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Medicover

Starkta utsikter

Bra fart i Q3

Nettoomsittningen for Q3 2021 Overraskade positivt och slog var och marknadens forvintningar. Den
underliggande efterfragan (exkl. covid-19-tjanster) r stark och 6kade med 24 procent, varav organiskt 19
procent. Lonsamheten for perioden hamnade dock under var forvintan, drivet av en ligre bruttomarginal
som uppgick till 25,6 procent (28,9) mot forvintade 29,0 procent. Riktningen var vintad men kom nagot
tidigare an vi rdknat med.

Forvirvsaktiviteten okar

En stark underliggande efterfragan och fortsatt hoga intékter fran covid-19-tjanster ger oss anledning att
justera upp vara estimat. Dartill forstirks behovet av att hdja vara prognoser av en okad forvarvsaktivitet,
dédr bolaget fran halvarsskiftet i &r kopt enheter for omkring EUR 150 m som vi uppskattar kan addera
nettoomsittning pad EUR 40-50 m nédsta ar.

Hojer motiverat virde

Bolaget fortsitter att framgangsrikt navigera pa sina marknader och Q3-rapporten bekriftar tillvixtcaset i
Medicover. Hojda prognoser dr anledningen bakom att vi justerar upp vart motiverade virde till 312-316 kr
(275-280).

Estimatindring (EUR) Prognos (EUR) Virde och risk

Nu Forr 20e 21e 22e 23e Motiverat virde 312.0 - 316.0
EPS, just 21e 0.68 0.68 0.0% Omsittning, mkr 998 1,354 1,449 1,579 Aktiekurs
EPS, just 22¢ 0.57 0.57 0.0% Tillvaxt 18% 36% 7% 9% Riskniva
EPS, just 23e 0.64 0.64 0.0% EBITDA, mkr 158 260 255 282

EBIT, mkr 61 155 137 E2B Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, justerad 0.2 0.7 0.6 0.6

- - onpy TS tVEXE 8%  271%  (16)% 11% o
gi 282; 271;'::”2822 EK/aktie 3.2 3.7 42 48
Q2 2022 22 Juli 2022 Utdelning/aktie 0.1 0.1 0.2 0.2
Q32022 3Nov 2022 EBIT-marginal 6.1%  114%  95%  9.6%
ROE 5.6%  18.2%  13.2%  13.0%
ROCE 9.4%  19.7%  15.6%  15.8% o
Bolagsfakta (EURm) EV/Sales 506 37x  34x 3Ix
Antal aktier 152m EV/EBITDA 31.4x 19.0x 19.4x 17.6x R P Mo 8
Borsvirde 4,518 EV/EBIT 80.7x 31.9x 36.1x 32.5x

Nettoskuld 426 P/E, justerad 161.6x 43.5x 52.1x 46.7x .
EV 4944 P/EK 9.3x  8.1x VST Analytiker

Free float 40% Direktavkastning 0.2% 0.4% 0.5% 0.7%
Daglig handelsvolym, snitt 68(k) FCF yield 0.9% 2.2% 2.0% 2.2%
Reuters/Bloomberg ~ MCOVb.st/MCOVb ss Nettosk./EBITDA 0.8g 0.4g 0.5g 0.5g
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Sammanfattning

Starkta utsikter

Investment Case

Medicover har en imponerande historik av att visa tillviixt och vi ser i nulidget inga hinder for att denna
utveckling inte ska kunna fortsitta under méanga ar framét. Globalt finns en tydlig trend av 6kad andel dldre
i befolkningarna och med det kommer ett 6kat behov av hilsovard. For Medicover forstirks denna trend av
att sjukvarden i Osteuropa och Indien, dir bolaget agerar, ir underutbyggd och underfinansierad som skapar
efterfrdgan av privat sjukvard. P4 dessa marknader uppvisas dven en stark ekonomisk utveckling jamfort
med mogna ekonomier, vilket driver en utveckling med en vixande medelklass som efterfragar snabbare
och bittre tillgang till kvalitativ hdlsovard.

