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Vixlar upp trots motvind fran Pask

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Medel
Kurs 58,60
Hogsta/Ligsta (12M) 63,40/43,80
Antal aktier (m) 46,0
Borsvirde (SEKm) 2 696
Nettoskuld (SEKm) 652
Enterprise Value (SEKm) 3348
Reuters/Bloomberg MSONbD.ST/MSONB SS
Listning Small Cap

2017 2018E  2019E 2020E
Forsdljning 2173 2 441 2362 2433
EBITDA 169 268 274 289
EBIT 134 234 242 256
Vinst f. skatt 112 211 218 232
EPS, just. 1,83 3,43 3,55 3,78
EK/A 33,69 35,62 37,67 38,95
Utdelning 1,25 1,50 1,50 2,50
V/A Tillv. 3,1 88,0 3,3 6,7
EBIT Marg. 6,2 9,6 10,2 10,5
ROE 5,8 9,9 9,7 9,9
ROCE 6,4 10,5 10,7 11,3
Nettoskuld/EK 0,42 0,38 0,30 0,27
EV/Fsg. 1,54 1,37 1,42 1,38
EV/EBITDA 19,8 12,5 12,2 11,6
EV/EBIT 25,0 14,3 13,9 13,1
P/E, just. 32,0 17,1 16,5 15,5
P/EK 1,74 1,65 1,56 1,50
Direktavk. 2,1 2,6 2,6 4,3

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Killa: FactSet

3% organisk tillvixt

Midsonas forsiljning dkade med 17% y/y till SEKm 610, jmf med
var férvantan om SEKm 602. Bakomliggande faktorer var tillvixt
inom alla fyra geografiska affirsomrdden. Tillvixten var bade
férviarvsdriven och organisk. Den valutajusterade organiska
tillvixten var 3%. Bolagets atta prioriterade varumirken vixte
1,1% under kvartalet. Bruttomarginalen steg till 34,1% (32,1%)
primairt drivet av forvirvet av Bringwell samt en overgang till en
effektivare leveransorganisation. Dock paverkades
bruttomarginalen for den svenska marknaden negativt med
anledning av den svaga SEK jmf EUR. EBITDA Okade med 27% till
SEKm 57 (45), jmf med var férviantan om 55. EBITDA-marginalen
okade till 9,3% (8,6). Resultatet efter skatt okade till SEKm 39
(24). Daremot sjonk kassaflodet fran den 16pande verksamheten
till SEKm 2 (32), drivet av 6kad kapitalbindning for ett nytt lager.

Tappar distributionsavtal med Alpro vid arsskiftet 2018/2019.

Alpro har via nya #garen, Danone, meddelat att man har for
avsikt att samordna distributionen med Danones produkter och
ddarmed skota den i egen regi. Midsonas nettoomsdttning fran
Alpro uppgick till SEKm 249 ar 2017 (ca 12% av omsittningen)
med en lonsamhet under genomsnittet i koncernen (EBITDA
<8%). Midsona kommer att initiera kostnadsbesparingsatgarder
for  att det
forsaljningstappet. Vi riknar med att detta kommer dra ned EPS
2019e med 6% respektive 2% for 2020e.

minimera resultateffekterna av framtida

Hojer EPS for 2018e med 5% men sinker 6% for 2019¢

Hojningen ar drivet primért av en starkare forsdljning samt
EBITDA-marginal under Q1’18. Detta trots att pasken infoll under
kvartalet. Uppskattningsvis paverkade pasken forra &ret EBITDA
med ca SEKm 8 vilket indikerar att ett starkt Q2’18 star for
dorren. Pa vara uppdaterade prognoser handlas Midsona pa P/E
17,1x for 2018e samt 16,5x for 2019e. Detta anser vi ar attraktivt
givet: 1) den starka varumirkesportfdljen, 2) bolagets
framgangsrika forvirvsstrategi kassafloden, 3)
distributionen av HRA Pharmas varumirken (bl.a. Compeed)
borjar ta fart 4) nischen mot hilsa, vilbefinnande och ekologiskt
som vi ser har strukturell tillvixt. Vi ser medelhdg potential i
aktien till medelhog risk.

