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Stockpicker: Stille — HOjd ribba efter storforvarv

Fram till jul bjuder Stockpicker pa en daglig aktieanalys av ett svenskt bérsbolag. Analysen har
tidigare publicerats exklusivt till prenumeranter pa aktietidningen Newsletter. Hela analysen
kan lasas pa https://www.stockpicker.se/

Nar vi senast tittade pa First North-noterade medicinteknikbolaget Stille i borjan av november
konstaterade vi att det inte hade hant mycket med aktien under den drygt ettariga tid som vi hade
haft en koprekommendation pa den. Detta ocksa trots att den ekonomiska utvecklingen under
aret var tydligt och stabilt positiv med god tillvaxt och stigande ldnsamhet. Denna gang behovde vi
dock inte vanta alltfor lange innan det verkligen blev bra drag i aktien.

Redan i slutet av november slog namligen bolaget till med ett riktigt stort forvary (for ett litet bolag
som Stille) som finansierades via en riktad emission av aktier om totalt 425 Mkr. Teckningskursen
motsvarade en premie om cirka 2 % i forhallande till stangningskursen dagen innan beskedet.
Affaren skickade faktiskt omgaende upp aktiekursen med 18 % samma dag som nyheten kom och
aktien har darefter fortsatt upp ytterligare cirka 10-15 % sa att den i nulaget handlas kring en bit
over riktkursen som senast var 135 kr.

Vi ar dock ingalunda sakra pa att det ar dags att ta hem vinsten, tvartom. Dels tycks inte priset pa
forvarvet vara speciellt utmanande (7,5x justerat ebitda-resultat). Dels gor affaren Stille till ett
betydligt storre bolag med breddat utbud och vad som ser ut att kunna bli mycket hog lonsamhet.

Vinsten kommer ocksa att oka mycket kraftigt. Deltagande i emissionen inkluderar befintliga
aktiedgare sdsom Linc, Lannebo Fonder, SEB Investment Management etc. liksom nya investerare
bestaende av investeringsforetaget Impilo och fonder som férvaltas av Berenberg AM.
Nettolikviden fran den riktade emissionen, avses anvandas for att finansiera 100 % av utestaende
aktier i tyska Fehling Instruments och Fehling Verwaltungs for en képeskilling om cirka 410 Mkr pa
en kassa- och skuldfri basis.

Den nagot stigande lébnsamheten motiveras som vi ser det av synergier som bor kunna hittas i det
sammanslagna bolaget i form av lagre kostnader och effektivare logistik samt produktion, men
kanske framst i gemensamma forsaljiningskanaler. Hogre lonsamhet skulle ocksa kunna motiveras
av att Stille redan har ett finansiellt lbnsamhetsmal som ligger éver vad man just nu presterar
(lbnsamhetsmalet innan forvarvet var en ebitda éverstigande 20 %),

Sammanfattningsvis tycker vi att det vore fel att ta hem vinsten i Stille som vi beddmer vara vart en
fortsatt koprekommendation och en plats bland vara Top Picks. Riktkursen hojer vi till 165 kr (135)
men utesluter inte ytterligare héjningar om sammanslagningen blir smartfri och nagorlunda enligt
var prognos.
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Hela analysen och eventuellt 6vrigt material hittas pa Stockpickers sajt via direktlanken:
https.//www.stockpicker.se/home/analys/stille-hojd-ribba-efter-storforvarv

DISCLAIMER: Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses
som radgivning. Innehallet har grundats pd information fran allmdént tillgéngliga kdllor vilka bedémts
som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och
rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Stockpicker [amnar inte i forvag ut slutsatser och
eller omdémen i materialet. Asikter som ldmnats i materialet ér analytikerns dsikter vid tillféllet for
upprattandet av materialet och dessa kan andras. Det [amnas ingen forsakran om att framtida
handelser kommer vara i enlighet med dsikter framforda i materialet.

Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta
material. Placeringar i finansiella instrument dér férenade med ekonomisk risk. Att en placering
historiskt haft en god vardeutvecRling ar ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig
ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd
anvandandet av materialet.

Vid fragor, kontakta:

Mats Ahlskog, VD Stockpicker AB

Telefon: 08-6620669

Om Stockpicker AB

Stockpicker har levererat aktietips, analyser och nyheter sedan 1997. Vi ar ett oberoende

analyshus och unika pa den svenska marknaden. Vi analyserar aktier och fonder som ar varda att
aga, bade pa kort och lang sikt.
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