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Gedigen plattform for tillvixt och 16nsamhet

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Hog
Kurs 19,40
Hogsta/Ligsta (12M) 20,10/6,90
Antal aktier (m) 12,6
Borsvirde (SEKm) 277
Nettoskuld (SEKm) -6
Enterprise Value (SEKm) 271
Reuters/Bloomberg ARCOMA.ST/ARCOMA.SS
Listning First North

2018 2019E 2020E 2021E
Forsdljning 119 161 209 262
EBITDA 5 13 18 33
EBIT -0 7 13 28
Vinst f. skatt -1 7 13 28
EPS, just. -0,13 0,56 0,84 1,73
EK/A 2,73 3,23 3,97 5,50
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM 50,5 106,1
EBIT Marg. -0,3 4,5 6,0 10,6
ROE -4,0 16,6 20,7 32,4
ROCE -1,1 21,7 36,6 72,7
Nettoskuld/EK -0,16 -0,27 -0,37 -0,48
EV/Fsg. 1,58 1,68 1,29 1,04
EV/EBITDA 36,6 21,6 15,2 8,3
EV/EBIT NM 37,7 21,5 9,8
P/E, just. NM 34,7 23,1 11,2
P/EK 5,00 6,01 4,89 3,53
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader

22,0

Digital rontgen volymsegmentet i strukturell tillvixtbransch

Vi initierar bevakning pa Arcoma. Bolaget dr en ledande leverantdr av
konventionell digital rontgen kombinerat med tekniskt avancerade
rorliga positioneringssystem. Marknaden for digitala rontgensystem,
dir 2D utgor tekniken sett till
undersdkningar, uppgick 2017 till USD 8,1 miljarder, och foérvintas
vixa med en CAGR pa 8,5% till 2023, drivet av globala megatrender
sasom befolkningsdokning och en dkad medellivslangd som driver ett
okat behov av hilsovard, samt stort effektiviseringsbehov av varden.

den dominerande antal

Plattform for tillvixt och 16nsamhet

Vi beddmer att 75% av Arcomas systemforsiljining sker under eget
varumirke och 25% till OEM-partners. Efter de senaste arens
partnerskaps- och aterforsdljaravtal med Canon Medical Systems,
som mdojliggdor for Arcoma att erbjuda sina kunder detektorer och
bildhanteringssystem i en komplett 16sning, sa ligger fokus nu att
utveckla partnernétverket, vixa i USA och Europa, 6ka andelen
kompletta 1osningar samt realisera paborjade kostnadsbesparingar.

Tillvixt och besparingar kraftfull mix for resultatlyft 2019-20
Baserat pa ett omfattande fordndringsarbete under 2018 ser vi
potential for ett visentligt battre resultat framover. Vi riknar nu med
att forsiljningstillvixten pa 30% under 2018 accelererar ytterligare
nagot 2019, vilket trots forsiktiga antaganden om en nagot lagre
bruttomarginal innebar en EBITDA-marginal pa 7,8% 2019e och 8,5%
2020e. Det gor att bolagets nettokassa pa 6 mkr och kassaflode
kommer ricka for att bdra bolaget till uthallig ldonsamhet.

Utrymme for fortsatt uppvardering — Hog potential till hog risk
Med ett langsiktigt
underliggande strukturell tillvixt i efterfrdgan kombinerat med ett

lovande partnerskap med Canon, en

omfattande forindringsarbete av bade organisation och plattform
TZZ e’y utgdr dock virderingen pa EV/EBITDA 15,2x 20e, 8,3x "2le en rabatt
6o (\N mot sektorn. Det forklaras delvis av Arcomas jaimforelsevis svaga
" W [‘VLAH ldnsamhet. Om bolaget fortsédtter utvecklingen mot vart forvintade
12,0 Mf L\/”M) - utfall féor 2021e ser vi potential féor ca 40 procentenheters
10,0 e kontraktion av rabatten de kommande 12-18 manaderna,
80 &J[M” -~~~ motsvarande en uppsida pd 50%. Samtidigt visar en
S A M 5 5 A~ s o ~ b 5 7 |Kkassaflodesvardering med en WACC pa 12% en uppsida pa 30%.
—Arcoma —OMXS Sammantaget ser vi dirfor en medelhdg potential i aktien, medan
risken for forseningar av det vintade lyftet och en hog
Kiilla: FactSet prognososikerhet ger en hog risk.
Datum Héndelse Plats
23/05/2019 Ql-rapport
22/08/2019 Q2-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Arcoma — Forsiljning per marknad
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Arcoma — Resultatutveckling, helar Arcoma — Resultatutveckling, kvartal
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Arcoma — Finansiell stéllning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Arcoma — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 277
Antal utestaende aktier (m) 12,6
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 8

