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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sma-
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 béttre stod i investeringsbeslut.

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

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgaende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och féretag ger vi stdd i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det ar viktigt med full transparens och ar noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar ersattningen pé foérhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Lé&s var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

New Nordic Healthbrands AB ("New Nordic” eller
”Bolaget™) r ett svenskt bolag som séljer véxtbaserade
kosttillskott och naturlakemedel inom hélsa och
skonhet. Forsaljning sker for narvarande i 37 lander,
dar Norden och 6vriga Europa vardera star for ca 40 %
av omsattningen, utdver detta bedrivs dven forséljning i
Nordamerika och Asien. New Nordic utvecklar egna
produktformuleringar och valjer enskilda ravaror for att
darefter utkontraktera produktionen, varpa distribution
och marknadsféring antingen hanteras via egendgda
dotterbolag eller aterforsaljare, beroende pd marknad.
Produkterna sdljs sedan i t.ex. apotek, hélsobutiker eller
online. New Nordic ar sedan 2007 noterat pd Nasdaq
First North Growth Market.
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New Nordic &r verksamma inom en sektor
med en arlig tillvixt om nara 10 %.
Marknaden &r idag fragmenterad vilket
lamnar plats for en global aktér att vinna
marknadsandelar, och Bolaget forvantas
fortsitta gora sa genom god kundkénnedom,
innovation och en effektiv marknadsforing.
Ifall New Nordic lyckas med detta kan
Bolaget fortsitta kapitalisera p& den
underliggande marknadstillvéxten och véxa
sin omsattning, s& val som resultat. Utifall
att Bolaget lyckas penetrera den asiatiska
marknaden finns ytterligare tillvéxtpotential.

New Nordic har sedan 2013 redovisat
positiva EBIT- och nettoresultat. Skal-
barheten i verksamheten medfor marginal-
expansion vid omsattningstillvéxt och &r en
bidragande faktor till att bruttomarginalen
har vaxt fran ett genomsnitt om 64,1 %
mellan &ren 2010 och 2016 till att nd 70,5 %
under ar 2018. Under samma &r redovisade
Bolaget en EBIT-marginal om 8,7 % och en
nettomarginal om 6,7 %. Betyget dr baserat
pa historisk data och ar ej framatblickande.

Bolaget verkar inom en konkurrensutsatt
marknad dar mindre aktorer snabbt kan
vinna marknadsandelar genom framgangs-
rika produktlanseringar, och pa samma satt
kan storre aktorer snabbt forlora marknads-
andelar. Detta stéller krav pd kontinuerlig
analys av konsumtionstrender som foljs upp
av produktutveckling och marknadsféring.
Misslyckas Bolaget med sina produkt-
lanseringar framgent s kan det resultera i en
negativ finansiell utveckling och saledes en
sjunkande vardering.

VD Karl Kristian och styrelseordférande
Marinus ar bada grundare och huvudégare i
New Nordic sedan 1990. Insynsdgandet
uppgar till 62,8 % och styrelsen ar aktivt
engagerad i Bolagets verksamhet. Bade VD
och styrelseordférande arbetar med Bolagets
produktutveckling och har bada ver 30 ars
erfarenhet i branschen. De avser fortsétta
driva verksamheten framgent vilket Analyst
Group anser vara ett stort plus da de visat
sig kompetenta infor uppgiften.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pad vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
inviagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv instillning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear 4r en metafor for en negativ installning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till

bolaget.
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New Nordic &r ett svenskt bolag vars verksamhet bestér av
forsaljning av kosttillskott och naturlakemedel pa den
internationella marknaden. Bolaget har under flera &r
framgangsrikt kapitaliserat pa en underliggande marknads-
tillvaxt om nara 10 % per ar, och forvantas fortsétta vinna
marknadsandelar internationellt genom kontinuerlig analys
av konsumtionstrender, foljt av adekvat produktutveckling
och en effektiv marknadsforing. Baserat pa att New Nordic
fortsatter vinna marknadsandelar och véxa omséttningen,
vilket ger skalférdelar och medférande marginalexpansion,
estimeras ar 2021 en vinst per aktie om 6,80 SEK. Med en
malmultipel om P/E 15,0x pa 2021 &rs vinst ges pa tva ars
sikt ett vdrde om 102,0 SEK per aktie i ett Base scenario.

= En fragmenterad marknad med hdog tillvéaxt

Enligt New Nordic uppgick den globala marknaden for
kosttillskott till 1 200 mdSEK under ar 2018, och forvantas
véxa med nara 10 % (CAGR) fram till ar 2024, vilket anses
rimligt utifran vad marknadsanalytiker i Gvrigt anser.
Marknaden ar emellertid fragmenterad och uppdelad mellan
natverksforsaljande och direktforséljande foretag, dar de tre
storsta natverksforsaljande foretagen har totalt ca 10 %
marknadsandel, medan de tre storsta direktforsaljande
foretagen enbart har ensiffrig marknadsandel. Stora aktorer
ar ofta bara stora pd nationell eller regional basis och
saledes finns det plats for en global aktér som New Nordic
att fortsatta vaxa och vinna marknadsandelar internationellt.

= Produktutveckling och marknadsforing ar centralt

I och med marknadens struktur och konstanta férandringar i
hélso- och skdnhetshehov kan mindre aktorer snabbt vinna
marknadsandelar genom framgéangsrika produktlanseringar.
New Nordic arbetar darfor kontinuerligt med analys av
konsumtionstrender for att tidigt identifiera forandringar i
kundens behov, vilket foljs upp av produktutveckling och
marknadsforing. Processen medfor att Bolaget kan fortsétta
kapitalisera p& den underliggande marknadstillvéxten, vilket
forvantas bidra till fortsatt omséttningstillvaxt framgent.

