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Medicover

Efter investeringsar stundar skordetid

Rapporten i linje med vara férvantningar

Det blev en bra avslutning pa 2022 med tillvixt och darmed kan ett provande ar laggas till handlingarna.
Nettoomsattningen 6kade i Q4 2022 med 5,7 procent till EUR 397,7 m. Bast utvecklades Healthcare Services och
nettoomsattningen steg med imponerande 35 procent. Inom Diagnostic Services hade bolaget fortsatt utmanande
forutsattningar. Kostnadstrycket var patagligt under perioden och I6nsamheten hoélls tillbaka. Prisokningar har
genomforts och bra underliggande efterfragan talar for att vi kommer att fa se en gradvis forbattring under 2023.

Nya finansiella mal visar pa styrka

| samband med rapporten férnyades de finansiella malen, efter att tidigare uppnadda och 6vertraffade mal 16pt ut.
De nya malen indikerar en stark framtidstro och innebéar en organisk genomsnittlig tillvaxt pa 13,4 procent till och
med 2025. Bolaget raknar dven med marginalforbattringar under perioden och vill na ett justerat EBITDA om minst
EUR 350 m. Malen kdnns nabara och bolagets historik att leverera pa tidigare mal ger trovardighet till de nya.

Starka langsiktiga utsikter

Alla utmaningar férsvinner inte i och med det nya aret, men motvinden mojnar och vi raknar med att fa se
tillvaxttakten starkas under 2023. Efter rapporten justerar vi upp vara tillvaxtférvantningar, men ett fortsatt hogt
kostnadstryck gor att vi vantar oss en nagot langsammare aterhamtning for Ionsamheten. Kapitalmarknadsdagen
bjod utover nya finansiella mal pa en vélbehovlig paminnelse om de langsiktiga starka tillvaxttrenderna pa bolagets
marknader och den starka positionen som uppnatts. Vi justerar upp vart motiverade varde till 224-228 kr (215-220).

Estimatandring Prognos (m€) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e  2024e 2025e Motiverat virde 224 - 228 kr
Totala intakter 2,0% 3,0% 4,7% Totala intakter 1510 1690 1932 2204 Aktiekurs 186 kr
EBITDA, just. -7,4% -4,7% -4,8% Tillvaxt 10% 12% 14% 14% Riskniva Lag
EPS, just. -19,7% -20,5% -16,8% EBITDA, just. 234 256 314 365
EBIT, just. 7 85 129 167 Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 02 02 03 05 =
Q1 - rapport 27april 2023 £p tijiyixt, just. A% 30% 3% a1% )
Q2 - rapport 26juli2023 gy /aitie 3,4 3,4 3,5 37 |
Utdelning per aktie 0,1 0,2 0,2 03 .
Bolagsfakta (m€) &P
. EBIT-marginal 3,7% 4,2% 5,9% 6,9% ¥
Antal aktier 148m -
o ROE, just. 54%  7,3%  93%  12,6%
Borsvarde 2 498 mAL
ROCE, just. 52%  57%  81%  9,6% heomssseaun " ownoer
Nettoskuld 891
EV/Sales 1,8x 2,0x 1,8x 1,5x
EV 3388
Free float 39% Intressekonflikter
EV/EBIT 38,1x 40,0x 26,4x 20,2x
Daglig handelsvolym, snitt 76k Yes No
P/E, just. 65,9x 68,0x 51,7x 36,7x ilkvidi v
Bloomberg Ticker MCOVB $S EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 3,7x 4,9x 4,8x 4,5X  certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 1,0% 1,0% 1,2% 1,8% Transaktioner 12m v

Klas Palin FCF yield - 3% 5% 5%
klas.palin@penser.se Nettoskuld/EBITDA 4,1x 3,8x 3,4x 3,1x



Investment case

Medicover fortsatte under 2022 bygga pa sin imponerande historik av att expandera verksamheten (~18% CAGR senaste tio
aren). | nulaget ser vi inget som hindrar denna resa fran att fortsatta under lang tid framéver. Drivkrafter ar en globalt tydlig
trend av 6kad andel aldre i befolkningarna och med det ett 6kat behov av halsovardstjanster. Fr Medicover forstarks denna
trend av att sjukvarden i Osteuropa och Indien, dir bolaget agerar, dr underutbyggd och underfinansierad, vilket skapar stark
efterfrdgan av privat sjukvard. Dessa marknader har uppvisat och uppvisar en god ekonomisk utveckling som ar hogre an for
mer mogna ekonomier i vastra Europa och USA. Har finns en snabbt vaxande medelklass som efterfragar battre tillgang till
kvalitativ hdlsovard som kan téckas av privata aktorer. Medicover ar idag en ledande aktor pa samtliga av sina marknader och
det ar tydliga intradesbarridrer for nya spelare att komma in.

