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Medicover

Visar motstandskraft

Bra rapport

Trots de manga utmaningar som bolaget haft att stingas med under det andra kvartalet sa uppvisades
tillvixt, dir nettoomsittningen dkade med 3,8 procent till EUR 362,2m (348,9) och dirmed 6vertriffade
vara forvintningar. Kostnadstrycket har varit hogt med framfor allt snabba 16nedkningar, vilket pressat
ldnsamhet och marginaler under perioden. Vi kdnner dock ingen storre oro 6ver situationen, som knappast
ar ny for bolaget.

Estimatédndringar nettoneutrala

Rapporten bekriftar robust underliggande efterfrdgan av bolagets tjanster trots dkat kostnadstrycket som
tringer undan kopkraft for konsumenter. Dirtill verkar inte kriget i Ukraina spilla 6ver pa grannlinderna
Polen och Ruminien, samtidigt som verksamheten i Ukraina dverraskat oss positivt. Vi hojer vara prognoser
for nettoomsittningen, men de neutraliseras av en nagot mer forsiktig instillning till marginalerna.

Aktien attraktiv

Synen pa hur framtida vinster for Medicover ska vérderas har skiftet kraftigt under det senaste halvaret. Som
hogst handlades aktien med en premie om 20 procent mot vart motiverade virde, men som nu istéillet bytts
mot en rabatt pa nistan 35 procent. Investeringscaset ar intakt och det bekriftas av senaste rapporten och
vi ser ett attraktivt lige for investerare med ett lingre perspektiv. Motiverat virde uppgar till 225-230 kr.

Estimatidndring (EUR) Prognos (EUR) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 225.0 - 230.0

EPS, justerad 22e 0.2 0.3 -18.3% Omsittning, mkr 1,377 1,497 1,673 1,887 Aktiekurs
EPS, justerad 23e 0.4 0.5 -15.6% Tillvaxt 38% 9% 12% 13% Riskniva
EPS, justerad 24e 0.5 0.6 -16.4% EBITDA, mkr 270 242 281 321

EBIT, mkr 159 83 118 144 Kursutveckling 12 man

._ EPS, justerad 0.7 0.2 0.4 0.5
Kommande hindelser o
EPS tillvixt 290%  (64)% 60% 26%

400
Q32022 3Nov 2022 gi/aktie 3.7 3.7 3.9 42
Utdelning/aktie 0.1 0.2 0.2 0.3 .,
EBIT-marginal 11.6% 5.6% 7.0% 7.7%
ROE (%) 19.0% 6.8% 10.2% 11.9% "
Antal aktier 152m ROCE 163%  8.2%  114%  13.2%
Borsvirde 2,196 EV/Sales 2.1x 1.9x 1.7x 1.5x .
Nettoskuld 628 EV/EBITDA 104x  117x 100X 88X A s O N DI £ om A W
EV 2,824 EV/EBIT 17.7x 33.9x 24.0x 19.6x
Free float 39% P/E, justerad 21.1x 62.3x 37.9x 30.0x
Daglig handelsvolym, snitt go(k) P/EK 3.9% 3.9% 3.7x 3.4x
Reuters/Bloomberg  MCOVb.st/MCOVb ss Direktavkastning 0.8% 1.1% L.4% 1.7% Klas.palin@penser.se
FCF yield (4.5)% 3.1% 5.3% 5.9%

Nettosk./EBITDA 1.2g 1.7g 1.4g 1.3g
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Sammanfattning

Visar motstandskraft

Investment Case

Medicover har en imponerande historik av att vixa sin verksamhet (~16% CAGR senaste tio aren) och vi ser
i nuldget inga hinder for att detta ska kunna fortgd under lang tid framover. Det som driver verksamheten
ar en globalt tydlig trend av 6kad andel dldre i befolkningarna och med det kommer ett dkat behov av
hilsovard. For Medicover forstirks denna trend av att sjukvarden i f)steuropa och Indien, déir bolaget agerar,
ar underutbyggd och underfinansierad, vilket skapar efterfrdga av privat sjukvard. Dessa marknader har
uppvisat och uppvisar en bra ekonomisk utveckling jaimfort med de mer mogna ekonomier i vdstra Europa
och USA. De har en snabbt vixande medelklass som efterfragar bdttre tillgang till kvalitativ hédlsovard, dir
privata aktorer fyller en viktig funktion.

Vi anser att Medicover ger investerare en unik exponering mot marknader inom hélsovarssektorn dér
efterfragan snabbt okar. Var beddmning dr att marknaden underskattar de langa tillvixttrenderna och med
det den efterfragan som finns av bolagets tjanster, vilket inte aterspeglas i aktiekursen (150,9 kr). Riskerna
i verksamheten ar relativt 1ag, dir hilsovard generellt visats motstandskraftigt mot svingningar i ekonomin
samt bolagets goda historik av att hantera kriser. Medicover dr en ledande aktdrer pa sina marknader och
vi ser tydliga intrddesbarriirer for nya spelare.

