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Rapport D
Viktig hindelse v/

Bunkringseffekt drar upp forsdljningen

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 44,95
Hogsta/Ligsta (12M) 56,00/34,35
Antal aktier (m) 65,0
Borsvirde (SEKm) 2922
Nettoskuld (SEKm) 1353
Enterprise Value (SEKm) 4275
Reuters/Bloomberg MSONbD.ST/MSONB SS
Listning Mid Cap

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 3081 3475 3614 3733
EBITDA 285 378 442 465
EBIT 170 274 372 385
Vinst f. skatt 116 234 308 327
EPS, just. 1,49 2,88 3,80 4,02
EK/A 35,72 37,10 38,91 40,43
Utdelning 1,25 1,50 2,00 2,50
V/A Tillv. -46,8 92,7 32,0 6,0
EBIT Marg. 5,5 7,9 10,3 10,3
ROE 4,9 79 10,0 10,1
ROCE 5,3 7,5 10,4 10,8
Nettoskuld/EK 0,58 0,49 0,41 0,35
EV/Fsg. 1,48 1,23 1,18 1,15
EV/EBITDA 16,0 11,3 9,7 9,2
EV/EBIT 26,8 15,6 11,5 11,1
P/E, just. 33,1 15,6 11,8 11,2
P/EK 1,38 1,21 1,16 1,11

Direktavk. 2,5 3,3 4,4 5,6
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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40% forsdljningsokning de tva forsta veckorna i mars

Bolaget meddelar att man ser en Okad efterfragan (40%) inom
flertalet varukategorier (torrvaror, frukostprodukter, ris
majskakor) y/y. Okningen har skett under mars och hirleds till det
nya COVID-19 utbrottet. Midsona arbetar intensivt for att mota

och

efterfragedkningen och sikerstdlla varufdrsdrjning till butik med
bibehallen servicenivd. Midsona beddomer att efterfrigan med stor
sannolikhet kommer fortsitta vara forhodjd under en overskadlig
framtid och arbetar
underleverantdrer for att sikerstilla varuforsorjning i butik. Vidare
sdger bolaget att man ser begrinsade negativa effekter pa
verksamheten av det nya coronaviruset men foljer utvecklingen noga.

intensivt tillsammans med kunder och

Justerar upp EPS-estimaten for 2020 med 3,1%

Drivet av den Okade efterfrigan justerar vi upp vart forsdljnings-
estimat 2,7% och 1,7% for ’20e respektive ’21e. Vi bibehéller vara
antagande om att bolaget kommer kunna oka bruttomarginalen
under H1°20 drivet av att tidigare annonserade prisdokningar kommer
att sla igenom under Q1’20 samtidigt som SEK har varit ofdrindrat
mot EUR q/q. Detta leder till att vi justerar upp EPS med 3,1% och
1,1% for *20e respektive *21e. P4 vara uppdaterade prognoser handlas
Midsona pa P/E 15,6x for '20e samt 11,8x for ’21e. Detta anser vi ar
attraktivt givet bolagets framgangsrika forvirvsstrategi och starka
kassafloden samt att aktien handlas till for hog varderingsrabatt jmf
mot peers. Vi ser hog potential (medelhog) i aktien till medelhog risk.

Datum Hiéndelse Plats
28/04/2020 Ql-rapport
21/07/2020 Q2-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



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

Midsona — Resultatutveckling, helar Midsona — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Midsona - Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Midsona — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 2922
Antal utestaende aktier (m) 65,0
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 69
Fritt handlade aktier 76,6%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Stena Adactum AB 28,0% 23,4%
La Financiere de I'Echiquier 5,0% 5,5%
Peter Wahlberg 4,5% 5,0%
Handelsbanken Fonder 4,3% 4,8%
Ovriga 58,1% 61,3%
Ordforande Ola Erici
Verkstillande direktor Peter Asberg
Finansdirektor Lennart Svensson
Investerarkontakt Lennart Svensson

+46 20 78 88 01 / www.midsona.se
28 April 2020

Telefon / Internet
Nista rapport
Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Midsona ér en ledande aktor i Norden inom hélsa och vilbefinnande. Bolagets
ambition dr att gora det ldttare for alla minniskor att sjédlva 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 pd den nordiska marknaden med flera vilkinda egna
varumdrken i sin produktportfolj. Vi forvintar oss en tillvixt éver 10% per ar
inom bolagets atta prioriterade varumérken de kommande tva dren.