Vi anser att den stora tillvixtpotentialen for bolaget Annu inte aterspeglas i aktiekursen (kurs 295 kr). Dartill
har bolaget en stark balansrikning som ger utrymme for forvérv, vilket kan ge extra briansle for hogre tillvaxt
an vad vi rdknat med i vara prognoser. Vi att beddmer riskerna i verksamheten &ar 1ag, d& hilsovard generellt
visats motstandskraftigt mot svingningar i ekonomin samt bolagets goda historik av att hantera kriser. Det
ar dock viktigt att podngtera att aktien handlas till hoga multiplar, vilket gor den kénslig for besvikelser,
framfor allt avseende tillvixten.

Bolagsprofil

Medicover dr en leverantdr av vard- och diagnostiktjinster med verksamhet i framfor allt Central- och
Osteuropa samt i Indien. Bolagets tre stérsta marknader dr Polen, Tyskland och Ruminien, vilka stod fér
omkring 75 procent av nettoomsdttningen under 2020. Nettoomsidttning pa rullande tolvmanadersbasis
uppgar till knappt EUR 1,3 mdr med ett EBITDA pa EUR 248 m. Intékterna dr relativt jamt fordelade mellan
bolagets tva divisioner: Diagnostic Services och Healthcare Services. Inom affarsomradena ingar éver 32 000
medarbetare. Medicover leds av ett erfaret och starkt team, dédr vd och CFO varit intakta under merparten
av bolagsresan, som Over tid levererat tillvixt hogre 4n sina underliggande marknader.

Virdering

Var virdering av Medicover stodjer sig mot en DCF-vardering och en multipelviardering. DCF-modellen
baseras pa explicita estimat tio ar framat for vardera affirsdivision och ddrefter ett terminalvirde om 3
procent. Framtida kassafloden diskonteras med en WACC pa 6,8 procent (6,7). Var DCF-modell indikerar ett
virde om 316 kr per aktie.

Multipelvarderingen utgar ifran EV/EBITDA-multipel for 2022 och 2023 som uppgar till 21x respektive 18x.
Spannet ger en véardering pa 303 kr till 322 kr. Vi anvinder ett medelvirde for dessa tva ar for relevanta
jamforbara bolag (se tabell initieringen). Anledningen till att vi anvinder ett medelvirde beror pa att vi vill
minska paverkan av tillfilliga covid-19-effekter och vdga in brutna rékenskapsar, vilket géller for de indiska
bolagen. Var multipelvirdering ger ett virde pa 312 kr.

Med stod fran hojda prognoser tar vi upp vart motiverade virde till 312-316 kr (275-280).
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Sammanfattning

Starkta utsikter

Nedan visas en k#nslighetsanalys for var DCF-virdering baserat pa olika antagande om avkastningskrav
(WACC) och den terminala tillvixttakten.

Langsiktig tillvaxttakt
2,0% 25% 3.0% 3,5% 4,0%
6,8% 284 319 363 423 507
2} 7.0% 270 301 341 394 467
‘:I‘ 71.2% 254 2862 316 361 423
= 7,4% 243 270 304 346 401
71,6% 233 256 2856 322 370

Som synes ovan dr kénsligheten for den langsiktiga tillvixten hog.

Erik Penser Bank 3 Medicover — 8 November 2021



Bra forsiljning, men nagot svagare marginaler

I tabellen nedan presenteras skillnaderna mellan var prognos, konsensus och utfallet for Q3 2021.

Avvikelsetabell Q3 2021 (EUR m)

Q32021

Utfall EPB Diff Konsensus Diff
Nettoomséttning 335,0 328,0 7,0 317,4 17,7
Kostnader for medicinska tjanster -249,4 -232,9 -16,5
Bruttoresultat 85,6 95,1 -9,5
Distributions- och marknadsféringskostnader -12,9 -14,8 1,9
Administrationskostnader -42.7 -42,0 -0,7
EBIT 30,0 38,4 -8,4 32,8 -2,8
EBITDA 58,0 64,6 -6,6 58,8 -0,8
Ovriga intakter och kostnader 0,7 0,0 0,7
Summa finansiella poster -6,6 -3,3 -3,3
Resultat fran andelar och i intresseforetag 0,3 0,0 0,3
Resutat fore skatt 24,4 35,1 -10,7 28,3 -39
Skatt -6,0 -9,5 3,5
Nettoresultat 18,8 25,6 -6,8 20,1 -1,3
EPS (EUR) 0,123 0,166  -0,043 0,135 -0,012
Bruttomarginal 25,6% 29,0% -3,4%
EBIT-marginal 9,0% 11,7% -2,8% 10,3% -1,4%
EBITDA-marginal 17,3% 19,7% -2,4% 18,5% -1,2%

