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Ortopedkirurgernas robotar lyfter tillvaxten

Trots pandemin vaxer ortopedisk robotkirurgi fram som ett
viktigt omrade. Elos har redan betydande forsaljning och vi tror
att marknaden kommer mangdubblas ndarmaste aren. Bolaget
lanserar dentala produkter i USA och vara forvantningar
overtraffades i Q3. Vi hojer motiverade vardet till SEK 155 (100).

Dags for investerare att blicka bortom pandemin

Liksom for Elos kunder foll forsaljningen i Q2 och dterhamtade sig i Q3. Den
positiva trenden fortsatte in i Q4, dven om den 6kade smittspridningen kan
leda till en svag avslutning. Men dven om det ar fascinerande att folja
utvecklingen manadsvis bor investerare lyfta blicken och se langre fram.

Robotkirurgi inom ortopedi och USA-lanseringar inom dental
Det pagar intensiv aktivitet om robotkirurgi bland ortopedibolagen. Elos
tillverkar redan produkter for de bolagen och ser en mycket god efterfragan
inom robotkirurgi som vi tror kommer mangdubblas ndrmaste aren. Inom
Dental lanserar Elos produkter i USA och trots pandemin overtraffade
bolaget vara estimat betydligt inom det omradet.

Estimathéjningar lyfter motiverade vardet till SEK 155 (100)
Den starka efterfragan inom robotkirurgi ar den framsta anledningen till att

Motiverat varde: SEK 155
Aktiekurs: SEK 103.50
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vi hojer estimaten, men vi hojer estimaten dven inom Dental och Life (%) 2020E 2021F 2022E
Science trots negativa valutaeffekter. Det lyfter dven vart motiverade virde Net sales 6.7% 11.5% 12.2%
0, 0, 0,
till SEK 155 (100), vilket motsvarar ca 50% uppsida i aktien. Nivan &r i linje EBIT 34.4% 39.7% 28.6%
d vart DCF-vard h und Sds & Elos hi i<k itiol EBITDA 30.1% 35.9% 26.9%
med vart -varde och understdds dven av Elos historiska multiplar. EPS adj. 64.4% 54.7% 34.7%
Key figures (SEK)
Year end: December 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Sales 645 689 576 708 825 130
EBIT 47 65 57 71 94
EBITDA 100 126 119 133 157 120
PTP 37 51 40 63 87 110
EPS adj 3.64 4.77 4.09 6.05 8.45 L\
DPS 1.00 0.00 1.60 2.40 3.40 100 sl .
AL
Sales growth 11.6% 6.9% -16.5% 22.9% 16.6% 90 M; /
EBIT margin 7.4% 9.5% 10.0% 10.0% 11.4% ‘!’
EBITDA margin 15.5% 18.2% 20.7% 18.7% 19.0% 80
EPS adj. growth -2.4% 31.0% -14.3% 48.0% 39.7% 0 ko A
W v
Net debt 287 331 297 295 220 0
Net debt/Equity 57% 61% 53% 49% 34%
Net debt/EBITDA 2.9 2.6 2.5 2.2 1.4 50
g 3 3 < I I < IS
EV/S 13 1.7 2.0 1.6 13 < 5 3 & < 5 3 &
EV/EBIT 18.0 18.2 19.7 16.0 11.2 - < ° - < o
EV/EBITDA 8.5 9.5 9.5 8.5 6.7 Elos MA2 MAS0 MA200
P/E adj. 19.2 22.3 25.3 17.1 12.2
p/BV 1.1 1.6 15 1.4 13
Dividend yield 1.4% 0.0% 1.5% 2.3% 3.3% 3m 6M 12m YTD
FCFE-yield -2.9% 1.5% 4.9% 2.3% 2.9% Performance -10% -36% -35% -36%
Source: Company data and Murgata
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Investment case

Robotkirurgi inom ortopedi tar fart och trots det tidiga skedet har Elos redan en betydande

forsaljning pa en marknad som sannolikt kommer mangdubblas under de narmaste aren. Inom

Dental lanserar bolaget egna produkter i USA samtidigt som produkter inom digital tandvard blir

alltmer efterfragade. Pandemin sankte forsaljningen i Q2 rejilt, men aterhamtningen var stark i

Q3. Vi héjer estimaten och ser ca 50% uppsida till vart motiverade varde SEK 155 (100) per aktie.

Elos Medtech dr en
kontraktstillverkare av
medtech-produkter och
har ett ndra samarbete
med globala bolag inom
exempelvis ortopedi och
dentala implantat

Robotkirurgi inom
ortopedi vixer fram...

...och trots det tidiga
skedet har Elos redan
betydande férsdlining...

...pd en marknad med
potential att
mdngdubblas under de
ndrmaste dren.

Digital tandvard vixer
fram...

...som ett viktigt omrdde
som Elos dr
vélpositionerat inom...

...och just nu hdller Elos
pd att lansera egna
produkter i USA efter att
ha fatt produkter
godkénda av FDA.

25 november 2020

Produktionspartner till ledande medtech-bolag

Elos Medtech tillverkar produkter och komponenter inom medicinsk teknik och manga av
kunderna hor till de allra storsta globala foretagen inom respektive segment. De har hoga
krav pa kvalitet och uppskattar daven Elos omfattande erfarenhet och kompetens inom
omradet. Elos har tva produktionsanlaggningar i Sverige och en per land i Danmark, Kina och
USA. Elos ar framst specialiserat pa metallbearbetning, men tillverkar dven plastprodukter
med hogt stéllda krav for exempelvis diagnostik. Just nu expanderar produktionen i Skara och
under 2019 fordubblades produktionsytan i Memphis, USA.

Robotassisterad ortopedisk kirurgi tar fart och Elos hanger med fran bérjan
Just nu vaxer robotkirurgi fram som ett nytt omrade inom ortopedimarknaden. Trots att
omradet befinner sig i ett tidigt skede har Elos redan en betydande forsaljning till ledande
aktorer. Elos ar valpositionerat och har sedan lange kontakt med de viktigaste aktorerna.

Efterfragan pa Elos tjanster ar mycket stor och i bérjan av november fattade styrelsen beslut
om en betydande investering som redan nasta ar ska lyfta forsaljningen till SEK 100m och
inom ett par ar vantas hélften av forsaljningen inom Orthopedics vara relaterad till
robotkirurgi. Vi tror att det kommer vara Elos produktionskapacitet snarare an marknadens
efterfrdgan som kommer begransa potentialen for Elos.

Elos &r ett mycket intressant investeringsalternativ for den som vill ha exponering mot det har
segmentet som vi tror kommer mangdubblas fran dagens laga niva. Eftersom Elos har flera
kunder spelar det inte sa stor hur marknadsandelarna férdelas mellan dem. Om det uppstar
priskonkurrens pa systemen nar marknaden mognar ar det snarare positivt for Elos eftersom
det 6kar anvandandet och hojer volymerna av produkterna som produceras.

USA-lansering av egna produkter inom Dental lyfter forsaljningen
Elos Medtech har fatt FDA-godkdnnande av sina produkter som &r anpassade for sa kallad
digital tandvard som vaxer fram hos tandldkare som satter in dentala implantat.

Mycket talar for att pandemin kommer paskynda 6vergangen till digital tandvard (med
exempelvis 3D-scanning av munhalan) eftersom personalen haft tid att vidareutbilda sig och
lara sig mer om vilka maojligheter som finns. Inom det om radet ar Elos mycket valpositionerat
och bolaget har samarbeten med de flesta stora aktorerna inom omradet.

Dessutom haller Elos pa att tillsammans med sin partner lansera sina produkter i USA. Det ar
en tuff marknad, men med stor potential. Elos har en hogkvalitativ produktportfélj och vi
raknar med att en allt stérre andel av forsaljningen fran egna produkter. Det kommer lyfta
bade forsaljning och marginaler. Pandemin gor det dock svart att utvardera hur pass val
erbjudandet mottas pa marknaden, men vi férsaljningen i Q3 6vertraffade vara forvantningar
rejalt. Elos ar redan idag en mycket valetablerad aktér inom produktion av dentala implantat.
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2019 upphérde Elos med
tillverkning som inte var
medtech-relaterad och
det tyngde férsdljningen,
men inte resultatet.

Kina drabbades tidigt,
men inte sa ldnge

Dramatiskt fall i Q2,
sekventiell aterhdmtning i
Q3 och vi réknar med att
Q4 ndstan nar upp till
2019 érs niva justerat fér
negativa valutaeffekter

Dental har bottnat och
lyfts av egna produkter

Orthopedics lyfts av
robotkirurgi och vi tror att
Elos produktionskapacitet
snarare én marknadens
efterfrdgan begrénsar
tillvixten under de
ndrmaste dren.

Life Science har drabbats
pad olika sdtt och delar
som gatt sdmre
aterhdmtar sig samtidigt
som produktions-
kapaciteten byggs ut

25 november 2020
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Alla tre affairsomraden aterhamtar sig efter pandemin
Under 2019 upphorde Elos Medtech i samférstand med en kund att tillverka vissa produkter
som inte var relaterade till medtech. Det gav en positiv engangseffekt i Q1 2019
(lagerforsaljning till kunden). Vi tror dven att nettoeffekten kan ha varit positivi Q2 2019, men
intaktsbortfallet tyngde forsaljningen under resten av aret dven om det inte hade nagon
storre resultatpaverkan. Under andra halvaret 2019 var det dven vissa férdréjningar av
projekt inom ortopedi som héll nere férsaljningen.

2020 har préglats av pandemin och Elos Medtech paverkades tidigt med tanke pa att de hade
fabrik i Kina. Nedstangningen blev dock begransad till ett antal veckor eftersom verksamheten
prioriterades av myndigheterna. Fabriken tillverkar bland annat kritiska komponenter fér en
produkt som anvands av diabetiker och de behdver ta insulin dven under pandemin.

Elos Medtech har tre affairsomraden som drabbats pa olika satt och vi tar upp mer detaljer i
separata avsnitt om respektive affirsomrade. Redan i Q1 2020 f6ll den totala férséljningen
med 16% (Orthopedics -16%, Dental +8, Life Science -37%) och det stora fallet kom i Q2 da
forsaljningen minskade med 36% (Orthopedics -34%, Dental -52%, Life Science -24%). Den
sekventiella aterhdmtningen i Q3 blev betydande och forsaljningen minskade bara med -6%
jamfort med foregaende ar (Orthopedics -24%, Dental +8%, Life Science +1%). Vi raknar med
at forsaljningen minskar med 4.9% i Q4, vilket motsvarar 0.8% lagre forsaljning justerat for
negativa valutaeffekter.