Fritt handlade aktier 30,9%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Bengt Julander 27,8% 27,8%
Sunstone Capital 26,8% 26,8%
Priego AB 9,1% 9,1%
Chrisco Invest ApS 5,4% 5,4%
Ovriga 30,9% 30,9%
Ordforande Lars Kvarnhem
Verkstillande direktor Jesper Soderqvist
Finansdirektor -
Investerarkontakt Jesper Soderqvist

+46470-70 69 00 / www.arcoma.se
23 May 2019

Telefon / Internet
Nista rapport
Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Investment case

Arcoma &r en premiumleverantér av konventionell digital roéntgen
kombinerat med tekniskt avancerade rorliga positioneringssystem.
Arcomas marknad véntas vixa med 8% CAGR. De senaste 4rens
partnerskaps- och dterforsdljaravtal med Canon har stirkt Arcomas
kunderbjudande och rickvidd markant, inte minst i USA, samtidigt som
Arcoma vixer i sin stérsta marknad Europa. Med full utvixling pé gjorda
kostnadsbesparingar de kommande dren rdknar vi med en fordubbling av
intdkterna och en 6kning av EBITDA frin 5 mkr till 33 mkr mellan 2018
och 2021e. Jimfort med medicintekniksektorn i stort handlas Arcoma-
aktien till en betydande rabatt. En del av det férklaras av bolagets
jdmforelsevis ldga I6nsamhet. Men om bolaget fortsdtter lyfta omsittning
och lénsamhet mot var prognos for 2021 ser vi potential foér ca 40
procentenheters kontraktion av rabatten 202le, vilket innebidr en
omvirderingspotential pd ca 50%. Samtidigt visar var kassaflodesvérdering
en uppsida pd 30%. Sammantaget ser vi dirfor en medelh6g potential i
aktien, medan osdkerheten om utsikterna motiverar en hog risk.

Ledande leverantor av konventionell digital rontgen

Arcoma dr en ledande leverantdr av takhdngda digitala rontgensystem i
premiesegmentet, med hog kvalité och avancerad teknik. Arcomas
produkter erbjuder den senaste digitala bildtekniken kombinerat med
tekniskt avancerade rorliga positioneringssystem, vilket erbjuder kunden
kompletta, konfigurerbara och funktionella digitala roéntgensystem.
Anvindning av digital rontgen i 2D ger sjukvarden férutsittningar for att
anvénda sina resurser optimalt och att korta ledtiden mellan diagnos och
behandling av patient. Bolagets digitala rontgensystem siljs bade under
eget varumirke och som OEM-produkter, som sdljer Arcomas design
under eget varumirke. Forséljningen av bolagets eget varumirke uppgar
till cirka 75% av omséttningen och resterande 25% ir forsiljning till OEM-
partners. Arcoma har idag over 3 500 rontgensystem installerade virlden
over.

Marknadstillvixt pa 8,5 % CAGR 2018-2023

Marknaden for digitala rontgensystem uppgick till USD 8,1 miljarder ar
2017, och forvantas oka till USD 13,0 miljarder ar 2023, vilket motsvarar
en CAGR pa 8,5%. Tillvixten drivs av globala megatrender sdsom
befolkningsokning och en 6kad medellivslingd som driver ett dkat behov
av hialsovard, samt stora behov av effektiviseringar av vardkedjan. Storsta
marknaden ar Nordamerika, foljt av Europa, medan Asien visar hogst
tillvixttakt. Arcoma héimtar dock 70% av sin omséttning i Europa, 20% i
Nordamerika och 10% av omséttningen i Asien.

Flera viktiga avtal som stirker erbjudande och rickvidd

Den breda produktportfoljen erbjuder kombinationer av detektorer,
generatorer, programvara och positioneringssystem som kan kombineras
till en for kunden optimal konfiguration. Produkter finns i olika
kostnadsnivaer for olika kliniska behov och utrymmesbegriansningar.