och starka

Datum Hiéndelse Plats
20/07/2018 Q2-rapport
25/10/2018 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Midsona — Forsiljning per segment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Midsona — Forsiljning per marknad
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Midsona — Resultatutveckling, helar Midsona — Resultatutveckling, kvartal
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Midsona — Finansiell stillning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Midsona — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 2 696
Antal utestaende aktier (m) 46,0
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 38
Fritt handlade aktier 76,2%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Stena Adactum AB 28,4% 23,9%
SHB Fonder 8,3% 9,2%
Andra AP-fonden 4,6% 5,1%
La Financiere de I'Echiquier 4,4% 4,8%
Ovriga 54,4% 57,1%
Ordforande Ola Erici
Verkstillande direktor Peter Asberg
Finansdirektor Lennart Svensson
Investerarkontakt Lennart Svensson

+46 20 78 88 01 / www.midsona.se
20 July 2018

Telefon / Internet
Nista rapport
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Investment case

Midsona dr en ledande aktér i Norden inom hélsa och vilbefinnande.
Bolagets ambition dr att géra det littare for alla ménniskor att sjdlva
bidra till sundare liv i vardagen. Bolaget utvecklar, tillverkar och
marknadsfor produkter inom omradena kosttillskott, naturlikemedel
och hilsolivsmedel. I dagsliget har bolaget en stark position pad den
nordiska marknaden med flera egna vilkinda varumdirken i sin
produktportfolj. Vi forvintar oss en tillvixt 6ver 10% per ar inom de
dtta prioriterade varumérken de kommande tva aren.

Kopet av Bringwell ger synergieffekter om SEKm 50-60

Den totala kopeskillingen for 98,2% av aktierna i Bringwell AB (publ)
uppgick till SEKm 275 exklusive forvarvskostnader, som dels betalades
kontant med SEKm 96, dels med nyemitterade aktier till ett virde om
SEKm 179. Forvérvet finansierades via befintliga kreditfaciliteter, en
utdkning av befintliga kreditfaciliteter om SEKm 60 samt en
apportemission av 3 361 584 aktier av serie B i Midsona till kursen SEK
53,25 per aktie. Den forvintade totala kopeskillingen, exklusive
forvirvskostnader, for 100% av aktierna berdknas uppga till SEKm 279
efter genomfdrd tvangsinlosen av utestiende aktier. Vi beddmer att
Midsona kan utvinna synergieffekter fran forvirvet om SEKm 30 under
2018¢ och 60 under 2019e.

Attraktiv viardering

Bolaget handlas pa vara prognoser pa ett P/E 17,1x for 2018e, vilket kan
jamforas med Nasdags small cap index som handlas om P/E 27,9x. Blickar
vi pa sektorn (bestaende av Atria, Cloetta, HKScan, Medica Clinical Nord &
Olvi) handlas den i snitt pa P/E 22,6x for 2018e. Vi argumenterar att
Midsona &r undervirderat givet: 1) den starka varuméirkesportfdljen, 2)
bolagets framgangsrika forvarvsstrategi och starka kassafléden 3)
distributionen av HRA Pharmas varumérken borjar ta fart samt 4) nischen
mot hilsa, vilbefinnande och ekologiskt som vi ser har strukturell tillvixt.
Vi ser medelhdg potential i aktien till medelhog risk.