Affarsomradet Dental drabbades hart av nedstangningar av kliniker, men aterhamtningen har
gatt snabbare dn de stora dentalbolagen vagade hoppas pa i somras. Den andra vagen okar
osakerheten, men vi tror inte att paverkan inom dentalomradet kommer bli lika kraftigt som i
varas. Elos lanserar ocksa sina egnha produkter och dven om det inte ar idealiskt under
pandemin rdknar vi med att det kommer fa en allt storre betydelse for Elos forséljning och
dessutom till hdgre marginaler an de kontakttillverkade produkterna.

Affarsomradet Orthopedics har ocksa paverkats ocksa av pandemin. Akut ortopedi har klarat
sig battre an den elektiva varden, men det har dnda varit en rejal nedgang pa marknaden
oavsett segment. Det har paverkat dven Elos negativt, men det finns en betydligt viktigare
trend som pagar dven under pandemin. Elos har kommit att bli en betydande tillverkare av
produkter som anvands vid ortopedisk robotkirurgi. Det ar en marknad som befinner sigi ett
tidigt skede, men som de stora ortopedibolagen satsar mycket pa. Det férvantas blir hog
tillvaxt fran dagens forhallandevis Iaga nivaer, men redan har Elos en betydande forsaljning
inom omradet. | borjan av november meddelade bolaget att det investerar SEK 70m pa grund
av den stora efterfragan fran kunderna och redan under 2021 forvantar sig bolaget en arlig
forsaljning pa ca SEK 100m. Vi tror att det kommer vara Elos produktionskapacitet snarare an
marknadens efterfrdgan som kommer begrédnsa forsaljningstillvaxten under de ndrmaste
aren.

Affarsomradet Life Science ar ganska heterogent och har drabbats pa olika satt. En kategori
som drabbats negativt ar diagnostiska test (som inte ar relaterade till covid-19), medan
diabetesprodukterna som hor till det har affarsomradet alltsa inte drabbats i nagon storre
utstrackning. Ett exempel pa tillverkning som medfért 6kade forsaljning pa grund av
pandemin ar plastkomponenter som anvands i Getinges ventilatorer. Det ar en viktig insats,
dven om betydelsen for Elos totala férsaljning inte ar sa dramatisk. Efterfragan pa framfor allt
plastprodukter ar god och darfor pagar en utbyggnad av fabriken i Skara som kommer vara
klar under Q2 2021.

Mer detaljer om de tre affairsomradena inklusive estimat finns i ett separat avsnitt.

-3-
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Estimat, vardering och aktie
Forsaljningen bottnade i Q2 och dterhamtade sig starkt i Q3. En del av aterhamtningen kan ha
varit pa grund av uppdamt behov fran Q2. Samtidigt ser vi just nu en andra vag i delar av

Andra vdgen héjer den
kortsiktiga osdkerheten...

varlden som hojer osdakerheten. Vi ar dock 6vertygade om att vi lagt det varsta bakom oss,
inte minst eftersom de som ar verksamma inom dental och ortopedi har battre
skyddsutrustning och har anpassat rutinerna efter covid-19.

Kombinationen av relativt forsiktiga estimat infor Q4 och en tilltagande motvind fran valutor

...vilket vi tagit hojd fér
med relativt forsiktiga gor att vi rdknar med -4.9% tillvaxt i Q4 (-0.8% tillvaxt valutajusterat). Det summerar 2020E till
estimat som dven dr -16.5% tillvaxt. Infor 2021E sa ar det mycket enkla jamforelsetal i Q2 som trots negativa

negativt paverkade av valutaeffekter lyfter den rapporterade tillvixten markant. Fér 2021E raknar vi med forsaljning

valuta.

som bara ar marginellt hogre an 2019.

Nettoomsattning och tillvaxt per kvartal Nettoomsattning och marginaler per kvartal
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Kalla: Murgata och bolagsdata Kalla: Murgata och bolagsdata

) . Under Q2 och Q3 har bolaget tagit del av stddprogram inklusive korttidspermitteringar och
Stédprogram har hdllit
uppe resultatet... andra atgdrder for att tillfalligt sdnka kostnaderna. Det innebdr att resultatet hallits uppe
relativt val trots att forsaljningen paverkats kraftigt negativt.

ilket i kombination Rent matematiskt innebar lag forsaljning i férhallande till resultatet att marginalerna ar hoga.

med I6g férsdljning rent Bolaget ar foredomligt transparent med hur mycket stéd som mottagits, men varken bolaget
matematiskt ger héga eller vi justerar de redovisade siffrorna. Det kommer férmodligen bli valdigt begrénsade stod
marginaler...

under Q4, sa resultatmassigt gar bolaget mot en normalisering.

men vi tror att det dven Elos var redan fére pandemin pa vag att genomfora ambititsa effektiviseringsatgarder inom

finns en underliggande organisationen. Det arbetet har rimligen fortgatt under pandemin och kanske till och med
marginalexpansion som underlattats av den. Dessutom tror vi att Elos liksom manga andra bolag hittat arbetssatt som

bestdr efter pandemin. effektiviserar pa ett bestdende satt dven efter pandemin.

Resultatrdkning i sammanfattning

[SEKm] 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Forsaljning 503.7 552.0 577.9 644.7 689.4 575.7 707.6
EBIT 30.5 42.7 42.7 47.4 65.3 57.4 70.6
EBITDA 79.3 97.3 94.0 99.7 125.6 118.9 132.6
EPS, justerad 2.66 4.38 3.73 3.64 4.77 4.09 6.05
Bruttomarginal 27.0% 28.4% 28.1% 28.1% 31.0% 31.2% 31.0%
EBIT-marginal 6.1% 7.7% 7.4% 7.4% 9.5% 10.0% 10.0%
EBITDA-marginal 15.7% 17.6% 16.3% 15.5% 18.2% 20.7% 18.7%
Forsaljningstillvaxt 32.2% 9.6% 4.7% 11.6% 6.9%  -16.5% 22.9%
EBIT-tillvaxt -7.9% 40.0% 0.0% 11.0% 37.8%  -12.2% 23.1%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Tvd férlorade dr pd grund
av pandemin...

...men vi réknar med god
tillvéxt...

...expanderande
marginaler som...

...driver vinsttillvixt och
motiverar héga multiplar.

Vi héjer vart motiverade
vdrde till SEK 155 (100)

Elos Medtech

Aktieanalys

Pandemin har gjort 2020 till vad som brukar kallas ”ett mellanar” och med tanke pa att vi
raknar med ungefar samma niva pa forsaljningen 2021E som 2019 skulle man kunna se det
som att forsaljningen skjutits tva ar pa framtiden pa grund av covid-19.

Samtidigt har bolaget fortsatt att utvecklas. Tilloyggnaden i Skara blir klar férsta halvaret 2021
(Life Science), bolaget gor betydande investeringar for att mota den stora efterfragan inom
robotkirurgi (Orthopedics) och lanseringen av egna produkter i USA (Dental) talar for god
tillvaxt under de narmaste aren. Bolagets mal ar att vdxa organiskt med minst 10% per ar.

Med ett battre kapacitetsutnyttjande, skalfordelar, effektiviseringar och en hégre andel egna
produkter raknar vi med fortsatt marginalexpansion mot malet som ar minst 13% EBIT-
marginal.

Kombinationen av forsaljningstillvaxt och marginalexpansion driver vinsttillvdaxten. Det i sin
tur motiverar hogre varderingsmultiplar. | det separata varderingsavsnittet resonerar vi mer i
om varderingen.

Nu hojer vi vart motiverade varde till SEK 155 (100) per aktie, vilket framst beror pa hojda
estimat inom framfor allt Orthopedics relaterat till robotkirurgin. Vi har flera
varderingsansatser, men ett enkelt satt att illustrera sambandet mellan vinst och aktiekurs
framgar nedan. | den vanstra figuren ar vinsten per aktie (EPS) baserad pa de fyra senast
rapporterade kvartalen (”trailing”) och i det hogra baseras EPS pa de kommande fyra
kvartalen ("forward”).

Aktiekurs, motiverat varde och EPS (trailing)
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Motiverat varde = 155

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

Drygt 50% uppsida fran
fredagens sténgningskurs

Konservativa estimat och
vdrdering, men osékerhet
i marknaden pd grund av
pandemin

25 november 2020

Kalla: Murgata och bolagsdata

Vi inledde bevakning av Elos Medtech med ett motiverat varde pa SEK 100 nar aktien stod i
SEK 70.40. Senare hojde vi motiverade vardet till SEK 115, men sankte det till SEK 100 i varas.

Vi ser ca 50% uppsida fran gardagens stangningskurs pd SEK 103.50 till vart motiverade varde
pa SEK 155. Det understods av saval var DCF-modell som historiska multiplar. Med tanke pa
pandemins effekter anser vi att jamforelser mellan olika bolag riskerar att bli missvisande
oavsett om de baseras pa rapporterade eller prognosticerade siffror.

Enligt var uppfattning skulle aktien kunna handlas kring de nivaerna redan idag utan att
varderingen vore anstrangd. Anledningarna till att den inte redan goér det tror vi ar att
marknaden inte tagit till sig potentialen med robotar och att det finns en éverdriven oro 6ver
hur pandemin kommer péaverka Elos verksamhet. Vi betraktar bade estimat och vardering
som konservativa, men samtidigt ar det just nu en férh6jd osakerhet kring hur pandemin
kommer paverka enskilda bolag, ekonomin som helhet och aktiemarknaden generellt.

-5-
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Tre affarsomraden med olika exponering

Affairsomradena Orthopedics och Dental dr distinkt olika och har olika exponering, men bada har
drabbats av pandemin pa ett relativt likartat satt. Affirsomradet Life Science var tidigare tre
separata marknadssegment. Vissa produktkategorier har paverkats positivt och andra negativt.

Alla affirsomraden tillfrisknar efter covid-19

De tre affarsomradena har forsaljning i samma storleksordning. Dental och Orthopedics var
Tre ungefér lika stora mindre an Life Science fram till 2018, men vi tror att de kommer ha en hogre tillvaxt an Life
affdrsomrdden... Science narmaste aren. Life Science har dessutom upphort med en viss verksamhet som inte

var relaterad till medtech och det hade en positiv inverkan i bérjan av 2019 och sedan dess

negativ.