Vi anser att Medicover ger investerare en unik exponering mot snabbvixande hélsovardsmarknader. Trots bolagets fina
historik sa fortsatter marknaden att underskatta de langsiktiga tillvaxtmaéjligheterna och den starka underliggande efterfragan
som finns av bolagets tjanster. Riskerna i verksamheten ar relativt 1ag. Efterfrdgan av halsovardstjanster dr generellt
motstandskraftig mot svdangningar i ekonomier och dartill har bolaget visat en fin historik av att kunna navigera genom kriser.

Bolagsprofil

Medicover &r leverantdr av vard- och diagnostiktjanster med verksamhet i framfér allt Central- och Osteuropa samt i Indien.
Bolaget ar uppdelat i tva affarsdivisioner: Diagnostic Services och Healthcare Services. De stérsta marknaderna &r Polen,
Tyskland, Rumanien och Indien, vilka stod for mer an 85 procent av nettoomsattningen under 2022. Medicover leds av ett
erfaret och starkt team, dar VD och CFO varit intakta under merparten av bolagsresan, som over tid levererat tillvaxt, hogre
an sina underliggande marknader.

Vardering

Var vardering av Medicover stodjer sig mot en DCF-vardering, men vi vager dven in en multipelvardering (50 procent vardera)
for att fa med hur marknaden varderar liknande tillgdngar. Efter uppdatering av vara prognoser héjer vi vart motiverade varde
till 224-228 kr (215-220).
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Ett bra kvartal avslutar ett turbulent ar

Rapporten for det fjarde kvartalet var i linje med vara férvantningar och snappet battre dn konsensusférvantningarna, se
nedan. Bolaget fortsatte visa tillvdxt under perioden, daven om den organiska tillvaxten tillfalligt var negativ.
Loénsamhetsmassigt ser vi tecken pa att trenden kan vara pa vag att vaxla och att Medicover gar mot battre tider.

Utfall vs. forvantningar EPB och konsensus (EUR m)

Q4 2022 Q4 2021
Utfall EPB Diff Konsensus Diff

Nettoomsattning 397,7 393,1 4,6 3914 6,3 376,3
Kostnader for medicinska tjanster -315,4 -305,5 -9,9 -267,1
Bruttoresultat 82,3 87,6 -5,3 109,2
Distributions- och marknadsféringskost. -18,2 -18,5 0,3 -16,3
Administrationskostnader -55,4 -57,4 2,0 -51,3
EBITDA 53,0 53,6 -0,6 51,1 1,9 75,1
EBIT 8,7 11,8 3,1 10,3 -1,6 41,6
Resutat fore skatt 2,9 2,0 0,9 0,7 37,5
Skatt -0,7 -0,5 -0,2 9,1
Nettoresultat 2,2 1,4 0,8 0 2,2 28,4
EPS (EUR) 0,013 0,008 0,005 -0,003 0,0 0,186
EBITDA (justerat) 57,7 56,6 1,1 53,3 4,4 78,8
Bruttomarginal 20,7% 22,3% -1,6% 29,0%
EBITDA-marginal 13,3% 13,6% -0,3% 13,1% 0,3% 20,0%
EBITDA-marginal (just.) 14,5% 14,4%  0,1% 13,6%  0,9% 20,9%
EBIT-marginal 2,2% 3,0% -0,8% 2,6% -0,4% 11,1%

Kdlla: EPB, Bolaget, Infront

Nettoomsattningen 6kade med 5,7 procent under perioden, men organiskt minskade den med 2,5 procent. Det ar fortsatt
lagre intdkter fran Covid-tjanster (negativ paverkan om EUR 49,9 m) och kriget i Ukraina som tynger. Med det sagt sa haller
verksamheten i Ukraina emot 6verraskande val och visade en omsattning pa EUR 13,5 m (34,6). Det bolaget gor i Ukraina ar
viktigt for att stotta landet dven om den I6nsamhetsmassigt inte bidrar for stunden. Forvarvsaktiviteten har varit fortsatt hog
och férvarvade enheter bidrog med EUR 37,8 m under perioden. Den underliggande efterfragan, rensat fér Covid-19-tjanster,
Ukraina och forvarv, var stark och uppgick till 17,5 procent. Det &r visserligen nagot lagre dn de narmast foregaende kvartalen,
men hogre an vad vi sett historiskt.