Bolagsprofil

Medicover #r leverantdr av vard- och diagnostiktjinster med verksamhet i framfor allt Central- och Osteuropa
samt i Indien. Bolagets tre storsta marknader dr Polen, Tyskland och Ruméinien, vilka stod for ndstan
75 procent av nettoomsdttningen under 2021. Nettoomsdttning pa rullande tolvméanadersbasis uppgar
ndstan till EUR 14md med ett EBITDA om EUR 248m. Intékterna &r relativt jimt fordelade mellan bolagets
tva divisioner: Diagnostic Services och Healthcare Services. Inom affirsomradena ingar upp mot 40 000
medarbetare. Medicover leds av ett erfaret och starkt team, diar VD och CFO varit intakta under merparten
av bolagsresan, som over tid levererat tillvixt hogre dn sina underliggande marknader.

Virdering

Var virdering av Medicover stddjer sig mot en DCF-virdering, men vi viger dven in en multipelvirdering
(50 procent vardera) for att fa med hur marknaden virderar liknande tillgangar. DCF-modellen baseras pa
explicita estimat tio ar framét for vardera affiarsdivision och dérefter ett terminalvirde om 3 procent. De
framtida kassaflodena diskonteras med en WACC pa 8,4 procent (8,0), dir hojningen ar driven av stigande
marknadsrantor. Var DCF-modell indikerar ett virde om 219 kr (244) per aktie, se nedan.

Den svaga aktiemarknad som vi sett under 2022 innebdr en forindrad syn pd hur framtida vinster
varderas. Flertalet jamforbara bolag med Medicover har tappat i virde och med det en har vi sett en
multipelkontraktion. I var multipelvirderingen anvédnder vi ett snittvirde av EV/S om 2,9x (tidigare 3,1x)
och EV/EBITDA pa 13,5x (tidigare 13,7x), dir en sammanvégning ger ett virde pa Medicover om 243kr (252).

Utifrdn DCF- och multipelvirderingen s sétter vi vart motiverade virde till 225-230 kr.
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Nedan visas var DCF-véirdering och en kénslighetsanalys for olika antagande om avkastningskrav (WACC) och
terminal tillvixttakt. Bolagets exponering mot linder med hog tillvixt och en underutbyggd sjukvards- och
diagnostikmarknad, vilka vi forvintar oss kommer att uppvisa en stark tillvixt under decennier framdver, ir
anledningen till att vi anvénder oss av ett terminalvidrde pa 3 procent.

DCF-virdering Kénslighetsanalys DCF-virdering

Wacc utrakning o R

Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxttakt

Beta koefficient 1,27 Rantekostnad 2,5%

Riskpremie 5,6% Skattesats 25% 8.0% Zég? 225? 32’2? 32’?? 43’2‘?
Extra riskpremie (m.cap) 0,0% Skulder/(skulder + eget kapital) 15% it

Cost of equity 9,6%  WACC 8,4% 8 8,2% 193 211 232 258 290
DCF-fordelning EURmM Per aktie Euro < 8,4% 183 200 219 242 271
DCF 2022-2026 308,3 21,18 = 8,6% 173 188 206 227 253
DCF 2027-2031 7218 49,60 8,8% 165 179 195 214 237
Terminal varde 2917,2 200,45

Kassa 128,6 8,84

Rantebarande skulder -887,1 -60,96

Summa 3188,8 2191

CAGR 2022-2026 11,9%

CAGR 2027-2031 8.7%

Terminal tillvaxt 3,0%

EBITDA-marginal 2022-2026 17,2%

EBITDA-marginal 2027-2031 17,9%

Terminal EBITDA-marginal 18,0%

Kdlla: EPB

Aktien handlas i dagsldget med en tydlig rabatt mot hur den handlats historiskt vid multipelvirdering (baseras
pa utvecklingen under de senaste tre aren), se grafer nedan, vilket vi anser ger visst stod for var tes att aktien &r
undervérderad.

EV/S (LTM), senaste tre aren EV/EBITDA (LTM), senaste tre aren
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Aven om multiplarna gatt ned nagot fér jimférbara bolag, si framstar virderingen av Medicover fortsatt som bland
de lagre inom sektorn.