 30-ars jubileum och nya produkter under ar 2020

New Nordic firar 30-arsjubileum &r 2020 och ledningen &r
ytterst positiva gallande produkter som kommer lanseras
under aret, da det i delarsrapporten for tredje kvartalet 2019
framgar att man till foljd av dessa forvantar sig fortsatt
tillvaxt flera ar framéver. Analyst Group gor bedémningen
att dessa kommer mojliggora for New Nordic att fortsétta
kapitalisera pa den underliggande marknadstillvixten med
tanke pa Bolagets historiska lanseringar.

» Potentiellt varde om 102,0 SEK i ett Base scenario

Analyst Group estimerar att New Nordic ar 2021 kommer
omsatta 535,9 MSEK och med skalfordelarna som till-
kommer och medférande marginalexpansion estimeras en
vinst per aktie om 6,80 SEK ar 2021. Med en malmultipel
om P/E 15,0x pa 2021 ars vinst ges pa tva ars sikt ett poten-
tiellt varde per aktie om 102,0 SEK i ett Base scenario.

Analyst Group

AkTIEKURS 80,8 kr
VARDERINGSINTERVALL, 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 61,5 kr ‘ 102,0 kr ‘ 159,0 kr

BOLAGSNAMN

Senast betalt (2020-01-07) 80,8 kr
Antal Aktier 6195 200
Market Cap (MSEK) 500,57
Nettoskuld(+) (MSEK) 4,76
Enterprise Value (MSEK) 505,33
V.52 prisintervall (SEK) 65,0-84,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 58 %
3 ménader 47 %
1ar 18,8 %
YTD -0,3 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS.SE)

Vaccinium Holding ApS 40,16 %
Marinus Blabjerg Sgrensen 37,43 %
Christian Kock 3,56 %
Nordnet Pensionsforsakring 1,63 %
Lars Johansson 1,09 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Karl Kristian Bergman Jensen

Styrelseordforande Marinus Blabjerg Sarensen

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2019 2020-02-28

PROGNOS (BASE), tSEK 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomséattning 393 708 440 737 494 668 535 880
Tillvéxt 14,2 % 11,9 % 12,2 % 83 %
Bruttoresultat 227510 310983 348741 380475
Bruttomarginal 70,5 % 70,6 % 70,5 % 71,0 %
Rorelseresultat (EBIT) 34223 39022 43 265 53402
EBIT-marginal 8,7 % 8,9 % 8,7 % 10,0 %
Nettoresultat 26523 31025 33743 42131
Nettomarginal 6,7 % 7,0 % 6,8 % 7.9 %
P/E 18,9x 16,1x 14,8x 11,9x
EV/EBIT 14,8x 12,9x 11,7x 9,5x
EV/Sales 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x
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Analyst G

New Nordic ar ett svenskt bolag vars verksamhet bestdr av forsiljning av kosttillskott och
naturlakemedel pad den internationella marknaden. Bolaget har under flera ar framgangsrikt
kapitaliserat pa en underliggande marknadstillvaxt om nara 10 % per ar, och forvantas fortsatta vinna
marknadsandelar internationellt genom kontinuerlig analys av konsumtionstrender, foljt av adekvat
produktutveckling och en effektiv marknadsféring. Baserat pd att New Nordic fortsitter vinna
marknadsandelar och vdxa omséttningen, vilket ger skalfordelar och medférande marginalexpansion,
estimeras ar 2021 en vinst per aktie om 6,80 SEK. Med en malmultipel om P/E 15,0x pa 2021 ars
vinst ges pa tva érs sikt ett potentiellt varde om 102,0 SEK per aktie i ett Base scenario.

En fragmenterad marknad med kraftig underliggande tillvéxt [amnar plats for global aktor

Den globala marknaden for kosttillskott uppgick till ca 1 200 miljarder SEK under 2018 och forvéntas
véxa med 9,7 % (CAGR) fram till 2024 enligt New Nordic. Marknadens tillvaxt &r en naturlig
konsekvens av en aldrande befolkning och en véxande medelklass, vilket innebér att konsumtions-
trender ror sig mer och mer mot hélsa och skénhet, av den globala marknaden star Asien for ca 50 %
av marknadsvardet, Nordamerika for ca 28 % och Europa for ca 11 %. Den globala marknaden ar
emellertid ytterst fragmenterad och uppdelad mellan nétverksforsaljande ("Multi-level marketing”)
och direktforsaljande foretag, dar de tre storsta natverksforsaljande foretagen har totalt ca 10 % global
marknadsandel, medan de tre storsta foretagen med traditionell distribution enbart erhaller en ensiffrig
global marknadsandel. Eftersom stora aktorer oftast enbart ar stora pa nationell eller regional niva
lamnas platsen 6ppen for ett globalt igenkant marke, ndgot New Nordic forvantas kapitalisera pa.

Affarsmodell och expertis mojliggor fortsatt omséttnings- och vinsttillvaxt

Mellan aren 2013 och 2018 har New Nordic redovisat vinst varje ar, samtidigt som omsattning och
nettoresultat vaxt fran 228,0 MSEK till 393,7 MSEK respektive 5,8 MSEK till 26,5 MSEK. For att
uppratthalla tillvaxttrenden arbetar New Nordic kontinuerligt med analyser av konsumtionstrender,
produktutveckling och marknadsforing, vilket tillater Bolaget att fortsétta ta marknadsandelar globalt.

Omsattningen forvantas vaxa drivet av produktlanseringar under ar 2020

New Nordic firar 30-arsjubileum ar 2020 och ledningen &r ytterst positiva géllande produkter som
kommer lanseras under aret, da det i delarsrapporten for tredje kvartalet 2019 framgar att man till
foljd av dessa forvéntar sig fortsatt tillvaxt flera &r framover. Analyst Group gor bedémningen att
dessa kommer majliggora for New Nordic att fortsatta kapitalisera pa den underliggande marknads-
tillvaxten med tanke pa Bolagets historiska lanseringar. Produktutvecklingen och lanseringarna
prognostiseras innebdra viss kontraktion i brutto-, EBIT- och nettomarginalen under ar 2020, men att
marginalerna aterhamtar sig under ar 2021 for att visa en kraftig tillvéaxt i nettoresultatet.

