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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé& uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Stille AB (publ) (”Stille” eller ”Bolaget”) ar ett av
vérldens aldsta medicintekniska bolag som utvecklar,
tillverkar och marknadsfor produkter inom tva
affarsomraden, operationsbord, 60 % av intikterna och
kirurgiska instrument, 40 % av intidkterna. Med drygt
180 ar av nara samarbete med lakare och kirurger har
Stille skapat sig ett varuméarke ként dver hela varlden.
Bolaget fokuserar pd att tillhandahélla produkter som
genom design, funktion, kvalitet och kénsla skall ge
lakare mojlighet att ge en effektivare och séakrare vard
for patienter. Stille har sitt huvudkontor i Torshélla och
ar noterat pd Nasdaq First North Growth Market.
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\/ARDEDRIVARE 6/10

Stille har tagit de stdrsta investeringarna i organisationen
vilket banar vag for hogre marginaler kommande &r. Nya
distributionskanaler for kirurgiska instrument och nylansering
av imagiQ tillsammans med vérdskulden estimeras driva
omsattningstillvaxten framgent. Eventuella forvarv har
uteldmnats i denna analys och ses endast som en option i
investeringscaset.

HISTORISK LONSAMHET 7/10

Stille har en historik av 16nsam tillvéxt dar omséattningen har
vuxit med en CAGR om 16,4 % mellan dren 2015-2019.
Rorelseresultatet har konsekvent varit positivt under dessa ar
med en CAGR om 29,3 % mellan aren 2015-2019 och Analyst
Group estimerar att denna positiva trend kommer halla i sig.

5/10

LEDNING & STYRELSE

| stort sett hela ledningsgruppen och styrelsen &r nya i Stille,
vilket utgor bade en risk och en méjlighet. Ledningsgruppen
har starka, relevanta meriter. Drygt 50 % av kapitalet &gs av
erfarna investerare och fonder men manga insiders saknar
aktieinnehav helt, vilket kan forklaras med att de ar nyligen
tilltradda men som likval drar ned betyget nagot.

Den finansiella risken bedéms som lag i Stille. Bolaget &r
vélkapitaliserat med en stor kassa och inga réntebdrande
skulder. Nettoskulden uppgar till -38,1 MSEK och -2,1 ganger
EBITDA. Bolaget verkar pa en relativt stabil marknad med
férutségbar efterfrdgan och har varit kassaflodespositiva i sju
ar.

Analyst Groups betygsattning utgar fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Véardedrivare, Historisk Lonsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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STILLE

LONSAM VINNARE | GLOBAL NISCH

Stille &r en nischad, global aktér med marknadsledande
produkter som i drygt 180 ar skapat innovationer med
hog kvalitet. Bolaget &r kortsiktigt pressat av Covid-19
dér ~35 % av alla operationer forskjutits vilket gett
upphov till en vardskuld som kommer ligger till grund
for framtida tillvaxt. Bolaget estimeras omsatta 187,1
MSEK med en EBIT-marginal om 19,7 % ar 2022 och
genom en peer-vardering med stdd av en DCF-modell
hérleds ett motiverat varde om 132 kr i ett Base
scenario.

+ Kiraftig marknadstillvaxt inom Stilles
fokusomraden

Stilles fokusomraden estimeras véxa i genomsnitt 9,2 %
arligen och na en global omsattning om sammanlagt
35,7 mdUSD ar 2026. Trots att marknaden till storsta
del domineras av storre aktérer har Stilles imagiQ en
marknadsledande position inom flera segment av
minimalinvasiv kirurgi. P& kort sikt har alla forskjutna
operationer gett upphov till en vardskuld som kommer
behdvas arbetas bort i takt med att varden atergar till
normal verksamhet. McKinsey estimerar att det kommer
kravas att sjukvarden opererar pd 10 % Over normal
Iéaﬁacitet, i 20 manader, for att bli av med det uppdamda
ehovet.

* Marginalforbattringar att vanta

De senaste tre aren har Stille gjort stora investeringar i
organisationen och de storsta stegen &r nu tagna.
Produktionen ar flyttad fran USA till Sverige och
samlad under ett tak samt sa ar forsaljningsorganisation
pa plats i Amerika, vilket forvantas forsatta driva
forsaljningen pa Stilles viktigaste marknad. Detta
estimeras driva EBIT-marginalen fran 10,2 % ar 2019
till 19,7 % ar 2022.

* Optimerat produkterbjudande

Halso- och sjukvarden investerar i allt storre
utstrdckning i helhetsldsningar istallet for flertalet
enstaka produkter. Som marknadsledare inom vissa
nischer utgor Stille en attraktiv partner och har
etablerade samarbeten med distributérer som GE,
Philips och Siemens, vilka har en global rackvidd. En
gynnsam trend &r att antalet minimalinvasiva
operationer okar och flyttar ut fran sjukhusen till
dagkirurgiska centrum, vilket ofta kréver en hybrid eller
mobil rontgenutrustning sa som Stilles mobila
operationsbord. Med redan goda upparbetade
distributionskanaler ska Stille borja tillhandahélla
helhetspaket fran bada affarsomradena.

» Kortsiktigt pressat av Covid-19

Den Kkortsiktiga risken for Stille &r fortsatt hdg
betr&ffande Covid-19, vilket medfor att sjukhusen
fortsatter prioritera intensivvard framfor operations
sjukvard. Pa langre sikt dr den storsta risken att Stille
dragit pa sig for stor kostnadskostym, dar Bolaget maste
halla 'sig relevanta for att f& utvaxling pa de
investeringar som gjorts i organisationen.

Analyst Group

AKTIEKURS 113 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|88,4 kr | 132 kr | 149,8 kr
STILLE
Senast betalt (2021-03-18) 113
Antal Aktier (st.) 4 827 638
Market Cap (MSEK) 545,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -38,1
Enterprise Value (MSEK) 507,4
V.52 prisintervall (SEK) 73,8 -135,5

Lista

UTVECKLING
1 manad

3 méanader
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YTD

HUVUDAGARE (HOLDINGS)
Bengt Julander
HealthInvest Partners
Lannebo Fonder

SEB Fonder

Aktia Asset Management

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktdr

Styrelseordforande

FINANSIELL KALENDER
Kvartalsrapport 1 2021
PROGNOS (BASE), MSEK
Totala intakter
Omséttningstillvaxt
Bruttoresultat
Bruttomarginal
EBIT
EBIT-marginal
Nettoresultat
Nettomarginal
EV/S
EV/EBIT
P/E
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2019
160,3
15,4 %
102,0
63,6 %
28,5
17,8 %
22,9
14,3 %
4
22,5
27

