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Ett nyttigare alternativ till portfoljen

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 7,00
Hogsta/Ligsta (12M) 9,00/6,28
Antal aktier (m) 13,3
Borsvirde (SEKm) 93
Nettoskuld (SEKm) 14
Enterprise Value (SEKm) 107
Reuters/Bloomberg ROOT.ST/ROOT SS
Listning First North

2018 2019E  2020E  2021E
Forsdljning 46 313 338 365
EBITDA -2 15 17 22
EBIT -3 9 10 15
Vinst f. skatt -3 6 8 13
EPS, just. 0,34 0,39 0,48 0,79
EK/A 2,66 4,84 5,32 6,11
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,50
V/A Tillv. - NM 21,8 65,3
EBIT Marg. -6,4 2,8 2,9 4,2
ROE 12,0 9,4 13,8
ROCE 20,8 13,9 23,2
Nettoskuld/EK 0,52 0,12 0,00 0,24
EV/Fsg. 1,13 0,34 0,32 0,29
EV/EBITDA NM 7,1 6,3 4,9
EV/EBIT NM 12,4 10,8 7,0
P/E, just. NM 17,8 14,6 8,9
P/EK 2,82 1,45 1,32 1,15
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 7,1

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Nytickning v
Rapport D
Viktig hindelse []
Okande intresse att halla sig i form
Rootfruit Scandinavia marknadsfor och siljer snacks under

varumirket Gardschips samt Exotic Snacks p& den nordiska
marknaden. Bolaget anvidnder sig av en multikanalstrategi som
innebdr att bolagets produkter aterfinns inom flera kanaler:
dagligvaruhandeln, och hotell
restaurangbranschen (HORECA). Rootfruit verkar pa en marknad
som véxer. Det finns ett generellt dkande intresse for att halla sig i
form och allt fler inser kostens betydelse for en god hilsa. Intresset
for hilsokost och egenvard har okat i flera ar, drivet av en dkande
kunskap stigande livsldngd. Enligt
branschorganisationen Svensk Egenvard vdxte marknaden med en
CAGR (2016-2019) pa 2,6%.

servicehandeln och

om hilsa samt en

Forviarv en mojlig viag framét
Styrelse och Rootfruit
malsdttningen att stirka bolagets produktledarskap och tillvixt

ytterligare genom att bredda positioneringen i marknaden mot fler

ledning i har sedan noteringen haft

produktomraden. Fokus har legat pa nirliggande marknadssegment
med tydligt inslag av hilsosammare alternativ s k functional snacks.
Som ett led i denna strategi, bedomer vi att bolaget ar Oppet for fler
forviarv. Enligt var prognos kommer bolaget ha en forvirvskapacitet
om ca 115 mkr under 2021. Detta bygger pa en kassa om 45 mkr
70 mkr (NB/EBITDA 3,0x).
Forvirvskapaciteten kan givetvis vara sig hogre men da kridvs en

samt en kreditlina om ca

nyemission.

Attraktiv vardering mot sektorn

Vi ser en forsdljningstillvixt om 8% for 2020 drivet av 1)
kapitalisering av cross-selling mellan “gamla” Rootfruit och Exotic
Snacks 2) oOkad kapacitet inom Gardschips och 3) expansion
internationellt. Med ett EV/EBIT om 10,8x samt ett P/E pa 14,6x for
2020 si vidrderas Rootfruit till en rabatt om 32%
jamforelsebolag som handlas till ett P/E-tal pd 21,3x pa 2020 ars
konsensusprognoser.
lonsamhet beddmer vi att det motiverade virdet for Rootfriut uppga
till 11-12 kr. Darmed ser vi en hog kurspotential i aktien till en
medelhog risk.

mot dess

Utifran bolagets tillvaxttakt och vixande

Datum Hiéndelse

Plats

15/11/2019 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Rootfruit — Resultatutveckling, helar Rootfruit — Resultatutveckling, kvartal
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Rootfruit — Finansiell stiallning
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EmEBIT -@=EBIT marginal
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

mm Nettoskuld  =@=Nettoskuld / EK

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Rootfruit — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 93
Antal utestaende aktier (m) 13,3
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 3
Fritt handlade aktier 73,5%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Krasse & Co 7,9% 7,9%
JRS Asset Management 7,0% 7,0%
Per-Anders Oberg 5,9% 5,9%
Familjen Mattsson 5,8% 5,8%
Ovriga 73,5% 73,5%
Ordférande Hans Berggren
Verkstillande direktor Anna Wallin Krasse
Finansdirektor Jan Alestam
Investerarkontakt -

Telefon / Internet
Nista rapport

+46 430-134 40 / www.rootfruitscandinavia.se
15 November 2019

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Rootfruit Scandinavia marknadsfor och siljer snacks under varumérket
Gérdschips samt Exotic Snacks pd den nordiska marknaden. Bolaget anvidnder
sig av en multikanalstrategi som innebdr att bolagets produkter &terfinns
inom flera kanaler: dagligvaruhandeln, servicehandeln och hotell och
restaurangbranschen (HORECA). I dagsliget fokuserar bolaget pad att befista
en stark position i segmentet for premiumsnacks. Vi ser en forséljningstillvixt
om 8% for 2020 drivet av 1) kapitalisering av cross-selling mellan “gamla”
Rootfruit och Exotic Snacks 2) Okad kapacitet inom Gardschips och 3)
expansion internationellt. Ddrmed ser vi en hdg kurspotential i aktien till en
medelhog risk.

