dental.

[SEKm] 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E
Orthopedics 46.0 48.4 51.3 54.3 54.4 55.6 54.9 58.7
Dental 56.2 53.5 46.1 50.9 56.8 57.0 51.6 56.9
Life Science 53.5 64.1 56.7 63.7 58.8 65.8 60.6 68.8
Totalt 155.7 166.0 154.1 168.9 170.0 178.4 167.1 184.5
Tillvaxt

Orthopedics 17.9% 5.4% 25.1% 35.4% 18.2% 14.8% 7.1% 8.2%
Dental 9.1% -0.9% 9.2% -6.3% 1.1% 6.5% 12.0% 11.8%
Life Science 6.2% 15.1% 15.0% 16.9% 9.9% 2.7% 6.8% 8.0%
Totalt 10.5% 6.7% 16.3% 13.4% 9.2% 7.5% 8.5% 9.2%
Tillvaxt lokala valutor 11.2% 5.8% 9.4% 8.8% 3.5% 5.4% 6.0% 7.0%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Forsédljning per segment

[SEKm] 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Orthopedics 182.3 166.0 200.0 223.6 244.3 264.8 284.8 304.3
Dental 1711 202.0 206.7 222.4 242.4 262.3 281.5 299.8
Life Science 198.6 209.9 238.0 254.0 265.6 277.8 289.9 301.9
Totalt 552.0 577.9 644.7 700.0 752.4 804.9 856.2 906.1
Tillvaxt

Orthopedics -8.9% 20.5% 11.8% 9.3% 8.4% 7.6% 6.9%
Dental 18.1% 2.3% 7.6% 9.0% 8.2% 7.3% 6.5%
Life Science 5.7% 13.4% 6.7% 4.6% 4.6% 4.4% 4.2%
Totalt 9.6% 4.7% 11.6% 8.6% 7.5% 7.0% 6.4% 5.8%
Tillvaxt lokala valutor 10.1% 4.3% 8.0% 5.5% 7.3% 7.0% 6.4% 5.8%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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FoURCATA rer Elos Medtech Aktieanalys

Resultatrakning

Resultatrdkning per kvartal

Vi raknar med forbattrad bruttomarginal pa grund av operativ havstang, 6kad andel egna
produkter och en gynnsammare produktmix. De operativa kostnaderna tenderar att 6ka med

Vi férvdntar oss hégre
bruttomarginal och

vaxande forsaljning, men samtidigt innebar en strategiférandring inom Dental sankta
relativt méttliga kostnader med cirka SEK 6m arligen. | 6vrigt modellerar vi med hogre operativa kostnader,
kostnadsékningar, vilket men lagre som andel av forsaljningen. Tillsammans med hogre bruttomarginaler innebar det
expanderar EBIT- en expansion av EBIT-marginalen fran en niva som vi betraktar som relativt lag. | Q2 2018
marginalen under 201901, derades nedskrivningar som sankte bruttomarginalen (inte kvantifierat) och
engangskostnader for en organisationsforandring som paverkade de administrativa

kostnaderna. Utvecklingskostnaderna i Q4 2018 inkluderade en nedskrivning med SEK 2.9m.

Resultatrakning

[SEKm] 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E
Nettoomsattning 155.7 166.0 154.1 168.9 170.0 178.4 167.1 184.5
Kostnad for salda varor -111.8 -123.3 -110.3 -120.9 -120.3 -125.3 -118.6 -128.8
Bruttoresultat 43.9 42.7 43.8 48.0 49.7 53.2 48.5 55.6
Forsaljningskostnader -9.6 -11.1 -9.5 -10.0 -9.7 -10.0 -9.2 -9.8
Administrationskostnader -19.9 -22.0 -19.4 -19.3 -19.5 -20.2 -20.4 -20.7
Utvecklingskostnader -3.7 -3.7 -3.8 -8.1 -4.1 -4.3 -4.5 -4.8
Ovriga rérelseint./kostn. 0.2 -0.7 0.7 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Rorelseresultat 10.9 5.2 11.8 11.0 16.7 19.0 14.7 20.7
Finansiella intékter 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -2.1 -2.4 -3.3 -3.2 -2.3 -2.2 -2.1 -2.0
Valutakursdifferenser 0.8 2.4 -0.9 -1.8 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4
Resultat efter fin. poster 9.6 5.2 7.7 6.0 13.9 16.4 12.2 18.3
Skatter -2.5 -1.8 -1.3 -2.0 -3.1 -3.6 -2.7 -4.0
Resultat efter skatt 7.1 3.4 6.4 4.0 10.9 12.8 9.5 14.3
EPS, rapporterad 1.15 0.42 0.79 0.50 1.35 1.59 1.18 1.77
EPS, justerad 1.15 0.42 0.79 0.50 1.35 1.59 1.18 1.77
Tillvaxt, Nettoomsattning 10.5% 6.7% 16.3% 13.4% 9.2% 7.5% 8.5% 9.2%
Bruttomarginal 28.2% 25.7% 28.4% 28.4% 29.2% 29.8% 29.0% 30.2%
EBIT-marginal 7.0% 3.1% 7.7% 6.5% 9.8% 10.7% 8.8% 11.2%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Omsattning och tillvaxt per kvartal Omsattning och marginaler per kvartal
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Resultatrdkning per ar
For 2019E raknar vi med SEK 700m i férsaljning med EBIT pa SEK 71m, vilket motsvarar en
Virdknar med betydande  EBIT-marginal p& 10.2%. Rapporterad EBIT 2018 var SEK 38.9m (6.0% EBIT-marginal), men

forbdttringar under

5019F justerat for engangskostnader var EBIT SEK 47.4m (7.4% EBIT-marginal). Marginalexpansionen

drivs av hogre bruttomarginal (1.9% inkl. engangsposter), besparingar inom Dental (0.9%) och
resten av operationell hdvstang, hogre kapacitetsutnyttjande och gynnsammare produktmix.