Nasdaq First North Growth Market

28,1 %
29,3 %
42,5%

239%

42,2 %
9,7%
8,9 %
55%

4,6 %

Hanna Ernestam Wilkman

2020
149,7
-6,6 %
94,3
63 %
14,5
10,2 %
8,3
58 %
3,5
358
67,8

Goran Brorsson

2021E
167,1
119 %
108
64,5 %
26,9
16,3 %
20,6
12,5 %
2,9
17,8
26,4

2021-04-28

2022E

187,1
118%
125
66,8 %
36,8
19,7 %
28,4
152 %
2,4
12,2
19,2
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INVESTERINGSIDE
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Med narmare 180 &r i ryggen har Stille byggt ett varumérke som &r kant 6ver hela varlden.
Tillsammans med lidkare och kirurger har Bolaget i aratal byggt produkter med hdg
produktkvalitet och innovation vilket medfort att Stille &r marknadsledande inom flera segment
av minimalinvasiv kirurgi. Hela sektorn &r pressad av uteblivna operationer till foljd av
Covid-19 men den underliggande marknaden &r i tillvaxt och de uteblivna operationerna ger
upphov till vardskuld som kommer behéva arbetas bort. Stille handlas till, en enligt Analyst
Group obefogad rabatt, om 33 % pé& 2022 mot jamférbara bolag.

Fokusomraden estimeras visa en stark marknadstillvaxt

Inom segmentet kirurgiska instrument har Bolaget strategiskt valt att fokusera pa hjart-karl- och
plastikkirurgi, gemensamt fér dessa kirurgiska discipliner ar att kirurgerna ofta behdver sy ihop
bade karl och nerver, darmed behdvs mycket fina och precisa instrument. Idag har Stilles
kirurgiska instrument en marknadsandel om mindre &n 1 % utanfér Norden, vilket indikerar god
tillvaxtpotential dér Bolaget kan kapitalisera genom nuvarande distributérer. Marknaden for
minimalinvasiv kirurgi forvantas omsatta 33,8 mdUSD 2026 med en CAGR om 9,6 % fran
2019 dar Stilles imagiQ &r det marknadsledande operationsbordet inom flera omraden.
Affarsomradet operationsbord har historiskt vuxit snabbare an marknaden med en CAGR om
25,8 %, med fortsatt produktutveckling och fler distributionskanaler estimeras segmentet véxa
dubbelt s& snabbt som marknaden mellan &ren 2020 och 2022 med en CAGR om 18 %.

Marginalforbattring att vanta

De senaste tre aren har Stille investerat mycket i organisationen och har nu gjort de storsta
investeringarna. Bolaget har kontinuerligt under de tre senaste aren byggt ut fabriken och
adderat nya funktioner for att mota den dkande efterfradgan. Produktionen av operationsborden i
Medstone-serien har flyttats frdn USA till Sverige vilket kapar overheadkostnader i
produktionen. Det finns fortfarande mojligheter att effektivisera produktionen av
operationsbord vilket dver tid forvéntas ge forbattrade bruttomarginaler. Med en ny service-
och forsédljningsorganisation pa plats i USA, vilket har gett avtryck i affarsomradet
operationsbord dar tillvaxten forvantas aterga till 22% ar 2021 efter ett svagt 2020 till foljd av
pandemin, kan nu Bolaget fortsatta kapitalisera pa investeringarna. Ar 2019 etablerade Stille en
egen RnD-avdelning, detta for att s&kra bolagets marknadsledande position inom
operationshord samt framtida tillvaxt. En stor del av RnD &r hanforligt till imagiQ som inom
kort kommer fa en nystart nar man lanserar nya features till bordet.

Optimerat produkterbjudande

Sjukvarden investerar i allt storre utstrackning i helhetslosningar an individuella produkter. Ett
optimerat produkterbjudande och synergier mellan affirsomréadena skapar mojligheter till
korsforsaljning for Stille. P& s& satt kan affarsomradet kirurgiska instrument dra nytta av redan
etablerade samarbeten med flertalet stora aktérer som GE och Siemens vilka har 6ppnat upp
den globala marknaden for Stilles affarsomrade Operationsbord och driver dess tillvaxt. | takt
med att mer makt flyttas frn de kliniska verksamheterna till inképsenheter inom sjukhusens
administration blir det viktigare med bra samarbeten med stora distributérer. | takt med att Stille
skapar helhetslosningar fran bada sina affirsomraden ska Bolaget bli en an mer attraktiv
samarbetspartner.

Motiverat varde om 132 Kr i ett Base scenario

Idag handlas Stille till EV/EBIT 12,2 p& 2022 ars estimat vilket innebér en rabatt om 33 % mot
jamforbara bolag. | ett Base scenario estimeras motiverat varde till 132 kr per aktie baserat pé
en peer-vérdering med stod fran en DCF-modell.

Optimerat . : Nettokassa
produkt- Martl?lr}sgxltgod f?r%ra%[[?ﬁ:' Stor vérdskuld baddar for
erbjudande g forvarv

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Stille &r ett svenskt medicintekniskt bolag som under drygt 180 &r tillverkar och marknadsfort
operationsinstrument av premiumkvalitet. Produkterna utvecklas i ndra samarbete med lékare
och kirurger som samtidigt agerar ambassaddrer at foretaget. Genom generationer av
innovation och kvalitetsarbete har Stille byggt upp ett starkt varuméarke med en stravan att
utveckla lésningar som gor kirurgiska ingrepp sakrare och mer kostnadseffektiva. Tillsammans
med distributdrer har Stille en marknadsnérvaro éver stora delar av vérlden dér ett sarskilt fokus
laggs pa tva marknadssegment; kardiovaskular kirurgi och plastikkirurgi.

Affarsmodell

Stille utvecklar, tillverkar och séljer medicintekniska produkter. Bolaget saljer via OEM-
tillverkare och distributdrer till sjukhus, Kliniker och dagkirurgiska enheter. Produkterna
kommer i en grundsetup som sedan konfigureras baserat pa vilken typ av kirurgi kunden
efterfrdgar, samtidigt tillhandahaller Bolagets service-del utgér mindre &n 5 % av total
omséttning. OEM-tillverkare av orginalutrustningen ar féretag som integrerar och saljer Stilles
utrustning i sitt egna operationssalserbjudande, oftast tillverkare av C-bagar, vilket ar en mobil
rontgenutrustning.