Midsona — Peers

Kurs MV EV/EBIT (just.) P/E (just.) Dir.avk. EBIT-marg. EPS-vaxt EPS-trend Kursutveckling
(lokal) (madkr) 18e  19e  20e 18e  19e  20e 19e 18e  19e  20e 18e 19e  20e 1mén 6man 1man  6man
Atria Oyj 129 EUR 4 120 107 99 119 104 93 5,0% 33% 35% 35% 15% 15% 12% -5% 0% 4% 11%
Cloetta 31 SEK 9 151 140 131 183 163 154 3,9% 113% 11,7% 12,4% 67% 12% 6% 0% -1% -4% 11%
HKScan Oyj 31 EUR 2 389 208 150 na 278 181 3,2% 05% 10% 13% -94% -306% 53% 0%  -155% 1% -3%
Olvi Oyj 27 EUR 6 11,7 109 104 155 149 143 3,4% 128% 129% 12,8% 0% 4% 4% 1% 0% -2% -2%
Orkla ASA 75 NOK 83 156 148 140 194 180 172 3,7% 119% 121% 122% 12% % 4% 0% % -3% 3%
Scandi Standard 58  SEK 4 133 108 104 131 107 100 4,9% 47% 52% 50% B% 2% % -1% -14% 3% 1%
Tyson Foods 70 USD 216 95 9.2 81 na na na 1,9% 88% 88% 96% na na na na na -2% -1%
Unilever 39 EUR 576 169 160 146 196 179 161 4,2% 182% 19,0% 20,0% -10% 9%  11% 0% -5% 5% -5%
Nestle S.A 75 CHF 2024 170 159 145 194 179 163 3,5% 168% 17,3% 181% 9% 9%  10% 0% 1% 2% -9%
Procter & Gamble Company 73 USD 1551 144 140 133 173 162 151 4,1% 217% 221% 225% na na na na na -4% -17%
Reckitt Benckiser Group 55 GBP 459 145 133 122 166 154 144 3,2% 26,7% 27,6% 27,9% 2% % % 2%  -8% -% -18%
Midsona 63  SEK 3 143 139 131 171 165 155 2,4% 9,6% 10,2% 10,5% 56% 12% 6% 11% -4% 16%  20%
Medel 163 137 123 168 166 146 3,6% 122% 12,6% 13,0% 10% -21% 12% 0%  -18% 1% -1%
Median 145 140 131 173 163 153 3,6% 116% 11,9% 123% 11% 9% % 0% -3% 0% -2%

Kdlla: Factset, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

Midsona — 30 april 2018
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Midsona — Vara estimatforandringar (SEK)

2018E 2019E 2020E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr.
Forsiljning 2434 2441 0,3% 2 604 2362 -9,3% 2 682 2433 -9,3%
EBIT 225 234 4,0% 255 242 -5,4% 263 256 -2,6%
EPS just. 3,29 3,43 4,5% 3,77 3,55 -5,9% 3,89 3,78 -2,8%

Source: Erik Penser Bank

Midsona — 30 april 2018 Erik Penser Bank
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Midsona — Resultatriakning, kassafléde och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomsittning 1174 869 916 920 1174 1744 2173 2441 2362 2433
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor -788 -474 -495 -499 -699 -1127 -1430 -1571 -1504 -1550
Bruttovinst 386 395 421 421 475 617 743 870 857 883

-248 272 278 -271 -323 -377 -425 -449 -432 -445
Administrationskostnader -99 -78 -79 -87 -103 -149 -179 -180 -177 -175
Forsknings- och utvecklingskostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader 12 2 0 4 -1 -9 -5 -7 -6 -7
Resultat fore avskrivningar 67 59 78 82 67 107 169 268 274 289
Avskrivningar -16 -12 -14 -15 -19 -25 -35 -34 -32 -33
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
Rorelseresultat 51 47 64 67 48 82 134 234 242 256
Extraordindra poster 0 0 0 0 -14 -26 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -18 -16 -11 -8 9 -24 -22 -24 -24 -24
Resultat fore skatt 33 31 53 59 39 58 112 211 218 232
Skatter -1 19 -2 4 27 -13 -28 -53 -54 -58
Minoritetsintressen 0 -15 0 0 0 0 0 0 - -
Nettoresultat, rapporterat 32 35 51 63 66 45 84 158 163 174
Kassaflodesanalys