Kdlla: Bolaget, EPB

Nettoomsittningen under Q3 2021 slog vara forvintningar och det var framfor allt béttre snurr i den underliggande
verksamheten som stod bakom avvikelsen, medan forsédljningen relaterad till covid-19 var nagot ldgre dn var prognos.
Det vi hor fran bolaget, konkurrenter och trender i marknaden indikerar ett starkt underliggande marknadsldage med
hogt tryck in i 2022. Dirtill ser vi en 6kad smittspridning av covid-19 pé flera av bolagets nyckelmarknader, vilket
talar for fortsatt hog efterfragan av tester.

Dar vi var for optimistiska infor rapporten var pa kostnadssidan. Framfora allt hamnade kostnaderna fér medicinska
tjanster dver var prognos, vilket satt press pa bruttomarginalen. Hér kan det finnas flera férklaringar, sd som ligre
subventioner fran stater och pa hyror jamfort med Q3 2020, efter att covid-19-restriktioner ldttat. Vi tror dven att
ett hogt tryck inom varden till viss del driver accelererande 16nedkningstakt pa vissa marknader. Bolaget uppger
dock att de pa ett bra sitt kan motta en sddan utveckling genom att fora dver dkade 16ner pa prisdkningar inom
kontantvarden, som utgdr en dkande andel av verksamheten och uppgick till 62 procent av nettoomsittningen i
Q3 2021.

Vi har sedan tidigare beddmt att marginalerna kommer bli ldgre jimfort med vad vi sett under det senaste aret,
men effekten kom nigot snabbare 4r berdknat. Det som dock talar for att bruttomarginalen kan fortsétta ligga over
historiska nivaer 4r just en hogre andel av intékter fran kontantbetalande patienter och en 6kad digitalisering.
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Prognos bruttomarginal (%), Q1 2019-Q4 2023
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Kdlla: Bolaget, EPB

Diagnostic Services vixer fortfarande snabbt

Nettoomsittningen steg med 35,6 procent till EUR 162,9 m (120,1). Den underliggande tillvixten hamnade pa 19,1
procent (exkl. covid-19-tjanseter) och den organiska uppgick till 17,2 procent. Testvolymerna 6kade med 18,6 procent
till 32,4 miljoner och med 12,2 procent exkl. covid-19-tester.

Verksamheten utvecklades starkast i Ukraina (+56 procent y/y och utgdr 16 procent av nettoomsittningen), men
vi ser @ven en robust utveckling inom bolagets verksamhet inriktat pa att silja corona-tester for reseindustrin. I
Ruménien var tillvixttakten forhallandevis 1ag (+14 procent) trots att landet &r inne i sin vérsta vag av covid-19-
smittspridning. En mer utbredd anvindning av de billigare antigen-testerna i landet kan vara en forklaring.

Pa den tyska marknaden, som &r den storsta inom affarsomradet (43 procent), sag vi en inbromsning mot féoregaende
kvartal, men det sker fran héga nivéer. Okad smittspridning i landet kan dock pé kort sikt innebira att efterfrigan
redan under innevarande kvartal tvirt vinder uppat. Darutdver indikerar konkurrenter bra fart i den underliggande
efterfragan och bra priser (>5 procent i tillvixt). For att fortsitta dra nytta av en hog efterfragan pa tester bygger
bolaget ut sin kapacitet med ett nytt centrallaboratorie i Frankfurt Oder.

Antal nya fall av covid-19 i Tyskland Prognos nettoomsittning Tyskland (EUR m)
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Vi forvantar oss att den tyska marknaden vixer med 26 procent i &r, men backar med 4 procent under 2022, da vi
riknar med lagre efterfrdgan pa covid-19-tester. Men den langsiktiga underliggande trenden &r intakt och vi vantar
oss att tillvixten kommer tillbaka fran 2023 (exkluderat forvirv).