folit av For de foljande aren raknar vi med ca 6-8% tillvaxt och en fortsatt marginalexpansion, men i
~Joljtaviugnare w . S . . .
Skningstakt under de lugnare takt an 2019E. Detta kan sattas i relation till bolagets langsiktiga finansiella mal som

féljande dren. innebar minst 10% organisk tillvaxt och en EBIT-marginal 6verstigandes 13%. Vara nuvarande
estimat innebar att bolaget nar sitt marginalmal helaret 2024E.

Resultatrakning

[SEKm] 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 552.0 577.9 644.7 700.0 752.4 804.9 856.2 906.1
Kostnad fér salda varor -395.0 -415.4 -466.3 -493.0 -523.9 -554.9 -585.1 -614.6
Bruttoresultat 157.0 162.5 178.4 207.0 228.5 250.0 271.0 291.5
Forsaljningskostnader -36.2 -38.0 -40.2 -38.7 -41.2 -44.0 -47.3 -50.5
Administrationskostnader -65.0 -68.0 -80.6 -80.8 -86.2 -89.8 -93.0 -95.7
Utvecklingskostnader -15.2 -13.8 -19.3 -17.7 -21.1 -24.6 -28.3 -31.8
Ovriga rérelseint./kostn. 2.1 0.0 0.6 1.2 0.8 0.5 0.3 0.2
Rorelseresultat 42.7 42.7 38.9 71.2 80.9 92.0 102.8 113.7
Finansiella intakter 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -10.4 -9.3 -11.0 -8.5 -6.9 -5.7 -4.6 -3.8
Valutakursdifferenser 5.4 -7.2 0.5 -1.7 -1.1 -0.7 -0.5 -0.3
Resultat efter fin. poster 37.9 26.4 28.5 60.9 72.8 85.6 97.7 109.7
Skatter -11.4 -3.8 -7.6 -13.4 -16.0 -18.8 -21.5 -24.1
Resultat efter skatt 26.5 22.6 20.9 47.5 56.8 66.8 76.2 85.5
EPS, rapporterad 4.38 3.73 2.75 5.89 7.04 8.28 9.44 10.60
EPS, justerad 4.38 3.73 2.75 5.89 7.04 8.28 9.44 10.60
Tillvéxt, Nettoomsattning 9.6% 4.7% 11.6% 8.6% 7.5% 7.0% 6.4% 5.8%
Bruttomarginal 28.4% 28.1% 27.7% 29.6% 30.4% 31.1% 31.7% 32.2%
EBIT-marginal 7.7% 7.4% 6.0% 10.2% 10.7% 11.4% 12.0% 12.6%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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FoURCATA rer Elos Medtech Aktieanalys

Estimatrevideringar
Revideringarna Vi hojer estimaten for Ortopedics, sdnker dem for Dental och justerar upp dem nagot for Life

reflekterar till stor del Science (sammanslagning av tre segment). Nettoeffekten pd marginalerna ir liten, men 1.4-
aw'keljema 1 2.6% hogre forsaljning och justerade antaganden for finansnetto och skatt innebar 9-15%
rapporten

hogre vinst per aktie under 2019-21E.

Estimatforandringar: Forsaljning

Nya estimat Gamla estimat Fordndring (procent)
[SEKm] 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E
Orthopedics 223.6 244.3 264.8 208.8 223.5 238.5 7.1% 9.3% 11.0%
Dental 2224 2424 262.3 2340 252.1 269.4 -5.0% -3.8% -2.6%
Life Science 254.0 265.6 277.8 247.6 262.3 276.7 26% 13% 0.4%
Totalt 700.0 752.4 804.9 690.4 737.9 784.6 14% 2.0% 2.6%
Fordndring

Tillvaxt (procentenh.)

Orthopedics 11.8% 9.3% 8.4% 79% 7.1% 6.7% 39% 22% 1.7%
Dental 7.6% 9.0% 8.2% 87% 7.7% 6.9% -1.1% 13%  1.3%
Life Science 6.7% 4.6% 4.6% 57% 5.9% 5.5% 1.0% -1.4% -0.9%
Totalt 8.6% 7.5% 7.0% 74% 6.9% 6.3% 1.2% 0.6% 0.7%
Tillvaxt lokala valutor 55% 73% 7.0% 6.3% 6.9% 6.3% -0.8% 0.4% 0.7%