Koper Eisbliimerl, Ekko Gourmet & Alimentation Santé

Under juli kopte Midsona bolag som omsitter dver 530 mkr (Alimentation
420 mkr, Eisblimerl ca 100 mkr & Ekko 10 mkr). Tyska Eisbliimerl
forvirvades for 83 mkr (EV/EBITDA 4,6x) och finansierades genom banklan.
Eisblimerl kommer att integreras i Midsonas tyska verksamhet Davert, vilket
vi beddmer kommer lyfta Daverts EBITDA-marginal. Alimentation Santé &r en
ledande aktdr inom ekologiska och véxtbaserade livsmedel i Frankrike och
Spanien. Vért att poéngtera dr att bolaget &r aktivt inom det snabbvixande
segmentet vixtbaserade kottalternativ. Kopeskillingen for Alimentation
motsvarade en EV/EBITDA-multipel p& 11,5x. Midsona rdknar med att
kapitalisera kostnadssynergier pa ca 21 mkr per ar fran 2021, vilket leder till
att forvarvs-multipeln sjunker till 8,2x.

Synergier & effektiviseringsbesparingar pa 6ver 80 mkr fran 2022

Midsona uppger att kostnadssynergier fran Davert kommer att uppnas frimst
inom omriden som produktion, inkdp och cross-selling. Ar 2022 foérvintas
dessa synergier ha en arlig effekt pa EBITDA pa ca 40 mkr. De forsta
synergierna véntas realiseras under 2019. Vi rdknar med att bolaget klarar att
realisera synergier pd 10 mkr och 20 mkr for 2019e respektive 2020e.
Midsonas program i Norden for att effektivisera organisationen i takt med den
internationella expansionen férvintas ge kostnadsbesparingar om 40 mkr per
ar under 2021.

Attraktiv virdering

Bolaget handlas pa vara prognoser pa ett P/E 15,6,1x for ’20e, vilket kan
jamforas med Nasdags all share index som handlas om P/E 18,5x. Sektorn
(bestaende av Atria, Cloetta, HKScan, & Olvi) handlas till i snitt P/E 17,5x for
’20e. Vi anser att Midsona &r undervirderat baserat pa 1) den starka
varumirkesportfoljen, 2) bolagets framgangsrika forvérvsstrategi och starka
kassafloden, 3) distributionen av HRA Pharmas varumirken som borjar ta fart
samt 4) nischen mot hilsa, vilbefinnande och ekologiskt som vi ser har
strukturell tillvixt. Vi ser hog potential i aktien till medelhdg risk.

Midsona - 16 april 2020
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Midsona — Peers

Kurs Mv EV/EBIT (just.) P/E (just.) Dir.awk. EBIT-marg. EPS-véixt EPS-trend Kursutweckling