Operationsbord

Det storsta av Stilles tva segment ar operationshord, vilket stod for 60 % av omsattningen ar
2020. Operationshorden anvénds tillsammans med rontgenutrustning for visualisering av
patienten och erbjuder exceptionellt hdg genomlyslighet under ett ingrepp. Borden &r speciellt
anpassade for minimalinsiva ingrepp dar hdg precision och bildkvalitet &r nédvéandig. Idag &r
Stilles operationsbord, som anvénds tillsammans med C-bagen, & marknadsledande inom bl.a.
vaskuldra ingrepp och har en rad etablerade samarbeten med bl.a. GE Healthcare, Ziehm
Imaging, Philips och Siemens Healthcare som &r Stilles frdmsta distributérer inom segmentet.
imagiQ &r Stilles mest avancerade operationsbord och kannetecknas av hdg funktionalitet, 60 %
béttre genomlysning jamfort med andra bord vilket reducerar patientens exponering av stralning
och forkortar operationstiden med 40 minuter. Det finns flera patent kopplade till imagiQ, vilket
skyddar dess position pa marknaden. Medstone-serien forvarvades ar 2017 och kompletterar
produktportféljen med ett formanligare pris &n imagiQ, borden finns i en mangd varianter och
kan enkelt konfigureras for att passa olika kirurgiska ingrepp.

Kirurgiska instrument

Kirurgiska instrument 4r det mindre segmentet som stod for 40 % av omsattningen ar 2020.
Segmentet ar I6nsammare och visade en EBIT-marginal pa 17 % ar 2020, vilket &r paverkat
pandemin och segmentet visade en marginal pd 28% &ar 2019. Stille erbjuder en komplett
portfolj av Gver tusen olika kirurgiska instrument, allt frdn vanliga operationssaxar till unika
instrument och mikroinstrument i rostfritt stal eller titan i premiumsegmentet som siljs via
direktforséljning eller via distributorer dar Synovis och IMS &r mest prominenta. Stille ar det
enda foretaget i varlden som fortfarande smider instrumenten for hand vilket ger en unik kénsla
och hallbarhet dar Stille ger 30 ars garanti, an idag kommer det fortfarande in instrument som &r
kring 100 ar gamla till service, vilket visar pd Bolagets kvalitetsniva. SuperCut lyfts fram som
varldens basta kirurgsax med egenskaper som ger maximal skarstyrka med minimal kraft, ndgot
som konkurrenter forsokt kopiera i dratal utan att lyckas.

Strategisk utsikt

Styrelsen och ledningen tog under ar 2019 fram uttalade finansiella mal och strategier for de
kommande fem aren. Bolaget ska ha minst 10 % organisk tillvaxt med en EBIT-marginal som
ska Gverstiga 17 % och soliditeten ska ej understiga 40 % i genomsnitt Gver 5 &r. Bolaget ska
aktivt leta efter kompletterande forvérv och har kapacitet att férvarva bolag som omsétter upp
till 100 MSEK. For att nd malen ska Stille skapa mer synergier mellan affarsomradena, fortsatt
marknadsexpansion via distributtrer och forstarka dess nérvaro i USA samt fortsétta investera i
produktutveckling for att sdkerstdlla produktledarskap. Historiskt har Stille kontinuerligt
levererat enligt uppsatta mal, vilket ocksa syns i rakenskaperna. Givet dagens situation med
Covid-19 senareldggs dock operationerna, detta innebdr dock inte att de stélls in, utan forskjuts
och bygger darfor upp en stark framtida orderingang.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

STARK
MARKNADS-
TILLVAXT
OM 9,6 %
CAGR 2019-
2026

Ur ett globalt perspektiv laggs allt mer resurser pa sjukvard, bade i relativa och absoluta termer.
Ungefar 234 miljoner operationer genomfors arligen och antalet vantas ¢ka pd grund av
forbattrade ekonomiska forutsattningar, bade pd samhills- och individnivd. En generell
marknadstillvaxt for samtliga av Stilles produktutbud ar darfor att vénta.

Marknaden for minimalinvasiva ingrepp forvantas véxa

Andelen av operationer som utférs med minimalinvasiva ingrepp 6kar kontinuerligt, drivet av
teknologiska framsteg och en stérre medvetenhet kring fordelarna, vilket medfér att andelen
operationer som utférs med minimalinvasiva ingrepp kontinuerligt 6kar. Marknaden forvantas
visa en CAGR om 9,6 % fram till 2026, for att nd ett marknadsvarde om 33,8 mdUSD.
Minimalinvasiva ingrepp har flera fordelar s& som kortare sjukhusvistelse, minskat patienttrauma
och kortare &terhamtningstid. Den underliggande faktorn till tillvaxten &ar att befolkningen blir
aldre och utgor en storre andel vilket medfor fler forekomster av sjukdomar som artrit, cancer
och hjart-kérlsjukdomar, vilka alla kréver kirurgisk behandling. Minimalinvasivt ingrepp kréver
visualisering for att kirurgen ska kunna genomféra ingreppet vilket uppnas med hjélp av
rontgenutrustning vilken kan vara stationar eller mobil (c-bége). Stille menar att dagens vanliga,
fasta, installation i stor utstrdckning kommer att bytas ut mot specialiserade, bildbehandlade
operationssalar med hybrid eller mobil c-bage.

Stark CAGR drivet av langre livslangd och hdgre andel aldre befolkning
Estimerat marknadsvarde for minimalinvasiva ingrepp

mdUSD
40.0

35.0
30.0
25.0

2019

CAGR9,6% o mmm==m—TTTT

20.0
15.0
10.0
5.0
0.0
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Kalla: Acumen Research and Consultlng (2019)

MARKNADS-
TILLVAXT
OM 7,9 %
CAGR 2018-
2026

Okad efterfragan pé kirurgiska instrument

Den globala marknaden for kirurgiska instrument har en god tillvéxt och forvantas omsatta 21,5
mdUSD 2026. Tillvaxten ar delvis driven av okad efterfrdgan inom hjart-karlkirurgi samt
plastikkirurgi, vilket ar Stilles strategiska fokus. Gemensamt for dessa &r behovet av att sy ihop
bade karl och nerver dar det kravs mycket fina och precisa instrument. Stille har idag en
marknadsandel utanfér Norden om <1 % dar Analyst Group bedémmer att Bolaget har goda
forutsattningar att véxa sin marknadsandel utanfér Norden.

Kraftig tillvaxt pa kirurgiska instrument drivet av stérre andel dldre i befolkningen

Estimerat marknadsvarde for kirurgiska instrument

mdUSD
25.0

20.0

15.0
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5.
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CAGR79% o mmmmm===mTTTTT

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Grand View Research (2019)
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FINANSIELL PROGNOS

Historiskt god omséattningstillvaxt

Stille har mellan aren 2015-2020 vuxit med en genomsnittlig arlig, lénsam, tillvaxt om 11,3 %.
Majoriteten av tillvixten ar organisk forutom forvérvet av Medstone som integrerades i
affarsomradet operationsbord ar 2017. Affarsomradet operationsbord har varit den stora
drivaren i Stilles tillvixt med en CAGR om 17,5 %. Detta dr 7,9 %-enheter snabbare &n den
underliggande marknaden och implicerar att Stilles operationsbord tagit marknadsandelar.
Analyst Group estimerar Stille marknadsandel till 10% av alla operationsbord kopplat till C-arm
och Stille estimeras fortsatta ta marknadsandelar framat.