Kalla: Murgata Equity Research

Estimatforandringar: Resultatrdkning

Nya estimat Gamla estimat Forandring (procent)
[SEKm] 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E
Net sales 700.0 752.4 804.9 690.4 737.9 784.6 1.4% 2.0% 2.6%
Gross profit 207.0 2285 250.0 203.7 2239 24338 1.6% 2.0% 2.5%
EBIT 712 809 92.0 646 761 87.8 10.2% 6.3% 4.9%
EBITA 773 869 98.2 759 862 97.1 1.8% 08% 1.1%
EBITDA 127.3 1413 1525 1259 140.5 156.6 1.1% 0.5% -2.6%
PTP 609 72.8 85.6 53.1 66.0 789 14.7% 10.3% 8.6%
Net profit 47,5 56.8 66.8 414 515 615 14.7% 10.3% 8.6%
Net profit to shareholders 475 56.8 66.8 41.4 515 61.5 14.7% 10.3% 8.6%
EPS, adjusted 589 7.04 828 5.14 6.38 7.62 14.7% 10.3% 8.6%
Férandring
(procentenh.)
Sales growth 8.6% 7.5% 7.0% 74% 6.9% 6.3% 1.2% 0.6% 0.7%
Gross margin, adj. 29.6% 30.4% 31.1% 29.5% 30.3% 31.1% 0.1% 0.0% 0.0%
EBIT margin, adj. 10.2% 10.7% 11.4% 9.4% 10.3% 11.2% 0.8% 0.4% 0.2%
EBITDA margin, adj. 18.2% 18.8% 18.9% 18.2% 19.0% 20.0% -0.1% -03% -1.0%

Kalla: Murgata Equity Research
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Avvikelser i Q4-rapporten
Forsaljningen pa 168.9 (148.9) SEKm slog vara estimat pa SEK 167.2m med 1.0%. Dental kom

Biittre férsdljning dn in lagre, medan 6vriga och framfor allt Orthopedics 6vertréaffade vara forvantningar.
véntat och EBIT helt i
linjer med véra estimat Rapporterad EBIT kom in pa SEK 11.0m, vilket justerat for engangskostnader (nedskrivning)

var SEK 13.9m. De var i linje med vara férvantningar. Den justerade EBIT-marginalen var 8.2%.

Avvikelser: Forsdljning per segment

[SEKm] 4Q17 4Q18 Diff Estimat Diff
Dental Implant Systems 54.3 50.9 -3.4 59.5 -8.6
Diagnostics 8.6 9.5 0.9 9.8 -0.3
Hearing Device & Vibration 21.5 29.2 7.7 25.0 4.2
Orthopedics 40.1 54.3 14.2 47.8 6.5
Other Medical Areas 24.4 25.0 0.6 25.0 0.0
Totalt 148.9 168.9 20.0 167.2 1.7
Tillvaxt

Dental Implant Systems 17.3% -6.3% -23.5% 9.5% -15.8%
Diagnostics 10.3% 10.5% 0.2% 14.4% -3.9%
Hearing Device & Vibration 13.8% 35.8% 22.1% 16.3% 19.6%
Orthopedics 0.5% 35.4% 34.9% 19.3% 16.1%
Other Medical Areas 19.6% 2.5% -17.1% 2.7% -0.2%
Totalt 11.7% 13.4% 1.7% 12.3% 1.1%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Avvikelser: Resultatrikning

[SEKm] 4Q17 4Q18 Diff Estimat Diff
Nettoomsattning 148.9 168.9 20.0 167.2 1.7
Kostnad fér salda varor -112.4 -120.9 -8.5 -118.6 -2.3
Bruttoresultat 36.5 48.0 11.5 48.6 -0.6
Forsaljningskostnader -9.2 -10.0 -0.8 -10.7 0.7
Administrationskostnader -17.0 -19.3 -2.3 -20.2 0.9
Utvecklingskostnader -2.9 -8.1 -5.2 -4.3 -3.8
Ovriga rorelseint./kostn. -0.8 0.4 1.2 0.5 -0.1
Rorelseresultat 6.6 11.0 4.4 13.9 -2.9
Finansiella intékter 0.1 0.0 -0.1 0.1 -0.1
Finansiella kostnader -2.2 -3.2 -1.0 -3.2 0.0
Valutakursdifferenser 1.2 -1.8 -3.0 0.0 -1.8
Resultat efter finansiella poster 5.7 6.0 0.3 10.8 -4.8
Skatter 1.8 -2.0 -3.8 -2.4 0.4
Resultat efter skatt 7.5 4.0 -3.5 8.4 -4.4
EPS, reported 1.24 0.50 -0.74 1.05 -0.55
EPS, adjusted 1.24 0.50 -0.74 1.05 -0.55
Tillvdxt, Nettoomsattning 11.7% 13.4% 1.7% 12.3% 1.1%
Bruttomarginal 24.5% 28.4% 3.9% 29.1% -0.7%
EBIT-marginal 4.4% 6.5% 2.1% 8.3% -1.8%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Equity Research

Elos Medtech

Aktieanalys

Vardering och aktie

Vi hojer vart motiverade varde till SEK 115 (100) per aktie, vilket indikerar en uppsida pa nastan

50%. Det motsvarar P/E(19E) pa 20x, vilket ar lagre dn det historiska genomsnittet. Aktien handlas

under vart ”Bear case” och vi ser en potential till ytterligare uppvardering pa sikt.

Motiverat véirde: SEK 115
DCF-vdrde: SEK 132

Bull case: SEK 196
Bear case: SEK 85

Elos dr lagt vérderat
jémfért med
jémférelsebolagen...

...och vi ser en tydlig
potential fér
uppvdrdering fran dagens
nivaer.

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

SEK 132 per aktie

10 april 2019

Vi har anvant oss av flera varderingsansatser for att bestimma vart motiverade vérde. Var
DCF-modell indikerar ett varde pd SEK 132 i vart grundscenario.