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Resultat fore avskrivningar 67 59 78 82 67 107 169 268 274 289
Fordndring av rorelsekapital 1 2 21 -17 23 -34 6 -37 7 9
Ovriga kassaflodespaverkande poster -27 9 -11 9 -3 -4 -23 -24 -24 -24
Kassaflode fran 16pande verksamheten 41 48 88 56 87 69 152 207 256 256
Finansiella nettokostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar -2 -4 -29 -54 -254 -48 188 -102 -99 -102
Fritt kassaflode 39 44 59 2 -167 21 340 105 157 154
Utdelningar 0 0 9 -19 -19 -23 -47 -48 -69 -69
Forvirv 0 0 0 0 0 -800 -279 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 122 412 179 0 0 0
Ovriga justeringar -27 -43 -26 5 80 366 -248 0 0 0
Kassaflode 12 1 24 -12 16 -24 -55 57 88 85
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
Nettoskuld, rapporterad 224 178 130 151 258 662 652 616 527 488
Balansrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
TILLGANGAR
Goodwill 781 855 846 875 1067 1940 2129 2127 2075 2020
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 - -
Materiella anliggningstillgangar 36 11 10 9 47 55 58 75 142 211
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 40 46 42 48 81 84 102 102 102 102
Summa anliggningstillgangar 857 912 898 932 1195 2079 2289 2 305 2319 2333
Varulager 125 97 95 100 151 244 272 305 295 304
Kundfordringar 128 119 102 100 131 209 213 244 236 243
Ovriga omsittningstillgaingar 24 13 15 17 17 23 29 29 29 29
Likvida medel 42 43 62 50 61 65 54 90 179 218
Ovriga omsittningstillgangar 319 272 274 267 360 541 568 668 739 794
SUMMA TILLGANGAR 1176 1184 1172 1199 1555 2 620 2 857 2973 3 059 3127
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 652 686 710 751 877 1349 1550 1639 1733 1792
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 652 686 710 751 877 1349 1550 1639 1733 1792
Langfristiga finansiella skulder 214 212 149 148 250 706 665 665 665 665
Pensionsavsittningar 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 73 74 80 135 207 221 221 221 221
Ovriga langfristiga skulder 87 17 20 4 0 4 5 5 5 5
Summa langfristiga skulder 302 302 243 232 385 917 891 891 891 891
Kortfristiga finansiella skulder 51 9 43 53 69 21 41 41 41 41
Leverantorsskulder 106 90 90 88 132 212 220 247 236 243
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 65 97 86 75 92 121 155 155 155 155
Kortfristiga skulder 222 196 219 216 293 354 416 443 432 439
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1176 1184 1172 1199 1555 2 620 2 857 2973 3 056 3122
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank Midsona — 30 april 2018
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Midsona — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Vinst per aktie, rapporterad 1,41 1,54 2,24 2,77 2,70 1,77 1,83 3,43 3,55 3,78
Vinst per aktie, justerad 1,41 1,54 2,24 2,77 2,70 1,77 1,83 3,43 3,55 3,78
Rorelsens kassaflode/aktie 2,11 2,73 2,86 3,43 4,35 2,25 2,59 4,17 4,24 4,50
Fritt kassaflode per aktie 1,71 1,93 2,59 0,09 -7,34 0,49 7,39 2,29 3,42 3,35
Utdelning per aktie 0,00 0,41 0,82 0,82 0,90 1,10 1,25 1,50 1,50 2,50
Eget kapital per aktie 28,67 30,16 29,90 31,63 30,85 31,63 33,69 35,62 37,67 38,95
Eget kapital per aktie, ex goodwill -5,67 7,43 -5,73 -5,22 -8,35 -13,86 -12,58 -10,62 -7,44 -4,95
Substansvirde per aktie -5,67 7,43 -5,73 5,22 -6,68 -13,86 -12,58 -10,62 7,44 -4,95
Nettoskuld per aktie 9,85 7,83 5,47 6,36 9,07 15,52 14,17 13,38 11,46 10,61
EV per aktie 22,44 20,51 33,17 35,99 44,34 59,52 72,67 71,98 70,06 69,21
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7 42,6 46,0 46,0 46,0 46,0
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 22,7 22,7 23,7 23,7 22,7 42,6 46,0 46,0 46,0 46,0
Virdering