(lokal) (makr) 20e  2le 22e 20e  2le 22 21e 20e  2le  22e 20e  2le 22e 1mdn 6médn 1man 6mén
Atria Oyj 89 EUR 3 105 91 82 93 82 7 5,6% 29% 31% 33% 60% 14% 6% 0% 11% 22% 24%
Cloetta 23 SEK 7 116 104 97 130 119 116 4,8% 111% 11,9% 12,7% 1% 9% 2% -9% -6% -6% -16%
HKScan Oyj 21 EUR 2 329 223 140 na 516 188 0,5% 08% 11% 16% -98% -900% 175% 0% -92% 26% 32%
Olvi Oyj 36 EUR 8 134 118 105 172 157 146 3,2% 128% 131% 13,8% 5% 9% 8% -8% -5% 12% -2%
Orkla ASA 9% NOK 92 190 180 175 222 212 201 2,9% 118% 122% 123% 2% 5% 5% 1% 4% 15% 10%
Scandi Standard 62  SEK 4 126 114 105 120 107 101 4,7% 50% 52% 51% 29% 13% 6% 0% -5% 12% -8%
Tyson Foods 60 USD 216 94 93 81 na na na 31% 69% 73% 79% na na na na na 1%  -21%
Unilever 41 EUR 605 144 137 133 183 171 159 4,4% 196% 20,0% 20,2% -12% 7% 8% -7% -6% 9% -10%
Nestle S.A 103 CHF 3189 214 203 196 233 216 203 2,8% 178% 183% 187% 1% 8% % -4% -% 15% -2%
Procter & Gamble Company 122 USD 3015 204 196 185 245 234 220 2,6% 22,3% 22,9% 23,8% na na na na na 6% 1%
Wessanen NV (uppkopt) - EUR 9469 167 na na na 258 na 15% na na na na na na na na - -
Midsona 45  SEK 3 156 115 111 156 118 112 3,3% 7,9% 10,3% 10,3% 32% 19% 9% 11% -7% 22%  -3%
Medel 166 146 130 175 202 157 3,3% 108% 11,4% 11,8% 2% -91% 25% 2%  -13% 14% 0%
Median 139 128 119 178 171 159 3,1% 111% 11,9% 12,3% 2% 9% % 0% -6% 15% -2%

Kdlla: Factset, Erik Penser Bank

Midsona — V3 imatforandringar (SEK)
2020E 2021E 2022E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 3384 3475 2,7% 3553 3614 1,7% 3731 3733 0,1%
EBIT 267 274 2,6% 366 372 1,7% 384 385 0,1%
EPS just. 2,79 2,88 3,1% 3,75 3,80 1,1% 3,98 4,02 1,1%