Nettoomsattning och just. EBITDA-marginal per kvartal 2019-2022 (EUR m)
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Dér vi lag mest fel var bruttomarginalen som var svag och den illustrerar ett fortsatt hégt Ionetryck i verksamheten. Bolaget
namner kostnadsdkningar som en utmaning infor 2023, men vi uppfattar inte att det &r med samma emfas som vi hoérde
under H2 2022. Vi konstaterar att inflationsférvdantningarna ar pa vag ned och det bér reducera trycket pa |6nesidan.
Prisjusteringar har genomforts och vi raknar med fler under 2023, vilket bor leda till successiva marginalforbattringar i ar.

Lonsamheten har hamnat under press senaste aret
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Kdlla: EPB., Bolaget

En annan faktor som paverkat lo6nsamheten genom 2022 ar de omfattande investeringar som gjorts i ny kapacitet de senaste
aren. En stor del av de nya enheterna har dnnu en relativt 1ag beldggningsgrad och att fylla upp dessa utgor en viktig kugge
for att driva en hog tillvaxt under de kommande aren och for att férbattra Ilonsamheten. Var bedémning ar att det kan ta 18-
24 manader innan expansionsinvesteringar nar en normaliserad kapacitetsniva.

Healthcare Services vaxer sa det knakar
Den del av verksamheten som vaxer snabbast ar Healthcare Services och det dr dven har de storsta investeringarna gjorts.
Under Q4’22 uppvisades en tillvaxt pa imponerande 35,0 procent. Den organiska tillvaxten uppgick till 19,0 procent.

Pris6kningar har genomforts som bidrar med 9,5 procentenheter av tillvaxten. Bast utvecklades verksamheten i Indien (+36,6
procent), tatt foljt av Polen (+31,9 procent).

Nettoomsattning per kvartal 2019-2022 (EUR m) EBITDA per kvartal 2019-2022 (EUR m)
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Tillvaxten slar igenom pa lonsamheten med ett forbattrat resultat (EBITDA) som 6kade med 34,5 procent. Vi ser dven en
positiv effekt pd EBITDA-marginalen. En fortsatt god underliggande efterfragan och bolagets starka marknadsstallning talar
for att vi kommer att fa se fortsatta succesiva forbattringar for Ionsamheten under aret.
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Diagnostic Services kampar for att komma tillbaka

Affarsomradet ar det som paverkats mest av turbulensen under det senaste aret. Det ryska anfallskriget i Ukraina har givetvis
stor paverkan och an kraftigare paverkas nettoomsattningen av den minskade Covid-19-testningen (tillsammans minskade
med EUR 63,3 m). Nettoomsattningen sjonk med 24,1 procent och den organiska hamnade pa -24,2 procent. Den
underliggande affdren gar dock bra, med en tillvdxt om 5,8 procent. Det &r positivt att se att dven EBITDA forbattrades nagot
jamfort med féregaende kvartal, en trend som bor kunna fortsatta om &n i en modest takt.

Nettoomsattning per kvartal 2019-2022 (EUR m) EBITDA per kvartal 2019-2022 (EUR m)
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Kdlla: EPB, Bolaget Kdlla: EPB, Bolaget

Nar nu covid-19-testningen gar ned frigors kapacitet som kan fyllas. Pa kapitalmarknadsdagen lyftes satsningarna mot
avancerade tester som visade hog tillvaxt under 2022. En drivkraft har varit forvarvet av NIPD Genetics som tillhandahaller
DNA-tester. Priserna for avancerade tester ar pa en helt annan niva an rutintester och dartill ar den férvantade tillvaxttakten
betydligt hogre. | dagslaget utgor avancerade tester omkring 35 procent av affarsomradets intakter, exkl. Covid-19. Vi raknar
med att andelen kommer att fortsatta att 6ka och positivt bidra till att starka [6nsamheten.