Fokus framat for Arcoma ar nu etablera nya partners, exekvera pagiaende
program for sankta produktkostnader, driva forsiljning av kompletta
16sningar i Europa for storre affirer samt att driva produktutveckling for
att oppna upp nya marknadsmojligheter. De senaste aren har bolaget lagt
ner mycket jobb pa att etablera distributionskanaler i Asien och har fatt
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till fina referensinstallationer som skapar mojligheter pé lite lingre sikt.
Dirtill ar nya distributdrsavtal och linder en tillvixtmdojlighet pa sikt.

De senaste aren har ett flertal viktiga avtal tecknats som stirkt Arcomas
erbjudande och riackvidd markant.

e I oktober 2017 ingick Arcoma ett partnerskap med Canon
Europa. Det hir vintades d& bidra till en {6rséljningsokning pa ca
25 mkr per ar, dir full potential &nnu ej dr nddd. Under avtalet
ska Arcoma, under eget varumadrke, sdlja rontgensystem med
Canons mjukvara och detektorer till kunder 6ver hela Europa,
Mellandstern och Afrika.

e I april 2018 slots ett &terforsdljaravtal med Canon Medical
Systems Europe (CMSE) dir de avtalade att Canon ska
marknadsfora Arcomas befintliga produkter under varumérket
Aceso and Aceso+. Avtalet ger Arcoma betydligt starkare
marknadsnérvaro i centrala och sddra Europa.

e I juni 2018, mottog Arcoma en ramorder pa SEKm 38 fran
amerikanska Virtual Imaging, som &gs av Canon och sdljer
Arcomas rontgensystem bdde via distributdorer och direkt till
slutkund i USA och Kanada. Detta var en viktig order som gav ett
kvitto pé att Arcomas produkter star sig pa den nordamerikanska
marknaden.

e I augusti 2018 annonserades att Canon Medical Systems USA
(CMSU) kommer sdlja Arcomas produkter. Arcomas
rontgensystem sdldes redan i Nordamerika av Canons dotterbolag
Virtual Imaging under produktnamnen RadPro Omnera 400A och
400T. Med det nya avtalet med CMSU (som har en betydligt
storre organisation med strax under 100 séljare, som forvarvades
fran Toshiba 2017) wutdkas nu sdljstyrkan som kommer
marknadsféra Arcomas produkter.

e I februari 2019, slots ett distributorsavtal mellan Canon Medical
Systems i Turkiet och Arcoma som gor att Canon kommer att
kunna sélja Arcomas produkter i Turkiet frin och med den 15
februari 2019.

Stora bolag som Canon ror sig dock langsamt och dndrar inte kursen si
ofta. Darfor 4r det naturligt att anta att det kommer ta viss tid innan dessa
avtal ger full effekt. Det innebér att vi ser en betydande framtida potential
att vixa med Canon.

Potential for betydande lyft av omsattning och 16nsamhet

Drivet av en fortsatt tillvixt i Europa, dkad forsiljning via Canon och en
okad forsiljning av kompletta system dér detektorer ingar sa Okade
forsdljningen med 30% under 2018. Geografiskt sett okade forséljningen
signifikant i USA och Europa. Med avtalet med CMSU i augusti 2018, dar
deras néra 100 siljare kommer kunna borja sélja Arcomas produkter sa ser
vi potential for ett fortsatt betydande bidrag till forsiljningstillvixten fran
den amerikanska marknaden.

Genom en fortsatt 6kad forsiljning av kompletta system i Europa, en dkad
forsdljning i USA, ett dkat samarbete med Arcomas distributdrer och en
stabil och vixande eftermarknadsforsiljning sd rdknar vi med att
omsittningen kan fortsitta vixa, med 35% 2019e for att sedan plana ut
nagot till 30% 2020e och 25% 2021e. Osdkerheten i dessa siffror dr dock
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mycket hog. Som en motvikt till den hoga oséikerheten i prognosen for
systemforsiljningen utgoérs 15-20% av intidkterna utgoérs av en stabil
eftermarknadsaffar med betydligt hogre marginaler &n nyforsédljningen.