Vi ar 6vertygade om att forsaljningen bottnade i Q2 for samtliga tre affairsomraden och vi sag
en aterhdmtning i Q3. En del av den drevs formodligen av patienter som inte fick vard i Q2
Orthopedics och Dental behandlades i Q3. Infor Q4 ar inte den draghjalpen lika tydlig och dessutom har

framéver. smittspridningen tilltagit under den senaste tiden. Varden ar battre forberedd nu an i varas

...men vi réknar med
hégst tillvaxt i

och vi tror darfér att aterhamtningen kommer fortsatta, dven om Q4 ar ett osdkert kvartal.

Alla affirsomraden lyfts fran botten av olika faktorer (forsaljning i arstakt)
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Forsaljning per affirsomrade EBIT-marginal per affirsomrade
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De olika
ortopedisegmenten pd
marknaden har pdverkats
i olika utstrédckning

De stora ortopedibolagen
dr Elos kunder...

...och Elos férsdljning har
paverkats ungefdr i
samma utstréckning.

Indragen guidance men
6kad transparens

Elektiv kirurgi minskade
med 35-40% i Q2, medan
de mer akuta fallen bara
minskade med ca 15%.

25 november 2020
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Affarsomrade Orthopedics
Affarsomradet Orthopedics har paverkats ocksa av pandemin. Generellt har de olika
undersegmenten inom ortopedi paverkats i olika utstrackning.

Akut ortopedi har klarat sig battre dn den elektiva varden. Det kan till exempel bli nagot farre
benbrott nar lander stangts ned, men patienter som trots allt rakar illa ut maste behandlas.
Daremot har elektiv vard paverkats av att operationer stéllts in. En anledning ar att
sjukvarden stallts om till behandling av covid-patienter. En annan ar att manga ingrepp som
normal utférs pa dldre patienter skjuts upp pa grund av att de tillhor riskgrupperna.

Hur har det gatt for de stora ortopedibolagen som ar kunder till Elos?

Elos Medtech har de flesta stora ortopedibolagen som sina kunder, men far inte uppge vilka
pa grund av sekretessavtal. Tillvaxten for Elos affirsomrade Orthopedics minskade redan i
slutet av 2019. Det beror dels pa att produktionen var mellan tva lanseringar (den nya
fordrojdes), men framfor allt pa utmanande jamférelsetal fran slutet av 2018.

Med tanke pa att Elos dr en underleverantor till de stora bolagen har det inte varit sjalvklart
att kvartalsdynamiken skulle ha varit likartad. Det hade kunnat vara betydligt kraftigare initial
nedgang for Elos, men utvecklingen har i stort sett foljt den som de stérre bolagen
rapporterat. Darfor har det ocksa varit sarskilt intressant att folja vad de bolagen sagt i
samband med kvartalsrapporter och andra presentationer.

Intressant nog har de dragit tillbaka sin guidance pa grund av osidkerheten, men de har blivit
extra transparenta med hur olika kategorier paverkats under pandemin och framfor allt varit

ganska 6ppna med vad de tror om framtiden och varfor.

Nedgang och aterhamtning for Elos och de stora ortopedibolagen
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m JN\J: Spine, sports & other
mmm Zimmer: Dental, Spine & CMFT

Kalla: Murgata och bolagsdata

Tittar vi pa Q2 sa har de tre bolagen/divisioner som gatt allra sémst (minskat 35-40%) haft
exponering mot ryggradskirurgi ("Spine”). Det ar typiskt elektiv kirurgi som inte &ar akut och
som skots upp initialt. Samtidigt ar det kirurgi som kan férvantas utféras senare. Elos
Medtech har produkter inom det omradet och det ar darfér logiskt att dven Elos paverkats
markant.
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Den gradvisa
férbdttringen ménad fér
mdnad under Q2 och Q3...

...fortsatta in i Q4, men
“andra vagen” goér
dterhdmtningen osdker.

Stark aterhdmtning i Q3
berodde delvis pa
forskjutningar fran Q2

Vi tror att marknaden
kommer fortsdtta
forbdttras ndrmaste
kvartalen, men att Q4
kommer avslutas svagare
én det inleddes

Trots osdkerhet just nu
kommer ldget
forbdttras...

...och just ortopedi dr
viktigt intdktskdlla for
sjukhus i USA.

Ortopedkirurger gér mer
nytta inom ortopedi én
inom intensivvard...

...och de dr ocksa vana vid
att arbeta med viss
skyddsutrustning.

25 november 2020

Elos Medtech

Aktieanalys

De bolag/divisioner med exponering mot trauma backade daremot “bara” cirka 15%,
eftersom olyckor som trots allt intraffar och behdver behandlas. Elos har dven produkter som
anvands vid mer akuta ingrepp.

Medvind sedan botten — men den bér inte extrapoleras alltfor lattvindigt
| samband med Q2-rapporterna hade bolagen generellt laga férvantningar infor det andra
halvaret, men var tydliga mer att det i alla fall bottnat. Nar Q3 presenterades hade
aterhdamtningen gatt betydligt snabbare &n de trodde bara ndgon manad tidigare. Den
generella bilden var att varje manad sedan april blivit battre (dven om olika regioner
aterhamtat sig olika snabbt) och det géllde dven Q3-manaderna juli-augusti.

Rapporterna sldpptes i manadsskiftet oktober-november och bolagen uppgav att
aterhdamtningen fortsatt in i oktober. Samtidigt blev det da allt tydligare att antalet fall av
covid-19 6kat i manga lander. Bolagen uttryckte darfor stor forsiktighet kring Q4 trots att en
tredjedel redan avverkats med positiv utveckling.

Pa telefonkonferenserna forekom det dven en del diskussioner om hur mycket den kraftiga
aterhamtningen i Q3 berodde pa att de underliggande marknaderna normaliserats eller om
det mer berodde pa att det uppddamda behovet ("vardskulden”) efter de instéllda
operationerna i Q2 betats av.

Var tolkning ar att den underliggande marknaden forbattrats, men att den inte var sa normal
som siffrorna antyder (ungefar samma niva som Q3 forra aret). En stor del av "vardskulden”
betades av och darmed tror vi inte att Q4 kommer lyftas pa samma satt av de effekterna. Den
sekventiella aterhdmtningen som trots allt sker talar fér forbattring, men samtidigt ser vi nu
att den andra vagen av pandemin paverkar sjukvarden. | forra veckan var det till exempel ett
femtiotal sjukhus i USA som stéllt in eller senarelagt olika typer av elektiva ingrepp pa grund
av pandemin. Sa trots att den positiva manadstrenden fortsatte in i Q4 bedomer vi att den
inte kommer fortsatta hela kvartalet eller atminstone mattas av.

Vi blickar bortom pandemin

Samtidigt ar det viktigt att inte fokusera for mycket pa enskilda manader, utan snarare lyfta
blicken mot atminstone 2021. Da kommer den andra vagen ebba ut samtidigt som
befolkningen blir alltmer resistent pa grund av att smittats eller vaccinerats. Det talar for att
en eventuell tredje vagen kommer blir betydligt mildare.

En stor del av ingreppen som stalls in idag kommer utféras ndrmaste kvartalen. Det gor att
det rent finansiellt nastan skulle kunna betraktas som en periodisering av intdkterna. En
faktor som talar for att just ortopedi kommer aterhamtas sig kraftigt ar att det ar en viktig
intaktskalla for sjukhusen i USA. Pafrestningarna som covid-19 haft pa sjukvarden dven
finansiellt talar alltsa faktiskt for att just ortopedi kommer dterhamta sig snabbt.

Ortopedkirurger ar inte de forsta som man tanker pa nar man behover tillféra personal for
behandling av covid-patienter. Daremot kan lakare och sjukskoterskor inom exempelvis
anestesi behovas inom bade ortopedisk kirurgi och intensivvard.

Pa grund av infektionsrisken bedrivs ortopedkirurgi med skyddsutrustning och vi tror darfor
att omstallningen till den hogre nivan som kommer ske inom manga omraden kan
genomforas utan alltfor negativa konsekvenser pa produktivitet med mera. Den stora fragan
under pandemin har varit om 2021 kommer bli battre eller sémre dn 2019. Tros att den andra
vagen tar fart nu pa manga stallen tror vi att forsaljningen 2021, med viss hjalp fran uppdamt
behov fran 2020, kommer kunna 6vertraffa 2019 ars forsaljning.
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Flera av de stora bolagen
inom robotkirurgi dr
sedan tidigare kunder till
Elos...

...och det pagdr en febril
aktivitet med lanseringar
och produktutveckling.

Oavsett vilka av Elos
kunder som blir vinnare

pa ldngre sikt...

...spelar det inte sd stor
roll fér Elos sd ldnge
anvéndandet 6kar.

Erfarenhet fran andra
typer av robotar visar...

...att tillvéxten kan vara
mycket kraftig under
vdldigt ldng tid.

Jamfoérelse med annan robotkirurgi: Japan

Elos Medtech

Aktieanalys

Robotar lyfter Elos férsaljning rejalt

Elos Medtech &r tillverkar produkter fér ortopedisk robotkirurgi. Det ar ett omrade som de
storsta ortopedibolagen satsar hart pa och de har forvarvat mindre innovativa aktorer under
de senaste dren. Manga av de stora bolagen &r sedan lang tid kunder till Elos Medtech. Nu
finns det en efterfradgan pa produkter som ar sarskilt anpassade till robotar och det inkluderar
bland annat ortopediska borrar.

Aven om teknologin &r avancerar 4r marknaden &dn sé linge omogen. Med tanke p3 att
dagens forsaljning ar sa liten ar det svart att resonera i termer av tillvaxt, men helt klart ar att
marknaden kommer blir avsevart storre under de narmaste aren och decenniet. Med tanke
pa alla aktorer som ger sig in i marknaden kommer det troligen ske betydande
produktutveckling inom omradet och det &r darfor svart att bedéma vilka produkter och bolag
som kommer bli vinnare.

