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Guidar ner helarsprognosen pa grund av COVID-19

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 5,75
Hogsta/Ligsta (12M) 8,30/5,75
Antal aktier (m) 13,3
Borsvirde (SEKm) 76
Nettoskuld (SEKm) -5
Enterprise Value (SEKm) 71
Reuters/Bloomberg ROOT.ST/ROOT SS
Listning Spotlight

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 317 325 351 379
EBITDA 12 12 18 27
EBIT 5 4 11 20
Vinst f. skatt 2 3 10 19
EPS, just. 0,10 0,15 0,58 1,15
EK/A 4,59 4,72 5,30 6,03
Utdelning 0,00 0,00 0,50 1,50
V/A Tillv. NM 51,2 2929 97,8
EBIT Marg. 1,6 1,4 3,1 5,3
ROE 3,1 3,2 11,6 20,3
ROCE 12,0 6,4 16,8 40,7
Nettoskuld/EK 0,24 0,03 0,09 0,56
EV/Fsg. 0,38 0,22 0,20 0,19
EV/EBITDA 9,8 6,0 4,1 2,7
EV/EBIT 23,0 15,9 6,6 3,5
P/E, just. 80,8 38,9 9,9 5,0
P/EK 1,72 1,22 1,08 0,95
Direktavk. 0,0 0,0 8,7 26,1

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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9% tillvaxt i kvartalet

Omsittningen vixte 9% under Q1’20 och uppgick till 82 mkr (75)
vilket var i linje med var férvintan. Forséljningstillvixten var primaért
genererad ifran bade forpackade och losviktsvarumérken. Inom
forpackade varumérken drevs tillvixten av den nya kunden Lidl i
Sverige och produktion av private label inom smartsnacks paborjades
till en av de storre dagligvarukedjorna i Norden. Inom Losvikt drevs
tillvixten av fler kunder men utbrottet av COVID-19 fick direkt
negativ paverkan pa forsiljningen fran mitten av mars. Drivet av en
svag utveckling av kronan mot USD & EUR samt en ofdrdelaktig
produktmix sjonk bruttomarginalen till 34,9% y/y (39,4%) vilket var
under var forvintan om 37%. Rorelsekostnaderna steg till 27 mkr (24
mkr) vilket var i linje med var forvintan, da bolagets nya
produktionsanliggning i Laholm togs i drift. Detta ledde till att EBIT
uppgick till -1,3 (2,4) jamfért med var forviantan om 2,5 mkr.

COVID-19 tvingar bolaget att guida ner prognosen fér 2020

Bolaget vittnar om hur situationen med COVID-19 har forindrat
kundstrémmar
shoppingcentra och vid andra knutpunkter, som vid granshandel, har
drabbats hart med tappad omséttning som foljd. Detta har lett till att
bolaget guidar ner sin helarsprognos till att ligga i nivd med 2019, dvs
en omsittning pa 325 mkr (tidigare 340 mkr) samt en EBITDA om 12
mkr (tidigare 15-18 mkr). Prognosen grundas pa en forvintad
succesiv aterhamtning av forséljningen under H2’20 samt att kronan
inte fortsétter att forsvagas fran nuvarande niva.

och konsumentbeteende. Livsmedelsbutiker i

Sinker vart EBIT-estimat for 2020 med 6 mkr

COVID-19 situationen leder till att vi efter rapporten sinker vi vart
forsdljningsestimat med 7% for bade 2020 och 2021. Vi riknar med
pd 2% (10%) for 2020. Bolaget
korttidspermitteringar p& de segment dér forsiljningen har minskat
kraftigt, trotts detta sinker vi vart EBIT-estimat med 6 mkr for 2020.
Pa vara prognoser handlas Rootfruit pa ett EV/EBIT pa 15,9x och 6,6x

en tillvixttakt har infort

for 2020 respektive 2021, vilket kan jimforas med peers som handlas
p& 19,6x och 18,9x for 2020 respektive 2021. Vi justerar darfor ned
vart motiverade virde for Rootfruit till 8-10 kr fran 11-12 kr per
aktie. Darmed ser vi fortsatt en hog kurspotential i aktien till en
medelhog risk.

