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Midway Holding

Forandringsarbetet fortsatter i oférminskad skala

Fortsatt stark organisk tillvaxt och ytterligare ett forvarv under kvartalet...

Bortsett fran Kanada, som sag en forsvagning i slutet av kvartalet sag Midway ingen svaghet i marknaden —
efterfragan ar bred och hog och bolaget vaxte omsattningen med 31% organiskt. Bolaget annonserade utdver detta
sitt andra forvarv fér dret under kvartalet. Osterrikiska EKRO Bausystems bidrar med ytterligare geografisk expansion
och kommer att addera 150 mkr i arstakt (13% av omsattningen de senaste 12 manaderna).

...men marginalen dr under viss press fran hégre kostnader

Rensat for kostnader relaterade till forvarv kontraherade EBITA-marginalen med 80 punkter i Q3. Nagot samre
produktmix och hogre kostnader for till exempel el pressade marginalerna. Aven om bolaget varnar for fortsatt
marginalpress raknar vi fortfarande med hégre marginaler 2023 jamfort med 2022 da Industrial Services har
forbattrats samtidigt som forvarven kommer in.

Marknaden verkar bortse fran férandringen som bolaget genomgatt

Det arbete som ledningen har gjort de senaste aren med renodling, fortsatt kostnadsfokus och strategiska forvarv
fortsatter ge resultat. Vi héger estimaten for 2023e och framat med 10% da vi konsoliderar det nya férvarvet men
behaller samtidigt vart motiverade varde pa 41-43 kr da multiplarna for peer-gruppen har kommit ned. Vi tycker inte
att marknaden ger Midway den uppmarksamhet de borde ha fatt fér den forandring som de har genomfért men tror
att det kommer att ratta till sig i takt med att bolaget fortsatter att leverera.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Véarde och risk

22e A%  23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat véirde 41 - 43 kr
Totala intakter 1246 2,6% 1492 11,5% Totala intdkter 863 1246 1492 1561 Aktiekurs 25,5 kr
EBIT, just. 134 -8,8% 184 10,0% Intaktstillvaxt 47% 44% 20% 5% Riskniva Medel
EPS, just. 4,1 0,0% 5,4 10,2% EBITDA, just. 134 248 320 341
EBIT, just. 70 134 184 Lo Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 21 41 54 58 o
Q4 - rapport 08 februari 2023 £pg yijjyaxt 5670%  93%  31% 8%
Q1 -rapport 25april 2023 gy /aitie 197 232 276 316 |
Utdelning per aktie 0,8 0,7 1,0 1,7 .
Bolagsfakta (mkr) &P A A,
. EBIT-marginal 8,1% 10,8% 12,3% 12,7% =" '""‘"w i
Antal aktier 27 o i
o ROE, just. 11,5%  19,1% 21,1%  19,5%
Borsvarde 697 T S T Y
ROCE, just. 2,9%  42%  4,7%  4,9% Ponmsstaun T omsonons :
Nettoskuld 180
EV/Sales 0,8x 0,7x 0,5x 0,5x
EV 876
Free float 38% Intressekonflikter
EV/EBIT 10,5x 6,5% 4,4x 3,7x
Daglig handelsvolym, snitt 8(k) Yes No
P/E, just. 11,1x 6,2x 4,8x 4,4%  |ikviditetsgarant v
Analytiker P/EK 1,2x 1,1x 0,9x 0,8%  Certified adviser v
Markus Almerud Direktavkastning 3,2% 25%  3,9%  68% Transaktioner 12m v
markus.almerud@penser.se FCF yield 9% 10% 22% 30%

Nettoskuld/EBITDA 0,7x 0,7x 0,4x 0,1x



Kvartalet i korthet

Midway sag ater igen en stark organisk forsaljningstillvaxt med 31% organisk tillvaxt. Safe Access Solutions, som vaxte
forsdljningen med 29% organiskt, sag en hog efterfragan inom samtliga kategorier och marknader utom i Kanada som sag en
viss avmattning mot slutet av kvartalet. Sverige och Storbritannien sag en stark utveckling medan Norge sag en fortsatt hog
niva. | Sverige var efterfragan jamnt bred och stark fran alla segment, inklusive fran byggsektorn. Storbritannien ser
efterfrdgan stiga nu nar pandemirestriktionerna har slopats. Den organiska tillvaxten i Industrial Services var 36%.