Okande intresse att hilla sig i form

Rootfruit verkar pd en marknad som vixer. Det finns ett generellt dkande
intresse for att halla sig i form och allt fler inser kostens betydelse for en god
hilsa. Intresset for hilsokost och egenvard har Okat i flera ar, drivet av en
Okande kunskap om hélsa samt en stigande livslingd. Enligt
branschorganisationen Svensk Egenvard vixte marknaden med en CAGR
(2016-2019) pa 2,6%. Samhillskostnaderna for sjukvard har okat vilket skapat
en medvetenhet i samhéllet om virdet av forebyggande atgdrder. Trenderna pa
marknaden visar pa en stor efterfragan pa produkter som kombinerar narings-
och kosttillskott med skdonhet och viktminskning. Under de senaste tva aren
har bolaget Okat sitt fokus pa att lyfta fram sina varor som hdlsosammare
alternativ. Rootfruit har som vision att definiera snacks och dr den ledande
premiumleverantdren pd den nordiska snacksmarknaden. Bolaget har &ven
andra mél att skapa en upplevelse av hilsa och vélbefinnande. Produkter pa
savil losvikt som forpackat ligger riatt i tiden, dd konsumenter i hogre
utstrickning an tidigare intresserar sig for sin hilsa och vad de konsumerar,
men ocksa fran tid till annan vill kunna unna sig nagot gott. Genom att dka
fokus pa produktutveckling, erbjuda héllbara alternativ samt bredda
sortimentet réknar bolaget med att kunna mota konsumenternas behov i en
storre utstriackning.

Rabattvirdering i forhéllande till jamforelsebolag

De borsnoterade jaimforelsebolag i norden som verkar inom samma segment
som Rootfruit dr fa. De flesta ar privatigda alternativt ingdr i storre
borsnoterade koncerner. Vi har valt att jimfora Rootfruit med de globala s&
vil som nordiska bolagen som bést kan liknas vid Rootfruit affirsmodell samt
ingér i sektorn konsumentprodukter.

Med ett EV/EBIT om 10,8x samt ett P/E pd 14,6x for 2020 sd vérderas
Rootfruit till en rabatt om 32% mot dess jamforelsebolag som handlas till ett
P/E-tal pa 21,3x pa 2020 ars konsensusprognoser. Aven EPS-tillviixten sticker
ut for Rootfruit och man kan argumentera att bolaget bor védrderas till en
premie jamfort med jamforelsebolagen. Utifrdn bolaget tillvixttakt och
viaxande lonsamhet beddmer vi att ett motiverat virde for Rootfruitt uppga till
11-12 kr. Diarmed ser vi en hog kurspotential i aktien till en medelhdg risk.
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Marknadsoversikt

Formulera som en aktuell rapport frain AC Nielsen visar att den svenska
snacksforsédljningen i dagligvaruhandeln (DVH) under juni 2018 till juni 2019.
Studien visar att snacksmarknaden avseende forpackade produkter omsdtter
ca 4,7 mdkr vilket motsvarar en volym péa 52 kton. Tillvixten y/y uppgick till
3,7% i volym och 8,7% i virde (konsumentvirde inkl. moms). Den storsta
kategorin bade sett till virde och volym &r potatischips som utgor ca 39% av
hela snacksmarkanden. Kategorin premiumchips dir Rootfruits produkter
under varuméirket Gardschips premiumpotatischips ingar utgdr ca 8% av
totalmarknaden och ca 23% av den totala chipsmarknaden. Tillvixten for
premiumchips uppgar till 6,5% i volym vilket &r mer 4n kategorin potatischips
som helhet.

Ett starkt vixande segment inom snacks &r functional snacks och dér aterfinns
varumirket Gardschips med sina smartsnacks (Quinoa mm). Rootfruits
forpackade produkter under varumdrket Exotic Snacks aterfinns i kategorin
“nuts” som utgdr 27,8% av den totala marknaden och vixer med 3,5% y/y.
Dock dr allt i kategorin inte notter, utan omfattar dven nérliggande
snacksprodukter. Notter aterfinns &ven i andra kategorier som mat/bak.

Rootfruit — Snacksmarknaden i mdr kr Rootfruit — Snacksmarknaden tillvixt y/y (%)
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Rootfruit Scandinavia + Exotic Snacks

Under H2'18 annonserades samgaendet mellan Rootfruit Scandinavia och
Exotic Snacks AB och den 2 januari 2019 bildade den nya koncernen dir
Exotic Snacks AB &ir organiserat som ett dotterbolag till Rootfruit Scandinavia
AB. Beslutet bygger pa att skapa en stdrre spelare i Norden som &r aktiv i ett
vixande marknadssegment. Bada bolagen &r innovativa foretag som
kontinuerligt lanserar nya smaker och produkter med stor framging, nu
senast inom det snabbt vixande omradet functional snacks. Bolagens
sortiment kompletterar varandra vél, vilket stérker relationen till bolagets
kunder. Samordningsvinster mellan bolagen har uppstatt genom en gemensam
sdlj och merchandisekar och en stdrre organisation for att bearbeta centrala
kunder. Det sammanslagna bolaget har i Sverige en egen séljkar p& 10 personer
och en merchandisingkar pa hela 30 personer. Merchandisekaren servar varje
dag butiker runt om i landet inom ramen fér varumidrket Exotic Snacks
losviktskoncept. Varje butik besoks ca 1 till 3 ganger per vecka, beroende pa
omsittning i butiken. Sammanslagningen har mojliggjort dkad nérvaro i butik
for att driva forsiljning.

Rootfruit — 22 oktober 2019 Erik Penser Bank
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Rootfruit — Varumirket Gardschips

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

Forutom fortsatt tillvixt i Sverige ar avsikten att fortsitta expandera i primért
i Norden. Exotic Snacks AB har ett dotterbolag i Finland. Genom samgéendet
har forutsittningar forbdttrats for att skapa tillvixt for koncernens hela
portfdlj av varumirken. Tillvixt i Europa kommer ocksa att ske, men initialt
utifran en mer opportunistisk utgangspunkt.