Omsattning avancerade tester (EUR m)
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Kdlla: Bolaget CMID
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Nya finansiella mal

| samband med rapporten presenterades nya ambitiésa finansiella mal till och med 2025, vilka mer detaljerat brots ned under
bolagets kapitalmarknadsdag. De nya malen som lanseras bygger pa fortsatt stark tillvaxt och att uppna en organisk
nettoomsattning pa EUR 2,2 md 2025. Under samma ar ska ett organiskt justerat EBITDA om minst EUR 350 m uppnas. Dartill
behalls malet om kapitalstruktur att Ian med avdrag for likvida medel & kortfristiga placeringar / justerad EBITDAaL RTM ska
vara mindre eller lika med 3,5x, men med reservation for att den tillfalligt kan 6verstiga. Reservationen behovs, da vi bedomer
att EBITDAaL pa rullande tolv manader kommer sjunka for att bottna under H1’22. Det kan leda till nivaer pa omkring 4,0x.
Det ar ingen oroande skuldsattningsniva i forhallande till Iinsamheten och dessutom tillfallig. Bolaget indikerar att de kommer
vara mer avvaktande i sin investeringstakt under de ndrmaste 18 manaderna och de bor darmed till fullo kunna hanteras med
egna kassafloden.

Finansiella mal 2025

2022 2025
Nettoomséttning (EUR m)
1510 2200
Justerat EBITDA (EUR m)
234 350

Kapitalstruktur
Lan med avdrag for likvida medel & kortfristiga
placeringar / justerad EBITDAaL <3,5x

Kdlla: EPB

Det nya tillvaxtmalet lag over var tidigare prognos och indikerar en snabbare tillvaxt dn vad vi hade rdknat med. Bolaget ger
en trovardig bild av hur malet ska kunna uppnas. Generellt bra underliggande marknadenstillvaxt och att véxa i befintlig
struktur genom att fylla upp den mangd kapacitet som satts upp och férvarvats under de senaste aren. Indien ar ett exempel
pa dar mojligheterna ar stora utifran denna argumentation. Den underliggande efterfragan ar stark med en tillvaxt senaste
aren pa over 25 procent. Belaggningsgraden pa bolagets 23 sjukhus ar dartill annu l1ag och uppgick i Q4’22 till 38 procent, att
jamféra med marknadsledande Appollo Hospitals vars beldaggningsgrad uppgar till 68 procent. Bolaget har vuxit snabbt i Indien
och Medicover ar numer den tredje stérsta sjukhusaktoéren i landet métt i antalet baddar.

En annan viktig anledning till var tilltro till de nya finansiella malen &r bolagets historik av att leverera pa tidigare uppsatta
mal. Nedan sammanfattas utfallet fér perioden 2020-2022.

Finansiella mal 2020-2022

Utall
Tillvaxt
Organisk tillvixtom 9-12 % 14,6%
Lonsamhet
Justerad EBITDA-marginal pa 15,5-16,5 % 15,5%
Kapitalstruktur
Ldn med avdrag for likvida medel & kortfristiga 32

placeringar / justerad EBITDAaL < 3,5x
Kdlla: EPB, Bolaget
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Uppdaterade prognoser

Vi har justerat upp vara tillvaxtprognoser efter rapporten for Q4’22 och kapitalmarknadsdagen. Det &r en trovardig bild som
malas upp av bolaget om att verksamheten kan vaxa snabbare &n var tidigare bedomning. Lonsamhetsmalet som ldmnas for
2025 ligger nagot lagre an var tidigare bedéomning. Vi véager in bolagets bedémning, men anser att den &r konservativt satt
utifran historiska marginaler och vi ligger kvar nagot 6ver bolagets EBITDA-mal for 2025.

Prognosforandringar

2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning Nya 1689,6 1931,9 2204,3
Tidigare 1657,1 1875,4 2105,8

Diff 2,0% 3,0% 4,7%

Bruttoresultat Nya 377,7 463,7 546,7
Tidigare 398,8 467,0 541,2

Diff -5,3% -0,7% 1,0%

EBITDA adj. Nya 256,3 314,2 365,1
Tidigare 276,8 329,7 383,4

Diff -7,4% -4,7% -4,8%

EPS adj. (EUR) Nya 0,248 0,325 0,459
Tidigare 0,308 0,410 0,551

Diff -19,7% -20,5% -16,8%

Bruttomarginal Nya 22,4% 24,0% 24,8%
Tidigare 24,1% 24,9% 25,7%

Diff -1,7% -0,9% -0,9%

EBITDA adj-marginal Nya 15,2% 16,3% 16,6%
Tidigare 16,7% 17,6% 18,2%

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

Kdlla: EPB

Nedan féljer vara uppdaterade estimat per kvartal till och med 2023.
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Kvartalsprognoser 2021-2023 (EUR m)