Forvirv driver upp tillvixten inom Healthcare Services

Det var framfor allt inom affirsomradet Healthcare Services vi dverraskades av starka siffror. Nettoomséttningen
steg med 20,7 procent till EUR 176,7 m (146,4), varav organiskt 15,2 procent. Den underliggande efterfragan exkl.
covid-19-tjanster utvecklas mycket bra och visade en 6kning om 27,2 procent. Det 4r bra fart i abonnemangsmodellen
efter att den ekonomiska aterhdmtningen nu fatt fart, dir antalet medlemmar 6kade med 11,2 procent till 1,46
milj. (1,32). Snabbast utvecklas den kontantbetalada varden som vixte med 27 procent och utgdr nu 52 procent av
forsiljningen inom divisionen.

Den polska marknaden fortsétter vara den storsta (63 procent av nettoomsittningen inom affdrsomradet) och visar
robust utveckling med en tillvixt pa 23 procent och uppgick till EUR 111,6 m (91,0). Ekonomsika aterhdmtningen
i Polen dr god och vi ser signaler pé stark efterfrdgan pa privatsjukvard.

Utover bra snurr pa den underliggande efterfragan gor Medicover omfattande investeringar i expansion med att sétta
upp helt nya kliniker och mest aktivitet pa den fronten ser vi i Indien, Polen och Ruménien. Nytt fran halvarsskiftet
ar en tydlig 6kning av forvarv. Exempelvis har bolaget kopt ett antal gym och dental-enheter med verksambhet i Polen.
Fertilitetsenheter i Norden och nya sjukhus i Indien.

Medicover dr sedan tidigare en spelare inom gym-branschen, vilket ligger under Medicover Sports. I bdrjan av
september forvirvades en storre kedja i Polen, Just Gym- (22 enheter plus 2 under uppstart) och i slutet av september
Fitarena och Quantfit (11 enheter). I och med senaste forvirven stérks bolagets marknadsandel inom foretagskunder
till en andel om cirka 10 procent. Gym-verksamheter har drabbats hart under pandemin, d& de i princip varit stangda
till mitten av maj i ar. Vi beddmer att verksamheterna vid ett normaliserat lige kan visa god 16nsamhet med EBITDA-
marginal pd >20 procent (ref. Benefit Systems). I Polen 4r Gym underutbyggt, jimfort med grannldnder som Tyskland,
vilket talar for bra tillvixtmojligheter vid fortsatt bra ekonomisk utveckling.

Senast i raden av forvarv dr CDT Medicus (CDT), vilket stiarker bolagets nirvaro inom medicinska tjinster i Legnicko-
Glogowski, Okreg, Miedziowy (LGOM) regionen i sydvéstra Polen. CDT hade en nettoomséttning pa EUR 22 m under
2020. Affiren vdntas kunna bli godként i borjan av 2022 (vi riknar med februari). For CDT betalar Medicover EUR
54 m, vilket uppges motsvarar en l4g dubbelsiffrig EBITDA-multipel exklusive synergier, vilket implicerar EBITDA-
marginal pa 20-25 procent.

Forvirv och god ekonomisk utveckling talar for bra forutsdttningar i Polen ndrmaste &ren. Nedan visas vara
forvantningar (inkluderar bagge affairsomradena).
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Prognos forsiljning i Polen (EUR m)
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Kdlla: Bolaget, EPB

Den indiska verksamheten uppvisade visserligen en nedgang jamfort med Q2 2021 (lagre beldggning av covid-19-
patienter), men en betydande tillvixt mot Q3 2020 och nettoomsittningen dkadse med 14,2 procent till EUR 33,0
m (28,9). Bolaget fortsétter att ha en expansiv plan for den indiska marknaden med 18 aktiva sjukhus och tva till
under uppstart som kan driftsdttas under innevarande kvartal (6kning med fyra sjukhus under 2021). Den indiska
marknaden &r intressant och om péagiende satsningar slar vil ut beddmer vi att befintlig infrastruktur kan ha en
potential pa att nd en nettoomsittning pa éver EUR 300 m.
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Prognosforindringar

Det dr flera anledningar till att vi hojer vara prognoser relativt ordentligt. Forst och framst en bra utveckling
under Q3 2021 som visar pa robust underliggande marknadstillvixt. For det andra sa blir vi allt mer dvertygade
om att efterfrdgan av covid-19-tjinster kommer bestd in i 2022 och sannolikt &ven in i 2023 (frigan om
det kommer sdrredovisas). Vi ser nu dven en ordentlig uppgang i forvirvsaktiviteten, utdver de omfattande
expansionsinvesteringar som genomfors. Lonsamhetseffekten dr dock inte lika pataglig och pa EPS-niva har vi en
negativ effekt, da vi riknar med hogre réntekostnader drivet av 6kade leasingskulder.