Den nya bolagets sammanlagda forsiljning uppgick till 280 mkr under 2018
med ett positivt resultat under andra halvaret. Forvirvet dr kassaflodespositivt
frn start och kommer att forbittra bolagets nyckeltal. Frain och med 2019
forvintas forvirvets positiva resultat- och kassaflodespaverkan bli betydande
tack vare de synergieffekter som uppskattas till minst 5 mkr arligen,
huvudsakligen inom forséljning, produktutveckling samt logistik.

Rootfruit Scandinavia

Rootfruit Scandinavia har sina rotter i Laholm, dir bolaget har sin
produktionsanliggning som bedrivs i dotterbolaget Premium Snacks Nordic
Production AB. Produktionen av premiumchips sker styckvis (batch) pa det
ursprungliga sittet med Kettlefrying d.v.s. grytfritering, vilket skapar
forutsdttningar for ett snacks med hog kvalitet. Kopplat till en modern
kryddningsanliggning, sidkerstéller man att kvaliteten pa slutprodukten kan
hallas pa hogsta niva. I Rootfruits verksamhetsplan ligger en flytt till nya
storre produktions- och lagerlokaler i Laholm. Redan idag sker produktionen
av Smartsnacks i den nya produktionslokalen i Laholm. Vintern 2019/2020
sker flytten av produktionen av potatischips till den nya produktionslokalen.

Rootfruit — Varumirket Gardschips

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Rootfruits tillvixt har historiskt kommit fran framgangsrika lanseringar av
premiumchips produkter under varumirket Gérdschips samt framgangsrika
lanseringar hos de svenska dagligvaruaktorerna. Idag finns bolagets produkter
pa samtliga dagligvarukedjor i Sverige. I januari 2018 lanserade Rootfruit en ny
produktserie inom tillvixtomrddet Functional Snacks. Produktserien
lanserades under bendmningen Smartsnacks och marknadsfors under
varumirket Gardschips. Smartsnacksen baseras p& quinoa, linser och
hummus. De produceras fr o m varen 2019 i den egna
produktionsanliggningen i Laholm.

Rootfruit — 22 oktober 2019
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Rootfruit — Varuméarkeskinnedom Rootfruit — Okad varumirkeskinnedom
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Expansionen utanfor Sverige under varumirket Gardschips har inletts genom
lanseringar i Norge, Danmark, Finland, Island och Belgien. 1 dagsliget
fokuserar bolaget pa att befista en stark position i premiumsnackssegmentet
bade vad giller potatischips och functional snacks. Tillvixten sker frimst
genom organisk tillvixt genom att bredda sortimentet, 0kad distribution samt
genom att kapitalisera pa sin effektiva produktutveckling. Bolaget har dven
kommunicerat att forvirv kan vara en del av tillvixtstrategin, med forvirvet
av Exotic Snacks ar det ett faktum.

Om Exotic Snacks AB och varumirket Exotic Snacks

Exotic Snacks dr idag verksam inom natursnacks. Under eget varumirke finns
ett brett sortiment av hogkvalitativa produkter som rymmer allt fran notter,
chokladdragéer, lakrits, asiatiska rissnacks till torkade, exotiska frukter.
Produkterna siljs som 10svikt och i olika storlekar av pasforpackningar.
Exotics storsta produktomrade, ca 60% av forsiljningen &r genererad av

16sviktssortimentet.

Rootfruit — Exotic Snacks Sortiment (%) av omséttningen Rootfruit — Exotic Snacks Sortiment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Det andra sortimentet (firdigpackade) bestar av pasar med naturella, rostade
och smaksatta notter, torkad frukt samt snacks, som siljs i forpackningar

Rootfruit — 22 oktober 2019 Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

anpassade for dagligvaru-och servicehandeln. Produkterna innehaller naturliga
ravaror i sd hog utstrickning som mdgjligt, utan onddiga tillsatser. Chokladen
som anvidnds &r &dkta belgisk choklad. Foretaget arbetar aktivt inom
produktutveckling och lanserar regelbundet nya produkter under varumérket
Exotic Snacks. Produktutbudet ses kontinuerligt over for att balansera
sortimentsbredd och lonsamhet. Bolagets malsittning dr att ha ett brett
sortiment av natursnacks av hog kvalitet, som inspirerar och ger fantastiska
smakupplevelser. Exotic Snacks sitter kvalitet i fokus och arbetar med
noggrant utvalda leverantdrer som arbetar enligt produktsikerhets- och
kvalitetsledningssystem eller likvérdiga rutiner.

Produktutveckling i fokus framover

Rootfruit kommer att intensifiera sin produktutveckling utifrin de nu
sammanslagna verksamheterna och koncernens varumirken, med siktet
instdllt pa att etablera sig som den stora forindringsagenten i
premiumsnackssegmentet. For att accelerera detta har bolaget under 2018
investerat 7 mkr i en pelletslinje for Smartsnacks. Bolaget har beslutat att
flytta potatislinjen till den nya produktionslokalen och samtidigt investera
ytterligare ca 11 mkr i en ny fritds for att Oka kapaciteten for
potatischipstillverkningen, effektivisera produktionen ytterligare samt for att
battre kunna kapitalisera pa sin produktutveckling. Den nya produktionslinan
planeras vara i drift under H1 2020. Kapitalet for dessa investeringar goras
med egna medel och banklan.

Tillvixtstrategin

Det nya bolaget dr en pionjir i Sverige med att erbjuda en fullservice-losning
med merchandisetjdnster i butik for forsdljning av natursnacks till
konsumenter. Losningen innebidr att Rootfruit har en egen séljorganisation
som har 1) kunskap om kategorihantering, anpassar sortiment efter lokala
trender och smakpreferenser, 2) anpassar erbjudande efter specifika
kundbehov och forutsittningar vad giller logistik, marknadsforing och
utformning av inredning. Detta gor att man kan avlasta den lokala
detaljhandelsbutiken samtidigt som Rootfruit kldttrar i virdekedjan. Idag har
bolaget ca 500 butiker dir deras servicemodell anvinds fullt ut. En
tillvixtstrategi dr att konvertera fler butiker till att anvénda Rootfruits
servicemodell.