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E-tal, rapporterat 9,0 8,2 12,2 10,6 12,2 24,9 32,0 17,1 16,5 15,5
P/E-tal, justerat 9,0 8,2 12,2 10,6 12,2 24,9 32,0 17,1 16,5 15,5
Kurs/rorelsens kassaflode 6,0 4,7 9,6 8,6 7,6 19,5 22,6 14,0 13,8 13,0
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie 7,3 6,6 10,6 333,8 NM 89,4 7.9 25,6 17,1 17,5
Fritt kassaflode/borsvirde 13,6 15,2 9,4 0,3 -22,2 11 12,6 3,9 5,8 5,7
Direktavkastning 0,0 3,2 3,0 2,8 2,7 2,5 2,1 2,6 2,6 4,3
Utdelningsandel, justerad 0,0 26,6 36,6 29,6 33,3 62,1 68,5 43,7 42,3 66,1
Kurs/eget kapital 0,44 0,42 0,92 0,93 1,07 1,39 1,74 1,65 1,56 1,50
Kurs/eget kapital, ex goodwill NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
Kurs/substansvirde NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
EV/omsittning 0,43 0,54 0,82 0,89 0,86 1,46 1,54 1,37 1,42 1,38
EV/EBITDA 7,6 7,9 9,7 10,0 15,1 23,7 19,8 12,5 12,2 11,6
EV/rorelseresultat 10,0 9,9 11,8 12,2 21,0 31,0 25,0 14,3 13,9 13,1
Aktiekurs, arsslut 12,59 12,69 27,46 29,35 33,00 44,00 58,50 58,60 58,60 58,60
Aktiekurs, arshogsta 18,46 14,58 29,35 36,92 34,56 50,75 58,50 63,40 - -
Aktiekurs, arsligsta 11,83 10,27 12,69 26,60 24,50 28,50 42,70 52,30 - -
Aktiekurs, arssnitt 14,27 12,08 21,87 29,90 29,16 37,99 49,99 58,17 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 286 289 624 668 751 1876 2 691 2696 2696 2 696
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 510 467 754 819 1009 2538 3343 3348 3348 3348
Tillvixt och marginaler