QI'21 Q221 Q321 Q421 QI'22 Q222 Q322 Q422 QI23E Q223E Q323E Q4'23E
Nettoomsattning 3172 3489 3350 3763 3817 3622 3686 397,7 407,6 4169 4218 4432
Kostnader for medicinska tjanster -2205 -2454 -2494 -267,1 -287,9 -2843 -287,0 -3154 -3204 -327,3 -326,5 -337,8
Bruttoresultat 96,7 1035 85,6 1092 93,8 77,9 81,6 82,3 87,2 89,6 953 1055
Distributions-, férséljnings- och marknadsféringskostnader -13,9 -150 -129  -16,3 -15,9 -15,6 -16,8 -182  -18,7 -18,8 -18,6 -19,5
Administrationskostnader -41,2 -42,3 -42,7  -51,3 -554  -47,1 -55,7 -55/4  -575 -55,9 -58,2 -59,4
Rorelseresultat (EBIT) 41,6 46,2 30,0 41,6 22,5 15,2 91 8,7 11,0 15,0 18,6 26,6
Ovriga intékter och kostnader -0,1 0,2 0,7 -0,1 1,3 -4,6 0,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa finansiella poster -5,3 -1,3 -6,6 -4,1 -6,7 -6,7 -13,7 -5,6 -8,2 -8,3 -84 -8,9
Resultat frAn andelar och i intresseforetag 0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 36,5 45,4 24,4 37,5 17,1 4,0 -4,2 2,9 2,9 6,7 10,1 17,7
Skatt -102 -119 60 91 48  -11 08 07 07 16 _ -24  -41
Periodens resultat 26,3 335 18,4 28,4 12,3 2,9 -34 2,2 2,2 51 7,7 13,7
Avskrivningar och nedskrivningar 23,9 25,6 28,0 33,5 40,1 37,8 39,7 44,3 43,7 43,0 42,7 42,9
EBITDA 65,5 71,8 58,0 75,1 62,6 53,0 48,8 53,0 54,7 58,0 61,3 69,5
Avskrivningar och nedskrivningar av nyttjanderattstillgangar -9,8 -10,5 -11,6 -13,8 -14,9 -16,1 -16,1 -17,0 -17,7 -17,9 -18,5 -19,0
Réanta pa leasingskulder -2,8 -3,2 -3,6 -4,4 -4,8 -5,4 -5,8 -6,1 -5,9 -6,1 -6,2 -6,4
EBITDAaL 52,9 58,2 42,8 56,9 42,9 31,5 26,9 29,9 31,1 34,1 36,6 44,0
Justerad EBITDA 66,9 74,1 60,7 78,8 67,5 56,2 52,8 57,7 57,9 61,4 64,7 73,0
Justerad EBITDAaL 54,3 60,5 45,5 60,6 47,8 34,7 30,9 34,6 34,3 37,5 40,0 47,5
Tillvaxt yly 328% 755% 27,6% 264% 20,3% 3,8% 10,0% 5,7% 6,8% 151% 14,4% 11,5%
Vinst per aktie, just (EUR) 0,176 0176 0,176 0,176 0,176 0176 0,176 0,176 0,176 0176 0,176 0,176
Bruttomarginal 30,5% 29,7% 25,6% 29,0% 24,6% 21,5% 22,1% 20,7% 21,4% 215% 22,6% 23,8%
EBIT-marginal 13,1% 13,2% 9,0% 11,1% 59% 42% 2,5% 2,2% 2,7% 36% 44% 6,0%
EBITDA-marginal 20,6% 20,6% 17,3% 20,0% 16,4% 14,6% 132% 133% 13,4% 139% 145% 157%
EBITDAaL-marginal 16,7% 16,7% 12,8% 151% 112% 8,7% 7,3% 7,5% 7,6% 8,2% 8,7% 9,9%
Justerad EBITDA-marginal 21,1% 21,2% 181% 20,9% 17,7% 155% 143% 145% 142% 147% 153% 16,5%
Justerad EBITDAaL-marginal 17,1% 17,3% 13,6% 16,1% 12,5% 9,6% 8,4% 8,7% 8,4% 9,0% 9,5% 10,7%

Kdlla: EPB, Bolaget

Vardering

Var vardering av Medicover stodjer sig mot en DCF-vardering, men vi vager dven in en multipelvardering (50 procent vardera)
for att fa med hur marknaden varderar liknande tillgangar. DCF-modellen baseras pa explicita estimat tio ar framat for vardera
affarsdivision och darefter anvander vi ett terminalvarde om 3 procent. De framtida kassaflédena diskonteras med en WACC
pa 8,5 procent. Var DCF-modell indikerar ett varde om 224 kr (208) per aktie, se nedan.