Vi har dven ett optimistiskt Bull case-scenario som indikerar ett varde pa SEK 196, medan vart
pessimistiska Bear case-scenario indikerar SEK 85. Antagandena i vart Bull case-scenario ar
formodligen néra bolagets egna ambitioner, dven om de inte offentliggér nagra prognoser.
Bear case-scenariot ar 2% lagre tillvaxt an vi har i vart grundscenario (Base case). Aktien
handlas under vart Bear case, vilket vi anser ar alldeles for pessimistiskt.

Vi har jamfort varderingen med nagra andra svenska bolag som vi anser &r relevanta
jamforelseobjekt. Baserat pa de rapporterade siffrorna ar Elos Medtech lagt varderat nar vi
tittar pa P/E, EV/EBIT och EV/EBITDA nar vi anvander tillbakablickande resultat. Vi anser inte
att Elos nuvarande vardering reflekterar resultatférbattringarna som vi forvantar oss.

Applicerar vi jamforelsebolagens multiplar pa vara prognoser foér Elos kan man argumentera
for att Elos skulle kunna handlas till SEK 221 idag. Om vi istéllet skulle anvanda Elos historiska
multiplar skulle det indikera ett nuvérde pa ca SEK 142-170 per aktie. Det finns en tydlig
uppvarderingspotential, men vi tror inte att aktiemarknaden &r beredd att ga sa langt 4n sa
lange. Vi satter vart motiverade varde till SEK 115 vilket vi anser &ar en rimlig niva just nu. Det
motsvarar P/E (2019E) pa 20x, vilket &r nagot ldgre an bolagets historiska genomsnitt.

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 2.0%.

Vi diskonterar kassafléden under var explicita prognosperiod som stracker sig fram till 2040
plus terminalvardet (2% tillvéxt) och en WACC pa 9.0% blir DCF-vardet SEK 132 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) 1.5% Tax shield 22.0%
Extra premium (listing) 0.5% Spread 0.8%  Equity ratio 82.5%
re 10.3% rd 3.6% WACC 9.0%
Period SEKm SEK/share Sales CAGR EBITDA-margin
-2020 88 11 9.2% 18.8%
2021-2025 258 32 6.0% 20.2%
2026-2030 240 30 4.7% 21.4%
2031-2035 205 25 4.0% 21.7%
2035-2040 164 20 3.6% 21.9%
Terminal 396 49 2.0%

Total 1,352 168

Net debt 287 36

DCF value 1,064 132

Kalla: Murgata Equity Research
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Scenarier

| vart optimistiska scenario (Bull case) raknar vi med 2% hogre tillvaxt &n i vart grundscenario
(Base case). Pa motsvarande satt bygger vart pessimistiska scenario (Bear case) pa 2% lagre
tillvéxt. | bada fallen anvands samma DCF-modell som i vart Base case, vilket bland annat

Véra Bear- och Bull case

representerar betydligt
bdttre respektive sémre
utfall én var prognos innebdr att vi modellmassigt blickar dnda fram till 2040E.

Forsdljningsantaganden per scenario: Base, Bull och Bear

1,400

1,200

1,000

800

600

Forsaljning (SEKm)

400

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
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Kalla: Murgata och bolaget

Aktien handlas under vart — \/art DCF-varde i grundscenariot ar alltsd SEK 132 per aktie. Vart Bull case ger ett varde pa SEK
Bear case ochvianseratt 196 ner aktie och vart Bear case pekar pa SEK 85 per aktie. Ett sitt att se det &r att
marknaden prisar in ett N . . . e . . . .

) . marknaden prisar in mer dn tva procentenhet lagre tillvaxt jamfért med vara estimat dnda till
alldeles for pessimistiskt
scenario ar 2040. Vi anser att marknadens forvantningar ar alltfor laga och ser en rejal uppsida i aktien.

DCF kénslighetsanalys: Base/Bull/Bear och diskonteringsrinta
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Kalla: Murgata och bolaget
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Vi har valt ut peers som vi
anser har liknande
exponering ur ett
investerarperspektiv

Olika situationer pdverkar
savdl Elos som
jamférelsebolagens
vdrdering

Vi har utgdtt fran
rapporterade resultat...

...och Elos dr lagt virderat
i relativa termer...

...trots att vi férvdntar oss
betydande férbdttringar
under de ndrmaste dren.

EV/S och EBITDA-marginal

Elos Medtech

Aktieanalys

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.

Bolagen har sina speciella situationer. Nolato har pressats av e-cigaretter, AddLife har
forvarvat och genomfort en emission, Lifco har bytt VD, Recipharm har haft tekniska problem
vid en enhet och ska avveckla en annan och sa vidare. Vi har anvant oss av respektive bolags
Q4-rapporter (helaret 2018).

Rapporterade multiplar

Vi har inga egna estimat for jamforelsebolagen och anser att det ar fel att applicera andras
estimat (i de fall de férekommer) pa dessa bolag for att dra slutsatser om var vardering av
Elos. Aven om det &r praxis for analytiker anser vi att detta sitt att anvanda koncensus-
estimat ar minst lika absurt som att anvanda nagon annans estimat for Elos i kombination
med aktuellt marknadspris (som férmodligen inte reflekterar just de estimaten).

Elos ar for narvarande lagst virderat av samtliga jamforelsebolag om vi jamfér EV/EBITDA och
nast lagst efter Nolato om vi anvander oss av EV/EBIT. Vid vart motiverade varde SEK 115
skulle Elos vara lagre varderat dn AddLife och Recipharm om vi jamfér EV/EBITDA och EV/EBIT
(aven lagre EV/EBIT an Lifco).

