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STILLE

LONSAM VINNARE I GLOBAL NISCH

Stille 4r en nischad, global aktdér 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 véardskuld som kommer ligger till grund
for framtida tillvdxt. Bolaget estimeras omsitta 187,1
MSEK med en EBIT-marginal om 19,7 % ar 2022 och
genom en peer-vardering med stod av en DCF-modell
hirleds ett motiverat virde om 132 kr i ett Base
scenario.

* Kraftig marknadstillvixt inom Stilles fokus-
omriaden

Stilles fokusomréden estimeras vixa i genomsnitt 9,2 %
arligen och na en global omséttning om sammanlagt
35,7 mdUSD ér 2026. Trots att marknaden till storsta
del domineras av storre aktdrer har Stilles imagiQ en
marknadsledande position inom flera segment av
minimalinvasiv kirurgi. Pa kort sikt har alla forskjutna
operationer gett upphov till en vardskuld som kommer
behovas arbetas bort i takt med att varden atergér till
normal verksamhet. McKinsey estimerar att det kommer
krévas att sjukvarden opererar pd 10 % Over normal
kapacitet, i 20 manader, for att bli av med det uppddmda
behovet.

*  Marginalforbittringar att viinta

De senaste tre aren har Stille gjort stora investeringar i
organisationen och de stdrsta stegen 4r nu tagna.
Produktionen ar flyttad fran USA till Sverige och
samlad under ett tak samt sa &r fdrséiljnin%sorganisation
pd plats i Amerika, vilket forvédntas forsatta driva
forsdljningen pa Stilles viktigaste marknad. Detta
estimeras driva EBIT-marginalen fran 10,2 % &r 2019
till 19,7 % ér 2022.

* Optimerat produkterbjudande

Hélso- och sjukvdrden investerar i allt stdrre
utstrackning 1 helhetslosningar istéllet for flertalet
enstaka produkter. Som marknadsledare inom vissa
nischer utgoér Stille en attraktiv partner och har
etablerade samarbeten med distributérer som GE,
Philips och Siemens, vilka har en global rickvidd. En
gynnsam trend dr att antalet minimalinvasiva
operationer Okar och flyttar ut fran sjukhusen till
dagkirurgiska centrum, vilket ofta kraver en hybrid eller
mobil rdntgenutrustning sd som Stilles mobila
operationsbord. Med redan goda upparbetade
distributionskanaler ska Stille borja tillhandahalla
helhetspaket fran bada afférsomradena.

* Kortsiktigt pressat av Covid-19

Den kortsiktiga risken for Stille ar fortsatt hog
betrdffande Covid-19, vilket medfor att sjukhusen
fortsdtter prioritera intensivvard framfor operations
sjukvard. Pa lidngre sikt dr den storsta risken att Stille

agit pa sig for stor kostnadskostym, dar Bolaget méste
hélla sig relevanta for att fi utvixling pd de
investeringar som gjorts i organisationen.
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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.) 4827 638
Market Cap (MSEK) 545,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -38,1
Enterprise Value (MSEK) 507,4
V.52 prisintervall (SEK) 73,8 1355
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 28,1 %
3 ménader 293 %
1ér 42,5 %
YTD 23,9 %

HUVUDAGARE (HOLDINGS)

Bengt Julander
HealthInvest Partners
Lannebo Fonder
SEB Fonder

Aktia Asset Management

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor
Styrelseordforande

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 1 2021

PROGNOS (BASE), MSEK

Totala intikter
Omsdttningstillvixt
Bruttoresultat
Bruttomarginal
EBIT
EBIT-marginal
Nettoresultat
Nettomarginal
EV/S

EV/EBIT

P/E

Var vinlig ta del av véra ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten

160,3
154 %
102,0
63,6 %
28,5
17.8%
22,9
14,3 %
4
22,5
27

42.2%
9,7%
8,9%
55%

4,6 %

Hanna Ernestam Wilkman

149,7
-6,6%
94,3
63 %
14,5
10,2 %
8,3
58%
35
35,8
67,8

Goran Brorsson

167,1
11,9 %
108
64,5 %
26,9
163 %
20,6
12,5%
2,9
17,8
26,4

2021-04-28

187,1
11,8%
125
66,8 %
36,8
197 %
28,4
152 %
24
12,2
19,2
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstdndiga 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 6vergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Stille AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv beddmning.

Analytikern dger aktier i bolaget.
Upphovsriitt
Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.

/\nalyst GI‘OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