Source: Erik Penser Bank

Midsona - 16 april 2020 Erik Penser Bank
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Midsona — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 916 920 1174 1744 2173 2852 3081 3475 3614 3733
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor -495 -499 -699 -1127 -1430 -1980 2178 -2 388 2421 -2501
Bruttovinst 421 421 475 617 743 872 903 1087 1193 1232
Forsiljningskostnader 278 271 -323 -377 -425 -473 -505 -542 -571 -590
Administrationskostnader -79 -87 -103 -149 -179 -212 -240 -267 -246 -254
Forsknings- och utvecklingskostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader 0 4 -1 -9 -5 -9 12 -3 -4 -4
Resultat fore avskrivningar 78 82 67 107 169 230 285 378 442 465
Avskrivningar -14 -15 -19 -25 -35 -52 -115 -104 -70 -80
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 - - - -
Rorelseresultat 64 67 48 82 134 178 170 274 372 385
Extraordindra poster 0 0 -14 -26 0 0 -19 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -11 -8 9 -24 -22 -15 -54 -40 -61 -61
Resultat fore skatt 53 59 39 58 112 163 116 234 308 327
Skatter -2 4 27 -13 28 -34 -19 -47 -62 -65
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 - - - -
Nettoresultat, rapporterat 51 63 66 45 84 129 97 187 247 261
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar 78 82 67 107 169 230 285 378 442 465
Foréndring av rorelsekapital 21 -17 23 -34 6 30 -23 97 33 28
Ovriga kassaflodespaverkande poster -11 9 -3 -4 -23 -48 -64 -40 -61 -61
Kassaflode fran 16pande verksamheten 88 56 87 69 152 212 198 434 407 429
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 -29 -54 -254 -48 188 -357 <712 -174 -145 -149
Fritt kassaflode 59 2 -167 21 340 -145 -514 260 263 278
Utdelningar 9 -19 -19 -23 -47 -58 -58 -81 -98 -130
Forvirv 0 0 0 -800 -279 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 122 412 179 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar -26 5 80 366 -248 189 589 0 0 0
Kassaflode 24 -12 16 -24 -55 -14 17 191 166 148
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 - - - -
Nettoskuld, rapporterad 130 151 258 662 652 1116 1353 1178 1045 929
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 846 875 1067 1940 2129 2 466 3058 3013 2952 2 887
Ovriga immateriella tillgingar 0 0 0 0 0 0 - - - -
Materiella anlaggningstillgangar 10 9 47 55 58 254 585 655 729 799
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 42 48 81 84 102 78 101 101 101 101
Summa anliggningstillgangar 898 932 1195 2079 2289 2798 3744 3768 3782 3786
Varulager 95 100 151 244 272 482 529 434 402 373
Kundfordringar 102 100 131 209 213 259 290 348 361 373
Ovriga omsiittningstillgangar 15 17 17 23 29 59 44 44 44 44
Likvida medel 62 50 61 65 54 101 173 348 481 597
Ovriga omsittningstillgangar 274 267 360 541 568 901 1036 1161 1283 1394
SUMMA TILLGANGAR 1172 1199 1555 2 620 2 857 3 699 4 780 4926 5 060 5178
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 710 751 877 1349 1550 1630 2322 2411 2529 2628
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 710 751 877 1349 1550 1630 2322 2411 2529 2628
Langfristiga finansiella skulder 149 148 250 706 665 1130 1382 1382 1382 1382
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 74 80 135 207 221 271 321 321 321 321
Ovriga langfristiga skulder 20 4 0 4 5 83 92 92 92 92
Summa langfristiga skulder 243 232 385 917 891 1484 1795 1795 1795 1795
Kortfristiga finansiella skulder 43 53 69 21 41 87 144 144 144 144
Leverantdrsskulder 90 88 132 212 220 357 288 348 361 373
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 2 2 2 2
Ovriga kortfristiga skulder 86 75 92 121 155 141 229 229 229 229
Kortfristiga skulder 219 216 293 354 416 585 663 723 736 748
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1172 1199 1555 2 620 2 857 3699 4 780 4924 5 058 5175
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank Midsona - 16 april 2020
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Midsona rdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad 2,24 2,77 2,70 1,77 1,83 2,80 1,49 2,88 3,80 4,02
Vinst per aktie, justerad 2,24 2,77 2,70 1,77 1,83 2,80 1,49 2,88 3,80 4,02
Rorelsens kassaflode/aktie 2,86 3,43 4,36 2,26 2,60 3,94 3,56 4,48 4,87 5,25