Vi raknar med att Elos kommer forbattra sig saval EBIT som EBITDA markant under 2019E och
det skulle innebara att framatblickande multiplar for Elos sjunker betydligt.

Nuvarande EV/EBITDA samt Elos vid SEK 115
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Kalla: Murgata och bolaget

EV/S och EBIT-marginal

Kalla: Murgata och bolaget

Nuvarande EV/EBIT samt Elos vid SEK 115
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Kalla: Murgata och bolaget
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Kalla: Murgata och bolaget
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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 nivderna pa
var prognos for Elos

Virdering i linje med
jémférelsebolagen
applicerat pd vdra
estimat fér 2023E skulle
motivera SEK 181-194 per
aktie

Elos Medtech

Aktieanalys

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 kassafloden som
starker balansrakningen. Vi anser att Elos vardering vid vart motiverade varde SEK 115 per
aktie (cirka 50% hogre an dagens kurs) skulle vara attraktivt om man tar hansyn till vara
framatblickande estimat.

Ett satt att ta hansyn till resultatférbattringarna som vi forvantar oss ar att utga fran
medianvardena av jamférelsebolagens nuvarande varderingsmultiplar EV/EBIT 25.6x och P/E
33.1x. Darefter multiplicerar vi EV/EBIT 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. Pa motsvarande satt multiplicerar vi P/E 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 351-353 (baserat pa EV/EBIT
och P/E). Det &r viktigt att framhalla att det inte dr samma sak som att aktien bor handlas till
de nivaerna idag. Vi diskonterar aktievardena med avkastningskravet for eget kapital (inte
WACC) for att komma fram till nuvardet, dvs vad aktien borde handlas till idag. Resultatet
illustreras i grafen till hoger. Om vara estimat for 2023 stammer och aktien da handlas till
samma multiplar som jamférelsebolagen idag borde aktien vara vard cirka SEK 221 idag.

Nuvdrdet av de hypotetiska aktiekurserna

Hypotetiska aktiekurser (se texten)
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Kalla: Murgata och bolaget

Om estimaten fér 2023E
hdller motsvarar SEK 115
idag P/E 17x

Jémférelsebolagens
nuvarande multiplar
innebdr att Elos handlas
med kraftig rabatt 2019E.

Tillvéxt,
marginalexpansion och
multipelexpansion?

10 april 2019

Kalla: Murgata och bolaget

For att man med ovanstaende metodik ska komma fram till vart motiverade varde pa SEK 115
per aktie just nu kravs EV/EBIT 13.3x och P/E 17.3x fér 2023E med utgangspunkt fran vara
estimat. Det motsvarar 48% rabatt i forhallande till hur de jamforbara bolagen handlas idag.
Det tror vi kommer visa sig vara en alltfor stor rabatt. Man kan notera att rabatten ar
betydligt stérre om man jamfor med nuvarande aktiekurs.

Om vi istallet utgar fran jamférelsebolagens multiplar och applicerar dem pa vara estimat for
2019E bor aktien handlas till 179-182 per aktie idag. Vi tror dock inte att marknaden ar
beredd att handla upp Elos Medtech till de nivderna under den narmaste tiden. Samtidigt
innebar det 30-40% rabatt om aktien handlades vid vart motiverade varde SEK 115 och
betydligt mer jamfort med nuvarande aktiekurs.

Vi anser att vart motiverade varde ar rimligt med utgangspunkt fran vara estimat och hur
jamforbara bolag varderas. Blickar vi langre framat ser vi en potential for aktien att utveckla
sig battre an sitt avkastningskrav, delvis drivet av multipelexpansion. Det dr dock nagot som
alltid &r osakert och svart att forutsaga tidsmassigt. Dessutom kommer varderingsmultiplarna
fluktuera, vilket ocksa paverkar vardet av Elos aktie enligt dessa antaganden.

-18 -
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Vardering jamfort med bolagets egen historik

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

kluderas ddrfor fra . . . . .
exkluderas ddrfor fran forvarvade Elos det amerikanska bolaget Onyx Medical. Det paverkar multiplarna for 2014

berdkningen
och 2015 i olika riktningar och vi har darfor exkluderat de aren fran vart medelvarde.

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

Genomsnittet for EV/EBIT (exklusive 2014-15) &r 19.9x och fér P/E &r motsvarande
genomsnitt 21.3x. Jamfort med motsvarande matt for jamforelsebolagens multiplar pa
foregaende sida (EV/EBIT 25.6 och P/E 33.1x) innebar snittet for Elos en rabatt pa 23%
(EV/EBIT) respektive 36% (P/E).

Elos har handlats med
rabatt jimfért med
Jjdmférelsebolagen

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

applicerade pé véra motsvarande satt som foér jamfoérelsebolagens medianmultiplar pa den féregdende sidan. Om
2023E-estimat skulle vi till exempel applicerar de historiska multiplarna pa vara estimat for 2023E far vi SEK 272
kunna motivera respektive SEK 228 per aktie, vilket diskonterat till nuvarde skulle motivera SEK 170 respektive

SEK 142-170 id .
1aag SEK 142 kronor per aktie.

Forutsattningen ar att nuvarande estimat haller och att aktien varderas i linje med sitt
historiska genomsnitt och att avkastningskravet inte férandras. Vi tror dock inte att

aktiemarknaden ar beredd att ga sa langt under den ndrmaste tiden och har darfor ett
motiverat varde som ar betydligt ldgre (SEK 115).