Forvérv adderade 9% till omsattningen. Bidraget kommer att 6ka kommande kvartal da EKRO Bausystems, med en omséattning
pa 150 mkr (Midways omsattning var 863 mkr 2021) konsoliderades 4 oktober.

Ramaterialpriserna ar fortsatt hoga och da det finns en eftersldpning med prishdjningar som genomforts fér att kompensera
samtidigt som produktmixen hade en negativ paverkan kontraherade bruttomarginalen med 100 punkter. EBITA-marginal
kontraherade med 260 punkter men inkluderade forvarvsrelaterade kostnader om 5 mkr. Skulle man rensa for dessa sag vi
bara 80 punkters kontraktion vilket kan forklaras med ovan ndamnda faktorer. Bolaget varnar fér fortsatt marginalpress
framover.

Vardering

Mot bakgrund av den battre dn vantade rapporten héjer vi vara EPS-estimat for 2022-2024 med 13-25%. Multiplarna for
peergruppen har kontraherat kraftigt under perioden, vilket haller tillbaka vart motiverade varde, som anda okar till 41-43 kr
(35-37 kr). Pa sikt ser vi ytterligare potential om Midway kan renodla koncernen och fortsatta att genomfoéra vardeskapande
forvarv inom Safe Access Solutions.

Midway varderas fortsatt till en rabatt mot jamforbara bolag, vilka forvisso ar storre men som inte férvantas visa samma hoga
EPS-tillvaxt under kommande ar.

Tabell 1: Peer-grupp-vardering

Forséljningstillvaxt Bruttomarginal EBIT-marginal EPS-tillvaxt
Bolag 2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e
Alimak Group 15% 10% 8% 35% 32% 32% 12% 13% 14% 26% -6% 16%
Balco 18% -2% 5% 24% 22% 22% 10% 9% 10% 6% -3% 15%
Lindab 25% -4% 1% 29% 29% 28% 11% 10% 11% 11% -21% 12%
Nordic Waterproofing  18% -4% 2% 27% 27% 27% 10% 10% 10% 25% -12% 5%
Medel 19% 0% 4% 29% 27% 27% 11% 10% 11% 17% -11% 12%
Median 18% -3% 4% 28% 28% 27% 11% 10% 10% 18% -9% 14%
Midway (EPB est) 47% 44% 20% 32% 35% 36% 8% 11% 12% nm 93% 32%
EV/Sales EV/EBIT P/E Nettoskuld / EBITDA
Bolag 2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e
Alimak Group 1,0x 0,9x 0,9x 8,5x 7,2X 6,0x 9,1x 9,7x 8,4% 1,4x 0,9x 0,5x
Balco 1,0x 1,0x 0,9x 9,9x 10,3x 9,1x 10,8x 11,1x 9,7x 0,5x 0,1x -0,2x
Lindab 1,0x 1,1x 1,1x 9,1x 11,3x  10,1x 9,2x 11,7x  10,4x 1,4x 0,9x 0,4x
Nordic Waterproofing ~ 1,0x 1,1x 1,0x 10,1x 11,0x 10,6x 10,0x 11,3x 10,7x 1,6x 1,3x 1,0x
Medel 1,0x 1,0x 1,0x 9,4x 10,0x 8,9x 9,8x 10,9x 9,8x 1,2x 0,8x 0,4x
Median 1,0x 1,0x 1,0x 9,5x 10,7x 9,6x 9,6x 11,2x  10,0x 1,4x 0,9x 0,5x
Midway (EPB est) 0,8x 0,6x 0,5x 10,5x 5,9x 3,9x 11,1x 6,2X 4,7X 0,7x 0,4x 0,1x

Kdlla: Factset, EPB
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Tabell 2: DCF - antaganden och slutsatser

WACC-antaganden

Antaganden terminalvarde

Vardering

Nuvérdet av fria kassafloden 1260
Nuvédrdet av terminalvarde 767
Foretagsvarde (EV) 2027
Nettoskuld, senast rapporterad 327
Minoritetsintressen och ovrigt 0
Eget kapital 1700
Antal utstaende aktier, full utspadning 27
Eget kapital per aktie 62,2