Virdering av jaimforbara bolag

EV EV / Sales EV / EBITDA

(EUR) 2022 2023 2022 2023
Apollo Hospitals 7 308 3,7x 3,1x 25,2x 20,4x
Fortis Healthcare 2 495 3,5x 3,1x 18,9x 16,6x
Med Life 493 2,2x 2,2x 10,7x 8,7x
Orpea 1495 2,7x 2,6x 12,4x 11,4x
IHH Healthcare 12 537 3,8x 3,5x 15,5x 14,4x
Max Healthcare Institute 4352 6,1x 5,6x 23,8x 20,7x
Ramsay Healthcare 11 044 1,8x 1,7x 13,0x 10,6x
Sonic Healthcare 11192 2,1x 2,3x 7,0x 10,0x
Synlab 4051 1,7x 1,9x 6,9x 8,3x
Medel 3,1x 2,9x 14,8x 13,5x
Median 2,7x 2,6x 13,0x 11,4x
Medicover (EPB) 1,9x 1,7x 11,7x 10,1x

Kdlla: FactSet

Borsens syn pa hur de framtida vinsterna for Medicover ska virderas har skiftet kraftigt under det senaste halvaret.
Som hogst handlades aktien med en premie pa 20 procent mot vart motiverade virde, men som nu istillet bytts
mot en rabatt p& néstan 35 procent.

Framtida vinster har blivit mindre virda med stigande réntor, men det &r nagot vi tagit hojd for i var modell. Vi
tror snarare att marknaden haft svart att forhalla sig till covid-19 och att aktien stundom setts som en vinnare av
hoga testvolymer. Forvisso sant, men virderingsmissigt av mindre betydelse. Det dr den langsiktiga stabiliteten i
den underliggande efterfragan som verkligen betyder nagot och som vi anser att Q2-rapporten bekriftar dr intakt.
Medicover ir ett av fa bolag som verkligen dr vana att hantera inflation, dd marknader som Indien, Polen och
Ruminien knappats historiskt betraktats som laginflationslinder. Néar den kortsiktiga synen nu ater dominerar
borserna, men med en negativ tvist, sa ser vi bra mojligheter for langsiktiga investerare.

Kursutveckling mot OMXSPI sedan arsskiftet Kursutveckling jamfort med OMXSPI 12-manader

W OMX Stockholm All-Share

B OMX Stockholm All-Share 5.00

Kdlla: FactSet
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Verksamheten vixte i Q2 trots utmaningar

Nettoomséttningen 6kade med 3,8 procent till EUR 362,2m (348,9) och slog vara forvantningar samt konsensus. Den
organiska tillvixten uppgick till -5,0 procent, drivet av ldgre intékter frdn covid-19-testning och sjunkande foérséljning
i Ukraina. Covid-19-relaterad nettoomsittning uppgick till EUR 28,0m (81,8m) och i Ukraina minskade intdkterna
till EUR 8,5m (28,5). Rensar vi for detta blev den organiska tillvixten 20,6 procent, dir snittet fran noteringen till
slutet av 2019 legat pa 14,0 procent. Pa den positiva sidan, bidrog férvirv med EUR 32,0m.

Kostnaderna 6kade mer &n vi riknat med och det drog ned marginalerna. Det 4r framfor allt personalkostnader inom
medicinska tjinster som 6kar snabbt. Bolagets expansion och dirmed behov av att nyanstélla medarbetare, med nya
hogre 16neansprak, innebér att nya nivaer relativt snabbt far féste i organisationen. Prisdkningar har genomforts for
att mota de 6kade kostnaderna, men forvantas inte na full effekt forrin mot slutet av innevarande ar.

Avvikelsetabell Q2 2022

Q2 2022 Q2 2021
Utfall EPB Diff Konsensus Diff

Nettoomsattning 362,2 346,0 16,2 358,0 4,2 348,9
Kostnader for medicinska tjanster -284,3 -267,9 -16,4 -245,4
Bruttoresultat 77,9 78,0 -0,1 103,5
Distributions- och marknadsféringskost. -15,6 -14,5 -1,1 -15,0
Administrationskostnader -47,1 -48,1 1 -42,3
EBITDA 53,0 51,3 1,7 52,3 0,7 71,8
Rorelseresultat 15,2 15,4 -0,2 14,7 0,5 46,2
Resutat fére skatt 4,0 9,5 -5,5 45,4
Skatt -1,1 -2,4 1,3 -11,9
Nettoresultat 2,9 7,1 -4,2 4,6 -1,7 33,5
EPS (EUR) 0,011 0,046 -0,035 0,203
EBITDA (justerat) 56,2 52,1 4,1 52,6 3,6 74,1
Bruttomarginal 21,5% 22,5% -1,0% 29,7%
EBITDA-marginal 14,6% 14,8% -0,2% 14,6% 0,0% 20,6%
EBITDA-marginal (just.) 15,5% 15,1% 0,5% 14,7% 0,8% 21,2%
EBIT-marginal 4,2% 4,5% -0,3% 4,1% 0,1% 13,2%

Kdlla: EPB, Bolaget, Infront

Nettoomsittning och EBITDA-marginal per kvartal (EUR m,
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Skuldséttningen har 6kat men langa 16ptider skyddar mot hogre rintor

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten i Q2 2022 steg till EUR 27,8m (38,1). Det ar framfor allt hogre kostnader
som trycker tillbaka kassaflodet mot samma period i fjol.