DCF-vardering

Vardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvadrde

Nuvéardet av fria kassafléden 1034 Riskfri ranta 3,0% Uthallig tillvaxt 3,0%

Nuvérdet av terminalvarde 2902 Riskpremie 5,0% Uthallig EBIT-marginal 12,0%

Foretagsvarde (EV) 3936 Smabolagspremie 0,0% Avskrivningar, % av omsédttning 4,0%

Nettoskuld inkl. leasing, senast rapporterad 891 Extra risk-premie 0,5% Capex, % av omsattning -4,0%
WACC 8,5% Rorelsekapital, % av omsattning -1,2%

Eget kapital 3045 Skattesats 26,0%

Antal utstaende aktier, full utspddning 152

Eget kapital per aktie (SEK) 224

Kdlla: EPB, Bolaget

Kanslighetsanalys WACC / Uthallig EBIT-marginal (kr) Kanslighetsanalys WACC Uthallig tillvaxt (kr)

Uthallig EBIT-marginal . Uthallig tillvaxt

10,0% 11,0% 12,0% 13,0% 14,0% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

7,5% 254 281 308 336 363 7,5% 248 275 31 350 405

8 8,0% 215 238 262 285 308 8 8,0% 215 236 262 293 332
< 8,5% 184 204 224 244 264 < 8,5% 187 204 224 248 278
2 9,0% 160 177 194 211 229 s 9,0% 164 178 194 213 236
9,5% 139 154 169 184 200 9,5% 145 156 169 184 203

Kdlla: EPB Kdlla: EPB

| var multipelvardering anvander vi ett snittvarde av EV/S och EV/EBITDA for jamforbara bolag for 2023 och 2024, dar en
sammanvagning ger oss ett varde om 228 kr (226).
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Varderingsmultiplar for jamforbara bolag

EV/S EV/EBITDA

2023 2024 2023 2024
Apollo Hospitals 3,6x 3,0x 26,1x 21,1x
Fortis Healthcare 3,3x 2,9x 17,5x 15,1x
IHH Healthcare 3,3x 3,1x 14,5x 13,7x
Med Life 2,0x 1,4x 11,4x 9,7x
Ramsay Healthcare 1,8x 1,7x 12,6x 11,0x
Sonic Healthcare 2,3x 2,3x 10,3x 10,2x
Synlab 1,1x 1,1x 6,7x 6,0x
Medel 2,5x 2,2x 14,2x 12,4x
Median 2,3x 2,3x 12,6x 11,0x
Medicover (EPB) 2,0x 1,8x 13,2x 10,8x

