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Röntgenklinik 

Konventionell röntgen 50 000

Datortomografi 25 000

MRI 5 000

Ultraljud 5 000

Mammografiavdelning

Mammografi (screening och kliniska) 62 000
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Medicin Dental
röntgen

Säkerhet Industri Veterinär



Direct Radiography Computed Radiography 

Fördelar Fördelar 

Snabbare bildinhämtning Lägre initial investering 

Bättre bildkvalitet Högre grad av kompatibilitet med traditionella system 

Högre volymkapacitet Effektiv för mindre kliniker med lägre volymer 

Lägre ståldos Mer flexibel med fler storlekar

förbättrad patientgenomströmning

lägre driftskostnader

Nackdelar Nackdelar 

Högre initial kostnad Tar längre tid för att visa bilden 

Lägre flexibilitet Risk för överexponering

Kräver högre skydd mot handhanvandefel Hög underhållskostnad 

Källa: JPI Healthcare Solutions







Premiumsegment

tex Arcoma, GE, Siemens, 
Philips, Samsung 

Mellansegment

tex Carestream, Sedecal, 
United Imaging   

Volymsegment

tex Fujifilm, Agfa, 
Shimandzu

Nordamerika 
24%

Europa 
32%

Asien 
28%

Resten av 
världen 

16%



  

Eget varumärke
80%

OEM-partners
20%
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"EV/EBITDA vs EBITDA-marginal 2019e"

Expon. ("EV/EBITDA vs EBITDA-marginal 2019e")



2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Terminal Value 

Omsättning 160,9 209,2 261,5 283,8 307,9 334,1 350,8 368,3 386,7 406,0

Omsättningstillväxt 34,7% 30,0% 25,0% 8,5% 8,5% 8,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

COGS -102,7 -134,9 -170,0 -184,4 -200,1 -217,1 -228,0 -239,4 -251,4 -263,9

Bruttomarginal 36,2% 35,5% 35,0% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

OPEX -45,8 -56,5 -58,8 -62,4 -67,7 -73,5 -77,2 -81,0 -85,1 -89,3

som andel av omsättning 28,4% 27,0% 22,5% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 13x EBITDA

EBITDA 12,5 17,8 32,7 36,9 40,0 43,4 45,6 47,9 50,3 52,8 686,2

EBITDA-marginal 7,8% 8,5% 12,5% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

Betald skatt 0,0 -1,9 -5,7 -6,5 -7,1 -7,7 -8,0 -8,4 -8,8 -9,3

CAPEX -3,2 -4,2 -5,2 -5,7 -6,2 -6,7 -7,0 -7,4 -7,7 -8,1

Nettokassaflöde 9,3 11,7 21,8 24,7 26,8 29,1 30,6 32,1 33,7 35,4

Discount factor 12% 1,0000 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355 0,5674 0,5066 0,4523 0,4039 0,3606 0,3220

Nettonuvärde (NPV) 9,3 10,5 17,4 17,6 17,0 16,5 15,5 14,5 13,6 12,8 220,9

Totalt NPV 365,5

Antal aktier 14,3

DCF-värde per aktie 25,6



Kurs MV EV/EBITDA (just.) P/E (just.) Dir.avk. EBITDA-marg. Kursutveckling

(lokal) (mdkr) 19e 20e 21e 19e 20e 21e 20e 18 19e 20e 1mån 6mån

CellaVision AB 282,8 SEK 7 40,7 33,3 28,4 59,1 49,5 42,1 0,7% 32,5% 37,3% 39,8% 4% 7%

Boule Diagnostics AB 6 SEK 1 14,9 12,8 11,3 22,8 19,9 17,8 17,6% 14,8% 17,0% 17,9% -4% -34%

Biotage AB 13,1 SEK 8 31,9 26,4 23,6 41,8 38,7 38,4 13,7% 23,3% 25,0% 27,1% 13% -3%

Illumina, Inc. 319 USD 435 35,2 29,3 25,4 45,5 39,2 n/a 0,0% 31,9% 33,3% 35,1% 8% -11%

Varian Medical Systems, Inc. 138 USD 116 18,8 16,3 13,8 - - n/a 0,0% 20,1% 19,7% 20,4% 5% 22%

Elekta AB Class B 12 SEK 44 14,7 12,1 n/a - 36,6 21,6 17,1% n.m. 12% 18% -10% -6%

Abbott Laboratories 8 USD 1 302 18,7 16,5 14,8 24,9 22,2 20,0 16,6% 25,0% 26,3% 27,3% 7% 16%

Medtronic plc 92 USD 1 144 12,1 11,3 n/a 18,8 16,7 - 2,5% n/a 37,3% 37,1% -1% -6%