Medicover har haft en mycket aktiv investeringsagenda senste aret och hittills i &r har bolaget investerat EUR
67,9m i organisk utbyggnad och EUR 144,7m i férvérv, vilket sammantaget dr ndstan 10 procent av borsvirdet. En
viasentlig del har finansierats genom Okad skuldsittning. Per den sista juni uppgick réntebdrande skulder till EUR
490,3m (187,3). En visentlig del av laneskulden ligger pa fast réntesats (cirka 60 procent) och paverkas inte direkt av
ranterodrelser. Vi raknar ddrfor enbart med en viss negativ effekt pa rintenettot fran den nyligen genomf{érd héjning
av ECB. Nettoskuldsittningen som andel av EBITDAaL (EBITDA med hénsyn till leasing) 1ag i kvartalet pa 1,9x, vilket
fortsatt 4r under det finansiella mélet pa <3,5x.

Covid-19-testningen pavig uppat igen

Bolaget indikerar att priserna pa covid-19-testning gatt ned och att testvolymerna férblivit 1aga under hela kvartalet,
dir Tyskland dr det enda landet med fortsatt organiserad testning av sina medborgare. Som vi ndmnde i forra
analysuppdateringen sa har vi haft 1aga forvintningar pa covid-19-testning for 2022 och det har gillt framfor allt
H2 2022. De nya varianterna som kommit senaste tiden &r vildigt smittsamma och med det snabbt stigande
smittspridning, vilket exempelvis varit synligt i Tyskland. Om nuvarande nivaer haller i sig genom Q3, s& kommer
testvolymerna hamna nagot &ver utfallet i Q2. Vi har mot bakgrund av spridning av de senaste varianterna och
sjunkande immunitet i befolkningarna skruvat upp véra forvintningar nagot och riknar med covid-19-relaterade
intdkter om EUR 51,1m under H2 2022, mot tidigare EUR 30,1m.

Rapporterade testvolymer per vecka i Tyskland

3000000
2500000
2000000
1500 000
1000 000

500 000

2020-W27
2020-W30
2020-W33
2020-W36
2020-W39
2020-wW42
2020-W45
2020-W48
2020-W51
2021-W01
2021-W04
2021-W07
2021-W10
2021-W13
2021-W16
2021-W19
2021-W22
2021-W25
2021-W28
2021-W31
2021-W34
2021-W37
2021-W40
2021-w43
2021-W46
2021-W49
2021-W52

2022-W3

2022-W6

2022-W9
2022-W12
2022-W15
2022-W18
2022-W21
2022-W24
2022-W27

Kdlla: European Centre for Disease Prevention and Control

Ukraina overraskade positivt

Verksambheten i landet har givetvis drabbats hart av det ryska angreppet och forstérelsen som {oljt i sparet av kriget.
Framgangarna for Ukraina att bromsa det ryska angreppet har dock gjort det mojligt for Medicover att bedriva viss
verksambhet i landet och under Q2’22 uppgick nettoomséttningen till EUR 8,5m, varav EUR 7,0m inom Diagnostic
Services. Bolaget indikerar att en stor andel av forsiljningen skedde i juni, upp mot 40 procent, vilket badar gott
infor H2. Mot detta ska stéllas att den 21 juli devalverades den ukrainska valutan (hryvnia) och den har direfter
tappat omkring 20 procent i virde mot euron.

Medicover — 28 Juli 2022 6 Erik Penser Bank



For helaret forvéntar vi oss att nettoomséttningen i Ukraina forblir visentligt ldgre dn for 2021 och vi fortsitter vara
konservativa i vara forvintningar, da vi kéinner en mycket hog osikerhet om hur framtiden kommer att utvecklas
i landet. I var prognos riknar vi med en nettoomsittning inom Diagnostic Services under H2 pd EUR 16,8m, varav
EUR 7,8m i Q3.

Healthcare Services

Affarsdivisionen utvecklades starkt och nettoomsittningen O0kade med 18,2 procent till EUR 219,5m (185,7).
Motvinden fran lagre omsittning relaterat till covid-19 var pataglig och intékterna sjonk till EUR 1,0m (37,9), dar
fjolarets siffror framfor allt kom fran Indien som under perioden hade hog smittspridning och sjukhusbeliggning av
svara fall. Kvartalssiffrorna har fatt medvind av férvarv som tillférde nettoomséttning om EUR 26,8m. Den organiska
tillvixten uppgick till 4,3 procent, men rensat for covid-19 hamnade den pé& 30,4 procent.