Rootfruit — 22 oktober 2019
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Rootfruit — Tillvixtstrategi
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Tillvixtstrategin grundar sig p& en ledande position inom premiumsnacks, for
att dirifran vixa mot “Nya marknader” samt ”Functional Snacks” dédr den
organiska tillvixten dr som storst. Samgaendet med Exotic Snacks innebir en
expansion mot “Nya produkter”. Ytterligare en fordel genom samgaendet ar
att bolagen har en relativt stor del Overlappande kunder. Detta ger en
mojlighet att kapitalisera pa en cross selling-strategi. Kategorin ar lonsam i
butiksledet och hdr har bolagets insatser stor betydelse for att realisera

potentialen.

Rootfruit — Omsittningsfordelning ”gamla” Rootfruit Rootfruit — Omsittningsfordelning Exotic Snacks
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En marknad med manga variabler

I affirens natur finns utmaningar med fluktuationer géllande utveckling av
ravarupriser och valuta, drivet av att ravaran handlas pa virldsmarknaden. De
senaste aren har varit utmanande for bolaget dd den svenska kronan
kontinuerligt har forsvagats och det &r svart att kompensera sig direkt i

Rootfruit — 22 oktober 2019 Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

marknaden med prishdjningar, eftersom prisforandringar mot kund alltid sker
med en viss fordrojning.

Distributionskanalerna

En tydlig trend #&r distributionskanalglidningen pa marknaden.
Dagligvaruhandeln som utgdr majoriteten av bolagets omsittning Okar sin
forsiljning. Inom DVH har bolaget jobbat fram en bred palett av erbjudanden
till butiken som tillsammans erbjuder en helhetslosning. Diar ingar tex
kampanjaktiviteter (lokalt & digitalt), aktiv sortimentutveckling, uppfoljning
POS-data samt 10pande rapportering. Dessa aktiviteter frigor tid och resurser
frin den lokala butiken samtidigt som Rootfruit klittrar uppét i virdekedjan.
Bolaget har som malsdttning att utforska nya marknadskanaler utanféor DVH.
Inom egenvardsmarknaden utgdr dagligvaruhandeln endast 25%. Detta
indikerar att det finns potential fér Rootfruit att bredda sina
distributionskanaler for att oka forsiljningen. Nast pa tur &r att bredda sig
inom servicehandel samt Hotell- och restaurangbranschen (HORECA).

Konkurrenter

Inom natursnacks i 10svikt finns konkurrenter som Parrots (som sedan 2017
4gs av Cloetta), Hulténs och Privab (en grossistorganisation). Aven
dagligvarukedjorna COOP och Axfood har sina egna ldsviktskoncept. De
fraimsta varumdrkeskonkurrenterna avseende forpackade nodtter &r OLW och
Estrella. Konkurrensen &r hard och manga aktorer vill in i den vixande
kategorin. Dagligvarukedjorna vill dessutom driva sina egna mérkesvaror.
Inom hidlsosam mat/snacks hittar vi konkurrenter som Midsona (Kung
Markatta & Urtekram) samt Renée Voltaire (privatdgt). Inom chipssegmentet
ar konkurrenter Estrella, OLW men ocksa Svenska Lantchips, Bjdrechips m fl.

Rootfruit — Marknads segment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Forviarv en mojlig vag framat

Styrelse och ledning har sedan noteringen haft malsittningen att stérka
bolagets produktledarskap och tillvixt ytterligare genom att bredda
positioneringen i marknaden mot fler produktomraden. Fokus har legat pa
nérliggande marknadssegment med tydligt inslag av hilsosammare alternativ s
k functional snacks. Som ett led i denna strategi, bedomer vi att bolaget &r
oppet for fler forvarv. Enligt var prognos kommer bolaget ha en
forvdrvskapacitet om ca 115 mkr under 2021. Detta bygger pa en kassa om 45
mkr samt en kreditlina om ca 70 mkr (NB/EBITDA 3,0x). Forvarvskapaciteten
kan givetvis vara stricka sig hogre men da krivs en nyemission.

Rootfruit — 22 oktober 2019
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Viardering

Stabila kassafloden att vinta

Efter samgdendet har bolaget skapat sig en fordel gentemot konkurrenter da
man stirkt sin position i marknaden samt har laga investeringsataganden for
kommande ar. Med en mer stabil resultatutveckling i den renodlade
verksamheten skapar detta finansiella muskler vid sdkande av strategiska
forvirvsobjekt. Bolaget har idag inte heller nagra krav pa att behdva amortera
av pa sin kvarvarande skuld till bankerna. Utdelningsnivan beddémer vi
kommer kunna stiga till 0,50 kr for 2021.

Tillvixten framover

Vi beddmer att Rootfruit omséttning kommer att stiga med ca 8% for helaret
2020. Vi beddmer majoriteten kommer genereras av 1) kapitalisering av cross-
selling mellan Rootfruit och Exotic Snacks 2) dkad kapacitet inom Gardschips
drivet av den nya fritdsen och 3) expansion internationellt. For 2021 beddmer
vi att Rootfruit fortsatt viaxer snabbare dn marknaden, 8% jamfort med
marknadens ca 4%. Vi finner stdd for vara tillvixtprognoser i bolagets
investeringar i 6kad kapacitet, utvecklingen i den underliggande marknaden,
vara detaljhandelsprognoser samt grundat i branschdata fran Svensk Egenvard.
Utdver detta finns en mojlighet for Rootfruit att vinna leveransavtal med
Bergendahls. Bolaget beddmer &ven att man kommer att kunna behélla den
nuvarande kostnadsmassan och ej behova oOka den i takt med
forsiljningsdkningen. Samt att kunna kapitalisera pa de synergieffekter som
har uppstatt genom sammanslagningen, ca 5 mkr. Dirmed beddmer vi att
EBITDA marginalen stiger till 6,0% 2021 ifran dagens 4,8%.