Datum Hindelse Plats
26/08/2020 Q2-rapport
13/11/2020 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



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

Rootfruit — Finansiell stallning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Rootfruit — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 76
Antal utestaende aktier (m) 13,3
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 8
Fritt handlade aktier 72,8%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Krasse & Co 8,5% 8,5%
JRS Asset Management 7,0% 7,0%
Per-Anders Oberg 5,9% 5,9%
Familjen Mattsson 5,8% 5,8%
Ovriga 72,8% 72,8%
Ordférande Hans Berggren
Verkstillande direktor Anna Wallin Krasse
Finansdirektor Jan Alestam
Investerarkontakt -

Telefon / Internet
Nista rapport

+46 430-134 40 / www.rootfruitscandinavia.se
26 August 2020

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Rootfruit Scandinavia marknadsfor och siljer snacks under varumérket
Gdrdschips samt Exotic Snacks pd den nordiska marknaden. Bolaget anvinder
sig av en multikanalstrategi som innebdr att bolagets produkter &terfinns
inom flera kanaler: dagligvaruhandeln, servicehandeln samt hotell och
restaurangbranschen (HORECA). I dagsldget fokuserar bolaget pad att befista
en stark position i segmentet for premiumsnacks. Vi riknar med en
forséljningstillvixt pd 8% for 2021 drivet av 1) en framgangsrik kapitalisering
av mojligheterna till korsforsdljning mellan ”“gamla” Rootfruit och Exotic
Snacks, och 2) oOkad kapacitet inom Gardschips och 3) expansion
internationellt. Ddrmed ser vi en hog kurspotential i aktien till en medelhdg
risk.

Okande intresse att halla sig i form

Rootfruit verkar pa 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 atgiarder. Trenderna pa
marknaden visar pa en stor efterfragan pa produkter som kombinerar nérings-
och kosttillskott med skonhet 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 ar den ledande
premiumleverantdren pd den nordiska snacksmarknaden. Bolaget har &ven
andra mal, som att skapa en upplevelse av hélsa och vilbefinnande. Produkter
pa savil 1osvikt som forpackat ligger rétt i tiden, da konsumenter i hogre
utstrickning &n tidigare intresserar sig for sin hélsa och vad de konsumerar,
men ocksd fran tid till annan vill kunna unna sig nagot gott. Genom att dka
fokus pa produktutveckling, erbjuda hallbara alternativ samt bredda
sortimentet réknar bolaget med att kunna mota konsumenternas behov i en
storre utstrackning.

Rabattvirdering i forhéllande till jimforelsebolag

De borsnoterade jaimforelsebolag i norden som verkar inom samma segment
som Rootfruit dr fa. De flesta &r privatdgda eller ingér i storre borsnoterade
koncerner. Vi har valt att jamfora Rootfruit med de globala si vdl som
nordiska bolag som bést liknar Rootfruits affirsmodell samt ingar i sektorn
konsumentprodukter.

Med ett EV/EBIT pa x samt ett P/E pa x for 2021 sa virderas Rootfruit till en
rabatt pa x% mot dess jaimforelsebolag som handlas till ett P/E-tal pa 20,5x pa
2021 ars konsensusprognoser. Drivet av att COVID-19 situationen klingar av
under H2’20 kan man argumentera att bolaget ska handlas i nivd med
jamforelsebolagen. Utifran bolagets tillvixttakt och vixande lonsamhet
beddmer vi att ett motiverat viarde for Rootfruitt uppgar till 8-10 kr. Darmed
ser vi en hog kurspotential i aktien till en medelhog risk.

Rootfruit — Vara estimatférandringar (SEK)

2020E 2021E 2022E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 349 325 -6,9% 377 351 -6,9% 407 379 -6,9%
EBIT 10 4 -57,3% 16 11 -32,0% 22 20 -8,8%
EPS just. 0,51 0,15 -71,2% 0,82 0,58 -28,9% 1,20 1,15 -4,7%

Source: Erik Penser Bank
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Rootfruit — Resultatrikning, kassaflode och balansrakning (SEKm)