Fritt kassaflode per aktie 2,59 0,09 7,34 0,49 7,39 -3,15 -7,91 4,01 4,05 4,28
Utdelning per aktie 0,82 0,82 0,90 1,10 1,25 1,25 1,25 1,50 2,00 2,50
Eget kapital per aktie 29,90 31,63 30,85 31,63 33,69 35,43 35,72 37,10 38,91 40,43
Eget kapital per aktie, ex goodwill -5,73 -5,22 -8,35 -13,86 -12,58 -18,17 -11,32 9,25 -6,50 -3,97
Substansvirde per aktie -5,73 -5,22 -6,68 -13,86 -12,58 -18,17 -11,32 9,25 -6,50 -3,97
Nettoskuld per aktie 5,47 6,36 9,07 15,52 14,17 24,26 20,81 18,12 16,07 14,29
EV per aktie 30,12 32,73 40,68 54,63 66,17 79,01 70,21 63,07 61,02 59,24
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 22,7 22,7 22,7 42,6 46,0 46,0 65,0 65,0 65,0 65,0
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 23,7 23,7 22,7 42,6 46,0 46,0 65,0 65,0 65,0 65,0
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat 10,9 9.4 10,9 22,1 28,5 19,5 33,1 15,6 11,8 11,2
P/E-tal, justerat 10,9 9,4 10,9 22,1 28,5 19,5 33,1 15,6 11,8 11,2
Kurs/rorelsens kassaflode 8,5 7,6 6,7 17,3 20,0 13,9 13,9 10,0 9,2 8,6
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie 9,4 296,7 NM 79,4 7,0 NM NM 11,2 11,1 10,5
Fritt kassaflode/borsvirde 10,6 0,3 25,0 1,3 14,2 5,8 -16,0 8,9 9,0 9,5
Direktavkastning 3,4 3,1 3,1 2,8 2,4 2,3 2,5 3,3 4,4 5,6
Utdelningsandel, justerad 36,6 29,6 33,3 62,1 68,5 44,6 83,8 52,2 52,7 62,2
Kurs/eget kapital 0,82 0,82 0,95 1,24 1,54 1,55 1,38 1,21 1,16 1,11
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 0,75 0,81 0,79 1,34 1,40 1,27 1,48 1,23 1,18 1,15
EV/EBITDA 8,8 9,1 13,8 21,7 18,0 15,8 16,0 11,3 9,7 9,2
EV/rérelseresultat 10,7 11,1 19,3 28,4 22,7 20,4 26,8 15,6 11,5 11,1
Aktiekurs, arsslut 24,41 26,09 29,33 39,11 52,00 54,76 49,40 44,95 44,95 44,95
Aktiekurs, arshogsta 26,09 32,82 30,72 45,11 52,00 68,71 56,89 56,00 - -
Aktiekurs, arsligsta 11,28 23,65 21,78 25,33 37,96 46,49 42,67 34,35 - -
Aktiekurs, arssnitt 19,44 26,58 25,92 33,77 44,43 57,22 47,91 47,18 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 555 593 667 1668 2392 2519 3211 2922 2922 2922
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 685 744 925 2 330 3044 3635 4564 4275 4275 4275
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforandring 5,4 0,4 27,6 48,6 24,6 31,2 8,0 12,8 4,0 3,3
Rorelseresultat, arsforandring 36,2 4,7 28,4 70,8 63,4 32,8 -4,5 61,0 36,0 3,3
Vinst per aktie, arsférandring 45,7 23,5 2,4 -34,5 3,1 53,6 -46,8 92,7 32,0 6,0
EBITDA marginal 8,5 8,9 5,7 6,2 7,8 8,1 9,3 10,9 12,2 12,4
EBITA marginal 7,0 7,3 4,1 4,7 6,2 6,2 - - - -
Rorelsemarginal 7,0 7,3 4,1 4,7 6,2 6,2 5,5 7,9 10,3 10,3
Vinstmarginal, justerad 5,8 6,4 4,5 4,8 5,2 5,7 4,4 6,7 8,5 8,8
Nettomarginal, justerad 5,6 6,8 5,6 2,6 3,9 4,5 3,1 5,4 6,8 7,0
Skattesats 3,8 6,8 69,2 22,4 25,0 20,9 16,4 20,0 20,0 20,0
Lonsamhet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital 7,3 8,6 8,1 4,0 5,8 8,1 49 79 10,0 10,1
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt 3,3 3,2 6,9 6,7 6,8 6,9 6,2 6,2 7,3 8,2
Avkastning pa sysselsatt kapital 7,5 7,7 4,7 5,2 6,4 7,2 5,3 7,5 10,4 10,8
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt 4,5 4,3 6,2 6,1 6,3 6,2 5,8 6,3 7,4 8,2
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar 29 54 254 48 -188 357 712 174 145 149
Investeringar/omsittning 3,2 59 21,6 2,8 -8,7 12,5 23,1 5,0 4,0 4,0
Investeringar/avskrivningar 2,1 3,6 13,2 19 5,3 6,8 6,2 1,7 2,1 19
Varulager/omsittning 10,4 10,9 12,9 14,0 12,5 16,9 17,2 12,5 11,1 10,0
Kundfordringar/omsittning 11,1 10,9 11,2 12,0 9,8 9,1 9,4 10,0 10,0 10,0
Leverantorsskulder/omsittning 9,8 9,6 11,2 12,2 10,1 12,5 9,3 10,0 10,0 10,0
Rorelsekapital/omsittning 11,7 12,2 12,8 13,8 12,2 13,5 17,2 12,5 11,1 10,0
Kapitalomsittningshastighet 0,78 0,78 0,85 0,84 0,79 0,87 0,73 0,72 0,72 0,73
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad 130 151 258 662 652 1116 1353 1178 1045 929
Soliditet 60,6 62,6 56,4 51,5 54,3 44,1 48,6 49,0 50,0 50,8
Skuldséttningsgrad 0,18 0,20 0,29 0,49 0,42 0,68 0,58 0,49 0,41 0,35
Nettoskuld/borsvirde 0,23 0,25 0,39 0,40 0,27 0,44 0,42 0,40 0,36 0,32
Nettoskuld/EBITDA 1,7 1,8 3,8 6,2 3,8 4,8 4,7 3,1 2,4 2,0
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. 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