Rabattvirdering i forhéllande till jamforelsebolag

De borsnoterade jaimforelsebolag i norden som verkar inom samma segment
som Rootfruit ar fi. De flesta dr privatigda, alternativt ingar i storre
borsnoterade koncerner. Vi har valt att jimfora Rootfruit med de globala s&
vil som de nordiska bolag som bést kan liknas vid Rootfruits affirsmodell
samt ingér i sektorn konsumentprodukter.

Med ett EV/EBIT om 10,8x samt ett P/E pa 14,6x for 2020 sa virderas
Rootfruit till en rabatt om 32% mot dess jamforelsebolag vilka handlas till ett
P/E-tal pa 21,3x pa 2020 ars konsensusprognoser. Aven EPS-tillviixten sticker
ut for Rootfruit och man kan argumentera att bolaget bor vérderas till en
premie jamfort med jimforelsebolagen. Drivet av Rootfruits storlek bor en viss
rabatt accepteras men vi beddmer att en rabatt om 32% dr for hog. Vi finner
inte mycket virde att titta pa hur det historiska P/E-talet legat de sista aren da
karaktiren samt strukturen for bolaget har #dndrats signifikant sedan i
hopslagningen med Exotic Snacks januari 2019.

Rootfruit — 22 oktober 2019 Erik Penser Bank
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Rootfruit —Peers

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

(lokal) (mdkr) 19e  20e 2le 19e  20e 2le 20e 19e  20e  2le 19e  20e 2le 1man  6man 1mén  6man
Cloetta 283 SEK 8 143 129 121 170 149 141 4,4% 113% 120% 123% 3% 14% 5% -2% -1% 0% 16%
Orkla 8 NOK 90 184 178 170 212 203 193 3.2% 115% 116% 11,9% 23% 5% 5% 1% 5% 5% 28%
Unilever 455 EUR 663 163 151 143 209 191 179 3,9% 19,3% 20,0% 20,3% -8% 9% % -3% -1% -6% 3%
Nestle S.A. 102 CHF 2985 205 19,6 185 230 217 202 2,7% 17,6% 182% 18,7% 10% 6% 7% -1% 2% -4% 8%
Procter & Gamble Company 117 USD 2843 223 20,7 195 260 242 228 2,6% 21,0% 21,9% 22,4% na na na na na -3% 11%
Midsona 50 SEK 2 203 130 110 192 126 109 3,5% 62% 84% 93% -10% 53% 15% % -32% -5% -2%
Chocoladefabriken Lindt & S 79300 CHF 180 217 255 234 370 342 317 1,5% 151% 154% 157% % 8% 8% -1% -1% -1% 1%
Mondelez International 54 USD 760 23 211 199 na na na 2,2% 16,7% 17,2% 17,5% na na na na na 0% 9%
Barry Callebaut 2074 CHF 112 207 194 181 289 258 242 1,4% 82% 83% 84% 11% 12% 7% 1% -2% 3% 13%
Rootfruit Scandinavia 7 SEK 01 124 108 70 178 146 89 0,0% 28% 29% 42% na 52% 67% na na 1% 6%
Medel 203 183 171 241 216 201 2,5% 130% 136% 14,1% 4% 20% 15% -2% -4% -2% Y%
Median 205 194 181 221 210 198 2,7% 133% 13,7% 14,0% % 10% % -1% -1% -2% 8%

Killa: Erik Penser Bank, Factset

Erik Penser Bank

Viljer vi att titta pa EV/Sales samt EBITDA marginalen for jaimforelsebolag
indikerar detta en virdering om 8 till 12 kr per aktie for vara prognoser for
Rootfruit. Nedan illustreras EV/Sales mot EBITDA marginalen for noterade
globala jamforelsebolag. Vilket indikerar en mer neutral uppsida for Rootfruit
aktien.

Rootfruit — EV/Sales vs EBITDA marginal
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Source: Erik Penser Bank, Factset

Utdver att jamfora Rootfruit med andra noterade bolag har vi dven riknat
fram ett DCF virde for bolaget. Virdet bygger pa att Rootfruit lyckas
expandera sin verksamhet i utlandet samtidigt som kostnadssidan véxer
modest men kan periodvis vixa mer da bolaget gar in pd en ny geografisk
marknad. Vi riknar med ett avkastningskrav (WACC) om 11% drivet av
bolagets aktuella storlek. Om bolaget fortsétter vixa i nuvarande takt samt
uppnar en mer stabil ldonsamhet beddmer vi att avkastningskravet bor sjunka
ytterligare. Beroende tillvixttakt, forvirv samt terminalvirde uppgar vart DCF
virde till 15-25 kr per aktie.
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Rootfruit — Motiverat viarde (kr per aktie) vid olika virderingsmodeller
EV/Sales (Peers) -

EV/EBIT (Peers) -

5 10 15 20 25 30

Source:, Erik Penser Bank

I diagrammet ovan sammanfattar vi de olika vérderingsmodellerna vi anvint
for att virdera Rootfruit. Utifran bolagets tillvixttakt och vixande 1onsamhet
beddmer vi att ett motiverat virde for Rootfriut uppga till 11-12 kr. Darmed
ser vi en hog kurspotential i aktien till en medelhdg risk.
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12



Erik Penser Bank

Appendix

Detaljer kring sammanslagningen

Affiren mellan Rootfruit och Exotic Snacks har skapat en koncern som
proforma 2017 hade en omsdttning pa ca 267 mkr, att jimfora med Rootfruits
nettoomsittning om 37,5 mkr under 2017. Forvirvet finansierades genom en
kombination av apportemission och en kontant del. Totalt uppgick
kopeskillingen for Exotic Snacks till 60 mkr . Apportemissionen, dir Exotic
Snacks aktiedigare bytte sina aktier i Exotic Snacks mot aktier i Rootfruit
Scandinavia, innebar att dessa erhaller en dgarandel i Rootfruit Scandinavia
som uppgar till ca 39 % av kapital/roster efter foreliggande nyemission. Dartill
betalades en kontant del till aktiedgarna i Exotic Snacks om 20 mkr. Denna
finansierades med 1an och nyemission, vilket dr bakgrunden till foreliggande
nyemissionserbjudande. Apportemission innebar att 4garna av Exotic Snacks
AB erhaller 5 160 957 aktier i Rootfruit Scandinavia AB, vilket till foreliggande
emissionskurs om 7,75 kr innebar ett virde om 40 mkr.