Meriterad ledning och styrelse samt starka agare

VD Karl Kristian och styrelseordférande Marinus &r tva entreprenorer som 1990 grundade New
Nordic, de ar idag de tva storsta agarna och ager tillsammans 62,8 % av kapitalet och rosterna i
Bolaget. Bade VD och styrelseordforande &r aktivt engagerade i Bolagets produktutveckling vilket
Analyst Group anser vara ett stort plus da de har Iang erfarenhet och har visat sig kompetenta infor
uppgiften. Vidare aterfinns privatinvesterare Christian Capitol” Kock med 3,56 % av agandet .

Prognos och vardering

Till foljd av att New Nordic fortsétter utveckla populdra produkter och vinna marknadsandelar
prognostiseras omsattningen oka fran 435,9 MSEK Q3-2019 (RTM) till 535,9 MSEK under ar 2021.
Vidare prognostiseras bade brutto- och EBIT-marginalerna expandera till foljd av 6kad skalbarhet.
Med en malmultipel om P/E 15,0x pa 2021 ars estimerade vinst per aktie om 6,80 SEK ges pa tva ars
sikt ett potentiellt varde per aktie om 102,0 SEK i ett Base scenario.

Risk for misslyckade produktlanseringar

Nyckeln till framgang inom Kosttillskottsindustrin &r att tidigt identifiera och losa konsumentens
behov. Ifall New Nordic gor felaktiga analyser infor lansering och marknadsféring av nya produkter
kan det medfora mindre lyckade eller rentav misslyckade produktlanseringar, vilket medfor ett
bortfall av omsattningstillvaxt. Med stdrsta sannolikhet &r det inte uteslutande effektivitet som gor att
en produkt fran New Nordic far stérre genomslag dan motsvarande produkt fran konkurrenten, utan
vilken upplevelse och vilket varde som produkten ger kunden i helhet, vilket uppnas genom tilltalande
historier for varje produkt, estetiska forpackningar och en effektiv samt riktad marknadsforing.
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New Nordic Healthbrands AB ar ett svenskt bolag vars verksamhet bestdr av att utveckla och
distribuera kosttillskott och naturldkemedel. Foérséljning av produkterna bedrivs i dagslaget i 37
lander: ca 37 % av forsaljningen sker i Norden, ca 38 % i 6vriga Europa, ca 23 % i Nordamerika och
ca 2 % i Asien. Produkterna delas upp inom kategorierna Beauty, Vitalitet och Vikt, forséljning per
kategori framgar ej. Nedan aterfinns bilder pa en produkt per kategori i samma ordning som ovan.

Hair Volume Blue Berry

Plus (

Affars- och intaktsmodell

New Nordic utvecklar egna produktformuleringar och valjer enskilda ravaror for att darefter
utkontraktera produktionen av sina produkter, varpa distribution och marknadsféring antingen
hanteras via egendagda dotterbolag eller aterforsaljare, beroende pa marknad. Produkterna séljs sedan i
apotek, hélsobutiker och online, exempelvis pd Amazon.com eller pd New Nordics egna hemsida.
New Nordic redovisar inte hur stor del av forsaljningen som sker fysiskt kontra online, men Bolaget
har tidigare kommunicerat att e-handeln i vissa marknader éverstiger 30 % av forséljningen. Vidare
har Bolaget 6vervagt att bygga egna produktionsanldggningar, men menar pa att den mest effektiva
anvindningen av resurser for ndrvarande ér att satsa pa produktutveckling och marknadsforing.

Kostnadsdrivare

Bolagets storsta kostnader ar marknadsforing och forsaljning foljt av handelsvaror. Marknadsforing
och forséljning redovisas ej separat, men innefattas bada av posten ”6vriga externa kostnader”, vilken
historiskt motsvarat ca 50 % av omséttningen. Denna kostnad ar central for New Nordics verksamhet
och antas 6ka i samband med expansion och produktlanseringar. Genom god kostnadskontroll, storre
kvantiteter vid inkop och en gynnsammare produktmix lyckades Bolaget uppna en bruttomarginal om
70,5 % under & 2018 och en bruttomarginal om 70,7 % under rullande tolv manader, kontra ett
genomsnitt om 64,1 % mellan &ren 2010 och 2016. Fortsatt omsattningstillvéaxt bor kunna uppratthalla
marginaltrenden.

Tillviixt och kostnadskontroll medfér marginalexpansion.

Omsittning och bruttomarginal

MSEK mmmmm Nettoomséttning (MSEK) ~ -------- Bruttomarginal %
R 4359
393,7 J
400,0 305,8 344,7 67 490 70.5% 70,7%
AN el S S
200’0 ‘ _§§i:§% ____________ ‘ _______ - -
0,0
2016 2017 2018 Q3-2019 (RTM)

Kélla: New Nordic Healthbrands AB

Strategisk utsikt

Marknaden for kosttillskott och naturldkemedel &r i konstant forandring, vilket medfor att
produktutveckling och marknadsforing dr av yttersta vikt for fortsatt omsattningstillvaxt. Nya
produktidéer uppkommer via tva olika metoder, antingen identifieras trender i konsumentbehov, for
vilka produkter sedan utvecklas och marknadsfors, alternativt utvecklas nya produkter i och med
upptackande av gynnsamma effekter fran olika rdvaror. Med storsta sannolikhet ar det inte ute-
slutande produkternas effektivitet som gor att ett kosttillskott fran New Nordic far storre genomslag
&n motsvarande kosttillskott hos konkurrenten, utan vilken upplevelse och vilket varde som produkten
och varumarket ger kunden i helhet, vilket uppnas genom tilltalande historier for varje produkt,
estetiska forpackningar och en effektiv samt riktad marknadsforing. For att New Nordic ska lyckas na
sina mal om internationell tillvixt och okad I6nsamhet ar darfor fortsatta satsningar pa produkt-
utveckling och marknadsforing ytterst viktigt, ndgot Bolaget hittills lyckats med.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