Oavsett vilka bolag som blir mest framgangsrika kommer produkter som borrar behéva
produceras av nagon och dar ligger Elos Medtech valdigt bra till idag och, enligt var
bedémning, dven i framtiden. Det ligger nara tillhands att konkurrensen satter en viss press
pa priserna for de robotkirurgiska systemen, men férbrukningsvarorna som Elos tillverkar
gynnas av att marknaden kommer igang ordentligt. Eftersom Elos redan har en stark stallning
hos flera av de stora aktérerna spelar det inte sa stor roll hur marknadsandelarna kommer
foérdelas mellan dem.

Det viktiga for Elos ar att anvdandandet av kirurgiska robotar kommer igang ordentligt. | férra
veckan, den 19 november, holl Johnson & Johnson en presentation om bland annat
robotkirurgi. | presentationen refererade de (utan att ange den ursprungliga kdllan) en
bedomning om att kirurgi som byter ut leder (”joint replacement”) till 27.5% kommer
genomforas med hjalp av robotkirurgi ar 2027. Den siffran ar nara noll idag.

Jamforelse utanfor ortopedi: Roboten “da Vinci” fran Intuitive Surgery

Den dominerande aktéren inom robotkirurgi ar det bérsnoterade amerikanska bolaget
Intuitive Surgery. Det grundades ar 1995 och det forsta robotinstrumentet blev godkant av
FDA ar 2000. Sedan dess har robotkirurgi vuxit kraftigt i takt med att tekniken blivit battre,
men framfor allt pa grund av att det kommit att bli alltmer accepterat och etablerat kliniskt.

Deras da Vinci-robot ar etablerade metoder att avlagsna prostata vid cancer, men de anvands
inte vid ortopedkirurgi. Det tar tid att etablera nya tekniker inom sjukvarden, men vi tror att
marknaden dr mer mottaglig for nya robotar nu. Var bedémning ar att vi befinner oss langt ut
till vanster pa en kurva som skulle kunna utveckla sig ungefar som i nedanstaende exempel.

Jamfoérelse med annan robotkirurgi: Tyskland

Intuitive Intuitive
Japan Germany
Procedures Procedures (-},3,2“9,1,? -
Aprll2018 Q22018
1l procedu country Z\:'}'ZI'.':".}
Q2 2017
aunch of dV X
June 2014 (_M 2016 !
ntuitive o M appointed !
A|1r|I2012
[I - I I‘I I I I I I
 _ _-n - m l
[se] @ (=] - (o] (5] =t [Ts] w ™~ [se] (o] o] (=] o — o~ ™ =T uw w r~ w (o))
o o - - - -~ - i -~ = i -~ o o - b= =i = = = - = -~ -~
S 8 8 8 2 8§ 8 8§ |8 &8 8 & & 8 8 8 &8 8 8 8 8 8 8 &

Kalla: Intuitive Surgery (Arsredovisning 2019)
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Kalla: Intuitive Surgery (Arsredovisning 2019)
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Férvérvet av Onyx 2015...

...féljdes av férdubblad
produktionsyta 2019.

Stort efterfragan pa
robotkirurgi...

...gor att det uppstdr en
investeringspuckel...

...pd SEK 70m under de
ndrmaste tre dren...

...som ska lyfta
forsdliningen med SEK
100m redan under 2021.

Vi har héjt estimaten
rejdlt, men dr dnda lite
konservativa.

Vi hoppas att bolaget
tillvaratar méjligheterna
att vixa med robotkirurgi
under ldng tid framéver

Elos Medtech

Aktieanalys

Elos investerar for att mota den stora efterfragan inom robotkirurgi

Elos tillverkar alltsa produkter som anvands for robotkirurgi. Tillverkningen till det
marknadssegmentet sker framfor allt i den amerikanska anldggningen i Memphis. Forvarvet
av det som nu heter Elos Medtech Onyx genomférdes 2015.

| oktober 2019 slutférde Elos en fordubbling av produktionsytan som skulle mote den
framtida efterfragan. Det var en anledning till att bolaget genomférde en foretradesemission i
borjan av 2018 som tillférde SEK 104.9m (vara radgivarna fick SEK 4.5m).

Trots den pagaende pandemin finns det ett stort intresse fran strategiskt viktiga kunder inom
robotassisterad kirurgi. | normala fall sker produktionsékningen gradvis och man kan se det
som att de initiala investeringarna i produktionsutrustning finansieras av kassafléde fran
produkter som redan ar i produktion.

Med den kraftigt 6kade efterfragan kommer det krdvas mer investeringar an normalt under
den ndarmaste tiden. Eftersom Elos inte brukar investera utan att ha kundprojekt blir de hoga
initiala investeringarna i nartid betraktas som en ledande indikator pa stark forsaljningsékning
nar projekten val kommer igang.

Den 2 november meddelade bolaget att styrelsen beviljat investeringar upp till cirka SEK 70m
i maskiner, personal och annan utrustning i den amerikanska verksamheten under en
tredrsperiod. Vi har hojt var CAPEX-prognos med SEK 20m redan i Q4 och SEK 50m under
2021, aven om bolaget skrev att det skulle ske under en tredrsperiod och allt inte &r CAPEX.

| pressmeddelandet skriver bolaget att de redan under 2021 férvantar sig en arlig ”"6kad arlig
forsaljning” om cirka SEK 100m. Det ar en betydande 6kning jamfort med arstakten som
uppgar till SEK 184.5m fér Orthopedics och SEK 583.3m for den totala forséljningen. Utan att
specificera det externt uppger bolaget att det ”fatt flerarsprognoser som bekraftar vara
satsningar inom ortopedi”.

Vi har héjt estimaten, men inte lika mycket som bolaget indikerar. Vi rdknar med en gradvis
forsaljningsokning under 2021, men ser en tilltagande valutamotvind fér férséljning i USD.
Elos har en historik av att vara tillforlitliga, eller konservativa, nar bolaget ar sa tydligt med
forvantningarna, men sma forskjutningar har stor inverkan och vi véljer att vara forsiktiga.

Var bedémning ar att det ar bolagets formaga att 6ka produktionskapaciteten snarare an
marknadens efterfrdgan som begransar tillvaxtmojligheterna om vi blickar framat ett par ar.
Om finansiella restriktioner skulle halla tillbaka nédvandiga investeringar bedémer vi att det
finns goda majligheter att ta in det kapitalet som behdvs kapital via aktiemarknaden. Det

verkar inte vara aktuellt just nu, men majligheterna inom robotkirurgi bor tillvaratas.

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

Tandvard stdlldes in i
bérjan av pandemin...

...eftersom klinikerna
saknade
skyddsutrustning...

...och patienterna inte
kéinde sig bekvdma med
att ga till tandldkare.

Férsdljningen minskade
med 35-50% men i vissa
fall inkluderade det
skyddsutrustning som
hade god efterfrdgan

Elos férsdljning
halverades i Q2, men
dterhdmtade sig i Q3

25 november 2020

Elos Medtech

Aktieanalys

Affairsomrade Dental

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

Hur har det gatt for de stora dentalbolagen som ar kunder till Elos?

Tandvard var ett omrade som snabbt drabbades vildigt hart nar pandemin kom. Eftersom det
inte ar ett akut ingrepp stélldes manga ni eller bokades om till en senare tidpunkt. Vissa
ldnder nedstédngda periodvis och i andra var det krav pa att tandvardsklinikerna holl stangt.

Klinikerna férsag dven den vanliga sjukvarden med skyddsutrustning, sarskilt i det initiala
skedet nar det radde stor brist. Personalen vid klinikerna har anvant skyddsutrustning dven
fore pandemin, men inte hallit den niva som kravs under covid-19-pandemin. Visir och
andningsskydd av klass N95 har till exempel inte anvants.

Aven kliniker som hallits dppna och vidtagit nddvindiga forsiktighetsatgarder upplevde en
markant nedgang eftersom patienter inte kant sig bekvdma med att besoka vardinrattningar.
Tandvard ar sarskilt utsatt eftersom varden férutsatter en fysisk narhet mellan patientens
mun och tandldkaren.

Sammantaget minskade forsaljningen i Q2 med cirka 35-50% jamfort med foregaende ar.
Forutom tandimplantat har vissa dven salt skyddsutrustning och desinfektionsmedel, vilket i
en liten utstrackning lindat den totala forsaljningsminskningen. Notera dven att Zimmer
rapporterar Dental tillsammans med annan typ av kirurgi. Elos férséljning minskade med
52.3% i Q2, vilket bor vara ungefar samma niva som 6vriga bolag om man justerar for deras
forsaljning av skyddsutrustning och desinfektionsmedel.

Aterhamtningen under Q3 var markant och det forklaras till stor del av det uppdamda
behovet som uppstatt nar patienterna bokats om. Klinikerna har en hégre niva pa

skyddsutrustning och rigorésa rutiner, sa de ar battre pa att hantera situationen idag.

Nedgang och aterhdamtning for Elos och de stora dentalbolagen
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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Q3 var starkt, men dven
om Q4 inleddes bra dr
resten av kvartalet mer
osdkert

Klinikerna dr béttre
férberedda nu én i véras

Lansering av egna
produkter i USA dr kan
sdtta rejdl fart pa
férsdljningen...

...men ldget dr dn s
ldnge svdrbeddmt.

Dental: Egna produkter

Elos Medtech

Aktieanalys

Precis som for bolagen verksamma inom ortopedi har det skett en gradvis aterhamtning
sedan det bottnade i bérjan av Q2. Aven de hir bolagen rapporterade i manadsskiftet
oktober/november och sag positiva trender in i borjan av Q4 (oktober). Vid den tiden blev det
alltmer uppenbart att smittspridningen 6kade, vilket innebar att osdakerheten 6kade jamfort
med bara nagra veckor tidigare. Vi raknar med en viss sekventiell nedgang pa grund av att Q3
bor ha lyfts av ett uppdamt behov som till stora delar betats av och for att laget med
pandemin just nu forvérras pa manga hall.

Oavsett hur den andra vagen utvecklar sig raknade bolagen med att det skulle bli avsevart
mildare effekter for dentalmarknaden. Inte minst eftersom klinikerna infért nya rutiner med
allt fran vantrum, till desinfektionsmedel och inte minst skyddsutrustning. En VD sade lite
ironiskt under en telefonkonferens att klinikerna numera férmodligen hor till de sakraste
stallena man kan beséka om man ar orolig for att bli smittad av covid-19.