Historisk tillvaxt under 16nsamhet

Totala intékter och tillvaxt

tSEK mmmmm Totala intékter — -------- Tillvéxt
200 000 30%
-~..26.5%
> 160 271 149 659 25%
150 000 154% L3 a67 ... 138063 20%
0437 2l
100 000 87 441 ~ 10%
2.5% >
50 000 0%
66% O
0 -10%
p— AB 2016 2017 2018 2020
alla: Stille
Starkt momentum i USA och Europa
Stille satsade pa okad marknadsexpansion i Europa under ar 2019 vilket gav resultat, Bolaget
SATSNINGAR har vuxit omsattningen i Europa med 25 % i arlig genomsnittstillvaxt med tilltagande styrka och
| AMERIKA utgér nu 25 % av omsattningen. Fokus framgent &r att satsa mer pd Nordamerika dar Bolaget
OCH EUROPA redan har ett starkt momentum med en forsaljningstillvaxt arligen om 22 % CAGR med
GER tilltagande styrka de senaste 5 aren, vilket utgjorde 47 % av omséttningen ar 2019. Stille
UTVAXL ING redovisade daremot negativ tillvaxt i Sverige ar 2018 och 2019 med -2 % respektive -4 %, men

samtidigt véxte Stille kraftigt med 30 % under 2017 i Sverige. Liknande omvéant mdonster
aterfinns i resten av Norden dar Stille véxte 13 % aren 2018 och 2019 men -16 % ar 2017.
Detta beror pa att inkopen oftast gors via offentlig upphandling, vilka ar direkt drivna av
prioriteringar inom varden.

Starkt momentum i Nordamerika och Europa

Geografisk fordelning av omséttning

s Nordamerika EMEA (exkl. Norden) Sverige
TSEK Ovriga Norden Ovrigavéarlden ~ -------- Andel av sales Nordamerika
80 000 Andel av sales Ovriga EMEA 73301 50%
- 4T%
70 000 45%
e S I
60 000 390 A%
50 000
38832 35%
40 000
82 97‘;5 993 29777 30%
30 000 59 758 o
0,
20 000 10% ’ 25%
5707 8945
10000 4553 7201 61177503 5149 7061 10058 5818 ° 09
0 15%
) ) 2015 2016 2017 2018 2019
Kélla: Stille AB
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FINANSIELL PROGNOS

Omsattningsprognos

Stille &r beroende av att operationer utfors och mellan mars och juli 2020 utfordes i genomsnitt
~35 % farre operationer jamfort med ar 2019. Detta innebér i sin tur att en vardskuld héller pa
att byggas upp hénfort alla operationer som skjutits upp. McKinsey estimerar att det kommer
krivas att sjukvarden opererar pd 10 % 6éver normal kapacitet, i 20 manader, for att bli av med
det uppddmda behovet. Sedan kulmen av Covid-19 pandemin har sjukhus runt om i vérlden
langsamt borjat 6ppna upp for elektiva operationer men inte till full kapacitet.

Nettoomsattning och arlig tillvaxt dar ett svagt Q4-19 var till foljd av stérre ordrar i Q3-19

Nettoomsattning och tillvaxt pa kvartalsbasis = Totala intdkter -------- Tillvéxt YoY
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Kélla: Stille AB & Analyst Group prognos

CAGR OM
11,8 %
MELLAN
2020-2022

Intaktsprognos for rakenskapsaren 2020-2022

Analyst Group estimerar en genomsnittlig omsattningstillvaxt mellan &ren 2019-2022 om 5,3 %
for Stille, dar ar 2020 visade en negativ tillvaxt om -6,6 % till foljd av pandemin. | takt med att
pandemin hamnar under kontroll kommer vardskulden bérja betas av, vilket estimeras till
H2-21. Forutom en stark underliggande marknadstillvéxt gynnas Stille av att minimalinvasiva
operationer flyttas ut till dagkirurgiska centrum. Mellan aren 2016 och 2019 har Stille vuxit
med en CAGR om 16,5 %, detta till foljd av gynnsamma satsningar i Europa och Nord
Amerika. | ett Base scenario estimerar Analyst Group en genomsnittlig intaktstillvaxt om
11,8 % mellan aren 2020 och 2022.

Svagt 2020 som &r paverkat av Covid-19 dar l4get borjar normaliseras under slutet av H1 2021
Nettoomsattning och arlig tillvaxt
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Kélla: Stille AB & Analyst Group prognos
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FINANSIELL PROGNOS

GYNNAS AV
HOGRE
EFTER-

FRAGAN PA

MOBILITET

Operationsbord

Affarsomradet Operationsbord ar det segment som historiskt visat hogst tillvaxt dar den totala
omsattningen 6kade med en CAGR om 11,4 % mellan dren 2017 och 2020 till 86,2 MSEK dér
ar 2020 ar paverkat av pandemin. Om man normaliserar fér pandemin véxte segmentet med en
CAGR om 25,8%. imagiQ har varit den stérsta bidragaren till tillvixten och &r idag
marknadsledande inom flera nischer av minimalinvasiv kirurgi. Inom Kkort forvantas en
nylansering av bordet med nya features vilket gor att affarsomradet kan fortsatta véxa snabbare
an marknaden och ta marknadsandelar inom nya vertikalnischer. Stilles produktkatalog
innehaller flertalet mindre och mobila operationshord vilka gynnas av att fler och fler
standardoperationer ut fran sjukhusen till dagkirurgiska enheter dar den vanliga fasta
installationen ersétts av specialiserade bildbehandlade operationssalar, med antingen hybrid
eller mobil C-bage. Den genomsnittliga arliga omsattningstillvaxten forvantas bli 7,3 % mellan
aren 2019 och 2022. Den lagre tillvaxten hanfors de forandrade prioriteringarna inom
sjukvarden till foljd av pandemin.