Marknaden for kosttillskott vaxer pa global basis i takt med en aldrande befolkning och en vaxande
medelklass, vilket medfor ett skift i konsumtionstrender mot skonhet och hélsa. New Nordic och
andra bolag inom sektorn som tidigt identifierar forandringar i konsumtionstrender och konsument-
behov kan darmed véxa sin omséttning via produktlanseringar. Marknadens storlek uppskattades att
ha uppgatt till mellan 115 och 165 mdUSD under 2018 enligt flertalet studier. Geografiskt ar Asien
den viktigaste marknaden, vars marknadsandel uppskattas vara néra 50 %, foljt av Nordamerika om
ca 28 % och Europa om ca 11 %. Enligt New Nordic férvantas Asien véxa snabbast om ca 11 %
(CAGR), foljt av Nordamerika om ca 10 % (CAGR) och till sist Europa om ca 7 % (CAGR), fram till
2024. Overlag forvantas marknaden vaxa om 9,7 % (CAGR) pa global basis. For att ge perspektiv pa
marknadsutsikten inkorporeras aven en studie fran Zion Market Research, som prognostiserar en arlig
tillvaxttakt om 9,0 % (CAGR) mellan aren 2019 och 2021, illustrerat i grafen nedan.

FORVANTAD Hog tillvixt i den globala marknaden for kosttillskott.
MARKNADS- Globala marknaden for kosttillskott fran 2016 till 2022
Tl LLVAXJ oM mdUSD mmmmmm Marknadsstorlek ~ -------- Tillvaxt %
9-10 % 40 o
(CAGR) 0
FRAMOVER T 196 = 12’2%
179 9,5% T
180 165 /
152 8,6% 85% . ’
160 141 7.8% A . o _______________
140 6.0% .-
120 /_
100
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Killa: Zion Market Research

Néatverksforsaljande ("Multi-level marketing”) foretag kontra direktforséaljande foretag

Mellan bolag inom marknaden finns en tydlig distinktion, natverksforséaljande och direktférsaljande:

FORETAGEN = Natverksforséljning (dven kallat Multi-level marketing och i vissa fall pyramidforsaljning) &r en
DELAS UPP | metod for forsaljning och marknadsforing. Metoden bygger pa att foretaget varvar forsaljare som

TVA far i uppdrag att sélja bolagets produkter, men &ven att varva och lara upp nya forsaljare. En
KATEGORIER forsaljare som rekryterar en ny férséljare far ofta provision pa kop den nyrekryterade genomfor.

Totalt har de tre storsta natverksforséljande foretagen en marknadsandel om ca 10 %.

= Direktforsaljning &r precis vad det later som, denna metod ar inte kontroversiell som natverks-
forsaljning och bygger pa att produkterna saljs som vilka andra produkter som helst, i butiker och
online. Totalt har de tre storsta direktsaljande foretagen en ensiffrig marknadsandel.

New Nordic tillhdr den senare kategorin, Bolagets storsta forsaljningskanal &r i dagslaget apotek.
Konkurrerande l6sningar

Bland svenska borsnoterade bolag finns en konkurrent vid namn MedicaNatumin AB vars
produktsortiment pdminner om New Nordics. Produkter fran MedicaNatumin som “Hair Optimizer”
och “reVision” pdminner starkt om New Nordics *Hair Volume” och ”Blue Berry Plus Ogonvitamin”
da produkterna har liknande péstddda positiva effekter och innehallet i form av ingredienser &r
néstintill identiskt. Fér samtliga bolag inom sektorn krdvs kontinuerlig analys, produktutveckling och
marknadsforing for att tidigt identifiera kunders behov och sedan effektivt presentera lgsningar pa
dessa. Séaledes ar MedicaNatumin AB en konkurrent att folja i form av tillvaxt i och med att bolaget
kan vinna viktiga marknadsandelar.

~ haiy™ reVision

st cemerigs

Hair Volume
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New Nordic verkar pa en marknad med arlig tillvaxt om néara 10 % och har sedan ar 2016 upplevt en
tillvaxtresa med omsattningstillvaxt varje ar. En majoritet av omsattningstillvaxten ar hanforlig till
dvriga Europa (exkl. Norden), som véxt fran 97,2 MSEK under & 2016 till 165,0 MSEK under
rullande tolv manader (RTM), vilket ger en omsattningstillvaxt om 15,2 % (CAGR) under perioden.

Omsittning (MSEK) 2016 2017 2018 Q3-2019 (RTM)
Norden 1232 1444 160,3 163,0
Ovriga Europa 97,2 109,8 138,5 165,0
Nordamerika 78,2 88,7 90,6 100,0
Asien 7,2 1,8 43 8,0

En véxande medelklass och forandringar i konsumtionsmdénster medfor tillvaxt i marknaden

En aldrande befolkning och en vaxande medelklass innebar ett skift i konsumtionstrender mot héalsa
och skdnhet, vilket medfér en underliggande tillvaxt i marknaden for kosttillskott. Marknaden
forvantas vaxa om nara 10 % per ar, vilket medfor tillvaxtmojligheter for New Nordic.