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning - - - - - 46 317 325 351 379
Ovriga intikter - - - - - 2 0 0 0 0
Kostnad for salda varor - - - - - -24 -201 -205 -221 -235
Bruttovinst - - - - - 23 116 120 130 144
Forsiljningskostnader - - - - - 12 -52 -54 -56 -59
Administrationskostnader - - - - - -8 -34 -36 -37 -39
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - 4 -18 -18 -19 -20
Ovriga rorelsekostnader - - - - - 0 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar - - - - - -2 12 12 18 27
Avskrivningar - - - - - -1 -7 -7 -7 -6
Goodwill-avskrivningar - - - - - 0 0 - - -
Rorelseresultat - - - - - -3 5 4 11 20
Extraordindra poster - - - - - 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - 0 0 - - -
Finansnetto - - - - - -0 -3 -2 -1 -1
Resultat fore skatt - - - - - -3 2 3 10 19
Skatter - - - - - 0 -1 -1 -2 -4
Minoritetsintressen - - - - - 0 0 - - -
Nettoresultat, rapporterat - - - - - -3 1 2 8 15
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar - - - - - 2 12 12 18 27
Foréndring av rorelsekapital - - - - - -3 2 1 3 33
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - - - -0 6 -3 -3 5
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - - - -5 8 10 17 55
Finansiella nettokostnader - - - - - 0 0 0 0 0
Betald skatt - - - - - 0 0 0 0 0
Investeringar - - - - - 0 -72 -13 9 -11
Fritt kassaflode - - - - - -5 -64 -3 8 44
Utdelningar - - - - - 0 0 0 7 20
Forvirv - - - - - 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - - 21 45 5 0 -5
Ovriga justeringar - - - - - 0 [ - - -
Kassaflode - - - - - 16 -19 2 8 39
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - 0 0 - - -
Nettoskuld, rapporterad - - - - - -12 15 2 -7 -45
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - - 57 54 51 48

0

Ovriga immateriella tillgangar - - - - - 0
Materiella anlaggningstillgangar - - - - - 6 17 26 31 38
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - 0 0 - - -

Ovriga anliggningstillgangar - - - - - 3

9

4

Summa anliggningstillgangar - - - - - 79 85 87 92
Varulager - - - - - 31 34 117 95
Kundfordringar - - - - - 10 33 38 105 114
Ovriga omsiittningstillgangar - - - - - 0 0 - - -
Likvida medel - - - - - 18 7 8 17 56
Ovriga omsittningstillgangar - - - - - 32 71 80 239 264
SUMMA TILLGANGAR - - - - - 42 150 165 326 356
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital - - - - - 22 61 63 70 80
Minoritetsintressen - - - - - 0 0 - - -
Summa eget kapital - - - - - 22 61 63 70 80
Langfristiga finansiella skulder - - - - - 7 21 10 10 11
Pensionsavsittningar - - - - - 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - - - 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder - - - - - 7 21 10 10 11
Kortfristiga finansiella skulder - - - - - 13 68 92 246 265
Leverantdrsskulder - - - - - 0 0 0 0 0
Skatteskulder - - - - - 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder - - - - - 13 68 92 246 265
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - - - 42 150 165 326 356
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Rootfruit — 20 maj 2020 Erik Penser Bank

4



Rootfruit — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - - -0,34 0,10 0,15 0,58 1,15
Vinst per aktie, justerad - - - - - -0,34 0,10 0,15 0,58 1,15
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - - -0,64 0,63 0,74 1,30 4,15
Fritt kassaflode per aktie - - - - - -0,64 -4,82 -0,22 0,64 3,29
Utdelning per aktie - - - - - 0,00 0,00 0,00 0,50 1,50
Eget kapital per aktie - - - - - 2,66 4,59 4,72 5,30 6,03
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - - 2,77 0,31 0,63 1,47 2,37
Substansvirde per aktie - - - - - 2,65 0,31 0,63 1,47 2,37
Nettoskuld per aktie - - - - - -1,43 1,11 0,14 -0,49 -3,36
EV per aktie - - - - - 6,13 9,01 5,89 5,26 2,39
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - - 8,4 13,3 13,3 13,3 13,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - - 8,0 13,3 13,3 13,3 13,3
Virdering
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat - - - - - NM 80,8 38,9 9,9 5,0
P/E-tal, justerat - - - - - NM 80,8 38,9 9,9 5,0
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - NM 12,6 7,7 44 1,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - NM NM NM 9,0 1,7
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - - -8,5 -61,0 -3,8 11,1 57,3
Direktavkastning - - - - - 0,0 0,0 0,0 8,7 26,1
Utdelningsandel, justerad - - - - - NM 0,0 0,0 86,2 130,7
Kurs/eget kapital - - - - - 2,82 1,72 1,22 1,08 0,95
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - - 2,71 [ ]
Kurs/ - - - - - [ ]
/ - - - - -
- - - NM
/ - - - = NM
- - - - 63 105 76 76 76
- - - 51
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
Erik Penser Bank Rootfruit — 20 maj 2020

5