Lansering av egna produkter

Elos har fatt 510(k)-godkdnnande for egna produkter och lanserar dem just nu i USA.
Pandemin gor att lanseringen rimligen gar trégare dn den annars hade gjort, men det ser
lovande ut och vi raknar med att de produkterna blir allt viktigare for Elos under de ndarmaste
aren. Dessutom har de egna produkterna hégre marginal an de som tillverkas fér andra, dven
om de som saljs via distributor har lagre marginaler an dem som Elos séljer sjalva.

Vi har blivit mer optimistiska till de egna produkterna. Dels pa grund av samarbetet med
Nobel Biocare (Envista) och dels f6r att pandemin lyft den digital tandvard hégre upp pa
agendan nar tandlakarna tittat pa nya tekniker. Lutningen pa "hockeyklubban” i estimaten for
egna produkter ar osaker, men bortsett fran den nérliggande osidkerheten i marknaden ar det
nog troligare att estimaten ska hojas dn sankas. Men laget ar 4n sa lange svarbedomt.

Dental: Exklusive egna produkter
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Kalla: Murgata och bolagsdata

Dental: Kvartal

Kalla: Murgata och bolagsdata

Dental: Ar
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I Dental, forséljning [SEKm] e Arstakt, R12 (hoger)

mmmmm Dental, forsaljning [SEKm] e Tillvaxt (hGger)
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Fabriken i Skara byggs ut
pd grund av god
efterfrégan pa
plastprodukter

Okad efterfrégan pé
Getinges produkter och
minskad pad Vitrolifes
produkter

Minskad diagnostik pga
farre ldkarbesék

Diabetiker behéver ta sitt
insulin dven under
pandemin

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

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

Life Science: Kvartal

Elos Medtech

Aktieanalys

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

Fabriken i Skara ar den enda i koncernen som tillverkar plastprodukter. Forsaljningen inom
det omradet &r inte sa stor andel av forsaljningen, men det ar en verksamhet bra marginaler
och stor efterfragan. Just nu haller fabriken pa att byggas ut och det senaste beskedet &r att
den vantas vara klar under Q2 2021. Fabriken kommer méjliggdra produktion i renrumsmiljo,
vilket kan underlatta for vissa befintliga produkter, samtidigt som det rimligen kan 6ppna upp
for tillverkning av nya produkter.

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

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

Diagnostik ar ett omrade som paverkats negativt av att farre besoker ldkare under pandemin.
Elos sdljer plastkomponenter som anvdnds vid diagnostik som inte ar relaterat till covid-19
och efterfragan pa de produkterna har minskat.

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

Under 2019 upphorde Elos Medtech i samforstand med en kund i Danmark att upphdéra med
viss verksamhet som inte var relaterade till medtech. Det gav en positiv engangseffekt i Q1
2019 (lagerforsaljning till kunden) och nettoeffekten i Q2 kan ha varit positiv. Men fran och
med Q3 2019 var intdktsbortfallet patagligt. Det innebar att nedgangen under 2019 snarare
har med en omstrukturering av verksamheten att gora.

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

ha en positiv inverkan pa Elos marginal.
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oo Elos Medtech Aktieanalys

Estimat

Har finns vara detaljerade estimat for forsdljning och resultatrakning sammanfattade for saval
kvartal som ar. | avsnitten om respektive affairsomrade finns fylligare information med vara
tolkningar av vad som har hant historiskt och framfér allt vilka forvantningar vi har pa framtiden.

Forsaljningsestimat

Vi rd Vi rdknar med -0.8% tillvaxt i lokala valutor i Q4 2020, men negativa valutaeffekter minskar

i rdknar med att
forsdljningen i Q4 minskar  den rapporterade tillvaxten till 4.9%. Den generella bilden fran saval dental- som
med mattliga 0.8% ortopedibolag ar att forsaljningen bottnade under borjan av Q2 och darefter forbattrats
justerat for valutaeffekter manad f6r manad
For 2021E raknar vi med aterhdamtning och sarskilt Q2 kommer ha enkla jamforelsetal som
driver upp den rapporterade tillvaxten. Vi raknar med att férsaljningen 2021E blir nagot hogre
an forsaljningen 2019.

Forsédljning per segment

[SEKm] 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20E
Orthopedics 55.8 64.5 58.1 51.2 46.8 42.6 43.9 49.4
Dental 61.2 54.7 54.1 53.8 66.0 26.1 58.5 48.5
Life Science 72.9 64.9 44.9 53.3 46.1 49.5 455 52.7
Totalt 189.9 184.1 157.1 158.3 158.9 118.2 147.9 150.6
Tillvaxt

Orthopedics 21.3% 33.3% 13.3% -5.7% -16.1% -34.0% -24.4% -3.6%
Dental 8.9% 2.2% 17.4% 5.7% 7.8% -52.3% 8.1% -9.9%
Life Science 36.3% 1.2% -20.8% -16.3% -36.8% -23.7% 1.3% -1.1%
Totalt 22.0% 10.9% 1.9% -6.3% -16.3% -35.8% -5.9% -4.9%
Tillvéxt lokala valutor 16.1% 7.3% -1.4% -9.7% -18.9% -36.4% -1.6% -0.8%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Forsidljning per segment

[SEKm] 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Orthopedics 182.3 166.0 200.0 229.6 182.7 256.7 316.6 358.9
Dental 171.1 202.0 206.7 223.8 199.1 229.6 268.1 302.4
Life Science 198.6 209.9 238.0 236.0 193.8 221.3 240.0 257.4
Totalt 552.0 577.9 644.7 689.4 575.6 707.6 824.7 918.7
Tillvaxt

Orthopedics -8.9% 20.5% 14.8% -20.4% 40.5% 23.4% 13.3%
Dental 18.1% 2.3% 8.3% -11.0% 15.3% 16.8% 12.8%
Life Science 5.7% 13.4% -0.8% -17.9% 14.2% 8.4% 7.3%
Totalt 9.6% 4.7% 11.6% 6.9% -16.5% 22.9% 16.6% 11.4%
Tillvaxt lokala valutor 10.1% 4.3% 8.0% 2.8% -15.6% 26.6% 16.6% 11.4%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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oo Elos Medtech Aktieanalys

Resultatrakning
Resultatrdkning per kvartal
Elos hade en svag forsaljningstillvaxt redan i Q1 2020, dven om en del berodde pa att olonsam

Resultatet har hdllit uppe

. i forsaljning som inte var relaterad till medtech hade upphort. Forsaljningsfallet blev brutalt i
vdl med hjélp av statliga

stod, vilket i kombination  Q2, men det normalt sésongsmassigt svaga Q3 holl uppe relativt vél. Elos har deltagit i statliga
med ldg forsdljning lyft de  stédprogram som lyft resultatet. | Q1 var det bara SEK 0.8m, men i Q2 var det hela SEK 38.9m

rapporterade foljt av mer mattliga SEK 4.4m i Q3. Den storsta delen har inkluderats i "kostnad for salda
marginalerna under Q2

och O3 2020 varor” och i kombination med lag forséljning ar de rapporterade marginalerna hoga. Infér Q4

raknar vi med lagre forsaljning an forra aret (framst pga valuta) och har inte inkluderat nagra
statliga stod.

Resultatrakning

[SEKm] 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20E
Nettoomsattning 189.9 184.1 157.1 158.3 158.9 118.3 147.9 150.6
Kostnad for salda varor -129.9 -128.0 -109.3 -108.8 -110.8 -78.3 -100.4 -106.3
Bruttoresultat 60.0 56.1 47.8 49.5 48.1 40.0 47.5 44.2
Forsaljningskostnader -10.6 -10.3 -9.2 -9.9 -9.9 -5.1 -6.0 -7.2
Administrationskostnader -23.7 -26.4 -21.9 -21.3 -22.1 -16.9 -20.1 -20.8
Utvecklingskostnader -5.3 -4.4 -3.2 -4.3 -5.2 -2.8 -4.2 -3.8
Ovriga rérelseint./kostn. 1.0 0.6 0.7 0.1 1.0 -0.3 0.7 0.2
Rorelseresultat 214 15.6 14.2 14.1 11.9 14.9 17.9 12.7
Finansiella intakter 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0
Finansiella kostnader -3.2 -3.1 -2.8 -6.4 -7.5 -3.3 -24 -2.3
Valutakursdifferenser 2.4 -3.9 0.0 2.2 2.2 -2.6 -1.3 0.0
Resultat efter fin. poster 20.6 8.6 114 10.0 6.6 9.1 14.2 104
Skatter -5.3 -2.0 -2.4 -2.4 -1.2 2.2 -1.6 -2.3
Resultat efter skatt 15.3 6.6 9.0 7.6 5.4 6.9 12.6 8.1
EPS, rapporterad 1.90 0.82 1.12 0.94 0.67 0.86 1.56 1.00
EPS, justerad 1.90 0.82 1.12 0.94 0.67 0.86 1.56 1.00
Tillvaxt, Nettoomsattning 22.0% 10.9% 1.9% -6.3% -16.3% -35.7% -5.9% -4.9%
Bruttomarginal 31.6% 30.5% 30.4% 31.3% 30.3% 33.8% 32.1% 29.4%
EBIT-marginal 11.3% 8.5% 9.0% 8.9% 7.5% 12.6% 12.1% 8.4%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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oo Elos Medtech Aktieanalys

Resultatrdkning per ar
Med ett kvartal kvar pa 2020E férvédntar vi oss en forsaljningsnedgang pa 16.5% under aret,

De statliga stéden gjorde

stor nytta under 2020, men med en bruttomarginal pa 31.2 (31.0) procent och en EBIT-marginal pa 10.0 (9.5)

men marginalerna bértas  Procent. De statliga stédatgdrderna har gjort stor nytta och hallit uppe resultatet under dret,
med en nypa salt. vilket i kombination med lag forsaljning lyft marginalerna pa ett artificiellt satt. Under de
forsta tre kvartalen uppgick stéden till SEK 44.1m, varav SEK 34.0m lyfte bruttoresultatet.