Rootfruit — Dagligvarukarta 2019

MARKNADSANDELAR OCHFORSALINING
Procentuel el av Rrsiningen 2015

NORRA NORRLAND

Source: Delfi Marknadspartner, Erik Penser Bank

Ledning & Styrelse

Anna Wallin Krasse, f. 1976, VD sedan 2019 for Rootfruit Scandinavia
AB. Anna Wallin har erfarenhet fran ett antal branscher och var
innan hon tilltrddde som VD pa Rootfruit Scandinavia AB VD pa
Exotic Snacks AB. Hon har 4ven varit Divisionschef for
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Vuxenutbildning inom Utbildnings- och bemanningskoncernen
Lernia AB. Under aren pa Lernia var Anna dven bl at VD fér Lernia
College AB som drev gymnasieskolor i Sverige. Anna har tidigare
erfarenhet fran livsmedelsbranschen och har arbetat ett antal ar
inom ICA koncernen i olika befattningar. Hon var bland annat
affarsutvecklingschef pa food serviceforetaget ICA MENY AB (idag
Menigo AB). Anna &r civilekonom fran Handelshogskolan i
Stockholm och inledde sin karridr som managementkonsult pa
McKinsey&Co. Anna ir gift med Exotic Snacks styrelseledamot Bjorn
Krasse. Aktieinnehav i Rootfruit efter genomfdrd forsiljning av
Exotic Snacks: 0,163m aktier.

e Hans Berggren, f. 1965. Styrelseordféorande sedan 2017. Hans &r idag
VD for PipeChain Group AB och styrelseledamot i PipeChain Group
AB och Smartchain Holding AB. Hans ar civilekonom fran
Stockholms Universitet och har tidigare varit VD pa ett antal bolag
samt ansvarig for Corporate Finance pad Bure. Han har omfattande
kompetens och dokumenterad erfarenhet inom strategisk och taktisk
foretagsutveckling, "value based selling” pa ledningsniva, MEA och
ledarskap med fokus p& sma- och medelstora bolag. Aktieinnehav per
30/4 2019: 0,128m aktier privat och via nirstaende.

e Lars O. Abrahamson, f. 1953. Invald i Exotic Snacks styrelse 2011.
Grundare och deldgare i investeringsbolaget Credelity Capital AB
sedan 2004. Etablerade MVI Sverige 1995 och arbetade som “working
partner” under &ren 1995-2003. Ar styrelseledamot i Exotic Snacks
AB (ordf.), Fameco Holding AB och Saddler Scandinavia AB (ordf.).
Lars har tidigare varit VD fér Abu Garcia AB, Ahlsell AB och TV3
Broadcasting Group samt varit styrelseordforande i Broderna
Edstrand AB och Fristads AB. Lars dr civilekonom fran Lunds
Universitet. Aktieinnehav i Rootfruit efter genomfoérd forsiljning av
Exotic Snacks: 0,568m aktier

e Hans Jacobsson, f. 1967. Styrelseledamot sedan 2014. Civilekonom.
Hans har bl a arbetat pa General Mills (bl a Hdagen Dazs och Old El
Paso) och inom Buresfiren. Idag styrelseordférande i Zinzino AB och
Alvesta Glass, styrelseledamot i Nowa Kommunikation AB, Beijing 8
AB samt i Tangiamo Touch Technology AB. Aktieinnehav per 31/3
2018: 0,448m aktier privat, via bolag och nirstaende.

e  Per-Anders Oberg, f. 1952. Styrelseledamot sedan 2012 samt séljchef.
Per-Anders har dver 20 ars erfarenhet inom livsmedelsindustrin, bl a
som forsiljningsdirektdér pad Abba Seafood och Santa Maria. Per-
Anders har éven arbetat som affirsomradeschef och inkdpschef inom
ICA-koncernen. Han har idag styrelseuppdrag i Enjoy Wine & Spirits.
Aktieinnehav per 31/3 2018: 0,777m aktier via bolag.

. Bjorn Krasse, f.1952. Invald i Exotic Snacks styrelse 2008.
Civilingenjor i Industriell Ekonomi med en l&ng karridr inom handel.
Bl a som Vd foér 7-Eleven, Pressbyran, Espresso House och ICA Meny
AB. Medlem av koncernledningen for borsnoterade bolagen ICA AB
och Narvesen A.S.A. Sedan 2011 Senior Advisor till riskkapitalbolaget
Accent Equity Partners. Nuvarande styrelseuppdrag utdver Exotic
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Erik Penser Bank

Snacks AB dr Oral Care Group AB, Sans Sac Group AB, Sambla AB,
och Cervera Group AB. Bjorn dr gift med Exotic Snacks VD Anna
Wallin Krasse. Aktieinnehav i Rootfruit efter genomfdrd forséljning
av Exotic Snacks: 1,041m aktier, privat och via bolag.