Nettoomsittningen inom Healthcare Services Marginalutveckling inom Healthcare Services
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Kdlla: EPB, Bolaget

Inom divisionen utvecklades den polska verksamheten bést och omsittningen 6kade med 29,8 procent till EUR
144,9m (111,7). Den polska marknaden utgdr omkring tva tredjedelar av nettoomsittningen inom affdrsomradet,
men trots det har Medicover endast skrapat pa ytan och har nidgon procent av den totala privata polska
hilsovardsmarknaden. Med det sagt dr bolaget starkt inom sin abonnemangsmodell fér foretag och dess anstillda,
vilket utgdr en sprangbrida for att bredda mot andra betalarsegment.

Healthcare Services, betalarsegment

Healthcare Services, storsta marknaderna (%)

m Polen (64,9%)

i = Offentlig (10,8%)

= Indien (17,8%)
m Forbetald (35,3%

= Rumanien (11,2%) = Forbetald ( 6)
o

Ovriga lander (6,2%) = Kontantbetald (53,9%)

Kdlla: EPB, Bolaget
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Okningstakten av nya medlemmar inom den integrerade virdmodellen bromsades in under Q2’22 jimfért med
kvartalet fore till mer normala nivier. Antalet medlemmar 6kade med 13,3 procent till 1.608.000, en 6kning om

29.000.

Antal medlemmar och tillvaxt Nya medlemmar per kvartal 2019-Q2 2022
100

1800 16%
1600 v 14%
80
1400
I 12%
1200 \ 60
10%
1000
8% 40
800
6%
600 20
400 4% I
0 i =
200 i ' 2% I
0 0% -20

Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19 Q1'20 Q2'20 Q3'20 Q4'20 Q1'21 Q2'21 Q3'21 Q4'21 Q1'22 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19 Q120 Q2'20 Q3'20 Q420 Q1'21 Q2'21 Q321 Q421 Q122 Q2'22

Kdlla: EPB, Bolaget

Lonsamheten inom affarsdivisionen gick ned och EBITDA uppgick till EUR 29,7m (33,4) och en marginal pa 13,5
procent (18,0). Lonsamheten har huvudsakligen pressats av lagre covid-19-intékter och 16nedkningar. Snabbt 6kade
leasingkostnader innebér att resultatet nér det végs in mer pétaglig sjonk och EBITDAaL fér perioden uppgick till
EUR 14,6m (25,4).

Den expansion som bolaget investerat i under de senaste tolv mdnaderna har varit sdrskilt pataglig inom segmentet
och dérav de snabbt 6kade kostnaderna for leasing. Avskrivningar och rinta pa leasingskulder dubblades nistan till
EUR 15,1m (8,0). EBITDAaL-marginalen uppgick till 6,7 procent (13,7). Leasing ma vara en belastning i kvartalen,
men expansionen kommer att driva forsiljningstillvixt under ménga ar framét.

Vi forvéntar oss en successiv aterhdmtning for ld6nsamheten och marginalerna nér kostnadsokningar fors vidare till
kund (synligt mot slutet av aret) och beliggningsgraden stiger i nyuppsatta enheter.

Diagnostic Services

De lagre covid-19-relaterade intdkterna och kriget i Ukraina &r s#rskilt tydliga inom segmentet och
nettoomsdttningen minskade till EUR 147,4m (168,7), vilket innebar -12,6 procent och organiskt -15,5 procent. Dessa
tvd komponenter bidrog negativt med EUR 36,4m. Rensat for detta 1ag tillvixten pa 4,0 procent.
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Nettoomsittning inom Diagnostic Services (EURm) Marginalutveckling inom Diagnostic Services
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Kdlla: EPB, Bolaget

Den tyska marknaden &r fortsatt storst inom affirsdivisionen, men forséljningen sjonk under kvartalet med 4,6
procent och har paverkats negativt av de ldgre testvolymerna. Bésta utvecklades det mer diffusa omradet ovriga
lander diar verksamheten 0kade med 43,0 procent till EUR 28,0m (19,7). Hér ingar forvirvad verksamhet som
exempelvis NIPD Genetics, men dven testverksamhet av covid-19 som &r inriktad mot reseindustrin.

Diagnostic Services storsta marknader (%) Diagnostic Services betalarsegment (%)

= Tyskland (49,3%)

= Rumdnien (12,9%)

= Ukraina (12,6%)

= Polen (8,3%)

= Ovriga lander (16,8%)

Kdlla: EPB, Bolaget

= Offentlig (32,4%)
= Privat (67,6%)

EBITDA for Q2 2022 uppgick till EUR 28,9m (43,4) och EBITDA-marginalen uppgick till 19,6 procent (25,7). Vad
giller Ionsamheten inkluderat leasing sa uppgick EBITDAaL till EUR 22,6m (37,9) och minskade i linje med EBITDA.