Konsumentkannedom och produktutveckling driver fortsatt 6kad forséljning

Inom marknaden for kosttillskott och naturliakemedel ar produktutveckling av yttersta vikt da
konsumtionstrender ar i konstant forandring. En mindre aktér pd marknaden kan snabbt vinna
marknadsandelar genom ett fatal framgangsrika produkter och pa samma satt kan en storre aktor
forlora marknadsandelar utifall att de halkar efter. New Nordic arbetar dérfor kontinuerligt med
analys av konsumtionstrender vilket tillater Bolaget att tidigt identifiera forandringar i kundernas
halso- och skonhetshehov. Nar nya behov identifierats foljer Bolaget upp med produktutveckling och
sedan marknadsfors produkterna i flertalet olika kanaler for att effektivt na slutkunden. Analyst Group
gor bedémningen att New Nordic kommer fortsétta vixa genom att uppréatthéalla denna process.

Omsattning estimeras vaxa i och med produktlanseringar under ar 2020

New Nordic firar 30-arsjubileum &r 2020 och ledningen &r ytterst positiv gallande produkter som
kommer lanseras under aret, da det i delarsrapporten for tredje kvartalet 2019 framgar att man till
foljd av dessa forvintar sig fortsatt tillvaxt flera &r framover. Analyst Group gor bedémningen att
dessa kommer majliggora for New Nordic att fortsatta kapitalisera pa den underliggande marknads-
tillvdxten och fortsatta vinna marknadsandelar med tanke pa Bolagets historiska lanseringar.

Ovriga Europa prognostiseras fortsatta vara stjarnskottet

| absoluta tal prognostiseras omséttningen vdxa mest i ovriga Europa foljt av Norden. D&
marknadspenetrationen &r lagre i Nordamerika och Asien finns stdrre tillvaxtpotential, men Analyst
Group beddmer att marknaderna framgent kommer konstituera ungefar samma andel av omséttningen
som under ar 2018 om ca 23 % respektive ca 2 %. Sammanfattningsvis prognostiseras en omsattning
om 440,7 MSEK under ar 2019, 494,7 MSEK under ar 2020 och 535,9 MSEK under ar 2021.

Marknaden for kosttillskott & dynamisk, och trots en stark underliggande tillvéxt i marknaden &r
tillvaxten inte homogen mellan olika produktsegment, da halso- och skonhetsbehov forandras med
tiden. For att fortsatta viaxa framgent &ar det sdledes av central betydelse att New Nordic fortsatter att
lansera ratt produkter vid ratt tid for att matcha utbud och efterfragan mellan foretag och kund.

New Nordics prognostiseras fortsatta vinna marknadsandelar.

Omsittning och omséttningstillvaxt 2018-2021E
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Kostnadskontroll, skalférdelar, gynnsam produktmix och expertis medfor hog bruttomarginal

Handelsvaror (kostnad for sdlda varor) innefattar kostnader for rdvaror och produktion och
subtraheras fran intakterna for att ge bruttoresultatet. Bolaget visade mellan &ren 2010 och 2016 en
genomsnittlig bruttomarginal om 64,1 %, och har sedan dess lyckats vaxa bruttomarginalen varje ar.
Bruttomarginalen uppgick ar 2018 till 70,5 % och under Q3-2019 (RTM) har den uppgatt till 70,7 %.
Bolaget har kommunicerat foljande faktorer som bidragande till marginalexpansionen:

= Kostnadskontroll: Genom varsamhet halls kostnader for tillverkning nere.

= Inkopsrutiner: Skalfordelar och stérre mangder vid inkOp av ravaror innebar lagre kostnad.
= Gynnsam produktmix: Fokus pa forsaljning av produkter med hég bruttomarginal.
Bruttomarginal antas minska ar 2020 for att sedan oka ar 2021

Under de forsta 9 manaderna av 2019 har New Nordic visat en stark bruttomarginal om 70,4 %, detta
trots ett antal nya produkter under aret, vilket antas sanka marginalen av foljande tva anledningar:

= Ravaruinkdp bor ske i lagre kvantitet och saledes medféra hogre rorliga kostnader.
= Osdkerhet kring forsaljning och utifall produkterna kommer utvecklas till hogmarginalprodukter.

For Q4-2019 har Bolaget inte uttalat planer om nya lanseringar och saledes uppskattas en nagot hogre
bruttomarginal om 71,0 % (71,7 %) for kvartalet. Detta ger med en estimerad omsattning om 97,6
MSEK (86,6 MSEK) for Q4-2019 en bruttomarginal om 70,6 % under aret 2019. | och med planerade
produktlanseringar under ar 2020 prognostiseras en kontraktion i bruttomarginalen till 70,5 % under
aret. Under ar 2021 estimeras en nagot hogre bruttomarginal om 71,0 %, detta dd mangden produkt-
lanseringar antas vara farre samt att Bolaget kommer gynnas av ytterligare skalférdelar.

Framtida vinsttillvixt idr beroende av en fortsatt hog bruttomarginal.

Bruttoresultat och bruttomarginal
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Ovriga externa kostnader estimeras 6ka for att driva framtida tillvéxt

Ovriga externa kostnader innefattar kostnader for administration, férsiljning samt marknadsféring,
och &r for New Nordic den dverlagset storsta kostnadsposten, historiskt har posten motsvarat ca 50 %
av omséttningen. Bolaget redovisar inte de specifika kostnaderna som innefattas av posten, men har i
flertalet arsredovisningar hanvisat till ckade marknadsféringskostnader som primar kostnadsdrivare.
Att New Nordic investerar i marknadsforing, speciellt vid produktlanseringar, &r av yttersta vikt och
en nodvandighet for fortsatt tillvaxt. Bolaget estimeras darfor 6ka denna kostnad under ar 2020 for att
sedan minska kostnaden marginellt under ar 2021, da Bolaget forvantas gora uppfoljning pa
marknadsféringssatsningar. Kostnaden uppgick till 51,3 % av omsattningen ar 2018 och estimeras
uppga till 51,5 % av omsattningen under ar 2019, 52,0 % under &r 2020 och 51,5 % under &r 2021.