Prognosforindringar (EUR m)

2021E 2022E 2023E

Nettoomsattning Nya 1353,6 1449,4 1579,1
Tidigare 1322,4 1349,0 1468,2

Diff 2,4% 7,4% 7,6%

Bruttoresultat Nya 382,7 380,6 417,4
Tidigare 387,9 368,6 403,7

Diff -1,3% 3,2% 3,4%

EBITDA Nya 260,4 2548 281,6
Tidigare 265,0 2443 265,1

Diff -1,7% 4,3% 6,2%

EBIT Nya 154,8 137,0 152,1
Tidigare 162,0 132,2 1457

Diff -4,4% 3,6% 4,4%

EPS (EUR) Nya 0,684 0,571 0,636
Tidigare 0,736 0,584 0,645

Diff -7,1% -2,2% -1,4%

Varfor vi danda ser en tillvixt p& under 10 procent per ar for 2022 och 2023, trots allt positivt som sker, beror
huvudsakligen pa att vi forvédntar oss att covid-19-intdkterna successivt kommer att klinga av i betydelse, med start
fran och med 2022, se nedan.

Prognos nettoomsittning covid-19-tjinster (EUR m)

Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021 Q32021  FY 2020 FY202le FY2022e
Nettoomséttning
Diagnostic Services 1,0 7,9 16,0 41,2 42,7 43,9 38,9 66,1 167,3 123,0
Healthcare Services 0,0 1,1 16,0 11,2 10,2 37,9 10,9 28,3 71,4 44,0
Summa 1,0 9,0 32,0 52,4 52,9 81,8 49,8 94,4 238,7 167,0
EBITDA
Diagnostic Services 0,4 2,3 6,1 12,4 15,2 18,9 14,7
Healthcare Services 0,0 0,6 6,4 1,9 1,4 12,0 1,6
Summa 0,4 2,9 12,5 14,3 16,6 30,9 16,3
EBITDA-marginal
Diagnostic Services 32,0% 29,7% 382% 30,1% 357% 43,0% 37,7%
Healthcare Services 0,0% 48,0% 40,1% 17,0% 132% 31,7% 14,8%
Summa 32,0% 31,9% 392% 27,3% 314% 37,8% 32,7%

Kdlla: Bolaget, EPB

I var prognos for 2022 riknar vi med att vi far se en relativt hdg smittspridning i Europa en bit in i Q2 2022 och att
det kommer en nya vag av 6kad smittspridning i Indien under H1 2022.
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Prognos nettoomsittning och tillvixt (EUR m, %)
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Nettoomsittning och tillvixt - Healthcare Services
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Nettoomsittning och tillvéixt - Diagnostic Services
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rdelning mellan olika intiktska

m Polen (37,0%)

= Tyskland (23,6%)

® Rumanien (12,6%)
Indien (9,7%)

= Ukraina (8,0%)
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b

Kdlla: Bolaget, EPB
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= Offentligt (18,6%)
= Forbetald (19,8%)
= FFS (53,9%)

= Ovrigt (7,7%)

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrikning (EUR m)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 497,3 580,2 671,6 844.,4 997,8 1353,6 1449,4 1579,1
Kostnader for medicinska tjanster -367,2 -438,2 -507,3 -637,6 -734,3 -970,9 -1068,9 -1161,7
Bruttoresultat 130,1 142,0 164,3 206,8 263,5 382,7 380,6 417,4
Distributions-, forsaljnings- och marknadsféringskostnader -24,9 -28,5 -35,2 -45,0 -43,3 -57,3 -60,9 -66,3
Administrationskostnader -77,2 -84,7 -95,4 -115,3 -158,9 -170,6 -182,6 -199,0
Rorelseresultat (EBIT) 28,0 28,8 33,7 46,5 61,3 154,8 137,0 152,1
Ovriga intakter och kostnader 0,2 2,9 8,6 1,0 1,5 0,8 0,0 0,0
Rénteintakter 0,2 14 1,8 0,9 0,7 0,0 0,0
Réantekostnader -4,9 -9,6 -13,7 -18,1 -19,4 0,0 0,0
Ovriga finansiella intakter och kostnader 0,8 -0,6 -0,4 -8,4 0,1 0,0 0,0
Summa finansiella poster -12,9 -3,9 -8,8 -12,3 -25,6 -18,6 -21,7 -23,7
Resultat fr&n andelar och i intresseforetag 0,1 0,2 -1,8 -1,9 0,1 0,9 0,0 0,0
Resutat fore skatt 15,4 28,0 31,7 33,3 37,3 137,9 115,3 128,4
Skatt 5,4 -7,8 -7,5 -8,6 -10,0 -36,5 -30,5 -34,0
Nettoresultat 10,0 20,2 24,2 24,7 27,3 101,4 84,7 94,4