Lonsamheten har paverkats av den ldgre covid-19-testningen och kriget i Ukraina. Vi bedomer att affirsdivisionen i
lagre omfattning 4n Healthcare Services paverkas av rddande inflationstryck, d& den 4r mindre personalintensiv.
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Finansiella prognoser

Rapporten bekréftar en fortsatt stark underliggande efterfragan av bolagets tjinster, som verkar halla upp fint
trots det dkade kostnadstrycket som tringer undan kopkraft hos konsumenter. Dirtill verkar inte kriget i Ukraina
patagligt spilla 6ver pa grannlinderna Polen och Ruménien, samtidigt som verksamheten i Ukraina 6verraskar oss
positivt.

Vi har justerat upp véara forvintningar pd nettoomsittningen och riknar med en starkare utveckling ndrmaste
aren 4n var tidigare beddomning. Nedan visas uppdaterade estimat och estimatforindringar. Vi riknar nu med att
nettoomsdttningen visar tillvixt pa 8,7 procent fér 2022, 11,7 procent for 2023 och 12,8 procent for 2024. Successivt
minskande covid-19-relaterad nettoomséittning dr anledning till att vi ser verksamheten vixa nagot langsammare dn
dess historiska snitt.

Prognosforandringar 2022-2024

2022E 2023E 2024E

Nettoomsattning Nya 1496,8 1672,5 1887,3
Tidigare 1449,4 1576,4 1789,7

Diff 3,3% 6,1% 5,5%

Bruttoresultat Nya 350,4 412,0 477,5
Tidigare 3455 401,8 465,3

Diff 1,4% 2,5% 2,6%

EBITDA Nya 2417 280,6 320,9
Tidigare 230,0 270,7 312,1

Diff 5,1% 3,7% 2,8%

EBIT Nya 83,4 117,6 144.4
Tidigare 81,9 120,0 149,4

Diff 1,9% -2,0% -3,4%

EPS (EUR) Nya 0,232 0,382 0,482
Tidigare 0,284 0,452 0,576

Diff -18,2% -15,5% -16,3%

EBIT-marginal Nya 5,6% 7,0% 7,6%
Tidigare 5,8% 7,6% 8,2%

Diff -0,2% -0,6% -0,6%

EBITDA-marginal Nya 16,1% 16,8% 17,0%
Tidigare 15,1% 16,8% 17,0%

Diff 1,0% 0,0% 0,0%

Kdlla: EPB

Loneinflation och minskad covid-19-testning har vi redan nimnt som negativ paverkan pa marginalerna under Q2,
men dartill padverkas marginalerna av omfattande investeringar i ny kapacitet. De nya verksamheterna ar 4nnu inte
fullt belagda och vi riknar med att det kan ta 18-24 manader for att nd 6nskvird beliggningsgrad i nyuppsatt
verksambhet.

I den kontantbetalda varden (star for cirka 50 procent av nettoomsittningen), sa har bolaget battre mojlighet att
relativt snabbt kompensera sig for kostnadsokningar. I den forbetalda foretagsfinansierade varden sker det med viss
fordrojning och uppges ta 3-9 manader, medan det dr svarare att fa kompensation vid snabba prisrorelser inom den
offentligt finansierad vard (drygt 20 procent).

Vi forvintar oss att fa se att marginalerna dterhdmtas frdn Q3’22 och att processen fortgar in i 2023. Ledningen menar
att inflation i sig inte ir ett problem, men att det ir svart att mota accelerationsfasen, da det finns en efterslipning
i prisOkningarna.
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Prognos nettoomsittning och tillvixt (EUR m, %) Prognos EBITDA och marginal (EUR m, %)
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Kdlla: EPB, Bolaget

Intiktsfordelning stérsta marknaderna (LTM) Intiktsfordelning betalarsegment (LTM)

= Polen (39,2%)
= Tyskland (22,4%)
= Ruménien (12,0%)

Indien (9,7%)

= Offentligt (20,2%)
= Forbetald (20,4%)
m FFS (47,9%)

= Ukraina (5,7%) = Ovrigt (11,5%)

= Ovrigt (11,0%)

Kdlla: EPB, Bolaget

Prognos per affirsdivision (EUR m) Prognos marginaler (%)
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Resultatrikning (EUR m)