Hypotetiska aktiekurser (se texten) Nuviardet av de hypotetiska aktiekurserna
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Financial statements and valuation

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Net sales 414.2 433.8 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 644.7 700.0 752.4 804.9 856.2
COGS -287.1  -3142  -2729  -273.2  -367.6  -3950 -4154  -466.3 -493.0 -5239 -5549  -585.1
Gross profit 127.1 119.6 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 178.4 207.0 228.5 250.0 271.0
Other operating income 33 0.6 0.3 0.6 1.5 2.1 0.0 0.6 1.2 0.8 0.5 0.3
OPEX incl. Depr.+Amort. -107.9  -102.2 -68.3 -75.2  -107.1  -1164  -1198 -140.1  -137.1  -1484  -1585  -168.6
EBIT 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 38.9 71.2 80.9 92.0 102.8
Interest income 44 6.6 0.2 1.1 0.5 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest expenses 9.1 -16.1 -6.3 -5.7 -8.0 -10.4 -9.3 -11.0 -8.5 -6.9 -5.7 -4.6
Other financial items 0.0 0.0 0.4 34 -0.5 5.4 -7.2 0.5 -1.7 -1.1 -0.7 -0.5
PTP 17.9 8.5 21.5 31.9 22,5 37.9 26.4 28.5 60.9 72.8 85.6 97.7
Tax -5.1 -0.4 -4.6 -8.5 -6.4 -11.4 -3.8 -7.6 -13.4 -16.0 -18.8 -21.5
Net profit 12.8 8.2 16.9 234 16.1 26.5 22.6 20.9 47.5 56.8 66.8 76.2
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. 12.8 8.2 16.9 234 16.1 26.5 22.6 20.9 47.5 56.8 66.8 76.2
EPS, reported 211 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 2.75 5.89 7.04 8.28 9.44
EPS, fully diluted 2.11 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 2.75 5.89 7.04 8.28 9.44
Dividend per share 1.50 1.00 2.00 3.00 1.00 1.30 0.00 1.00 2.40 2.80 3.30 3.80
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 127.3 141.3 152.5 165.9
Depreciation -27.8 -32.1 -33.8 -31.7 -42.3 -45.9 -42.8 -43.5 -50.0 -54.4 -54.3 -56.7
Amortization -5.6 -4.1 -2.7 -3.0 -6.4 -8.8 -8.5 -12.9 -6.1 -6.1 -6.2 -6.3
EBIT 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 38.9 71.2 80.9 92.0 102.8
Capitalized dev. 2.0 13.0 9.2 1.3 2.0 0.2 0.9 0.2 0.4 0.4 0.5 0.6

Source: Murgata Equity Research and company data

Adjusted P&L

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Net sales 414.2 433.8 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 644.7 700.0 752.4 804.9 856.2
Gross profit 127.1 119.6 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 180.9 207.0 228.5 250.0 271.0
EBIT 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 47.4 71.2 80.9 92.0 102.8
EBITA 28.1 22.1 29.9 36.1 36.9 51.5 51.2 58.2 77.3 86.9 98.2 109.1
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.7 127.3 141.3 152.5 165.9
PTP 17.9 8.5 215 31.9 22.5 37.9 26.4 37.0 60.9 72.8 85.6 97.7
Net profit 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 47.5 56.8 66.8 76.2
Net profit to shareh.s 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 47.5 56.8 66.8 76.2
EPS, adjusted 211 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 3.64 5.89 7.04 8.28 9.44
Gross margin, adj. 30.7% 27.6% 25.9% 28.3% 27.0% 28.4% 28.1% 28.1% 29.6% 30.4% 31.1% 31.7%
EBIT margin, adj. 5.4% 4.2% 7.4% 8.7% 6.1% 7.7% 7.4% 7.4% 10.2% 10.7% 11.4% 12.0%
EBITDA margin, adj. 13.5% 12.5% 17.3% 17.8% 15.7% 17.6% 16.3% 15.5% 18.2% 18.8% 18.9% 19.4%
Sales growth 15.6% 4.7% -15.1% 3.5% 32.2% 9.6% 4.7% 11.6% 8.6% 7.5% 7.0% 6.4%
EBIT adj, growth -1.3%  -20.0% 50.7% 21.7% -7.9% 40.0% 0.0% 11.0% 50.1% 13.6% 13.8% 11.7%
EBITDA adj. growth 10.8% -3.2% 17.5% 6.5% 16.9% 22.8% -3.4% 6.1% 27.6% 11.0% 8.0% 8.7%
EPS adj. growth 10.4% -36.3% 107.3% 38.5% -31.2% 64.6% -14.7% -2.4% 61.6% 19.5% 17.7% 14.1%

Source: Murgata Equity Research and company data
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Balance sheet [SEKm]

Non-current assets 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Goodwill 42.8 41.6 42.8 45.1 234.9 253.8 235.1 253.6 253.6 253.6 253.6 253.6
Capitalised dev. costs 4.7 15.9 219 4.6 7.2 6.3 5.8 1.8 1.8 19 2.0 2.2
Intangible assets, other 12.3 12.8 16.4 18.7 33.7 29.8 26.1 23.0 22.9 23.2 23.9 24.8
Tangible fixed assets 244.3 241.1 218.2 230.1 356.7 354.3 334.6 374.0 384.0 374.8 368.8 363.4
Financial assets 0.0 4.2 2.5 2.7 1.0 1.5 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deferred tax assets 0.0 6.2 2.2 3.1 3.5 3.6 7.3 2.4 5.1 6.1 7.2 8.2
Total non-current assets 304.0 321.8 304.0 304.4 636.9 649.3 609.3 654.9 667.4 659.6 655.4 652.2