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Omsittningstillvixt, arsforindring 3,5 -26,0 5,4 0,4 27,6 48,6 24,6 12,3 -3,2 3,0
Rorelseresultat, arsfi dring NM 7,8 36,2 4,7 28,4 70,8 63,4 75,0 3,0 6,0
Vinst per aktie, arsforindring NM 9,4 45,7 23,5 2,4 -34,5 3,1 88,0 3,3 6,7
EBITDA marginal 5,7 6,8 8,5 8,9 5,7 6,1 7,8 11,0 11,6 11,9
EBITA marginal 4,3 5,4 7,0 7,3 4,1 4,7 6,2 9,6 - -
Rorelsemarginal 4,3 5,4 7,0 7,3 4,1 4,7 6,2 9,6 10,2 10,5
Vinstmarginal, justerad 2,8 3,6 5,8 6,4 4,5 4,8 5,2 8,6 9,2 9,5
Nettomarginal, justerad 2,7 4,0 5,6 6,8 5,6 2,6 3,9 6,5 6,9 7,2
Skattesats 3,0 -61,3 3,8 -6,8 -69,2 22,4 25,0 25,0 25,0 25,0
Lonsamhet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Avkastning pa eget kapital 5,0 5,2 7,3 8,6 8,1 4,0 5,8 9,9 9,7 9,9
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt -11,0 2,5 3,3 3,2 6,9 6,7 6,8 7,3 7,5 7,9
Avkastning pa sysselsatt kapital 5,8 5,4 7,5 7,7 4,7 5,2 6,4 10,5 10,7 11,3
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt 2,4 3,8 4,5 4,3 6,2 6,1 6,3 6,9 7,5 8,8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Investeringar 2 4 29 54 254 48 -188 102 99 102
Investeringar/omsittning 0,2 0,5 3,2 5,9 21,6 2,8 -8,7 4,2 4,2 4,2
Investeringar/avskrivningar 0,1 0,3 2,1 3,6 13,4 1,9 5,4 3,0 3,1 3,1
Varulager/omsittning 10,6 11,2 10,4 10,9 12,9 14,0 12,5 12,5 12,5 12,5
Kundfordringar/omsittning 10,9 13,7 11,1 10,9 11,2 12,0 9,8 10,0 10,0 10,0
Leverantorsskulder/omsittning 9,0 10,4 9,8 9,6 11,2 12,2 10,1 10,1 10,0 10,0
Rorelsekapital/omsittning 12,5 14,5 11,7 12,2 12,8 13,8 12,2 12,4 12,5 12,5
Kapitalomsittningshastighet 1,00 0,74 0,78 0,78 0,85 0,84 0,79 0,84 0,78 0,79
Finansiell stillning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoskuld, rapporterad 224 178 130 151 258 662 652 616 527 488
Soliditet 55,4 57,9 60,6 62,6 56,4 51,5 54,3 55,1 56,7 57,4
Skuldséttningsgrad 0,34 0,26 0,18 0,20 0,29 0,49 0,42 0,38 0,30 0,27
Nettoskuld/borsvirde 0,78 0,62 0,21 0,23 0,34 0,35 0,24 0,23 0,20 0,18
Nettoskuld/EBITDA 3,3 3,0 1,7 1,8 3,9 6,2 3,9 2,3 1,9 1,7

Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Midsona — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118
Nettoomsittning 223 367 352 350 351 522 521 527 488 579 579 610
Ovriga intikter 0 0 0 0 - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -207 -350 -323 -328 -329 -499 -482 -482 -454 -549 -519 -553
Resultat fore avskrivningar 16 17 29 22 22 23 39 45 34 30 60 57
Avskrivningar och amorteringar -3 -6 -6 -5 - - - - - - - -
Rorelseresultat 13 11 23 17 17 16 32 37 26 21 50 47
Extraordindra poster 0 -14 0 0 0 -19 -7 0 0 -22 -21 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 - - - - - - - -
Finansnetto -2 -4 -1 -4 -5 -8 -7 -6 -7 -5 -4 1
Resultat fore skatt 11 7 22 13 12 8 25 31 19 16 46 48
Resultat fore skatt, justerat 11 21 22 13 12 27 32 31 19 38 67 48
Skatter 1 32 -6 -2 -1 -1 9 -7 -4 -5 -12 -9
Minoritetsintressen 0 0 0 0 - - - - - - - -
Nettoresultat, rapporterat 12 39 16 11 11 7 16 24 15 11 34 39
Tillvixt och marginaler

Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118
Nettoomsittning 0,0 61,0 54,4 50,9 57,4 42,2 48,0 50,6 39,0 10,9 11,1 15,7
Rorelseresultat 8,3 -50,0 35,3 1600,0 30,8 45,5 39,1 117,6 52,9 31,3 56,3 27,0
EBITDA marginal 7,2 4,6 8,2 6,3 6,3 4,4 7,5 8,5 7,0 5,2 10,4 9,3
Rorelsemarginal 5,8 3,0 6,5 49 4,8 3,1 6,1 7,0 5,3 3,6 8,6 7,7
Vinstmarginal, justerad 49 5,7 6,3 3,7 3,4 5,2 6,1 5,9 3,9 6,6 11,6 7,9
Skattesats 9,1 -457,1 27,3 15,4 8,3 12,5 36,0 22,6 21,1 31,3 26,1 18,8

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Midsona — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvirde
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Midsona — EBITDA, 12-man rullande medelvarde
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Midsona — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lita medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fi dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet 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 inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmél. Informationen ar
diarmed 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 &r férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kdnda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven 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 tjinsten ”"Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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

Frik 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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