Medan en okad andel affirer med detektorer inkluderade bade lyfter
omséttningen och pressar bruttomarginalen, sd har bolaget dven arbetat
med att Oka skalbarheten i bolagets produktion och sénka bolagets
produktionskostnader. Med befintlig organisation klarar Arcoma nu att
leverera en omséittning p& 15 mkr per manad, vilket innebér att bolaget
kan vixa med 50% redan under 2019 utan att addera kapacitet. Vi riknar
med att se de fulla effekterna av kostnadsbesparingarna under 2020.
Sammantaget riknar vi med ett lyft i bolagets EBITDA-marginal framdéver.
Fran 4,3% 2018 riaknar vi med att en tvasiffrig tillvixttakt och fortsatta
effekter av kostnadsbesparingarna lyfter EBITDA-marginalen till 7,8%
2019e och 12,5% ar 2021e. Det innebir en 0kning av EBITDA fran 5 mkr
till 33 mkr mellan 2018 och 2021e.

Virdering och slutsats — medelhdg potential till hog risk

Jamfort med medicintekniksektorn i stort handlas Arcoma-aktien till en
betydande rabatt, métt som EV/EBITDA, pa ca 10% 2020¢ och 50% 2021e.
En del av det forklaras av bolagets jamforelsevis laga lonsamhet. Men om
bolaget fortsétter lyfta omsittning och lonsamhet mot vart forvintade
utfall for 2021e ser vi potential for ca 40 procentenheters kontraktion av
rabatten 2021e, 6ver de kommande 12-18 manaderna. Det motsvarar da en
malmultipel pa 12,8x EBITDA 2021e, en kurs pa 30 kr, och en uppsida pa
ca 50%. Var diskonterade kassaflodesmodell med en WACC pa 12% visar
istillet ett DCF-varde p& 26 kr per aktie, vilket motsvarar en uppsida pa
30%. Aven om intiktsprognosen ir forknippad med en sirskilt hog
osdkerhet sd ser vi en medelhdg potential i aktien. Bolagets installerade
bas och spridning pa antal kunder och regioner gor att riskratingen
gransar till medelhog. Men det faktum att bolaget &nnu inte visar positivt
resultat, samt att de faktorer som ska lyfta resultatet precis ar i borjan av
att materialiseras, motiverar &nda en hog risk tills vidare.
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Marknad och konkurrenssituation

Arcoma verkar pa en stabilt vixande marknad med starka underliggande
drivkrafter som en 6kad befolkning och medellivslingd, samtidigt som det
finns stora behov av att effektivisera varden, och da inte minst
diagnostiken. Stérsta marknaden dr Nordamerika, medan Asien visar
hogst  tillvixttakt. Konventionell digital roéngten &r fortfarande
dominerande sett till antalet undersdkningar.

Befolkningsokning, 6kad medellivslingd och effektivare vardfloden

I takt med den globala befolkningsdkningen och dkade medellivslangden
sa Okar behovet av hilsovard. Den dndrade aldersstrukturen skapar ocksa
behov av att effektivisera varden dd det &r firre i arbete som skall
finansiera och leverera varden. Ett vanligt svar pd detta 4r soka Oka
produktiviteten genom snabb och korrekt diagnos och darigenom minska
vardtiderna. Har spelar bilddiagnostik med bland annat rontgen en viktig
roll for att snabbt stélla diagnos och sétta in riatt behandling. Medicinsk
bilddiagnostik dr en integrerad och visentlig del av manga vardfléden och
behandlingar, vilket gor att behovet av rontgenundersokningar langsiktigt
férvéntas oka.

Marknadstillvaxt pa 8,5 % CAGR 2018-2023

Den digitala rontgenmarknaden uppgick till USD 8,1 miljarder ar 2017,
och forviantas 6ka till USD 13,0 miljarder ar 2023, vilket motsvarar en
CAGR pa 8,5%, enligt analysforetaget MarketsandMarkets.