Kdlla: FactSet, EPB

Apollo Hospitals och Fortis Healthcare dr verksamma pa den indiska marknaden och handlas till avsevart hogre multiplar
snittet. | andra vagskalen har vi de renodlade diagnostikservice-bolagen Sonic Healthcare och Synlab som handlas till 1aga
multiplar. Det ar framfor allt olika férvantningar pa tillvaxten som vi bedémer ligger bakom den stora skillnaden, dar bolag
med ett stort inslag av diagnostikservice-intdkter forvdntas uppvisa lag eller negativ tillvaxt i sparen av minskad Covid-19-
testning. Utifran Medicovers stora framsteg pa den indiska marknaden och en tydlig tillvaxtprofil, sa anser vi att det finns fog
for att Medicover ska handlas till en premie mot sina ndrmaste peers pa den europeiska marknaden.
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 580 672 844 998 1377 1510 1690 1932 2204
Totala intdkter 580 672 844 998 1377 1510 1690 1932 2204
Kostnad salda varor -438 -507 -638 -734 -982  -1175 -1312 -1468 -1658
Bruttoresultat 142 164 207 264 395 336 378 464 547
Forsaljningskostnader -29 -35 -45 -43 -58 -67 -76 -85 -95
Administrationskostnader -85 -95 -115 -159 -178 -214 -231 -265 -300
Ovriga rérelsekostnader 53 57 74 96 111 162 172 186 198
EBITDA 82 91 121 158 270 217 243 300 350
Jamforelsestorande poster -3 -3 -4 -7 -10 -17 -14 -15 -15
EBITDA, justerad 84 94 125 164 281 234 256 314 365
Avskrivningar -53 -57 -74 -96 -111 -162 -172 -186 -198
EBITA, justerad 32 37 51 68 170 72 85 129 167
EBIT 29 34 47 61 159 56 71 114 152
EBIT, justerad 32 37 51 68 170 72 85 129 167
Finansnetto -1 -2 -13 -24 -16 -36 -34 -60 -71
Resultat fore skatt 28 32 33 37 144 20 37 54 82
Resultat fore skatt, justerad 31 35 38 a4 154 37 51 69 97
Total skatt -8 -8 -9 -10 -37 -6 -9 -14 -21
Minoritetsintressen - - -2 -2 -5 -2 -5 -5 -6
Nettoresultat 20 24 23 26 102 12 24 35 54
Nettoresultat, justerad 23 28 27 32 112 29 38 49 70
Intdktstillvaxt - 16% 26% 18% 38% 10% 12% 14% 14%
Bruttomarginal 24,5%  24,5%  24,5% 26,4% 28,7% 22,2% 22,4% 24,0% 24,8%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 5,5% 6,0% 6,8%  12,3% 4,8% 5,0% 6,7% 7,6%
EPS, justerad - 0,20 0,20 0,21 0,74 0,19 0,25 0,33 0,46
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. -3% 9% >100% -74% 30% 31% 41%

Kdlla: Medicover, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 29 34 47 61 159 56 71 114 152
Ovriga kassaflédesposter 47 49 64 95 98 155 165 190 198
Forandringar i rorelsekapital 1 -8 -24 -1 -41 -41 -15 -19 -40
Kassaflode fran den operationella verksamheten 77 74 87 156 217 169 221 284 310
Investeringar i anlaggningstillgangar -54 -116 -142 -126 -334 -185 -135 -155 -185
Kassaflode fran investeringsverksamhet -54 -116 -142 -126 -334 -185 -135 -155 -185
Fritt kassafléde 23 -42 -54 30 -117 -15 86 130 125
Forandring av skulder 5 35 49 -14 175 -6 -44 -52 -67
Utdelningar 0 0 0 -10 -18 -18 -24 -30
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 35 49 -14 164 -24 -62 -76 -97
Kassaflode 28 -7 -6 16 47 -39 25 54 28
Nettoskuld 127 218 417 281 489 891 931 1016 1088
Kdlla: Medicover, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 127 150 293 289 372 496 521 554 584
Ovriga immateriella tillgadngar 36 51 75 65 75 126 132 135 152
Materiella anlaggningstillgangar 148 164 253 258 319 445 431 473 507
Finansiella anlaggningstillgangar 32 57 17 30 39 34 34 35 35
Ovriga anlaggningstillgdngar 110 117 166 180 327 396 443 483 540
Summa anlaggningstillgangar 453 540 804 822 1133 1497 1560 1681 1818
Varulager 31 30 37 53 72 58 71 81 90
Kundfordringar 82 92 142 149 202 228 250 284 320
Ovriga omsittningstillgdngar 2 28 2 0 3 0 3 3 3
Likvida medel och kortfristiga placeringar 45 38 35 87 275 49 65 119 148
Summa omséttningstillgangar 161 189 216 289 552 335 389 487 561
SUMMA TILLGANGAR 614 728 1020 1111 1684 1832 1949 2168 2379
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 300 318 360 484 562 511 522 538 569
Summa eget kapital 300 318 360 484 562 511 522 538 569
Langfristiga rantebarande skulder 53 126 164 153 375 473 475 525 550
Langfristiga leasingskulder 86 96 142 165 300 365 406 473 529
Ovriga l&ngfristiga skulder 52 58 72 81 122 129 141 159 181
Summa langfristiga skulder 190 281 378 399 797 967 1022 1158 1260
Kortfristiga rantebarande skulder 4 5 112 15 43 42 46 54 62
Leverantdrsskulder 66 78 115 149 182 183 206 236 273
Kortfristiga leasingskulder 30 29 34 34 46 60 69 82 95
Ovriga kortfristiga skulder 24 18 21 29 54 69 85 101 120
Summa kortfristiga skulder 124 130 282 228 325 354 406 473 550
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 614 728 1020 1111 1684 1832 1949 2168 2379