Vdra estimat innebdr att Vi rdknar med att forsaljningen aterhdmtar sig under 2021E till en niva nagot hogre dn 2019
2021E blir ndgot bdttre

én 2019 och ddrefter
fortsatt tillvéixt och
marginalexpansion Orthopedics och egna produkter inom Dental (se separata avsnitt).

och med samma bruttomarginal, men nagot hogre EBIT-marginal. Under de féljande tva aren
raknar vi med god tillvaxt och expanderande marginaler, framst drivet av robotar inom

Resultatrdakning

[SEKm] 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 552.0 577.9 644.7 689.4 575.7 707.6 824.7 918.7
Kostnad for salda varor -395.0 -415.4 -466.3 -476.0 -395.8 -488.6 -558.8 -615.2
Bruttoresultat 157.0 162.5 178.4 213.4 179.8 219.0 265.9 303.5
Forsaljningskostnader -36.2 -38.0 -40.2 -40.0 -28.2 -38.5 -46.4 -53.3
Administrationskostnader -65.0 -68.0 -80.6 -93.3 -79.9 -90.3 -100.6 -110.4
Utvecklingskostnader -15.2 -13.8 -19.3 -17.2 -16.0 -20.4 -25.4 -30.1
Ovriga rorelseint./kostn. 2.1 0.0 0.6 2.4 1.6 0.7 0.5 0.3
Rorelseresultat 42.7 42.7 38.9 65.3 57.4 70.6 94.0 110.0
Finansiella intakter 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -10.4 -9.3 -11.0 -15.5 -15.5 -8.0 -6.5 -5.3
Valutakursdifferenser 5.4 -7.2 0.5 0.7 -1.7 0.0 0.0 0.0
Resultat efter fin. poster 37.9 26.4 28.5 50.6 40.3 62.6 87.4 104.7
Skatter -11.4 -3.8 -7.6 -12.1 -7.3 -13.8 -19.2 -23.0
Resultat efter skatt 26.5 22.6 20.9 38.5 33.0 48.8 68.2 81.6
EPS, rapporterad 4.38 3.73 2.75 4.77 4.09 6.05 8.45 10.12
EPS, justerad 4.38 3.73 2.75 4.77 4.09 6.05 8.45 10.12
Tillvaxt, Nettoomsattning 9.6% 4.7% 11.6% 6.9% -16.5% 22.9% 16.6% 11.4%
Bruttomarginal 28.4% 28.1% 27.7% 31.0% 31.2% 31.0% 32.2% 33.0%
EBIT-marginal 7.7% 7.4% 6.0% 9.5% 10.0% 10.0% 11.4% 12.0%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Estimatrevideringar
Vi hojer estimaten fér Orthopedics pa grund av de omfattande satsningarna drivet av stark

Vi hjer efterfragan som bolaget nyligen meddelat. Vi har blivit mer optimistiska till lanseringen av
forsdliningsestimaten
med ca 12% 2021-22E...

egna produkter inom Dental, vilket vi anser blev alltmer uppenbart i Q3-rapporten. Life
Science justeras upp marginellt. Héjningen av rapporterad forsaljning (ca 12% 2021-22E) sker
trots tilltagande motvind fran valutor som det ser ut just nu.

Hogre forsaljning lyfter marginalerna pa grund av den operationella havstangen, men dven pa
...och lyfter EBIT-

’ grund av de malinriktade effektiviseringarna som Elos genomfért under de senaste aren.
marginalen med 1.5-2.0

procentenheter av flera Liksom manga andra bolag tror vi att Elos har hittat nya satt att jobba under pandemin som
skail. fungerar sa pass val att de kommer ha en viss positiv inverkan dven efter pandemin. De egna
produkterna som vi blivit mer positiva till bidrar ocksa till att héja marginalerna.

Estimatforandringar: Forsaljning

Nya estimat Gamla estimat Fordndring (procent)
[SEKm] 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
Orthopedics 182.7 256.7 316.6 178.5 2068 237.8 23% 24.1% 33.1%
Dental 199.1 2296 268.1 167.4 2128 2619 18.9%  7.9%  2.4%
Life Science 193.8 2213 240.0 193.6 2152 2354 0.1%  2.9%  2.0%
Totalt 575.6 707.6 824.7 539.5 634.8 735.1 6.7% 11.5% 12.2%
Tillvaxt Foréndring (procentenh.)
Orthopedics -20.4%  40.5%  23.4% -22.2% 15.8% 15.0% 1.8% 247%  8.4%
Dental -11.0% 15.3% 16.8% -25.2%  27.1% 23.1% 14.2% -11.8% -6.3%
Life Science -17.9%  142%  8.4% -18.0% 11.2%  9.4% 0.1%  3.1% -1.0%
Totalt -16.5% 22.9% 16.6% -21.7% 17.7% 15.8% 52% 5.3% 0.7%

Kalla: Murgata Equity Research

Estimatforandringar: Resultatrdkning

Nya estimat Gamla estimat Forandring (procent)
[SEKm] 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
Net sales 575.7 707.6 8247 539.6 6348 735.1 6.7%  11.5% 12.2%
Gross profit 179.8  219.0  265.9 159.1 1859  226.0 13.1%  17.8% 17.6%
EBIT 57.4 70.6 94.0 42.7 50.5 73.1 34.4% 39.7%  28.6%
EBITA 63.4 764 999 48.7 562 787 30.1%  35.9%  26.9%
EBITDA 1189 1326 1566 1009 109.4 130.8 17.8%  213% 19.7%
PTP 40.3 62.6 87.4 25.7 40.4 64.9 56.9% 54.7% 34.7%
Net profit 33.0 488 682 201 316 506 64.4%  54.7%  34.7%
Net profit to shareholders 33.0 488 682 201 316 506 64.4%  54.7% 34.7%
EPS, adjusted 409 605 845 249 391 627 64.4%  54.7% 34.7%

Forandring (procentenh.)

Sales growth -16.5% 22.9% 16.6%  -21.7% 17.6% 15.8% 52%  53% 0.7%
Gross margin, adj. 31.2% 31.0% 32.2% 29.5% 293% 30.7% 18%  17%  1.5%
EBIT margin, adj. 10.0% 10.0% 11.4% 7.9%  8.0%  9.9% 21%  20%  15%
EBITDA margin, adi. 207% 18.7% 19.0% 187% 17.2% 17.8% 19%  15%  1.2%

Kalla: Murgata Equity Research
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Avvikelser i Q3-rapporten

Life Science och Orthopedics kom in néra vara férvantningar i Q3 (ca en miljon kronor lagre).

Dental overtraffade vara estimat rejalt och rapporterade till och med hogre forsaljning an i

jamforelsekvartalet. Vi férvantade oss 1ag aktivitet pa grund av bade pandemi och att det ar

ett sdsongsmassigt svagt kvartal pa grund av semestrar hos Elos, deras kunder och ute hos

klinikerna. Det visade sig senare att dven de globala dentalbolagen gatt betydligt starkare dn
de sjdlva forvantade sig nar Q2-rapporterna presenterades. Hogre forsaljning och hogre
statliga stod jamfort med vara forvantningar forklarar att resultatet 6vertraffade vara estimat.

Avvikelser: Forsdljning per segment

[SEKm] 3Q19
Orthopedics 58.1
Dental 54.1
Life Science 44.9
Totalt 157.1
Tillvaxt

Orthopedics 13.3%
Dental 17.4%
Life Science -20.8%
Totalt 1.9%

3Q20
43.9
58.5
45.5
147.9

-24.4%
8.1%
1.3%

-5.9%

Diff
-14.2
4.4
0.6
-9.2

-37.7%
-9.2%
22.1%
-7.8%

Estimat Diff
44.8 -0.9
33.8 24.7
46.5 -1.0

125.1 22.8
-22.8% -1.6%
-37.5% 45.7%

3.5% -2.1%
-20.4% 14.5%

Kalla: Murgata Equity Research och bolaget

Avvikelser: Resultatrakning

[SEKm] 3Q19 3Q20 Diff Estimat Diff
Nettoomsattning 157.1 147.9 -9.2 125.1 22.8
Kostnad for salda varor -109.3 -100.4 8.9 -92.1 -8.3
Bruttoresultat 47.8 47.5 -0.3 33.0 14.5
Forsaljningskostnader -9.2 -6.0 3.2 -7.1 1.1
Administrationskostnader -21.9 -20.1 1.8 -17.5 -2.6
Utvecklingskostnader -3.2 -4.2 -1.0 -2.3 -1.9
Ovriga rérelseint./kostn. 0.7 0.7 0.0 1.0 -0.3
Rorelseresultat 14.2 17.9 3.7 7.1 10.8
Finansiella intakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -2.8 -2.4 0.4 -6.8 4.4
Valutakursdifferenser 0.0 -1.3 -1.3 0.0 -1.3
Resultat efter finansiella poster 114 14.2 2.8 04 13.8
Skatter -2.4 -1.6 0.8 -0.1 -1.5
Resultat efter skatt 9.0 12.6 3.6 0.3 12.3
EPS, reported 1.12 1.56 0.44 0.04 1.52
EPS, adjusted 1.12 1.56 0.44 0.04 1.52
Tillvaxt, Nettoomsattning 1.9% -5.9% -7.8% -20.4% 14.5%
Bruttomarginal 30.4% 32.1% 1.7% 26.4% 5.7%
EBIT-marginal 9.0% 12.1% 3.1% 5.7% 6.4%
Kalla: Murgata Equity Research och bolaget
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Vardering och aktie

Vi hojer vart motiverade varde till SEK 155 (100) per aktie (ca 50% uppsida), vilket &r i linje med
vart DCF-varde och understods av historiska multiplar applicerade pa vara estimat. Aktien handlas
marginellt 6ver "Bear case” och vi anser att marknaden underskattar tillvaxtpotentialen.

Vi har anviant oss av flera varderingsansatser for att bestdamma vart motiverade varde. Var

) o DCF-modell indikerar ett varde pa SEK 155 i vart grundscenario, vilket 4r samma som vart
Motiverat vdrde i linje

med DCF-vérdet: SEk 155 motiverade vérde. Vi har tidigare haft motiverade varden som varit ldgre an DCF-vardet pa
grund av férhéjd osidkerhet. Aven om liget ar osikert pa kort sikt (ndrmaste kvartalen), anser
vi att pusselbitarna haller pa att falla pa plats néar vi blickar framat och det ar det viktigaste.

Vi har ett optimistiskt Bull case-scenario som indikerar ett varde pa SEK 233 per aktie, medan

vart pessimistiska Bear case-scenario indikerar SEK 99 per aktie. Aktien handlas nagot 6ver
Bull case: SEK 233

vart Bear case vilket kan tolkas som att marknaden just nu prisar in nastan tva
Bear case: SEK 99

procentenheter lagre tillvaxt per ar jamfort med vara estimat dnda fram till 2040. Det anser vi
ar alldeles for pessimistiskt.