Personalkostnader som andel av omsattningen estimeras minska

Under ar 2016 hade New Nordic 42 anstillda och personalkostnader motsvarade 11,4 % av
omséttningen, medan Bolaget under ar 2018 hade 51 anstallda till en kostnad motsvarande 10,3 % av
omsattningen. Under ar 2019 har kostnaden fallit ytterligare och for Q3-2019 (RTM) uppgar den till
10,1 % av omsattningen. Monstret talar for skalbarhet och att personalkostnaderna framéver bor oka i
lagre takt an omsattningen. Personalkostnader har beraknats utifran kostnad per anstalld och estimeras
uppga till 10,1 % av omsattningen under ar 2019, 9,6 % under &r 2020 och 9,3 % under ar 2021.

Analyst Group
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Utkontraktering av produktion ger icke-kapitalintensiv verksamhet

New Nordic namner i sin arsredovisning 2018 att produktutvecklingskostnader normalt bokas under
Ovriga externa kostnader, men att de vid storre projekt kapitaliseras, vilket innebér att kostnaden
bokfors som en intakt i resultatrakningen och som en tillgdng pa balansrakningen for att sedan skrivas
av under forsaljningsperioden. New Nordic har dock inte kapitaliserat utvecklingskostnader under
senare ar och vid Q3-2019 uppgick posten i balansriakningen enbart till 4 tSEK, kontra 230 tSEK
under & 2016. Posten forvantas skrivas av helt under ar 2020 vilket gor att enbart materiella
anlaggningstillgangar aterstar. Materiella avskrivningar har historiskt motsvarat ca 0,2 % av
omsattningen och da New Nordic fortsattningsvis planerar utkontraktera sin produktion estimeras
avskrivningsposten framgent motsvara ungefar samma andel av omsattningen.

Expansion under ar 2020 estimeras temporart sanka EBIT-marginalen

Produktlanseringarna under ar 2020 prognostiseras sinka bruttomarginalen under aret, samtidigt som
lanseringarna medfor okade marknadsforingskostnader vilket tynger EBIT-marginalen. Minskningen
ar dock marginell och EBIT-marginalen estimeras hallas relativ konstant om ca 9 % mellan aren 2018
och 2020. Under ar 2021 estimeras bruttomarginalen 6ka och marknadsforingskostnader minska da de
inte tyngs av produktlanseringar, sdledes prognostiseras en EBIT-marginal om 10,0 % under ar 2021.

Stark balansrakning medfor laga finansieringskostnader relativt omséttning

De finansiella kostnaderna bestar av lan och Gvertrassering av bankkonton, med en estimerad arlig
rantesats om 3,5 %. Skuldsdttningen har sjunkit under senare ar, men varierar mellan kvartal.
Genomsnittsskuldsattningen uppgick till 27,3 MSEK under &r 2016, 19,3 MSEK under ar 2017 och
9,1 MSEK under ar 2018. For Q3-2019 uppgar skuldsattningen till 14,5 MSEK, med en genomsnittlig
skuldsattning under aret om 9,8 MSEK. New Nordic estimeras fortsatta ha en genomsnittlig
skuldsattning om ca 10 MSEK vilket medfor rantekostnader om ca 0,4 MSEK arligen.

Expansion under ar 2020 estimeras ge volatil nettomarginal

Nettomarginalen prognostiseras folja samma monster som EBIT-marginalen dd de finansiella
kostnaderna ar marginella. Saledes estimeras en nettomarginal om 7,0 % ar 2019, 6,8 % ar 2020 och
7,9 % ar 2021. Under &r 2018 uppgick nettoresultatet till 26,7 MSEK, i och med prognostiserade
nettoresultat om 31,0 MSEK &r 2019, 33,7 MSEK ar 2020 och 42,1 MSEK ar 2021 ges en tillvéxt i
nettoresultatet om 16,7 % (CAGR) mellan aren 2018 och 2021.

Framtida vinst gynnas av temporira uppoffringar for tillviixt.

Historiska och prognostiserade rakenskaper (2016-2021E)

Base scenario (MSEK) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomséttning 305,8 3447 393,7 440,7 4947 5359
Totala intikter 305,8 344,7 393,7 440,7 494,7 535,9
Handelsvaror -106,3 -112,5 -116,2 -129,8 -145,9 -155,4
Bruttoresultat 199,6 232,3 277,5 311,0 348,7 380,5
Bruttomarginal 65,3 % 67,4 % 70,5 % 70,6 % 70,5 % 71,0 %
Ovriga externa kostnader -150,5 -168.4 -202,0 -226.9 -257,2 -276.,0
Personalkostnader -35,0 -354 -40,6 -44 .4 473 -50,0
Avskrivningar -1,1 -0,8 -0,7 -0,7 -1,0 -1,1
EBIT 13,0 27,7 34,2 39,0 433 53,4
EBIT-marginal 4,3 % 8,0% 8,7% 8,9% 8,7% 10,0%
Finansnetto -0,5 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3
EBT 12,5 27,1 34,1 38,9 42,9 53,1
Skatt 2,9 -6,8 -7,6 -7,9 9,2 -10,9
Nettoresultat 9,6 20,3 26,5 31,0 33,7 42,1
Nettomarginal 3,1% 5,9% 6,7% 7,0% 6,8% 7,9%

Killa: New Nordic Healthbrands AB & Analyst Groups prognoser
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Varderingen baseras pa en malmultipel om P/E 15,0x, vilket baseras pa historiskt P/E samt en
jamforelse mot MedicaNatumin AB. New Nordic har sedan ar 2014 haft en stabil P/E-multipel med
ett genomsnitt om ca 15x och sedan ar 2017 om ca 16x. Idag handlas New Nordic till P/E 16,3x.