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsdttning 527 488 579 579 610 714 773 755 786 705 765 825
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -482 -454 -549 -519 553 -669 -704 -696 -738 -640 -680 -739
Resultat fore avskrivningar 45 34 30 60 57 45 69 59 48 65 85 86
Avskrivningar och amorteringar - - - - - - - - - - - -
Rorelseresultat 37 26 21 50 47 34 51 46 22 39 57 52
Extraordindra poster 0 0 -22 -21 0 11 0 0 25 6 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - - - - - - -
Finansnetto -6 -7 -5 -4 1 -4 -10 -2 -17 -14 -13 -10
Resultat fore skatt 31 19 16 46 48 30 41 44 5 25 44 42
Resultat fore skatt, justerat 31 19 38 67 48 19 41 44 -20 19 44 42
Skatter -7 -4 -5 -12 -9 -5 -9 -11 -1 -2 -9 -7
Minoritetsintressen - - - - - - - - - - - -
Nettoresultat, rapporterat 24 15 11 34 39 25 32 33 4 23 35 35
Tillvixt och marginaler

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning 50,6 39,0 10,9 11,1 15,7 46,3 33,5 30,4 28,9 -1,3 -1,0 9,3
Rorelseresultat 117,6 52,9 31,3 56,3 27,0 30,8 142,9 -8,0 -53,2 14,7 11,8 13,0
EBITDA marginal 8,5 7,0 5,2 10,4 9,3 6,3 8,9 7,8 6,1 9,2 11,1 10,4
Rorelsemarginal 7,0 5,3 3,6 8,6 7,7 4,8 6,6 6,1 2,8 5,5 7,5 6,3
Vinstmarginal, justerad 5,9 3,9 6,6 11,6 7,9 2,7 5,3 5,8 -2,5 2,7 58 5,1
Skattesats 22,6 21,1 31,3 26,1 18,8 16,7 22,0 25,0 20,0 8,0 20,5 16,7

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Midsona — Forsiljning, 12-mén rullande medelvéirde Midsona — EBITDA, 12-man rullande medelvirde
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Midsona — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvarde Midsona — Resultat f. skatt, 12-min rullande medelvarde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstdllts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehéllet har grundats pa information fran allmént tillgangliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet fo
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdakran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med éasikter 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 investeringsmal. Informationen ar
diarmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling &r 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
tillginglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjanst 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.
I det har sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéntad 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 kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13y
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen 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.

Allméant

Bankens medgivande krdvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle:
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 faststillt begransningar fér 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 anviander 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 férekommer 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 &r 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 sa ir fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omnédmnt 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 évervakar anstélldas 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 sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.
For det aktuella bolaget utfor Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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

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



https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/

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

Midsona - 16 april 2020
9