Analyst Group estimerar hog tillvaxt inom affarsomradet operationsbord drivet av raddande trender

Intédkter operationsbord och tillvaxt
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Kalla: Stille AB & Analyst Group prognos

NYTT FOKUS
DRIVER
TILLVAXT

Kirurgiska instrument

Idag ar Stille sd stora i Sverige att tillvaxtmojligheterna ar begrdnsade men Bolagets
marknadsandel utanfor Norden understiger 1 %, drivet av ett historisk fokus pa den nordiska
marknaden. | takt med att sjukhusen i storre grad hellre investerar i helhetslésningar kan de
kirurgiska instrumenten komplettera operationsbordens produkterbjudande och utnyttja redan
starka distributionskanaler samt starka samarbetspartners med global rackvidd. Till féljd av
vaxande medelklass och att efterfragan pd premiumprodukter 6kar estimeras Stilles tillvaxt sa
smaningom konvergera mot marknadens dar Analyst Group estimerar en genomsnittlig
intaktstillvaxt om 3,1 % mellan dren 2019 och 2022.

Analyst Group estimerar tilltagande tillvdxt 2021 drivet av vardskulden och nya distributionskanaler

Intakter instrument och tillvaxt
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Kalla: Stille AB & Analyst Group prognos
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

LONSAM
TILLVAXT
MED GOD

KOSTNADS-
KONTROLL

KIRURGISKA
INSTRUMENT
DRIVER
LONSAMHET

Kostnadsprognos

Stille har samlat tillverkningen under ett tak och kommer fortsdtta effektivisera linjerna for att
gora produktionen mer lean. Aven skalférdelar som kommer med storre volymer i béda
affarsomradena gor att bruttomarginalen estimeras stiga fran 2019-arsnivaer om 63,6 % till
64,5 % ar 2021. For att Stille ska behalla sin relevans pa marknaden &r det ytterst viktigt att
Bolaget lyckas rekrytera réatt kompetens. Bolaget har nettoanstéllt 9 nya arbetare under 2020,
déar majoriteten anstélldes under Q1. Ar 2021 och r 2022 estimeras Stille fortsatta anstalla folk
med i genomsnitt 3 om aret dar anstallningar framgent har fokus pa service- och forsaljnings
organisationen. Personalkostnaderna estimeras vaxa med 6,9 % CAGR mellan aren 2019 och
2022 och na en kostnad om 50,4 MSEK. Externa kostnader ar kopplade till storleken pa
organisationen och andelen 6vriga externa kostnader uppgick till 24,7 MSEK ar 2019 och
estimeras viaxa med en CAGR om 3,1 % mellan aren 2019-2022 och da nad 27,1 MSEK.
Historiskt har externa kostnader varit ~ 15 % av omsattningen, vilket &r i linje med vad Analyst
Group estimerar. Under 2020 har Stille investerat per Q4 21,6 MSEK dar stor del beréknas vara
hanfort uppgradering av imagiQ med nya features vilket forvantas lanseras under 2021/2022.
Auvskrivningarna estimeras oka mellan aren 2019 och 2022 med en CAGR om 13 % och na 7,3
MSEK ar 2022 hanfort tidigare investeringar.

Ldnsamhet

Stille har historiskt visat pa Iénsam tillvaxt med god kostnadskontroll. Sedan 2014 har Stille
haft en stigande EBIT-marginal, dar marginalen gatt fran 11,7 % ar 2015 till 17,8 % 2019 dar ar
2020 blir ett undantag med 10,2 %. Affarsomradet kirurgiska instrument ar det I6nsammaste av
segmenten med en EBIT-marginal om 16,7 % &r 2020 men med en normaliserad marginal om
28,3 %. Operationsbord visade ar 2020 en marginal om 5,9 % men en normaliserad marginal
om 12,3 %. Stille har tagit de stdrsta kostnaderna for investeringarna nar man byggt upp en
RnD-avdelning, flyttat den amerikanska produktionen till Sverige och forbattrat
forséljningsorganisationen. Till foljd av utrullningen av vaccin forvantas aven 2021 I6nsamhet
paverkas av pandemin. Analyst Group estimerar en rorelsemarginal om 16,1 % for ar 2021,
trots att man vidtagit kraftiga atgarder for att minska kostnadsmassan sa som permitteringar och
uppsagningar av konsulter for att darefter normaliseras ar 2022 om 19,7 %.
Marginalforbattringarna ar drivet av hogre omsattning och gynnsam produktmix dar
instrumenten har hogre lénsamhet samt lagre investeringar i organisationen framgent.
Lonsamheten for 2020 har ocksa paverkats av en nedskrivning om 3 MSEK hinfort lagervardet
till foljd av effektivitetsarbetet och genomlysning av bolagets produktportfolj.

Hogre kapacitetsutnyttjande och gynnsam produktmix driver hégre marginaler

EBIT per segment s Kirurgiska instrument Operationshord
TSEK  mmmmmees EBIT-marginal Instrument EBIT-marginal Operationshord
35000 40.%
15 856
30000 12118 S
11232 12618
25000 289 30.%
-------- — 0%
---------------- o e %
7178 ---c 26% S 25.%
20000 s TTT23%
20.%
15 000
15.%
13%
10 000
10.%
5000 5.%
0 0.%
2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Kalla: Stille AB & Analyst Group prognos
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Analyst Group

VARDERING

Jamforelse av Stille och peers

For att ge perspektiv pa Stilles vardering och som stdd till DCF sa jamfors Bolaget med andra

132 KR bolag som verkar inom medicinteknik for operationer och kirurgiska instrument. Aven om det
MOTIVERAT finns skillnader avseende produkter dterfinns flera likheter mellan bolagen, s& som
VARDE affarsmodell, intaktsmodell och adresserbar marknad. Bolagen ar av varierande storlek men

verkar mot samma kunder antingen som konkurrenter eller komplement till Stille.

2022E (mUSD) Hill-Rom  Steris Teleflex Stryker Le Maitre Elos Medtech  Stille

Marketcap 7289 15962 19444 88851 986 126 : 64 :
Enterprise Value 8 308 15962 18994 95978 986 152 1527
Omesattningstillvéxt 4% 18% 8% 7% 7% 11% 1 11,8% 1
Bruttomarginal 51% 45% 56%  65% 67% 32% | 67%
EBITDA-marginal 22% 28% 32%  29% 33% 20% 1 23%
EBIT-marginal 20% 23% 29% 27% 24% 12% : 20% :
Nettomarginal 10% 16% 19% 17% 18% 8% 1 15%
ROE 20% 16%  17% 24%  14% 1% , 26%
EVIS 2,7 4,6 6,4 4,9 6,2 1,3 : 2,4 :
EV/EBITDA 12,4 16,6 20,0 18,0 20,4 7,5 : 10,3 :
EV/EBIT 14,0 20,5 21,5 19,5 20,4 13,2 1 122
PIE 23,4 295 395 275 35,2 16 L_192 )