Current assets

Inventories 120.8 119.4 115.6 112.2 130.1 131.5 142.5 165.6 165.8 179.1 192.0 204.8
Accounts receivable 59.5 61.1 61.2 55.2 58.9 61.2 77.5 77.1 92.1 99.5 106.7 113.8
Current tax receivables 4.6 1.3 24 0.8 5.6 2.0 1.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
Other curr. receivables 8.6 7.2 9.1 5.2 3.6 2.1 4.0 19 2.1 2.3 2.4 2.6
Prepaid exp., accr. inc. 5.5 4.8 6.9 4.3 6.0 3.0 3.5 6.6 7.2 7.7 8.3 8.8
Cash and equivalents 29.8 23.5 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 63.5 89.0 118.7 141.1
Total current assets 228.8 217.3 226.4 303.2 244.7 238.3 238.2 302.4 332.9 379.8 430.3 473.3
Total assets 532.8 539.1 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 1,000.3 1,039.4 1,085.8 1,125.4
Shareholders equity 216.2 201.9 232.9 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 547.0 581.7 623.0 669.4
Non-controlling interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total equity 216.2 201.9 232.9 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 547.0 581.7 623.0 669.4

Non-current liabilities

Long-t. interest-b. liab. 155.7 141.4 108.5 115.2 241.3 223.3 205.8 222.1 222.1 222.1 222.1 209.6
Deferred tax liabilities 27.0 26.8 25.4 21.2 22.8 30.1 30.8 27.3 28.6 30.0 31.5 33.1
Pension provisions 16.7 34.2 33.2 26.3 28.0 28.8 36.9 44.7 46.9 49.3 51.7

Other long-term liab. 1.1 0.1 0.1 0.0 39.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total non-current liab. 200.5 202.5 167.2 162.7 331.2 282.2 273.5 294.1 297.7 301.4 305.4 297.1

Current liabilities

Short-t. interest-b. liab. 53.4 71.7 62.1 42.0 82.8 128.4 125.5 69.6 62.6 56.3 50.7 45.6
Accounts payable 21.2 18.6 19.3 21.6 21.9 20.2 31.6 33.8 37.2 40.2 43.1 459
Advances from cust. 0.5 1.5 19 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Accrued exp., prep. inc. 34.6 33.6 33.3 31.3 33.2 38.7 379 44.4 48.9 52.8 56.6 60.4
Current tax liabilities 0.9 1.5 6.8 3.8 0.0 0.8 2.7 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5
Other current liabilities 5.4 7.7 7.0 7.6 81.8 50.5 7.5 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6
Total current liabilities 116.1 134.6 130.4 106.4 219.8 238.6 205.1 154.7 155.6 156.3 157.4 159.0
Total equity and liab. 532.8 539.1 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 1,000.3 11,0394 1,085.8 1,1254

Source: Murgata Equity Research and company data

Balance sheet metrics

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Net IB debt 196 224 173 58 312 342 359 287 268 239 206 114
Net debt/Equity 91% 111% 74% 17% 94% 93% 97% 57% 49% 41% 33% 17%
Net debt/EBITDA adj. 3.5 4.1 2.7 0.9 3.9 3.5 3.8 29 2.1 1.7 13 0.7
Net working capital 136 131 127 113 67 90 149 168 176 191 205 219
NWC/Net sales 32.9% 30.2% 34.5% 29.8% 13.3% 16.2% 25.8% 26.1% 25.2% 25.4% 25.5% 25.6%
Invested capital 440 442 426 412 700 734 751 821 839 844 853 863
Capital employed 470 470 460 540 741 774 761 870 902 933 972 1,004
ROE 6.0% 3.9% 7.8% 8.2% 4.8% 7.6% 6.1% 4.8% 9.0% 10.1% 11.1% 11.8%
ROIC 5.3% 4.1% 6.0% 5.3% 3.2% 5.8% 5.5% 3.4% 7.0% 7.7% 8.6% 9.5%
ROCE 5.0% 3.8% 5.9% 6.6% 4.8% 5.6% 5.6% 5.8% 8.0% 8.8% 9.7% 10.4%
ROA 2.5% 1.5% 3.2% 4.1% 2.2% 3.0% 2.6% 2.3% 4.9% 5.6% 6.3% 6.9%

Source: Murgata Equity Research and company data
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Cash flow statement