Lock-up avtal

Ett avtal har i samrad med Spotlight Stock Market slutits mellan Rootfruit och
sédljarna av Exotic Snacks vilket innebdr att de féorbundit sig till en lock-up pa
hela sitt innehav i Rootfruit till och med januari 2020. Aven de fem stdrsta
aktiedgarna har slutit ett lock-up avtal med Bolaget, det vill siga Per Anders
Oberg med bolag, Sven-Erik Malm med bolag, Gavia Food Holding AB, Irene
Axelsson samt Hans Jacobsson med bolag. Avtalet innebér en lock-up till och
med januari 2020 avseende pa tidigare innehav och sex ménader pa
nytecknade aktier i emissionen 2018.

Definitioner

Avkastning pa eget kapital: Arets resultat i forhillande till genomsnittligt
eget kapital. For beddmning av bolagets mojligheter att n& upp till en
branschmissig rimlig forrintningsnivd pd det sammanlagda kapitalet som av
dgarna stillts till forfogande.

Avkastning pa sysselsatt kapital: Resultat fore skatt plus finansiella
kostnader i forhallande till genomsnittligt sysselsatt kapital. For beddmning av
bolagets mojligheter att n& upp till en branschmissig rimlig forrdntningsniva
pad det sammanlagda kapitalet som av dgarna och langivarna stillts till
forfogande.

Bruttomarginal: Bruttoresultat i férhallande till nettoomséttning. Relevant for
beddmning av bolagets mojligheter att n&d upp till en branschmissig
lonsamhetsniva.

EBITDA: Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar p& materiella
anldggningstillgdngar och immateriella anldggningstillgdngar. EBITDA &r ett
centralt resultatmatt for att beddma resultatutvecklingen for bolaget over
tiden.

Fritt kassaflode: Kassaflode frin den 1dpande verksamheten reducerad med
kassaflode fran investeringsverksamheten exklusive forvarv/forsiljning av
rorelser och forvirv/forsiljning av varumérken och produktrittigheter.
Merchandisekéaren: Bestdr dr ca 30 personer som servar varje dag butiker runt
om i landet inom ramen for varumérket Exotic Snacks losviktskoncept.
Nettoskuld: Réntebdrande avsdttningar och skulder vid arets utging minus
likvida medel. Nettoskuld &r ett métt som bolaget betraktar som relevant for
kreditgivare och kreditvirderingsinstitut.

Nettoskuld/EBITDA: Nettoskuld i féorhallande till EBITDA. Nettoskuld/EBITDA
ar relevant for beddmning av bolagets mojlighet att genomfdra strategiska
investeringar.