Thermo Fisher Scientific Inc. 271 USD 1 002 18,6 16,9 15,4 - - - 0,3% 25,2% 26,0% 26,4% 8% 11%

Danaher Corporation 132 USD 875 20,9 17,2 16,5 27,7 24,6 22,7 0,6% 23,8% 24,2% 27,1% 18% 22%

Becton, Dickinson and Company 245 USD 612 14,0 12,4 10,5 20,3 18,0 16,2 1,4% 0,3 34% 35% -1% -6%

Intuitive Surgical, Inc. 578,0 USD 618 35,2 30,1 25,6 47,4 41,2 35,5 0,0% 44,1% 41,6% 41,2% 5% 4%

Stryker Corporation 198,0 USD 684 18,5 16,7 15,2 24,4 22,2 20,2 1,2% 28,1% 28,5% 28,9% 6% 13%

Boston Scientific Corporation 38,2 USD 490 18,5 15,7 13,9 24,3 21,1 18,6 0,0% 27,9% 29,2% 30,1% -5% 1%

Baxter International Inc. 78 USD 372 14,2 12,7 12,3 23,9 21,0 18,9 1,2% 23,3% 26,0% 27,2% 6% 1%

Edwards Lifesciences Corporation 192 USD 370 28,7 25,5 22,3 - - - 0,0% 0,3 33% 33% 10% 25%

Primo Water Corporation 15,2 USD 5 n/a n/a n/a - - - n/a 18,3% 19,2% 20,2% 9% -18%

Zimmer Biomet Holdings, Inc. 129,6 USD 245 12,3 11,2 10,3 16,6 15,6 14,6 0,8% 33,5% 34,0% 34,6% 5% -1%

IDEXX Laboratories, Inc. 225,7 USD 180 n/a n/a n/a - - n/a 0,0% 26,0% n/a n/a 10% -6%

Teleflex Incorporated 305 USD 130 20,2 17,4 14,9 - - n/a 0,4% 29,7% 29,3% 30,7% 11% 13%

ResMed Inc. 101 USD 134 19,2 16,9 14,8 30,0 27,5 23,6 1,6% 0,3 32% 31% 1% -11%

Hologic, Inc. 47,7 USD 129 14,8 13,4 12,5 18,5 16,8 14,7 0,0% 32,0% 32,7% 33,0% 3% 16%

STERIS Plc 125,2 USD 98 15,1 13,5 n/a 23,6 21,3 n/a 0,8% n/a 25,7% 26,5% 2% 10%

Hill-Rom Holdings, Inc. 107,1 USD 66 14,3 12,5 11,4 - n/a n/a 0,8% 20,9% 20,6% 21,7% 3% 17%

Masimo Corporation 137 USD 67 25,1 20,4 16,8 - n/a n/a 0,0% 29,9% 28,9% 30,4% 6% 12%

Bio-Rad Laboratories, Inc. Class A 316 USD 88 21,2 18,7 16,1 - n/a n/a 0,0% 0,2 18% 19% 15% 6%

LivaNova Plc 98,2 USD 44 18,5 16,2 13,8 - n/a n/a 0,0% 22,5% 22,3% 23,4% 0% -20%

Bruker Corporation 40,2 USD 58 15,6 13,8 12,3 - n/a n/a 0,4% 18,7% 19,5% 20,3% 8% 22%

Wright Medical Group NV 32,3 USD 38 29,8 23,1 18,0 - n/a n/a 0,0% 14,0% 17,2% 20,0% 2% 15%

Integra LifeSciences Holdings Corporation57 USD 45 15,8 13,9 12,2 21,3 19,1 17,2 0,0% 23,2% 24,4% 25,3% 3% -9%

Globus Medical, Inc. Class A 49 USD 44 16,4 14,1 12,9 - n/a n/a 0,0% 0,3 35% 36% 2% -10%

Surgical Science Sweden AB 117,8 SEK 1 n/a n/a n/a 77,7 56,5 n/a 0,0% 17,2% n/a n/a -12% 60%

RaySearch Laboratories AB Class B 98,7 SEK 3 12,2 8,1 7,0 38,0 22,9 17,0 0,5% 33,2% 35,0% 43,1% 3% -23%

Medel 20,2 17,3 15,6 42,3 36,6 21,6 2,4% 26,0% 27,2% 28,6% 4% 4%

Median 18,5 16,3 14,8 43,7 36,6 21,6 0,4% 25,6% 26,3% 27,3% 5% 4%

Arcoma 19,4 SEK 0,3 21,6 15,2 8,3 34,7 23,1 11,2 0,0% 4,3% 7,8% 8,5% 5% 33%

Källa: Factset, Bolagsdata
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https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/
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