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 127.3 141.3 152.5 165.9
Financial items -4.6 -9.5 -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -10.3 -8.1 -6.4 -5.1
Taxes paid -1.3 0.1 -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -13.4 -16.0 -18.8 -21.5
Other -0.3 0.2 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0
CF from op. bef. ch in wc 49.8 44.9 58.7 61.4 62.4 91.1 82.5 75.9 103.6 117.2 127.3 139.3
Change in WC -15.3 -5.5 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -8.1 -14.4 -14.1 -13.9
CF from operating activities 34.5 39.5 71.6 55.3 61.6 98.3 62.1 66.0 95.5 102.7 113.2 125.4
Acquisitions/Divestments -15.2 0.0 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CAPEX -40.0 -41.5 -12.2 -23.7 -46.1 -29.3 -37.6 -79.9 -66.0 -51.6 -55.2 -58.8
CF from investments -55.3 -41.5 -12.2 -23.7  -206.6 -29.4 -37.6 -79.9 -66.0 -51.6 -55.2 -58.8
Ch. in interest-bearing debt -3.1 -0.6 -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 -48.3 -7.0 -6.3 -5.6 -17.6
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 9.1 9.1 -6.1 -12.1 -18.2 -6.1 -7.9 0.0 -8.1 -19.4 -22.6 -26.6
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14 0.0 101.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Other 0.0 5.9 -4.3 -8.8 -2.8 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CF from financial activities -12.2 -3.8 -40.0 -53.1 57.8 -71.8 -53.3 53.1 -15.0 -25.6 -28.2 -44.2
CF adj. (divestment etc) 0.0 0.0 8.1 120.1 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flow for the period -32.9 -5.8 27.5 98.6 -85.8 -2.9 -28.8 39.3 14.5 25.5 29.8 224
Cash and eq. at period’s start 62.7 29.8 23.5 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 63.5 89.0 118.7
Exch. diff. for cash and eq. 0.0 -0.5 -19.8 -4.2 0.8 0.9 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash and eq. at period’s end 29.8 23.5 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 63.5 89.0 118.7 141.1

Source: Murgata Equity Research and company data

Cash flow for analysis

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 127.3 141.3 152.5 165.9
Taxes: Operational -1.3 0.1 -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -13.4 -16.0 -18.8 -21.5
Change in WC -15.3 -5.5 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -8.1 -14.4 -14.1 -13.9
CAPEX -50.2 -51.2 -24.7 -41.0 -75.8 -34.6 -37.6 -82.2 -66.0 -51.6 -55.2 -58.8
Other -0.3 0.2 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Underlying FCFF -11.0 -2.2 52.6 15.4 -6.2 68.5 40.8 -5.8 39.8 59.2 64.4 71.7
Financial items -4.6 -9.5 -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -10.3 -8.1 -6.4 -5.1
Taxes: Financial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other 0.0 5.9 -4.3 -8.8 -2.8 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Underlying FCFE -15.6 -5.8 42.5 5.4 -17.0 63.7 24.4 -16.2 29.5 51.2 58.0 66.6
Acquisitions/Divestments -15.2 0.0 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ch. in interest-bearing debt -3.1 -0.6 -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 -48.3 -7.0 -6.3 -5.6 -17.6
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 9.1 9.1 -6.1 -12.1 -18.2 -6.1 -7.9 0.0 -8.1 -19.4 -22.6 -26.6
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14 0.0 1014 0.0 0.0 0.0 0.0
Other 10.1 9.7 20.7 137.4 30.9 5.2 0.0 2.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Total cash flow -32.9 -5.8 27.5 98.6 -85.8 -2.9 -28.8 39.3 14.5 25.5 29.8 224

Source: Murgata Equity Research and company data
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Valuation data

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Shares

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

Enterprise value

Share price, end of period 46.00 30.50 59.50 68.00 123.50 98.50 65.00 70.00 78.80 78.80 78.80 78.80
Shares for valuation 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 6.051 8.068 8.068 8.068 8.068 8.068
Market cap 278 185 360 411 747 596 393 565 636 636 636 636
Net IB debt 196 224 173 58 312 342 359 287 268 239 206 114
Other 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EV 474 408 533 469 1059 938 752 852 904 875 842 750
Valuation

P/S 0.7 0.4 1.0 1.1 1.5 1.1 0.7 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7
P/E adj 21.8 22.6 21.3 17.6 46.4 22.5 17.4 19.2 13.4 11.2 9.5 8.3
P/BV 1.3 0.9 1.5 1.2 2.3 1.6 1.1 1.1 1.1 1.2 1.0 0.9
EV/S 1.1 0.9 1.4 1.2 2.1 1.7 13 13 13 1.2 1.0 0.9
EV/EBIT adj 21.0 22.6 19.6 14.2 34.7 22.0 17.6 18.0 12.7 10.8 9.1 7.3
EV/EBITA adj 16.9 18.5 17.8 13.0 28.7 18.2 14.7 14.6 11.7 10.1 8.6 6.9
EV/EBITDA adj 8.5 7.5 8.4 6.9 13.4 9.6 8.0 8.5 7.1 6.2 5.5 4.5
FCFE yield -5.6% -3.2% 11.8% 1.3% -2.3% 10.7% 6.2% -2.9% 4.6% 8.0% 9.1% 10.5%
Dividend yield 3.3% 3.3% 3.4% 4.4% 0.8% 1.3% 0.0% 1.4% 3.0% 3.6% 4.2% 4.8%
Payout ratio 70.9% 74.2% 71.6% 77.6% 37.6% 29.7% 0.0% 36.4% 40.8% 39.8% 39.9% 40.2%

Source: Murgata Equity Research and company data
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Viktig information/Disclaimer

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

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

MIFID Il

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

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

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

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

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

Ansvarsbegransning

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

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

Aktieanalysen ar framtagen i informationssyfte och ar inte avsedd att vara radgivande. Den utgér inte heller en uppmaning,
rekommendation eller ett erbjudande. Murgata ger inga rekommendationer (exempelvis kop/sélj/behall). Analysen &r inte avsedd
att utgdra underlag for investeringsradgivning och tar inte hansyn till enskilda investerares ekonomiska kunskaper, 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 anvandandet av
dokumentet.

Upphovsratt och spridning

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

Tidpunkten for analysens fardigstéllande framgar av analysen framsida.
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