Dé alla bolag ar lénsamma appliceras en EV/EBIT multipel for att jamfora rérelsevinsten med
hénsyn till kapitalstrukturen men &ven hur kapitalintensiva bolagen dr. Medelvérdet av peer-
tabellens EV/EBIT &r 19 pa 2022 ars rorelsevinst, vilket gor att Stille idag handlas till rabatt om
33 %. Samtliga bolag &r storre &n Stille, handlas pa storre marknadsplatser och ar likvidare
aktier, vilket motiverar att Stille ska handlas till en viss rabatt. | andra sidan av vagskalen s& ar

59 KR VINST Stille ett mindre bolag som véxer omséattningen snabbare &n alla jdmforbara bolag till en hogre
PER AKTIE avkastning pa det egna kapitalet. Bolaget forvintas vaxa den arliga genomsnittsomsattningen
2022 med 11,8 % mellan &ren 2020 och 2022 och nd intikter om 187,1 MSEK. Med en EBIT-

marginal om 19,7 % estimeras Bolaget gora 36,8 MSEK i rorelseresultat och en vinst per aktie
om 5,9 kr. Analyst Group anser att en multipel om EV/EBIT 15 &r en rimlig multipel for Stille,
vilket skulle innebdra att Stille handlades till en rabatt om 19,9 % mot jamforbara bolag vars
medel-EV/EBIT &r 19.

DCF sammanfattning och kénslighet

DCF vardering (TSEK) Kostnad av kapital

NVP av estimat 209 830 Riskfri ranta 2,0%
NPV Terminalvarde 365 882 Risk premium 5,35%
NPV framtida kassaflode 575712 Beta 0,69
Nettoskuld -38 115 Smallcap premium 3%
DCF varde av eget kapital 613 827 Cost of equity 9,42%
DCF vérde per aktie 127,1 Cost of debt 0%
Nuvarande aktiepris 113,0 Cost of lease 2,7%

WACC 8,1%

DCF kanslighet

Cost of equity

8,4% 8,9% 9,4% 9,9% 10,4%

. 71 167 154,4 1435 134,8 126,7

Andel eget kapital ’ : ’ ’
nde e(%/eo) = 81 147,8 136,9 127,1 1193 112
01 132,9 1229 114,4 106,9 100,3
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BULL & BEAR

149,8 KR
MOTIVERAT
VARDE

Bull scenario

Elektiv kirurgi 6ppnar upp under H1 2021 och narmar sig full beldggning under H2 2021 vilket
skapar tillvaxt for Stille da vardskulden ska borja arbetas ner. Investeringarna i organisationen
ger stark utvaxling och affarsomradet operationsbord fortsatter vaxa med en CAGR om 14,5 %
2019-2022, vilket ar hélften sa fort som det historiska snittet till foljd av pandemin. Kirurgiska
instrument kan utnyttja upparbetade distributionskanalerna och far en smartare go-to-market
vilket gor att Stille kan salja det som paketlosningar. Tillvéxten pad instrumentsidan konvergerar
mer mot marknadstillvaxten och omséattningen for affarsomradet vaxer 10,2 % mellan 2019-
2022 med CAGR om 3,3 %. Bolaget fortsétter att skala upp verksamheten for att mota
tillvaxten vilket resulterar i att EBIT-marginalen stannar pa en konstant niva. | Bull scenario for
2022 estimeras Stille 6ka omséttningen med en CAGR om 22,1 % 2020-2022 och omsatta
212,6 MSEK med en EBIT om 41,9 MSEK. DCF-modellen estimerar motiverat varde till 149,8
kr med en WACC om 8,1 %.

Nya produkterbjudanden och smartare go-to-market driver tillvéxten
Finansiell prognos 6ver segmenten och gruppens EBIT samt EBIT-marginal
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Kalla: Stille AB & Analyst Group prognos
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Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras omsattningen att 6ka med 23,3 % mellan aren 2020-2022 och en
CAGR om 11 % till foljd av utdragna lock-downs runt om i vérlden. Elektiva operationer som
gradvis Gppnats upp far dras tillbaka till foljd av nya smittovagor. Bolaget har skalat upp
organisationen och star nu med en hogre kostnadsmassa med vikande omsittning vilket
resulterar i att EBIT-marginalen estimeras till 12 % ar 2021 och 15,8 % &ar 2022. | Bear
scenario estimerar DCF-modellen ett motiverat varde om 88,4 kr med en WACC om 8,2 %.

Fortsatta forskjutningar i elektiva operationer till féljd av nya smittovagor av Covid-19
Finansiell prognos 6ver segmenten och gruppens EBIT samt EBIT-marginal

TSEK Instrument s Operationsbord EBIT  -------- EBIT-marginal
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Kalla; Stille AB & Analyst Group prognos
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Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Hanna Ernestam Wilkman, VD och koncernchef

Hanna ar VD och koncernchef i Stille sedan 2019 och kom senast fran Akademikliniken déar
hon jobbade som VD (2017-2019). Innan dess spenderade hon drygt 12 ar pa Sectra som
General manager for deras ”Orthopaedic Solutions” (2005-2017) och drygt 10 ar pa Johnson
and Johnson (1995-2005). Hanna &r dven styrelseledamot i Elos Medtech AB sedan 2019.

Innehav: 22 200 aktier.

Niklas Carlén, CFO

Niklas anslét sig till Stille i juni 2020 efter varit ekonimichef pa Eskilstuna Strangnés Energi
och Miljo AB i 11 ménader. Tidigare har Nikls varit CFO pa Tools (2016-2019), Gunnebo
Industries (2015-2016), Swecon Anldggningsmaskiner (2010-2015) och Calix Group (2008-
2010)

Innehav: 0 aktier.

Goran Brorsson, styrelseordforande

Goran har varit styrelseordforande i Stille sedan 2015. Tidigare VD pa Elos Medtech (2000-
2015) och nu styrelseordférande i Prismatic Sensors AB, QuickCool, Suturion.

Innehav: 26 500 aktier.

Stefan Tell, styrelsemedlem

Styrelsemedlem i Stille sedan 2019. 2011-2019 var Stefan VD pa SyntheticMR och prio till det
CFO/Manager/Strategist pad Siemens (2006-2011), VD péa Verify Consulting (2000-2006)
konsult till AstraZeneca (2000-2003)

Innehav: 450 aktier.

Thomas Anderzon, styrelsemedlem

Thomas har varit styrelsemedlem i Stille sedan 2019. Tidigare ordférande i Swedish Medtech
(2017-2019) och flertalet positioner inom GE Healthcare (2003-2019). Styrelsemedlem i
ThoNiMa

Innehav: 430 aktier.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Lars Kvarnhem, styrelseledamot

Styrelsemedlem sedan 2020. VD i Human Care Group (2012-nu). Flertalet styrelseuppdrag,
bl.a. styrelseordférande i Arcoma, Swevet, Part Production, Reison Medical, Priego, Ovon och
styrelseledamot i Cavis Technologies

Innehav: O aktier.