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 580,2 671,6 844,4 997,8 1377,4 1496,8 1672,5 1887,3
Kostnader for medicinska tjanster -438,2 -507,3 -637,6 -734,3 -982,4 -1146,5 -1260,5 -1409,8
Bruttoresultat 142,0 164,3 206,8 263,5 395,0 350,4 412,0 477,5
Distributions-, férsaljnings- och marknadsféringskostnader -28,5 -35,2 -45,0 -43,3 -58,1 -63,9 -68,1 -76,4
Administrationskostnader -84,7 -95,4 -115,3 -158,9 -177,5 -203,1 -226,3 -256,7
Rorelseresultat (EBIT) 28,8 33,7 46,5 61,3 159,4 83,4 117,6 144,4
Ovriga intakter och kostnader 2,9 8,6 1,0 1,5 0,7 -3,3
Rénteintakter 0,2 1,4 1,8 0,9 1,0 11
Réantekostnader -4,9 -9,6 -13,7 -18,1 -20,1 -15,4
Ovriga finansiella intékter och kostnader 0,8 -0,6 -0,4 -8,4 1,8 0,9
Summa finansiella poster -3,9 -8,8 -12,3 -25,6 -17,3 -28,1 -35,1 -41,5
Resultat frdn andelar och i intresseforetag 0,2 -1,8 -1,9 0,1 1,0 0,1 0,0 0,0
Resutat fore skatt 28,0 31,7 33,3 37,3 143,8 52,1 82,5 102,9
Skatt -7,8 -7,5 -8,6 -10,0 -37,2 -14,3 -21,9 -26,7
Nettoresultat 20,2 24,2 24,7 27,3 106,6 37,8 60,6 76,1

Resultatprognoser per kvartal (EUR m)

Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322E  Q4'22E

Nettoomsaéttning 348,9 335,0 376,3 381,7 362,2 361,5 391,4
Kostnader fér medicinska tjénster -245,4 -249,4 -267,1 -287,9 -284,3 -278,4 -295,9
Bruttoresultat 103,5 85,6 109,2 93,8 77,9 83,1 95,5
Distributions-, férsaljnings- och marknadsféringskostnader -15,0 -12,9 -16,3 -15,9 -15,6 -15,5 -16,8
Administrationskostnader -42,3 -42,7 -51,3 -55,4 -47,1 -47,7 -52,8
Rorelseresultat (EBIT) 46,2 30,0 41,6 22,5 15,2 19,9 25,8
Ovriga intakter och kostnader 0,2 0,7 -0,1 1,3 -4,6 0,0 0,0
Summa finansiella poster -1,3 -6,6 -4,1 -6,7 -6,7 -6,9 -7,8
Resultat frdn andelar och i intresseféretag 0,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Resutat fore skatt 45,4 24,4 37,5 17,1 4,0 13,0 18,0
Skatt -11,9 -6,0 -9,1 -4,8 -1,1 -3,5 -4,9
Nettoresultat 33,5 18,4 28,4 12,3 2,9 9,5 131
Balansrikning (EUR m)

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 126,8 150,1 293,1 289,2 371,7 480,4 531,9 583,2
Ovriga immateriella tillgangar 36,4 50,8 74,6 64,6 75,1 127,0 116,4 105,7
Nyttjanderattstillgangar 110,3 117,0 166,0 180,4 327,4 402,0 498,4 560,5
Summa Immateriella anlaggningstillgdngar 273,5 317,9 533,7 534,2 774,2 1009,4 1146,6 1249,4
Materiella anlaggningstillgdngar 147,8 164,4 252,7 257,9 319,3 384,0 418,1 453,0
Summa Materiella anlaggningstillgadngar 147,8 164,4 2527 257,9 319,3 384,0 418,1 453,0
Finansiella anlaggningstillgadngar 31,9 57,3 17,3 29,6 39,2 30,2 34,0 39,5
Summa Finansiella anlaggningstillgadngar 31,9 57,3 17,3 29,6 39,2 30,2 34,0 39,5
Varulager 30,7 30,3 37,1 53,0 72,0 68,9 76,9 86,8
Kundfordringar 82,3 92,3 142,3 149,4 201,7 220,0 2425 272,7
Ovriga fordringar 2,1 27,8 1,6 0,0 3,1 3,2 0,0 0,0
Kortfristiga placeringar 0,0 0,0 0,0 40,1 192,9 48,2 0,0 0,0
Kassa o bank 45,4 38,4 34,8 46,7 81,9 62,8 52,4 53,8
Summa omsattningstillgangar 160,5 188,8 215,8 289,2 551,6 403,1 371,9 413,3
SUMMA TILLGANGAR 613,7 728,4 1019,5 1110,9 1684,3 1826,7 1970,6 2155,2