Kélla: EPB

Riskfri ranta 2,5%
Riskpremie 5,5%
Smabolagspremie 2,0%
Extra risk-premie 0,0%
WACC 10,0%

Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBIT-marginal
Terminalvdrdets andel av EV
Avskrivningar, % av omsattning
Capex, % av omsattning
Rorelsekapital, % av omsattning

Skattesats

0,0%
0%
38%
0,0%
3,0%
10%
3%

Tabell 3: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt

2,0%  2,5% 3,5%

9,0% 67 69 73
95% 62 64 67

WACC 58 60
105% 55 56 58
11,0% 51 53 54

Kélla: EPB

68 WACC

Diagram 1: Aktiekurs och motiverat varde
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Kdlla: Factset, EPB
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Investment case

Midway ar ett investmentbolag som successivt genomfoért en metamorfos till att bli ett fokuserad industribolag. Det storsta
innehavet HAKI forvdntas generera mer jamn tillvaxt och hégre marginaler, understott av ett strategiskifte i bolaget.
Understott av en stor minskning av koncernens nettoskuld har HAKI borjat forvarva bolag, dar brittiska Vertemax som
adderades under Q1 2021 har foéljts av franska Novakorp i Q3 och 0sterrikiska EKRO Bausystems. Efter ett stort
forsaljningstapp 2020 foljt av en viss aterhamtning under 2021 ser vi framfér oss en betydligt ljusare framtid under kommande
ar.

Bolagsbeskrivning

Midway har genomgatt en metamorfos fran konglomerat till industrialist. Pa fem ar har man gatt fran 14 innehav till fyra:
HAKI, NOM Holding, FAS Converting och Landqvist. HAKI &r en av Nordens ledande aktorer inom stéllningssystem och det
innehav som Midway kommer koncentrera resurserna pa framover, vilket kommer gora bolagets profil som fokuserat
industribolag dnnu tydligare.

HAKI har de senaste aren genomgatt ett strategiskifte med malet att ompositionera bolagets organisation och erbjudande for
mer jamn tillvaxt och hogre uthallig Ionsamhet. Detta bor leda till hdgre marginaler och battre kassafloden. De sistndmnda
tror vi kommer anvandas for utdelningar samt tillaggsforvarv inom HAKI, vilket kommer stidrka bolagets marknadsposition
ytterligare.

HAKI &r beroende av byggkonjunkturen samt till viss del dven investeringsnivaerna inom olje- och gassektorn, men 6kande
arbetskraftskostnader och oOkat fokus pa sdkerhet driver en underliggande efterfragan pa bolagets lI6sningar oraknat
konjunktur. En mer balanserad slutkundsportfolj med 6kat fokus pa infrastruktur och industriservice kommer ocksa minska
cyklikaliteten och ge HAKI forutsattningar att visa jamnare tillvaxt éver tid.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde pa 41-43 kr per aktie. Varderingen bygger pa en kassaflédesvardering samt en sum-of-the-parts-
kalkyl baserad pa relativvardering av HAKI och observerade forvarvsmultiplar for évriga innehav. Risknivan bedéms som
medelhog, vilket underbyggs av att nagon konkret vandning dnnu inte materialiserats i konjunkturen for HAKI, samtidigt som
nettoskulden 6kat betydligt efter de senast genomforda forvarven.
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Resultatrakning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 588 863 1246 1492 1561
Totala intdkter 588 863 1246 1492 1561
Kostnad salda varor -415 -587 -813 -950 -988
Bruttovinst 173 277 433 542 572
Ovriga rérelsekostnader -98 -143 -185 -221 -232
EBITDA, justerad 75 134 248 320 341
Avskrivningar -58 -64 -114 -137 -143
EBIT, justerad 17 70 134 184 198
EBIT 17 70 134 184 198
Finansiella poster -18 8 15 12 13
Resultat fore skatt -1 78 150 196 211
Skatter 1 -20 -38 -49 -53
Nettoresultat, justerad -1 58 112 146 158
Nettoresultat -1 58 112 146 158