Karin Fisher, styrelseledamot

Styrelsemedlem sedan 2020. Till vardags VD i RLS Global (2018-nu), tidigare ”Senior Director
Business Developer pa Getinge (2018-2018). Sales and Marketing Director US och South
America for Xvivo (2015-2018). Head of Global Marketing Communications Getinge (2014-
2015), Global Product and Marketing Manager hos Neoventa Medical (2013-2014) samt
flertalet positioner inom Johnson and Johnson (2002-2013).

Innehav: 1 000 aktier.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Aktiekurs Aktiekurs utveckling (1 ar) Indexpunkter
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feb-20 mar-20 apr-20 maj-20 jun-20  jul-20  aug-20 sep-20 okt-20 nov-20 dec-20 jan-21  feb-21
TSEK 2015 2016 2017 2018 2019
Nettoomséttning 83479 96 334 121 818 135 796 156 673
Aktiverat arbete for egen rakning
Ovriga rorelseintakter 3962 5103 1649 2 267 3598
Totala intékter 87 441 101 437 123 467 138 063 160 271
Handelsvaror -28 103 -33334 -43 083 -51 055 -58 290
Bruttoresultat 59 338 68 103 80 384 87 008 101981
Bruttomarginal 67,9% 67,1% 65,1% 63,0% 63,6%
Ovriga externa kostnader -20 256 -18 637 -18 342 -20 032 -24 757
Personalkostnader -24 287 -27 011 -33 700 -36 937 -41 274
Avskrivningar -2 495 -3 267 -3413 -3508 -5131
Ovriga rorelsekostnader -2 105 -2918 -5 684 -1244 -2283
EBIT 10195 16 270 19 245 25 287 28 536
EBIT-marginal 11,7% 16,0% 15,6% 18,3% 17,8%
Finansiella intékter 393 603 0 333 930
Finansiella kostnader -92 -84 -652 -57 -694
EBT 10 496 16 789 18 593 25 563 28772
Skatt -4 038 -5019 -5 893
Nettoresultat 10 496 16 789 14 555 20544 22879
Nettomarginal 12% 17% 12% 15% 14%
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 16
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Analyst Group
Base scenario (tSEK 2020 2021E 2022E
Nettoomsattning 142 627 164 975 184 371
Aktiverat arbete for egen rdkning
Ovriga rorelseintakter 7032 2475 2766
Totala intakter 149 659 167 449 187 136
Kostnad salda varor -55 377 -59 444 -62 129
Bruttoresultat 94 282 108 005 125 007
Bruttomarginal 63,0% 64,5% 66,8%
Ovriga externa kostnader -28 005 -24 280 -27 135
Personalkostnader -39 319 -47 589 -50 361
Avskrivningar -4 382 -5861 -6 550
Ovriga rérelsekostnader -8 054 -3 349 -4 117
EBIT 14522 26 926 36 845
EBIT-marginal 10,2% 16,1% 19,7%
Finansiella intakter 374 0 0
Finansiella kostnader -4 078 -677 -680
EBT 10818 26 249 36 165
Skatt -2 545 -5 617 -7739
Nettoresultat 8273 20632 28 426
Nettomarginal 6% 12% 15%
Base scenario 2018 2019 2020 2021e 2022¢
Omsaéttningstillvaxt 11,5% 15,4% -6,6% 11,9% 11,8%
Bruttomarginal 63,0% 63,6% 63,0% 64,5% 66,8%
EBITDA-marginal 20,9% 21,0% 12,6% 19,6% 23,2%
EBIT-marginal 18,3% 17,8% 10,2% 16,1% 19,7%
Nettomarginal 14,9% 14,3% 5,5% 12,3% 15,2%
Enterprise Value (TSEK) 300 279 617 938 519 477 491 392 460 613
EV/S 3,8 3.2 35 2,9 25
EV/EBITDA 10,4 18,4 27,5 15,0 10,6
EV/EBIT 11,9 21,7 35,8 18,2 12,5
P/E 14,6 27,0 67,4 27,0 19,6
Vid Motiverat virde (132)
598 800 580 757 552 672
EV/S 4,0 3,5 3,0
EV/EBITDA 31,7 17,7 12,7
EV/EBIT 41,2 21,6 15,0
P/E 71,0 28,5 20,7
Nettoskuld/EBITDA 1,23 1,7 2.1 22 2.5

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

Operationsbord

Intankter 86 187 105 148 121 972 140 268 159 905 182 292 207 813 234 828 265 356 297 199 332 863
Tillvaxt -13% 22% 16% 15% 14% 14% 14% 13% 13% 12% 12%
EBIT 5102 12 618 15 856 19 637 22 387 25521 31172 35224 39 803 44 580 49 929
EBIT-margin 6% 12% 13% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 15%
Instrument
Inténkter 56 440 59 826 62 399 65519 68 795 72 235 75124 78 129 80473 82 887 85374
Tillvéxt -3% 6% 4% 5% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 3%
EBIT 9420 13 760 16 848 17 690 19 263 20 226 21 035 21876 22532 23 208 23 905
EBIT-margin 17% 23% 27% 27% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Totalt
Bruttovinst 94 282 108 005 125 007 139 945 144 081 160 352 178 250 197 163 217 872 239 454 263 489
Bruttomarginal 63% 65% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 67%
SG&A -79 760 -75 766 -81 612 -86 645 -94427  -105697  -116141  -129109  -143432 -158 363 -175 016
EBIT 14 522 26 926 36 845 45990 41 649 45 747 52 207 57 100 62 336 67 788 73834
EBIT-marginal 10% 16% 20% 19% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Skatt -2 545 -5 617 -7739 -9 696 -9 790 -11172 -12 219 -13 340 -14 507 -15 800 0
Nettovinst 8273 20 632 28 426 35613 28 041 34574 39987 43760 47 829 51988 73834