I och med att finanserna stabiliserades sa stabiliserades ocksa virderingen.
Historisk P/E (RTM)
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Killa: Bloomberg

Historik och meriter rattfardigar en | Marknaden har historiskt underskattat Bolagets vinsttillviixt.
premie mot konkurrenten

Aktiekurs och historiskt P/E (RTM)

P/E multipelns stabilitet indikerar att | -------- Aktiekurs -------- Avg. PIE (RTM) -------- P/E (RTM)
aktiekursen i hogre grad &r beroende av | SEK P/E
vinsten &n multipeln i sig, och att | 90,00 45,0x
marknaden géng pd gang underskattat 57’8'88 gg'gx
New Nordics potential for vinsttillvaxt. | ¢,y T 301&
Detta samband tydliggdrs i grafen till | 5009 25,0%
hoger som visar historisk kurs och P/E. / ; 20,0x
15,0x
Utover historisk vardering goérs en relativ- 10,0x
vardering mot MedicaNatumin AB, vilket | 10,00 5,0x
ar ett av fa bolag med samma affars- | 0,00 0,0x
modell som New Nordic. MedicaNatumin s gz g22 2223233
och New Nordic ar borsnoterade bolag s & 23 &8 23 8 g 23
som bedriver direktforséljning av liknande i
kosttillskott p& den globala marknaden. R o

Marknadsdata Totala intiikter

Borsvirde Nettoskuld Enterprise Value P/E (RTM) 2018 Q3-2019 (RTM)

New Nordic Healthbrands AB 500,57 4,76 505,33 16,3x 3937 4359
MedicaNatumin AB 199,27 15,06 214,33 14,0x 183,1 1674

Analyst Group anser att New Nordic bor fortsitta handlas till en premie om ca 20 % pa grund av:

= Ledning och styrelse: New Nordic ar grundat av tva entreprendrer som fortfarande ar aktiva i
Bolaget som VD respektive styrelseledamot. De har byggt verksamheten fran grunden och &r ute
pa faltet och arbetar med produktutveckling och har darmed visat sig kompetenta infor uppgiften.

= Stabila finanser: New Nordic har visat vinst varje ar sedan ar 2013 och marginalerna véxer
kontinuerligt, kontra MedicaNatumin som redovisade forlust aren 2013, 2015 och 2017. Det bor
dock poéngteras att vinsten oversteg New Nordics vinst &r 2018 (27,4 MSEK kontra 26,5 MSEK).

= Mindre volatil forsaljning: MedicaNatumin meddelade 2019-11-22 att lagernivaerna hos deras
kinesiska distributor ar hoga och att det darmed inte forvantas ytterligare leveranser, och bolaget
har under rullande tolv manader visat en omsattning som understiger helaret 2018 med -9,4 %.

Med historisk vérdering och relativvardering i beaktning anser Analyst Group att en malmultipel om
P/E 15,0x pa 2021 ars vinst ar réttfardigad. Med en estimerad vinst per aktie om 6,80 SEK under ar
2021 ges darmed pa tva ars sikt ett potentiellt varde om 102,0 SEK per aktie i ett Base scenario.

p
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BULL & BEAR

159,0 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

61,5 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario antas produktlanseringarna under ar 2020, likt i ett Base scenario, bidra till 6kad
omséttningstillvaxt i alla geografiska segment, dock med betoning pé okad marknadspenetration i den
asiatiska marknaden och i den nordamerikanska marknaden. Till féljd av 6kad forsaljning antas dven
bruttomarginalen 6ka dé inkGpspriser pa ravaror faller i och med hégre inkopskvantiteter. Under ar
2020 prognostiseras i ett Bull scenario en bruttomarginal om 71,0 % kontra 70,5 % i ett Base
scenario, och under ar 2021 en bruttomarginal om 71,5 % kontra 71,0 % i ett Base scenario. Med en
mélmultipel om P/E 15,0x pa 2021 ars estimerade vinst per aktie om 10,60 SEK ges pa tva ars sikt ett
potentiellt varde per aktie om 159,0 SEK i ett Bull scenario.

Analyst Group

Marknadspenetration i Asien och Nordamerika medfor kraftig omséittningstillvixt.

Omsittning, nettoresultat och nettomarginal
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Bear scenario

| ett Bear scenario antas produktlanseringarna under ar 2020 inte bidra till ytterligare omséattnings-
tillvaxt, vilket medfér att New Nordic prognostiseras forlora marknadsandelar istallet for att vinna
marknadsandelar. Omsattningen estimeras fortsatta vaxa i Norden och 6vriga Europa, dock i en lagre
takt om 1,0 % (CAGR) respektive 5,3 % (CAGR) aren 2019-2021. | den tredje delarsrapporten under
2019 redovisade Nordamerika en minskad omsattning om -11,5 % (Q-0-Q), vilket Bolaget i samma
rapport hérleder till forandringar i &gande, inkdpsmonster och periodiska skiften i inkdp hos de stora
kunderna, och att omséttningen darmed bor fortsatta vaxa framgent. | ett Bear scenario prognostiseras
den negativa utvecklingen i Nordamerika fortsdtta, vilket estimeras minska omséttningen i det
geografiska segmentet om -9,0 % (CAGR) for att minska fran 100,0 MSEK under ar 2019 till 82,8
MSEK under &r 2021. Avsaknaden av framgéangsrika produktlanseringar antas leda till att Asien
stagnerar vid en omsattning om 7,0 MSEK &ren 2019-2021.

Vidare antas dven den lagre forsaljningen bidra till lagre bruttomarginal, da priserna forvantas sankas
till foljd av laga forséljningssiffror. Under &r 2020 prognostiseras en bruttomarginal om 69,5 % kontra
70,5 % i ett Base scenario, och under &r 2021 en bruttomarginal om 70,0 % kontra 71,0 % i ett Base
scenario. D& Bolaget fortfarande antas oka sina marknadsforingskostnader medfér detta en kraftig
kontraktion i nettomarginalen. Med en malmultipel om P/E 15,0x pa 2021 ars estimerade vinst per
aktie om 4,10 SEK ges pa tva ars sikt ett potentiellt varde per aktie om 61,5 SEK i ett Bear scenario.