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT 17 70 134 184 198
Ovriga kassaflédespaverkande poster -21 8 15 12 13
Forandringar i rorelsekapital 64 -29 -93 -60 -17
Kassaflode fran den operationella verksamheten 118 101 133 223 284
Investeringar -91 -110 -48 -58 -60
Ovriga poster 51 82 0 0 0
Fritt kassafléde 73 58 73 151 208
Utdelningar 0 0 -18 -27 -47
Forvarv 0 -111 -90 0 0
Forandringar av lan -119 43 179 -60 -94
Ovriga poster 40 21 0 0 0
Kassaflode -6 7 90 0 0
Nettoskuld 30 91 180 120 26

Kélla: EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 29 216 306 306 306
Ovriga immateriella tillgadngar 15 42 42 42 42
Materiella anlaggningstillgangar 181 170 170 170 170
Ovriga anlaggningstillgdngar 3 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 329 512 602 602 602
Varulager 169 268 387 463 484
Kundfordringar 126 145 209 250 262
Ovriga omsattningstillgdngar 0 3 3 3 3
Likvida medel och kortfristiga placeringar 33 40 130 130 130
Summa omsattningstillgangar 341 472 750 870 904
SUMMA TILLGANGAR 669 984 1352 1473 1506
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 471 540 634 753 863
Summa eget kapital 471 540 634 753 863
Langfristiga rantebarande skulder 40 45 224 164 70
Ovriga l&ngfristiga skulder 8 82 82 82 82
Summa langfristiga skulder a7 127 306 246 152
Kortfristiga rantebarande skulder 23 86 86 86 86
Leverantdrsskulder 49 101 146 175 183
Ovriga kortfristiga skulder 79 130 180 213 222
Summa kortfristiga skulder 151 317 412 474 491
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 669 984 1352 1473 1506

Kélla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - 47% 44% 20% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 78% 85% 29% 6%
EBIT-tillvéxt, justerad - 314% 93% 37% 8%
EPS-tillvaxt, justerad - 5670% 93% 31% 8%
Bruttomarginal 29,4% 32,1% 34,8% 36,3% 36,7%
EBITDA-marginal 12,8% 15,5% 19,9% 21,5% 21,8%
EBITDA-marginal, justerad 12,8% 15,5% 19,9% 21,5% 21,8%
EBIT-marginal 2,9% 8,1% 10,8% 12,3% 12,7%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 8,1% 10,8% 12,3% 12,7%
Vinst-marginal, justerad - 9,2% 9,0% 9,8% 10,1%

Kélla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - 12% 19% 21% 20%
ROCE, justerad - 3% 4% 5% 5%
ROIC, justerad - 12% 19% 22% 22%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Varulager / totala intakter 29% 31% 31% 31% 31%
Kundfordringar / totala intakter 21% 17% 17% 17% 17%
Leverantérsskulder / KSV 12% 17% 18% 18% 19%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 154% 222% 223% 214% 212%
Rérelsekapital / totala intdkter 31% 23% 24% 24% 24%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,3x 1,3x 1,5x 1,5x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld 30 91 180 120 26
Soliditet 70% 55% 47% 51% 57%
Nettoskuldsattningsgrad 0,1x 0,2x 0,3x 0,2x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 0,4x 0,7x 0,7x 0,4x 0,1x

Kélla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS -0,04 2,13 4,10 5,36 5,78
EPS, justerad -0,04 2,13 4,10 5,36 5,78
FCF per aktie 2,66 2,11 2,66 5,52 7,62
Utdelning per aktie 0,00 0,75 0,65 1,00 1,73
Eget kapital per aktie 17,2 19,7 23,2 27,6 31,6
Antal aktier vid arets slut, m 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3

Kélla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad -452,0x 11,1x 6,2x 4,8x 4,4x
P/EK 1,0x 1,2x 1,1x 0,9 0,8x
P/FCF 6,5x 11,1x 9,6x 4,6x 3,3x
FCF-yield 15% 9% 10% 22% 30%
Direktavkastning 0,0% 3,2% 2,5% 3,9% 6,8%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 35,3% 15,9% 18,7% 30,0%
EV/Sales 0,9x 0,8x 0,7x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA, justerad 6,7x 5,5x 3,5x 2,6x 2,1x
EV/EBIT, justerad 29,8x 10,5x 6,5x 4,4x 3,7x
EV 501 733 876 817 723
Aktiekurs 17,3 23,5 25,5 25,5 25,5

Kdlla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéangliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som siadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvéander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som Iag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstalldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