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 299,8 317,5 359,7 483,5 562,1 557,6 593,6 638,9
Uppskjuten skatteskuld 22,8 23,7 27,5 30,0 35,3 41,0 41,5 42,1
Rantebarande skuld 52,5 126,4 163,8 152,8 375,3 380,0 380,0 397,0
Leasingskulder 85,6 96,4 142,0 165,1 299,8 365,0 468,3 528,5
Ovriga langfristiga skulder 28,7 34,5 44,8 51,2 86,8 81,6 83,6 100,5
Summa Langfristiga skulder 189,6 281,0 378,1 399,1 797,2 867,6 973,4 1068,1
Leverantdrsskulder 66,3 77,9 114,6 149,4 182,4 188,6 2141 2416
Konvertibellan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kort skuldsattning (rantebéarande) 3,7 4.9 111,5 15,1 42,9 85,0 60,9 62,0
Kort leasingskuld 30,3 29,0 34,2 34,4 46,1 58,0 62,0 67,4
Aktuell skatteskuld 6,8 4,2 4,8 7,8 28,8 29,5 29,8 30,0
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 17,2 13,9 16,6 21,6 24,8 40,4 36,8 47,2
Summa Kortfristiga skulder 124,3 129,9 281,7 228,3 325,0 401,5 403,6 448,2
Summa Eget Kapital och skulder 613,7 728,4 1019,5 1110,9 1684,3 1826,7 1970,6 2155,2

Kdlla: EPB, Bolaget
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Kassaflodesanalys (EUR m)

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Kassaflode fore forandring av rorelsekapital 83,3 94,4 124,4 167,7 275,9 249,4 289,7 331,2
Summa forandring av rorelsekapital 0,5 -8,1 -23,5 -0,7 -40,9 -18,2 5,2 -17,0
Betald skatt -7,1 -11,9 -13,5 -11,0 -18,3 -25,3 -26,0 -26,7
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 76,7 74,4 87,3 156,0 216,7 206,0 258,5 2875
Kassaflode fran investeringsverksamheten -53,5 -116,1 -141,8 -126,3 -333,6 -163,5 -168,9 -185,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 4,9 34,6 48,8 -14,1 174,5 -43,4 -76,3 -71,5
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 -10,4 -17,8 -23,7 -29,7
Periodens kassaflode 28,1 7,1 -5,7 15,6 47,2 -18,7 -10,4 1,4

Tillvixt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Omsattningstillvéxt 16,7% 15,8% 25,7% 18,2% 38,0% 8,7% 11,7% 12,8%
Bruttomarginal 24,5% 24,5% 24,5% 26,4% 28,7% 23,4% 24,6% 25,3%
EBITDA-marginal 14,0% 13,5% 14,3% 15,8% 19,6% 16,1% 16,8% 17,0%
EBITDAaL-marginal 9,1% 8,7% 9,5% 10,9% 15,3% 10,4% 10,1% 10,3%
EBIT-marginal 5,0% 5,0% 5,5% 6,1% 11,6% 5,6% 7,0% 7,6%
Skattesats -27,9% -23,7% -25,8% -26,8% -25,9% -27,4% -26,5% -26,0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROA 3,3% 3,3% 2,4% 2,5% 6,3% 2,1% 3,1% 3,5%
ROE 6,7% 7,6% 6,9% 5,6% 19,0% 6,8% 10,2% 11,9%
ROIC 5,7% 5,4% 3,9% 4,2% 11,9% 5,4% 8,2% 9,6%
ROCE 8,1% 7,5% 7,3% 9,4% 16,3% 8,2% 11,4% 13,2%

Aktiedata

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad 0,152 0,167 0,168 0,182 0,686 0,232 0,382 0,482
Utdelning per aktie 0,070 0,120 0,160 0,200 0,250
EK per aktie 2,25 2,38 2,70 3,26 3,70 3,67 3,91 4,21
Antal aktier efter utspadning 135,7 135,7 135,7 150,7 151,9 151,9 151,9 151,9

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E 39,5 39,0 63,7 88,8 21,1 62,3 37,9 30,0
P/EK 2,8 3,0 4,4 5,0 3,9 3,9 3,7 34
Direktavkastning 0,5% 0,8% 1,1% 1,4% 1,7%
EV/S* 1,7 1,8 2,2 2,7 4,3 2,0 1,9 1,7
EV/EBITDA* 12,2 13,0 15,1 17,4 21,7 12,3 11,1 10,0
EV/EBITDAaL* 18,9 20,2 22,6 25,2 27,9 19,2 18,4 16,4
EV/IEBIT* 34,6 35,1 39,2 44,6 36,9 35,6 26,5 22,1
Aktiekurs (SEK) 63 73,3 108,6 164,0 370,0 150,9 150,9 150,9
EV (EUR m)*, arets slut 998 1182 1825 2733 5874 2973 3115 3197

* EV inkluderar leasingskulder vid utgéngen av aret (EV p& framsidan &r baserad pa senaste rapporten)

Kdlla: EPB, Bolaget
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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