Kdlla: Medicover, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 16% 26% 18% 38% 10% 12% 14% 14%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 12% 33% 31% 71% -17% 9% 23% 16%
EBIT-tillvéxt, justerad - 18% 37% 34%  >100% -57% 17% 52% 30%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. -3% 9%  >100% -74% 30% 31% 41%
Bruttomarginal 24,5% 24,5% 24,5% 26,4% 28,7% 22,2% 22,4% 24,0% 24,8%
EBITDA-marginal 14,0%  13,5% 143%  15,8% 19,6%  14,4%  14,4%  15,5% 15,9%
EBITDA-marginal, justerad 145%  14,0% 14,8% 16,4%  20,4%  15,5%  152%  16,3% 16,6%
EBIT-marginal 5,0% 5,0% 5,5% 6,1% 11,6% 3,7% 4,2% 5,9% 6,9%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 5,5% 6,0% 6,8% 12,3% 4,8% 5,0% 6,7% 7,6%
Vinst-marginal, justerad 3,9% 4,1% 3,2% 3,2% 8,1% 1,9% 2,2% 2,6% 3,2%

Kdlla: Medicover, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 9% 8% 8% 21% 5% 7% 9% 13%
ROCE, justerad Neg. 7% 7% 8% 16% 5% 6% 8% 10%
ROIC, justerad Neg. 8% 8% 9% 19% 6% 6% 9% 10%
Kdlla: Medicover, EPB
Medicover — 27 februari 2023 11 Erik Penser Bank



Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 5% 5% 4% 5% 5% 4% 4% 4% 4%
Kundfordringar / totala intakter 14% 14% 17% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Leverantérsskulder / KSV 15% 15% 18% 20% 19% 16% 16% 16% 16%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 25% 22% 39% 27% 29% 27% 28% 29% 30%
Rérelsekapital / totala intdkter 4% 8% 5% 2% 3% 2% 2% 2% 1%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 1,2x 1,0x 1,2x 1,0x 1,0x 1,1x 1,2x 1,2x

Kdlla: Medicover, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 127 218 417 281 489 891 931 1016 1088
Soliditet 49% 44% 35% 44% 33% 28% 27% 25% 24%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 0,7x 1,2x 0,6x 0,9x 1,7x 1,8x 1,9x 1,9x
Nettoskuld / EBITDA 1,6x 2,4x 3,5x 1,8x 1,8x 4,1x 3,8x 3,4x 3,1x

Kdlla: Medicover, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS - 0,18 0,17 0,17 0,67 0,08 0,16 0,23 0,36
EPS, justerad - 0,20 0,20 0,21 0,74 0,19 0,25 0,33 0,46
FCF per aktie - -0,31 -0,40 0,20 -0,77 -0,10 0,57 0,85 0,82
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,07 0,12 0,12 0,16 0,20 0,30
Eget kapital per aktie - 2,34 2,65 3,21 3,70 3,36 3,43 3,54 3,74
Antal aktier vid arets slut, m 0,00 136 136 151 152 152 152 152 152
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,00 136 136 151 152 152 152 152 152

Kdlla: Medicover, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. 35,6x 52,4x 76,0x 48,8x 65,9x 68,0x 51,7x 36,7x
P/EK Neg. 3,1x 3,9x 5,1x 9,7x 3,7x 4,9x 4,8x 4,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 82,9x Neg. Neg. 29,6x 19,7x 20,5x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 1% Neg. Neg. 3% 5% 5%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,3% 1,0% 1,0% 1,2% 1,8%
Utdelningsandel, justerad - 0,0% 0,0% 32,6% 16,3% 63,1% 64,6% 61,4% 65,4%
EV/Sales 0,2x 1,8x 2,1x 2,7x 4,2x 1,8x 2,0x 1,8x 1,5x
EV/EBITDA, justerad 1,5x 12,6x 14,4x 16,5x 20,8x 11,7x 13,2x 10,8x 9,3x
EV/EBIT, justerad 4,0x 31,9x 35,4x 39,8x 34,4x 38,1x 40,0x 26,4x 20,2x
EV 127 1184 1797 2 705 5824 2751 3388 3388 3388
Aktiekurs 6,4 7,2 10,3 16,3 36,0 12,5 16,8 16,8 16,8
Kdélla: Medicover, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Kélla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r 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 tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt 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 varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 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 géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr 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, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”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 marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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/