Resultatrikning per kvartal (EUR m)

Q1'21 Q221 Q321 Q4'21E Q1'22E Q2'22E Q3'22E Q4'22E
Nettoomsattning 317,2 348,9 335,0 352,5 368,6 359,9 354,7 366,2
Kostnader for medicinska tjanster -220,5 -245,4 -249,4 -255,6 -271,7 -266,3 -263,5 -267,3
Bruttoresultat 96,7 103,5 85,6 96,9 97,0 93,6 91,2 98,9
Distributions-, férsaljnings- och marknadsféringskostnader -13,9 -15,0 -12,9 -15,5 -15,9 -15,5 -13,8 -15,7
Administrationskostnader -41,2 -42,3 -42,7 -44.,4 -46,4 -45,3 -44,7 -46,1
Rorelseresultat (EBIT) 41,6 46,2 30,0 37,0 34,7 32,8 32,6 37,0
Ovriga intakter och kostnader -0,1 0,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa finansiella poster -53 -1,3 -6,6 -5,4 -5,5 5,4 -5,3 -55
Resultat frdn andelar och i intresseforetag 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resutat fore skatt 36,5 45,4 24,4 31,6 29,1 27,4 27,3 31,5
Skatt -10,2 -11,9 -6,0 -8,4 1,7 7,2 7,2 -8,3
Nettoresultat 26,3 33,5 18,4 23,2 21,4 20,1 20,1 23,1

Balansréikning (EUR m)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Gooduwill 118,6 126,8 150,1 293,1 289,2 372,0 435,0 465,8
Ovriga immateriella tillgdngar 31,6 36,4 50,8 74,6 64,6 68,5 74,0 75,8
Nyttjanderattstillgangar 96,0 110,3 117,0 166,0 180,4 288,0 338,0 379,0
Summa Immateriella anlaggningstillgdngar 246,2 273,5 317,9 533,7 534,2 728,5 847,0 920,6
Materiella anlaggningstillgdngar 140,2 147,8 164,4 2527 257,9 306,0 325,0 363,2
Summa Materiella anlaggningstillgadngar 140,2 147,8 164,4 252,7 257,9 306,0 325,0 363,2
Finansiella anlaggningstillgangar 6,6 31,9 57,3 17,3 29,6 40,0 40,8 43,0
Summa Finansiella anlaggningstillgdngar 6,6 31,9 57,3 17,3 29,6 40,0 40,8 43,0
Varulager 25,8 30,7 30,3 37,1 53,0 62,3 63,8 71,1
Kundfordringar 76,7 82,3 92,3 142,3 149,4 192,2 205,8 225,8
Ovriga fordringar 0,0 2,1 27,8 1,6 0,0 2,0 0,0 0,0
Kortfristiga placeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 40,1 0,0 0,0 0,0
Kassa o bank 18,4 45,4 38,4 34,8 46,7 110,4 109,4 91,3
Summa omsaéttningstillgdngar 120,9 160,5 188,8 215,8 289,2 366,8 379,0 388,1
SUMMA TILLGANGAR 513,9 613,7 728,4 1019,5 1110,9 1441,3 1591,8 1714,9
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 95,3 299,8 317,5 359,7 483,5 557,1 640,2 726,0
Uppskjuten skatteskuld 0,0 22,8 23,7 27,5 30,0 40,0 40,5 41,9
Réntebarande skuld 194,5 52,5 126,4 163,8 152,8 173,0 203,0 205,0
Leasingskulder 74,2 85,6 96,4 142,0 165,1 272,7 316,0 347,4
Ovriga l&ngfristiga skulder 40,4 28,7 34,5 44,8 51,2 75,2 75,0 71,1
Summa Langfristiga skulder 309,1 189,6 281,0 378,1 399,1 560,9 634,5 665,4
Leverantorsskulder 56,4 66,3 77,9 114,6 149,4 177,3 188,4 202,1
Konvertibellan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kort skuldsattning (rantebérande) 14,6 3,7 4.9 111,5 15,1 54,0 34,0 32,0
Kort leasingskuld 26,1 30,3 29,0 34,2 34,4 46,4 47,1 45,6
Aktuell skatteskuld 0,0 6,8 4,2 4,8 7,8 22,6 23,0 17,0
Upplupna kostnader och foérutbetalda intékter 12,4 17,2 13,9 16,6 21,6 23,0 24,6 26,8
Summa Kortfristiga skulder 109,5 124,3 129,9 281,7 228,3 323,3 317,2 323,6
Summa Eget Kapital och skulder 513,9 613,7 728,4 1019,5 1110,9 1441,3 1591,9 1714,9
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Kassaflodesanalys (EUR m)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Kassaflode fore forandring av roérelsekapital 72,4 83,3 94,4 124.,4 167,7 266,1 262,5 290,0
Summa férandring av rorelsekapital -15,1 0,5 -8,1 -23,5 -0,7 -30,9 0,0 -17,4
Betald skatt -6,0 7,1 -11,9 -13,5 -11,0 -17,8 -32,1 -32,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 51,3 76,7 74,4 87,3 156,0 217,3 230,4 240,7
Kassaflode fran investeringsverksamheten -66,1 -53,5 -116,1 -141,8 -126,3 -136,8 -171,0 -173,7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 16,1 4,9 34,6 48,8 -14,1 -7,5 -42,5 -61,4
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -10,4 -17,8 -23,7
Periodens kassafléde 1,3 28,1 -7,1 -5,7 15,6 62,7 -0,9 -18,2