Historiska multiplar Vi har dven applicerat Elos historiska multiplar fér P/E och EV/EBIT pa vara estimat under de
applicerade pd 2023- narmaste aren och diskonterat virdena till vad det skulle motsvara for aktiekurs idag. De
estimaten implicerar ett
aktievdrde pa SEK 146-

163 idag SEK 146-163 per aktie idag, vilket ar ndra vart motiverade varde.

historiska genomsnitten applicerade pa vara estimat fér 2023E skulle motivera ett varde pa

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)
Vi raknar med en normaliserad riskfri ranta (2.8%) och en riskpremie pd 5.5%. For Elos satter

Vi tillémpar ett

avkastningskrav pé 8.9% vi riskkoefficienten (jamférbar med beta) till 1.0 och har ett sammanlagt tilldgg pa 1.9%.

for Elos och kommer fram
till ett DCF-véirde pé Vi diskonterar kassafléden under var explicita prognosperiod som stracker sig fram till 2040

SEK 155 per aktie plus terminalvardet (2% tillvaxt). Med en WACC pa 8.9% blir DCF-vardet SEK 155 per aktie.

Med tanke pa de ldga marknadsrantorna och den laga inflationen 6vervager vi att sédnka den
riskfria rantan framover, men vi behaller den oférdndrad just nu. Lagre riskfri ranta sanker
diskonteringsrantan (WACC), vilket skulle ha en positiv inverkan pa aktiens DCF-varde.

DCF sammanfattning

Cost of equity Cost of debt Weighted cost

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

Risk coefficient 1.0

Equity risk premium 5.5%

Extra premium (mcap) 1.4% Tax shield 22.0%
Extra premium (listing) 0.5% Spread 0.7%  Equity ratio 82.7%
re 10.2% rd 3.5% WACC 8.9%
Period SEKm SEK/share Sales CAGR EBITDA-margin
-2020 58 7 -0.1% 20.7%
2021-2025 183 23 13.8% 19.5%
2026-2030 276 34 6.8% 20.8%
2031-2035 275 34 4.6% 21.0%
2035-2040 228 28 3.5% 21.2%
Terminal 563 70 2.0%

Total 1,583 196

Net debt 331 41

DCF value 1,251 155

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
tillvaxt. | bada fallen anvands samma DCF-modell som i vart Base case, vilket bland annat
innebar att vi modellmassigt blickar anda fram till 2040E.

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

Vart DCF-varde i grundscenariot ar alltsa SEK 155 per aktie. Vart Bull case ger ett varde pa SEK
233 per aktie och vart Bear case pekar pa SEK 99 per aktie. Aktien handlas marginellt 6ver vart
Bear case, vilket kan tolkas som att marknaden prisar in nastan tva procentenheter lagre
tillvaxt jamfort med vara estimat dnda till ar 2040. Vi anser att marknadens férvantningar ar
alltfor laga och ser en rejal uppsida i aktien. Diskonteringsrantans inverkan pa Base, Bull och
Bear case framgar av nedanstaende graf.

DCF kanslighetsanalys: Base/Bull/Bear och diskonteringsrdnta
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Kalla: Murgata och bolagsdata
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2014 och 2015 har
pdaverkats av avyttring
respektive forvdrv och
exkluderas ddrfor fran
berdkningen
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Vardering jamfort med bolagets egen historik

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

Elos historiska P/E-tal

Elos historiska EV/EBIT-multiplar
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EV/EBIT snitt ex 2014-15: 19.7x BN P/E adj — e P/E snitt ex 2014-15: 21.4x

Kalla: Murgata och bolagsdata

Historiska multiplar
applicerade pd vara
2023E-estimat skulle
motivera aktiekurser pG
SEK 146-163 idag

Kélla: Murgata och bolagsdata

Genomesnittet for EV/EBIT (exklusive 2014-15) &r 19.7x och fér P/E &r motsvarande
genomsnitt 21.4x.

I graferna nedan har vi applicerat de genomsnittliga multiplarna pa vara estimat for de
kommande aren. Pa det viset far vi fram hypotetiska aktiekurser for respektive ar, vilket
bygger pa att aktien handlas till sitt historiska genomsnitt. Eftersom vi ar mer intresserade av
vad aktien ar vard nu dn vad den kommer vara vard om ett par ar har vi diskonterat de
framrdknade aktiekurserna (grafen till vanster nedan) med avkastningskravet for eget kapital
(inte WACC) for att fa fram nuvardet av de hypotetiska aktiekurserna. Vi har inte inkluderat
utdelningar i berdkningen. Fér 2023E ger EV/EBIT och P/E nuvédrden pa SEK 163 respektive SEK
146 per aktie.

Med tanke pa att vi forvantar oss en sa stark resultatférbattring kan man argumentera for att
multiplarna borde vara hogre dn de historiska genomsnitten under den narmaste tiden. Det
skulle i sa fall innebéra att aktiekursen snabbare nar de hypotetiska aktiekurserna. Vi anser att
aktien redan nu skulle kunna handlas till vart motiverade varde SEK 155 och det finns
potential for ytterligare kursuppgang under de narmaste aren.

Hypotetiska aktiekurser (se texten)
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Financial statements and valuation

Income statement

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Net sales 414.2 433.8 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 644.7 689.4 575.7 707.6 824.7
COGS -287.1 -314.2 -272.9 -273.2 -367.6 -395.0 -415.4 -466.3 -476.0 -395.8 -488.6 -558.8
Gross profit 127.1 119.6 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 178.4 213.4 179.8 219.0 265.9
Other operating income 33 0.6 0.3 0.6 1.5 2.1 0.0 0.6 2.4 1.6 0.7 0.5
OPEX incl. Depr.+Amort. -107.9 -102.2 -68.3 -75.2 -107.1 -116.4 -119.8 -140.1 -150.5 -124.1 -149.1 -172.4
EBIT 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 38.9 65.3 57.4 70.6 94.0
Interest income 4.4 6.6 0.2 1.1 0.5 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Interest expenses 9.1 -16.1 -6.3 -5.7 -8.0 -10.4 -9.3 -11.0 -15.5 -15.5 -8.0 -6.5
Other financial items 0.0 0.0 0.4 3.4 -0.5 5.4 -7.2 0.5 0.7 -1.7 0.0 0.0
PTP 17.9 8.5 21.5 31.9 22,5 37.9 26.4 28.5 50.6 40.3 62.6 87.4
Tax -5.1 -0.4 -4.6 -8.5 -6.4 -11.4 -3.8 -7.6 -12.1 -7.3 -13.8 -19.2
Net profit 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 20.9 38.5 33.0 48.8 68.2
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 23.4 16.1 26.5 22.6 20.9 38.5 33.0 48.8 68.2
EPS, reported 2.11 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 2.75 4.77 4.09 6.05 8.45
EPS, fully diluted 2.11 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 2.75 4.77 4.09 6.05 8.45
Dividend per share 1.50 1.00 2.00 3.00 1.00 1.30 0.00 1.00 0.00 1.60 2.40 3.40
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 125.6 118.9 132.6 156.6
Depreciation -27.8 -32.1 -33.8 -31.7 -42.3 -45.9 -42.8 -43.5 -50.8 -55.5 -56.2 -56.7
Amortization -5.6 -4.1 -2.7 -3.0 -6.4 -8.8 -8.5 -12.9 -9.5 -6.0 -5.8 -5.9
EBIT 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 38.9 65.3 57.4 70.6 94.0
Capitalized dev. 2.0 13.0 9.2 1.3 2.0 0.2 0.9 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Source: Murgata Equity Research and company data

Adjusted P&L

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Net sales 414.2 433.8 368.1 380.9 503.7 552.0 577.9 644.7 689.4 575.7 707.6 824.7
Gross profit 127.1 119.6 95.2 107.7 136.1 157.0 162.5 180.9 213.4 179.8 219.0 265.9
EBIT 22.6 18.1 27.2 33.1 30.5 42.7 42.7 47.4 65.3 57.4 70.6 94.0
EBITA 28.1 22.1 29.9 36.1 36.9 51.5 51.2 58.2 74.8 63.4 76.4 99.9
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 99.7 125.6 118.9 132.6 156.6
PTP 17.9 8.5 21.5 31.9 22,5 37.9 26.4 37.0 50.6 40.3 62.6 87.4
Net profit 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 38.5 33.0 48.8 68.2
Net profit to shareh.s 12.8 8.2 16.9 23.4 16.1 26.5 22.6 29.4 38.5 33.0 48.8 68.2
EPS, adjusted 211 1.35 2.79 3.87 2.66 4.38 3.73 3.64 4.77 4.09 6.05 8.45
Gross margin, adj. 30.7% 27.6% 25.9% 28.3% 27.0% 28.4% 28.1% 28.1% 31.0% 31.2% 31.0% 32.2%
EBIT margin, adj. 5.4% 4.2% 7.4% 8.7% 6.1% 7.7% 7.4% 7.4% 9.5% 10.0% 10.0% 11.4%
EBITDA margin, adj. 13.5% 12.5% 17.3% 17.8% 15.7% 17.6% 16.3% 15.5% 18.2% 20.7% 18.7% 19.0%
Sales growth 15.6% 4.7% -15.1% 3.5% 32.2% 9.6% 4.7% 11.6% 6.9% -16.5% 22.9% 16.6%
EBIT adj, growth -1.3%  -20.0% 50.7% 21.7% -7.9% 40.0% 0.0% 11.0% 37.8%  -12.2% 23.1% 33.1%
EBITDA adj. growth 10.8% -3.2% 17.5% 6.5% 16.9% 22.8% -3.4% 6.1% 25.9% -5.3% 11.5% 18.1%
EPS adj. growth 104% -36.3% 107.3% 38.5%  -31.2% 64.6% -14.7% -2.4% 31.0% -14.3% 48.0% 39.7%

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 2019 2020E 2021E 2022E
Goodwill 42.8 41.6 42.8 45.1 234.9 253.8 235.1 253.6 262.1 262.1 262.1 262.1
Capitalised dev. costs 4.7 15.9 21.9 4.6 7.2 6.3 5.8 1.8 8.0 6.4 5.2 4.1
Intangible assets, other 12.3 12.8 16.4 18.7 33.7 29.8 26.1 23.0 13.2 13.4 14.6 16.3
Tangible fixed assets 244.3 241.1 218.2 230.1 356.7 354.3 334.6 374.0 444.1 438.6 482.4 493.6
Financial assets 0.0 4.2 2.5 2.7 1.0 15 0.4 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2
Deferred tax assets 0.0 6.2 2.2 3.1 3.5 3.6 7.3 2.4 1.7 13 2.1 2.9
Total non-current assets 304.0 321.8 304.0 304.4 636.9 649.3 609.3 654.9 729.4 722.1 766.6 779.3