Sysselsatt kapital: Balansomslutningen med avdrag for icke rdntebdrande
skulder och uppskjuten skatteskuld. Sysselsatt kapital dr ett matt pa det totala
kapitalet som bolaget lanar av sina dgare, som oftast far ersdttning i form av
utdelning, eller l&nar av kreditinstitut, vilka far ersittning i form av rinta.
Vinstmarginal: Resultat fore skatt i forhallande till nettoomséttningen.
Vinstmarginal &r relevant for att beddma bolagets mojligheter att n& upp till
en branschmissig 1onsamhetsniva.
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Rootfruit — Resultatrakning, kassafl ch balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning - - - - - - 46 313 338 365
Ovriga intikter - - - - - - 2 0 0 0
Kostnad for salda varor - - - - - - 24 -195 213 -226
Bruttovinst - - - - - - 23 117 125 139
Forsiljningskostnader - - - - - - -12 51 -54 -58
Administrationskostnader - - - - - - -8 -34 -36 -39
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - 4 -17 -18 -20
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar - - - - - - -2 15 17 22
Avskrivningar - - - - - - -1 6 -7 -7
Goodwill-avskrivningar - - - - - - 0 0 - -
Rorelseresultat - - - - - - -3 9 10 15
Extraordindra poster - - - - - - 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - 0 0 - -
Finansnetto - - - - - - -0 -2 -2 -2
Resultat fore skatt - - - - - - -3 6 8 13
Skatter - - - - - - 0 -1 -2 -3
Minoritetsintressen - - - - - - 0 0 - -
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - -3 5 6 10
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar - - - - - - -2 15 17 22
Fordndring av rorelsekapital - - - - - - -3 1 6 12
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - - - - -0 -3 -4 -5
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - - - - -5 13 20 29
Finansiella nettokostnader - - - - - - 0 0 0 0
Betald skatt - - - - - - 0 0 0 0
Investeringar - - - - - - 0 -72 -12 9
Fritt kassaflode - - - - - - -5 -59 8 20
Utdelningar - - - - - - 0 0 0 7
Forvirv - - - - - - 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - - - 21 51 0 0
Ovriga justeringar - - - - - - 0 0 - -
Kassaflode - - - - - - 16 -8 8 20
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - 0 0 - -
Nettoskuld, rapporterad - - - - - - -12 8 0 -20
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - - - 0 56 53 50
Ovriga immateriella tillgingar - - - - - - 0 0 - -
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - 6 18 26 32
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - 0 0 - -
Ovriga anliggningstillgangar - - - - - - 3 4 4 4
Summa anliggningstillgangar - - - - - - 9 78 83 85
Varulager - - - - - - 4 26 113 122
Kundfordringar - - - - - - 10 29 111 109
Ovriga omsittningstillgangar - - - - - - 0 0 - -
Likvida medel - - - - - - 18 17 25 45
Ovriga omsittningstillgingar - - - - - - 32 73 249 276
SUMMA TILLGANGAR - - - - - - 42 151 332 361
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - - - 22 64 70 81
Minoritetsintressen - - - - - - 0 0 - -
Summa eget kapital - - - - - - 22 64 70 81
Langfristiga finansiella skulder - - - - - - 7 25 25 25
Pensionsavsittningar - - - - - - 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - - 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - - - - 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder - - - - - - 7 25 25 25
Kortfristiga finansiella skulder - - - - - - 13 62 236 255
Leverantorsskulder - - - - - - 0 0 0 0
Skatteskulder - - - - - - 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - - 0 0 0 0
Kortfristiga skulder - - - - - - 13 62 236 255
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - - - - 42 151 332 361
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Rootfruit — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - - - -0,34 0,39 0,48 0,79
Vinst per aktie, justerad - - - - - - -0,34 0,39 0,48 0,79
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - - - -0,64 1,00 1,48 2,19
Fritt kassaflode per aktie - - - - - - -0,64 -4,45 0,59 1,50
Utdelning per aktie - - - - 0,00 0,00 0,00 0,50
Eget kapital per aktie - - N N 2,66 4,84 5,32 6,11
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - - 2,77 0,64 1,32 2,35
Substansvirde per aktie - - - - - - 2,65 0,64 1,32 2,35
Nettoskuld per aktie - - - - - - -1,43 0,60 0,01 -1,49
EV per aktie - - - - - - 6,13 7,60 7,01 5,51
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - - 8,4 13,3 13,3 13,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - 8,0 13,3 13,3 13,3
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - - - - - NM 17,8 14,6 89
P/E-tal, justerat - - - - - - NM 17,8 14,6 8,9
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - - NM 7,0 4,7 3,2
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - - NM NM 11,9 4,7
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - -8,5 -63,6 8,4 21,5
Direktavkastning - - - - 0,0 0,0 0,0 7,1
Utdelningsandel, justerad - - - - - NM 0,0 0,0 63,3
Kurs/eget kapital - - - - - - 2,82 1,45 1,32 1,15
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - - - 2,71 11,02 5,31 2,98
Kurs/substansvirde - - - - - - 2,83 11,02 5,31 2,98
EV/omsittning - - - - - 1,13 0,34 0,32 0,29
EV/EBITDA - - - - NM 7,1 6,3 4,9
EV/rérelseresultat - - - - - NM 12,4 10,8 7,0
Aktiekurs, arsslut - - 6,52 9,92 8,34 6,23 7,50 7,00 7,00 7,00
Aktiekurs, arshogsta - - 7,04 15,87 10,59 8,58 9,10 8,06 - -
Aktiekurs, arsligsta - - 4,63 6,42 7,19 6,23 6,40 6,28 - -
Aktiekurs, arssnitt - - 6,01 12,02 8,82 7,34 7,76 7,18 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - - 63 93 93 93
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 51 107 107 107
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittningstillvixt, arsforandring - - - - - - - 587,1 8,0 8,0
Rorelseresultat, arsforandring - - - - - - - NM 15,3 53,8
Vinst per aktie, arsférandring - - - - - - - NM 21,8 65,3
EBITDA marginal - - - - - - 4,4 4,8 5,0 6,0
EBITA marginal - - - - -6,4 2,8 - -
Rorelsemarginal - - - - -6,4 2,8 29 4,2
Vinstmarginal, justerad - - - - - -6,8 2,0 2,3 3,6
Nettomarginal, justerad - - - - - - -5,9 1,7 1,9 2,9
Skattesats - - - - - - NM 15,2 20,0 21,0
Lonsamhet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital - - - 12,0 9,4 13,8
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - -
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - - - - 20,8 13,9 23,2
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - -
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar - - 0 72 12 9
Investeringar/omsittning - - - - - 0,0 23,1 3,5 2,5
Investeringar/avskrivningar - - - - - - 0,0 11,2 1,7 1,4
Varulager/omsittning - - - - - - 9,5 8,4 33,3 33,3
Kundfordringar/omsittning - - - - - - 22,0 9,3 33,0 30,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning - - - - - 31,5 17,8 66,3 63,3
Kapitalomsittningshastighet - - - 3,25 1,40 1,05
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad - - - - -12 8 0 -20
Soliditet - - - - - 53,3 42,5 21,2 22,4
Skuldséttningsgrad - - - - - -0,52 0,12 0,00 -0,24
Nettoskuld/borsvirde - - - - - - -0,18 0,09 0,00 -0,21
Nettoskuld/EBITDA - - 5,8 0,5 0,0 -0,9

Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier eft

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

er full utspédning.

Aktiekursen vid arets slut har anvénts for

berékningen av historiska
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Rootfruit — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219
Nettoomsdttning - - - - - - 0 0 0 0 74 80
Ovriga intikter - - - - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - 0 0 0 0 -61 -69
Resultat fore avskrivningar - - - - - - 0 0 0 0 4 3
Avskrivningar och amorteringar - - - - - - 0 0 0 0 -2 -2
Rorelseresultat - - - - - - 0 0 0 0 2
Extraordindra poster - - - - - - 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - 1 2 3 4 5 6
Finansnetto - - - - - - 0 0 0 0 -1 -1
Resultat fore skatt - - - - - - 0 0 0 0 2 1
Resultat fore skatt, justerat - - - - - - 0 0 0 0 2 1
Skatter - - - - - - 0 0 0 0 -1 -0
Minoritetsintressen - - - - - - 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - 0 0 0 0 1 0
Tillvixt och marginaler

Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219
Nettoomsittning - - - - - - - - - - NM NM
Rorelseresultat - - - - - - - - - - NM NM
EBITDA marginal - - - - - - NM NM NM NM 5,4 4,0
Rorelsemarginal - - - - - - NM NM NM NM 3,3 1,9
Vinstmarginal, justerad - - - - - - NM NM NM NM 2,4 0,8
Skattesats - - - - - - NM NM NM NM 32,2 57,6

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Rootfruit — EBITDA, 12-mén rullande medelvirde
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Rootfruit — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvarde Rootfruit — Resultat f. skatt, 12-méin 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 tillgéingliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsikran 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 investeringsmal. Informationen ar
dérmed 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 ir forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti fér framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder 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 tjinsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning 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 for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 14g potential som maximalt 10% forvintad 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 kiinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1ag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

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

Allmént

Bankens medgivande krivs 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 anvinder 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 dr 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 ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter 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
anstilldas affarer. 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 anstilldas 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.
Banken dr Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.

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

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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