Misslyckade produktlanseringar slar hart mot vinsten.

Omsittning, nettoresultat och nettomarginal

MSEK mmmmmm Nettoomséttning s Nettoresultat — -------- Nettomarginal
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LEDNING & STYRELSE

Karl Kristian Bergman Jensen, VD & styrelseledamot

Karl Kristian har tidigare varit Internationell Marknadschef och styrelseledamot i Chartex
International PLC i England, nu ként som The Female Health Company i USA. Innan dess var Karl
Kristian Internationell Marknadschef i Farma Food A/S. Karl &r grundare och huvudégare i New
Nordic sedan 1990.

Aktieinnehav: 2 488 000 st. (25,1 %) via holdingbolag och 20 490 st. (0,33 %) privat.

Marinus Blabjerg Sgrensen, CFO & styrelseordforande

Marinus &r styrelseordférande sedan 2006 samt VD for New Nordic Manufacturing ApS. Marinus &r
grundare och huvudégare i New Nordic. Innan dess var Marinus VD for Danish Natural Foods A/S.
Dessforinnan var Marinus Area Manager pa Farma Foods A/S, med ansvar for den internationella
forsaljningen och produktutvecklingen av OTC-lakemedel. Marinus ager 37,43 % av kapitalet och
rosternai New Nordic.

Aktieinnehav: 2 321 792 st. (37,43 %).

Lennart Sjélund, styrelseledamot

Lennart &r styrelseledamot sedan 2012. Lennarts viktigaste sysselsattningar utover férordnandet som
styrelseledamot i New Nordic ar som entreprenor i egna foretag inom medicinteknik samt som
styrelseledamot i Lagercrantz Group AB, Ostanback Timmerhus AB, Zarismo AB, Quickcool AB,
Erysave AB, El Invest AB, Kinna EL och Tele AB, Fassbergs EL AB och Parkallen Invest AB.
Lennart har tidigare varit VD for Jolife AB och Jostra AB samt Vice VD fér Akerlund & Rausing.

Aktieinnehav: 0

Jessica Tyreman, styrelseledamot

Jessica ar styrelseledamot sedan 2006. Jessicas viktigaste sysselséttningar utdver forordnandet som
styrelseledamot i New Nordic &r som arbetande styrelseordférande i LAR i V&rmdd AB. Jessica ar
aven ordforande i RW Bostad AB. Jessica har under de senaste fem &ren avslutat uppdrag som
styrelseledamot i NewTeq AB.

Aktieinnehav: 0

Analyst Group
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APPENDIX

Aktiens utveckling

—— Aktiekurs OMXSPI
SEK Indexpunkter
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Base scenario (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning 393,7 440,7 4947 5359
Totala intikter 393,7 440,7 494,7 535,9
Handelsvaror -116,2 -129,8 -145,9 -155.4
Bruttoresultat 277,5 311,0 348,7 380,5
Bruttomarginal 70,5 % 70,6 % 70,5 % 71,0 %
Ovriga externa kostnader -202,0 -226,9 2572 -276,0
Personalkostnader -40,6 -44 .4 -47,3 -50,0
Avskrivningar -0,7 -0,7 -1,0 -1,1
EBIT 34,2 39,0 43,3 53,4
EBIT-marginal 8,7 % 8,9 % 8,7 % 10,0 %
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,3 -0,3
EBT 34,1 38,9 42,9 53,1
Skatt -7,6 -7,9 9,2 -10,9
Nettoresultat 26,5 31,0 33,7 42,1
Nettomarginal 6,7 % 7,0 % 6,8 % 7,9 %

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 14




=
da

Analyst Group
Bull scenario (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning 393,7 450,0 577,3 696,2
Totala intikter 393,7 450,0 5773 696,2
Handelsvaror -116,2 -132,4 -161,6 -198,4
Bruttoresultat 2717,5 317,5 395,7 497,8
Bruttomarginal 70,5 % 70,6 % 71,0 % 71,5 %
Ovriga externa kostnader -202,0 -231,5 -289,8 -358,6
Personalkostnader -40,6 -44 .4 -47,3 -54,6
Avskrivningar -0,7 -0,7 -1,1 -1,4
EBIT 34,2 40,9 57,5 83,3
EBIT-marginal 8,7 % 9,1 % 10,3 % 12,0 %
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,3 -0,3
EBT 34,1 40,9 57,2 82,9
Skatt -7,6 -8,3 -12,2 -17,1
Nettoresultat 26,5 32,5 449 65,9
Nettomarginal 6,7 % 7,2 % 8,1 % 9,5 %

Bear scenario (MSEK)

Nettoomsittning 393,7 4352 436,4 439,1
Totala intikter 393,7 435,2 436,4 4391
Handelsvaror -116,2 -128,2 -133,1 -131,7
Bruttoresultat 2717,5 307,1 303,3 307,3
Bruttomarginal 70,5 % 70,6 % 69,5 % 70,0 %
Ovriga externa kostnader -202,0 -224,1 -226.9 -226,1
Personalkostnader -40,6 444 473 48,2
Avskrivningar -0,7 -0,7 -0,9 -0,9
EBIT 34,2 37,9 28,2 32,1
EBIT-marginal 8,7 % 8,7 % 6,5% 7,3 %
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,3 -0,3
EBT 34,1 37,8 27,9 31,8
Skatt -7,6 -7, -6,0 -6,6
Nettoresultat 26,5 30,1 21,9 25,3
Nettomarginal 6,7 % 6,9 % 5,0 % 5,8 %
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedémer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &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 investeringsheslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker,
utéver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar 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 radets férordning (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 véara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervégning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Ovrigt

Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att géra analysen.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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