Current assets

Inventories 120.8 119.4 115.6 112.2 130.1 131.5 142.5 165.6 174.6 173.3 167.0 199.4
Accounts receivable 59.5 61.1 61.2 55.2 58.9 61.2 77.5 77.1 66.1 69.3 61.5 73.5
Current tax receivables 4.6 13 2.4 0.8 5.6 2.0 1.2 2.2 1.4 1.4 14 14
Other curr. receivables 8.6 7.2 9.1 5.2 3.6 2.1 4.0 1.9 2.4 2.0 2.5 2.9
Prepaid exp., accr. inc. 5.5 4.8 6.9 4.3 6.0 3.0 3.5 6.6 5.8 4.8 5.9 6.9
Cash and equivalents 29.8 23.5 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 55.2 65.7 50.6 55.8
Total current assets 228.8 217.3 226.4 303.2 244.7 238.3 238.2 302.4 305.5 316.5 288.9 339.9
Total assets 532.8 539.1 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 11,0348 1,038.7 1,055.5 1,119.3
Shareholders equity 216.2 201.9 2329 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 539.9 564.3 596.3 641.1
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 216.2 201.9 2329 338.6 330.6 366.8 369.0 508.5 539.9 564.3 596.3 641.1

Non-current liabilities

Long-t. interest-b. liab. 155.7 141.4 108.5 115.2 241.3 2233 205.8 222.1 272.2 230.0 230.0 230.0
Deferred tax liabilities 27.0 26.8 25.4 21.2 22.8 30.1 30.8 27.3 25.5 26.8 28.1 29.5
Pension provisions 16.7 34.2 33.2 26.3 28.0 28.8 36.9 44.7 59.0 66.0 69.3 72.8
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. 200.5 202.5 167.2 162.7 331.2 282.2 273.5 294.1 356.7 322.8 3274 332.3

Current liabilities

Short-t. interest-b. liab. 53.4 71.7 62.1 42.0 82.8 128.4 125.5 69.6 55.5 67.0 46.0 46.0
Accounts payable 21.2 18.6 19.3 21.6 21.9 20.2 31.6 33.8 21.8 26.0 26.4 31.5
Advances from cust. 0.5 15 1.9 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Accrued exp., prep. inc. 34.6 33.6 333 31.3 33.2 38.7 37.9 44.4 47.3 44.9 45.5 54.3
Current tax liabilities 0.9 1.5 6.8 3.8 0.0 0.8 2.7 0.4 2.8 2.9 3.0 3.2
Other current liabilities 5.4 7.7 7.0 7.6 81.8 50.5 7.5 6.6 10.8 10.8 10.8 10.8
Total current liabilities 116.1 134.6 130.4 106.4 219.8 238.6 205.1 154.7 138.2 151.6 131.8 145.9
Total equity and liab. 532.8 539.1 530.4 607.7 881.6 887.7 847.5 957.3 1,034.8 1,038.7 1,055.5 1,119.3

Source: Murgata Equity Research and company data

Balance sheet metrics

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Net IB debt 196 224 173 58 312 342 359 287 331 297 295 220
Net debt/Equity 91% 111% 74% 17% 94% 93% 97% 57% 61% 53% 49% 34%
Net debt/EBITDA adj. 3.5 4.1 2.7 0.9 3.9 3.5 3.8 29 2.6 2.5 2.2 1.4
Net working capital 136 131 127 113 67 90 149 168 168 166 153 184
NWC/Net sales 32.9% 30.2% 34.5% 29.8% 13.3% 16.2% 25.8% 26.1% 24.3% 28.9% 21.6% 22.3%
Invested capital 440 442 426 412 700 734 751 821 895 887 917 960
Capital employed 470 470 460 540 741 774 761 870 950 953 968 1,016
ROE 6.0% 3.9% 7.8% 8.2% 4.8% 7.6% 6.1% 4.8% 7.3% 6.0% 8.4% 11.0%
ROIC 5.3% 4.1% 6.0% 5.3% 3.2% 5.8% 5.5% 3.4% 6.3% 5.6% 6.3% 8.0%
ROCE 5.0% 3.8% 5.9% 6.6% 4.8% 5.6% 5.6% 5.8% 7.2% 6.0% 7.4% 9.5%
ROA 2.5% 1.5% 3.2% 4.1% 2.2% 3.0% 2.6% 2.3% 3.9% 3.2% 4.7% 6.3%

Source: Murgata Equity Research and company data
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Cash flow statement

[SEKm] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 125.6 118.9 132.6 156.6
Financial items -4.6 -9.5 -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -14.7 -17.1 -8.0 -6.5
Taxes paid -13 0.1 -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -11.0 -7.3 -13.8 -19.2
Other -0.3 0.2 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 2.8 3.7 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 94.5 110.8 130.8
Change in WC -15.3 -5.5 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -1.1 1.2 13.7 -31.6
CF from operating activities 34.5 39.5 71.6 55.3 61.6 98.3 62.1 66.0 102.4 95.8 124.5 99.2
Acquisitions/Divestments -15.2 0.0 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0
CAPEX -40.0 -41.5 -12.2 -23.7 -46.1 -29.3 -37.6 -79.9 -97.1 -54.6  -105.7 -74.6
CF from investments -55.3 -41.5 -12.2 -23.7 -206.6 -29.4 -37.6 -79.9 -97.3 -54.6 -105.7 -74.6
Ch. in interest-bearing debt -3.1 -0.6 -29.6 -32.2 78.8 -67.2 -45.3 -48.3 9.2 -30.7 -21.0 0.0
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 0.0 -12.9 -19.4
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4 0.0 101.4 -0.2 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 0.9 -30.7 -33.9 -19.4
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 6.0 10.5 -15.1 5.2
Cash and eq. at period’s start 62.7 29.8 235 31.2 125.5 40.5 385 9.6 49.0 55.2 65.7 50.6
Exch. diff. for cash and eq. 0.0 -0.5 -19.8 -4.2 0.8 0.9 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Cash and eq. at period’s end 29.8 235 31.2 125.5 40.5 38.5 9.6 49.0 55.2 65.7 50.6 55.8

Source: Murgata Equity Research and company data

Cash flow for analysis

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
EBITDA 56.0 54.2 63.7 67.8 79.3 97.3 94.0 95.3 125.6 118.9 132.6 156.6
Taxes: Operational -1.3 0.1 -1.0 -10.9 -13.0 -1.4 -2.2 -11.8 -11.0 -7.3 -13.8 -19.2
Change in WC -15.3 -5.5 12.9 -6.2 -0.8 7.2 -20.4 -9.9 -1.1 1.2 13.7 -31.6
CAPEX -50.2 -51.2 -24.7 -41.0 -75.8 -34.6 -37.6 -82.2 -89.3 -54.6  -105.7 -74.6
Other -0.3 0.2 1.7 5.7 4.1 -0.1 7.0 2.8 3.7 0.0 0.0 0.0
Underlying FCFF -11.0 -2.2 52.6 15.4 -6.2 68.5 40.8 -5.8 27.8 58.2 26.9 31.1
Financial items -4.6 9.5 -5.7 -1.2 -8.0 -4.8 -16.3 -10.4 -14.7 -17.1 -8.0 -6.5
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 13.1 41.2 18.8 24.6
Acquisitions/Divestments -15.2 0.0 0.0 0.0 -160.4 0.0 0.0 0.0 -0.2 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 9.2 -30.7 -21.0 0.0
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 0.0 -12.9 -19.4
Share issues & Buy-backs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4 0.0 101.4 -0.2 0.0 0.0 0.0
Other 10.1 9.7 20.7 137.4 30.9 5.2 0.0 2.3 -7.8 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 6.0 10.5 -15.1 5.2

Source: Murgata Equity Research and company data
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Valuation data

[SEKm] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 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 70.00 106.50 103.50 103.50 103.50
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 278 185 360 411 747 596 393 565 859 835 835 835
Net IB debt 196 224 173 58 312 342 359 287 331 297 295 220
Other 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EV 474 408 533 469 1059 938 752 852 1191 1132 1130 1055
Valuation

P/S 0.7 0.4 1.0 1.1 1.5 1.1 0.7 0.9 1.2 1.5 1.2 1.0
P/E adj 21.8 22.6 21.3 17.6 46.4 22.5 17.4 19.2 22.3 25.3 17.1 12.2
P/BV 13 09 1.5 1.2 2.3 1.6 1.1 1.1 1.6 1.5 1.4 1.3
EV/S 1.1 09 1.4 1.2 2.1 1.7 1.3 1.3 1.7 2.0 1.6 1.3
EV/EBIT adj 21.0 22.6 19.6 14.2 34.7 22.0 17.6 18.0 18.2 19.7 16.0 11.2
EV/EBITA adj 16.9 18.5 17.8 13.0 28.7 18.2 14.7 14.6 15.9 17.9 14.8 10.6
EV/EBITDA adj 85 7.5 8.4 6.9 13.4 9.6 8.0 8.5 9.5 9.5 8.5 6.7
FCFE yield -5.6% -3.2% 11.8% 1.3% -2.3% 10.7% 6.2% -2.9% 1.5% 4.9% 2.3% 2.9%
Dividend yield 3.3% 3.3% 3.4% 4.4% 0.8% 1.3% 0.0% 1.4% 0.0% 1.5% 2.3% 3.3%
Payout ratio 70.9% 74.2% 71.6% 77.6% 37.6% 29.7% 0.0% 36.4% 0.0% 39.1% 39.7% 40.2%

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

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

Murgata fokuserar huvudsakligen pa aktieanalys och bedriver ingen verksamhet inom corporate finance, investeringsradgivning till
kunder, handel/férmedling av finansiella instrument och annan tillstandspliktig verksamhet. 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 &r 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 marknadsforingsmaterial, 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 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 &r objektiva och andra subjektiva. En del av dessa harror till
handelser som har intrdffat och en del ar relaterade till forvantade 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 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 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 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.

25 november 2020 -26- Murgata Equity Research