Tillvixt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Omeséttningstillvaxt 16,7% 15,8% 25,7% 18,2% 35,7% 7,1% 8,9%
Bruttomarginal 24,5% 24,5% 24,5% 26,4% 28,3% 26,3% 26,4%
EBITDA-marginal 14,0% 13,5% 14,3% 15,8% 19,2% 17,6% 17,8%
EBITDAaL-marginal 9,1% 8,7% 9,5% 10,9% 14,9% 12,4% 12,4%
EBIT-marginal 5,0% 5,0% 5,5% 6,1% 11,4% 9,5% 9,6%
Skattesats -27,9% -23,7% -25,8% -26,8% -26,4% -26,5% -26,5%

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
ROA 3,3% 3,3% 2,4% 2,5% 7,0% 5,3% 5,5%
ROE 6,7% 7,6% 6,9% 5,6% 18,2% 13,2% 13,0%
ROIC 5,7% 5,4% 3,9% 4,2% 14,3% 11,7% 12,3%
ROCE 8,1% 7,5% 7,3% 9,4% 19,7% 15,6% 15,8%

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad 0,152 0,167 0,168 0,182 0,684 0,571 0,636
Utdelning per aktie 0,070 0,120 0,160 0,200
EK per aktie 2,25 2,38 2,70 3,26 3,67 4,21 4,78
Antal aktier efter utspadning 135,7 135,7 135,7 150,7 151,9 151,9 151,9

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
P/E 39,5 39,0 63,7 88,8 43,5 52,1 46,7
P/EK 2,8 3,0 4,4 5,0 8,1 7,1 6,2
Direktavkastning 0,2% 0,4% 0,5% 0,7%
EV/S* 1,7 18 2,2 2,7 3,7 35 32
EV/EBITDA* 12,2 13,0 15,1 17,4 19,0 19,7 18,0
EV/EBITDAaL* 18,9 20,2 22,6 25,2 24,5 27,9 25,9
EV/EBIT* 34,6 35,1 39,2 44,6 32,0 36,6 333
Aktiekurs (SEK) 63 733 108,6 164,0 295,0 295,0 295,0
EV (EUR m)*, rets slut 998 1182 1825 2733 4954 5009 5057

* EV inkluderar leasingskulder vid utgangen av aret (EV pa framsidan ar baserad pa senaste rapporten)
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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