DCF virdering (TSEK) Kostnad av kapital

NVP av estimat 209 830 Riskfri rinta 2,0%

NPV Terminalvirde 365 882 Risk premium 5,35%

NPV framtida

kassaflode 575 712 Beta 0,69

Nettoskuld -6 780 Smallcap premium 3%

DCEF virde av eget

kapital 587 768 Cost of equity 9,42%

DCF virde per aktie 121,8 Cost of debt 0%

Nuvarande aktiepris 115,5 Cost of lease 2,7%
WACC 8,1%

2020 2021e 2022 2023e  2024e  2025¢ 2026e 2027e 2028e  2029%¢  2030e

DCF 2016 2017 2018 2019 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBIT 16270 19245 25287 28536 14522 26926 36845 45990 41649 45747 52207 57100 62336 67788 73834
Skatt 0 -4038 -5019 -5893 -3108 -5762 -7885 -9842 -8913 -9790 -11172 -12219 -13340 -14507 -15800
NOPAT 16270 15207 20268 22643 11415 21164 28960 36148 32736 35957 41034 44881 48996 53281 58034
D&A 3267 3413 3508 5131 4382 5861 6550 7311 8004 8908 9903 10954 12104 13303 14638
Capex -1500 -3400 -4500 -7800 -23444 -5000 -4500 -7311 -8004 -8908 -9903 -10954 -12104 -13303 -14 638
Change in NWC -9851 -12763 -1650 11778 -3982 -2925 -5369 -9508 -6698 -7530 -7796 -8526 -8885 -9893
FCFF 20130 7805 8456 17935 4131 18043 28085 30779 23229 29259 33504 37085 40470 44396 48140
Discounted Cash

flow 16685 24017 24340 16987 19787 20952 21446 21643 21956 22016
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2023e 2024¢ 2025e 2026¢ 2027e 2028e 2029 2030¢
Operationsbord
Inténkter 86 187 121 448 148 166 180 763 216 915 258 129 307 174 362 465 424 084 491 938 570 648
Tillvéxt 23% 22% 22% 20% 19% 19% 18% 17% 16% 16%
EBIT 19 432 23707 27114 30 368 36 138 46 076 54 370 67 853 73 791 91 304
EBIT-margin 16,0% 16,0% 15,0% 14,0% 14,0% 15,0% 15,0% 16,0% 15,0% 16,0%
Instrument
Inténkter 56 440 61411 64 420 67 641 71023 73 864 76 819 79 123 81497 83 942 86 460
Tillvaxt 6% 5% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
EBIT 16 581 18 231 19 278 20 597 21 642 22 662 23 500 23634 24 343 25073
EBIT-margin 27% 28% 29% 29% 29% 30% 30% 29% 29% 29%
Totalt 142 627 182 859 212 586 248 404 287 939 331994 383993 441 589 505 581 575 880 657 108
Grossrev 87002 115201 134142 156991 182265 209156 241915 278201 318516 362804 413978
Grossmargin 61% 63% 63% 63% 63% 63% 64% 64% 64% 64% 64%
SG&A 72 480 79 188 92 205 110 599 131 300 151 376 173178 200 331 227 029 264 670 297 601
EBIT 14 522 36 013 41 938 46 392 50 965 57 780 68 738 77 869 91 488 98 134 116 377
EBIT-marginal 10% 19,7% 19,7% 18,7% 17,7% 17,4% 17,9% 17,6% 18,1% 17,0% 17,7%
Skatt -2 545 -7923 -9 226 -10 206 211212 -12 712 -15 122 -17 131 -20 127 -21589 -25 603
Nettovinst 8273 28 090 32711 36 186 39 753 45 069 53 615 60 738 71 360 76 544 90 774
Nettomarginal 5,8% 15,4% 15,4% 14,6% 13,8% 13,6% 14,0% 13,8% 14,1% 13,3% 13,8%
Bull scenario 2018 2019 2020 2021e 2022¢ 2023¢
Omséttningstillvéxt 11,5% 15,4% -1% 22% 16% 17%
Bruttomarginal 63,0% 63,6% 61,0% 63,0% 63,1% 63,2%
EBITDA-marginal 20,9% 21,0% 12,6% 22,9% 22,8% 21,6%
EBIT-marginal 18,3% 17,8% 9,7% 19,7% 19,7% 18,7%
Nettomarginal 14,9% 14,3% 5,5% 15,4% 15,4% 14,6%
Enterprise Value (TSEK) 300279 617938 519 477 510230 499 427 480 280
EVI/S 2,2 3,9 3,5 2,8 2,3 1,9
EV/EBITDA 10,4 18,4 27,5 12,2 10,3 8,9
EVIEBIT 11,9 21,7 35,8 14,2 11,9 10,4
PIE 27,1 24,4 67,4 19,9 17,0 15,4

Bear scenario
Operationsbord

2024e

2025e

Intéankter 86 187 99115 114973 133369 153375 176381 201074 229224 261 316 297 900 339 606
Tillvéxt 15% 16% 16% 15% 15% 14% 14% 14% 14% 14%
EBIT 10 903 13797 16 004 18 405 21166 24129 27 507 31358 35748 40 753
EBIT-margin 11% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Instrument
Intédnkter 56 440 59 094 60 867 63 301 65 833 68 467 71 890 75 484 80013 84 814 89 903
Tillvéxt 2% 3% 4% 4% 4% 5% 5% 6% 6% 6%
EBIT 15 364 14 608 14 559 13 825 13 693 14 378 15 097 16 003 16 963 17981
EBIT-margin 26% 24% 23% 21% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Totalt 142627 158209 175840 196670 219208 244847 272964 304709 341329 382714 429 509
Bruttovinst 82296 102994 114823 128622 144020 154254 171967 191967 215037 241110 270591
Bruttomarginal 58% 65% 65% 65% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%
SG&A 67773 84009 87 041 97155 108069 113854 125563 140166 157 011 176 049 197 574
EBIT 14 522 18 985 27783 31467 35950 40 400 46 404 51801 58 026 65 061 73017
EBIT-marginal 10,2% 12,0% 15,8% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Skatt -6 249 -4 177 -6 112 -6 923 -7 909 -8 888 -10 209 -11 396 -12 766 -14 314 -16 064
Nettovinst 8273 14 808 21671 24544 28041 31512 36195 40 404 45 260 50 748 56 953
Nettomarginal 5,8% 9,4% 12,3% 12,5% 12,8% 12,9% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Bear scenario 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023¢
Omséttningstillvéxt 11,5% 15,4% -71% 6% 11% 12%
Bruttomarginal 63% 64% 58% 65% 65% 65%
EBITDA-marginal 21% 21% 13% 15% 19% 19%
EBIT-marginal 18% 18% 10% 12% 16% 16%
Nettomarginal 15% 14% 6% 9% 12% 12%
Enterprise Value (TSEK) 300 279 617938 519 477 508 108 496 888 481 386
EVIS 2,2 3,9 35 3,2 2,8 2,4
EV/EBITDA 10,4 18,4 27,5 21,6 15,2 13,2
EV/EBIT 11,9 21,7 35,8 26,8 17,9 15,3
P/E 27,1 24,4 67,4 37,7 25,7 22,7
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt Bear syftar till att formedla en évergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Stille AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv bedémning.

Analytikern ager aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillitet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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