Enligt analysforetaget Qurate Business Intelligence uppgick den digitala
rontgenmarknaden, mitt som antal enheter, till 21 349 enheter ar 2016,
vilket vantas o©ka till 34944 enheter ar 2022. Precis som
marknadstillvixten métt i viirde sd motsvarar det en CAGR pa 8,5%, vilket
indikerar en forvintan om en totalt sett stabil prisutveckling pa systemen
(Andra beddomare ger dock en mer komplex bild av utsikterna for
industrin, se nedan Mdjligheter och utmaningar for aktdrerna pa DR-
marknaden). Den Okade forekomsten av sjukdomar som tuberkulos,
osteoporos och kardiovaskuldra sjukdomar véntas i kombination med en
viaxande, aldrande befolkning och produktlanseringar driva tillvixten,
sarskilt i segmentet generella radiografiska applikationer. Den globala
digitala rontgenmarknaden kan dven segmenteras baserat pa portabilitet, i
fasta digitala rontgensystem och bidrbara digitala rontgensystem. 2018
utgjorde fasta digitala rontgenanliggningar den storsta delen av den
digitala rontgenmarknaden. Tillgangen till kostnadseffektiva l6sningar och
omfattande tilliampning av dessa system inom diagnostik forvintas driva
tillvixten av detta marknadssegment.

Konventionell rontgen storst inom bilddiagnostik

Mer avancerade tekniker som datortomografi och magnetresonanskamera
ir en stor bidragsgivare till marknadstillvixten inom radiologi, men &ven i
de mest utvecklade marknaderna och pa de mest hogspecialiserade
sjukhusen ar konventionell rontgen den vanligaste undersokningen
eftersom det 4r billigare, ger hogre patientgenomstromning och en ligre
straldos till patienter. Nedanstdende tabell visar typiska siffror pa antal
undersOkningar fordelat pa teknologi for en typisk rontgenklinik pa ett
storre sjukhus, vilket illustrerar den fortfarande dominerande roll som
konventionell rontgen har inom diagnostiken.
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Typiskt antal undersdkningar pa rontgenklinik pé storre
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Killa: Arcoma, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank
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Killa: Signify Research, Erik Penser Bank

Tva huvudsakliga teknologier, DR resp. CR

Digital rontgen innebdr en elektronisk fingst eller registrering av en
rontgenexponering. Exponeringen fangas i en detektor som omvandlar
rontgenstrdlarna till en digital signal, som sedan presenteras pa en
bildskidrm for diagnos. En bild fran ett digitalt rOntgensystem som visas pa
en bildskdrm kan ha kommit fran en av tva tekniker, ndmligen Computed
Radiography (CR) och Direct Digital Radiography (DR / DDR).

CR anvénder en bildplatta med fosfor for att skapa den digitala bilden. CR
anvénder ett kassettbaserat system som analog film och brukar anses vara
en Overgang mellan klassisk radiografi och de allt populidrare helt digitala
metoderna. CR anses oftast som det initialt mest kostnadsvinliga valet. CR
anvénds nistan exakt som vanlig film och kraver darfor fa foérandringar i
arbetsfloédet och en mindre initial investering jamfért med DR-enheter av
liknande kvalitet. CR-system Okar inte arbetsflodet pd samma sitt som ett
DR-system och kan kréva mer underhall. CR-kassetter riskerar dessutom
att bli skadade om de hanteras felaktigt, men &r mycket billigare att
ersitta 4n en DR-panel.

Digital Radiography (DR) betraktas som den senaste tekniken inom
radiografin, som med hjélp av en digital rontgendetektor automatiskt
registrerar bilder och 6verfor dem till en dator for visning. Dessa system
finns dessutom badde som fasta och mobila enheter. DR #r det dyrare
alternativet men erbjuder en mycket hogre effektivitet och kvalitet som
mer &n kompenserar for det hogre initiala priset for manga anvindare.
Med tanke pad dess hoga kapacitet i termer av volym é&r det ofta det
naturliga valet for storre kliniker.

Baserat pa dessa fordelar viantas DR visa den hogsta tillviixttakten den
nirmaste aren, medan CR fortfarande vintas utgdra den stdrsta andelen
av marknaden fram till 2024, enligt analysforetaget Global Industry
Analysts.

Arcoma — Rontgenmarknaden fordelat pa
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Arcoma — Fordelar och nackdelar med DR vs CR

Direct Radiography Computed Radiography
Fordelar Fordelar
Snabbare bildinhdmtning Lagre initial investering
Battre bildkvalitet Hogre grad av kompatibilitet med traditionella system
Hogre volymkapacitet Effektiv for mindre kliniker med lagre volymer
Lagre stéldos Mer flexibel med fler storlekar

forbattrad patientgenomstrémning
lagre driftskostnader

Nackdelar Nackdelar
Hogre initial kostnad Tar langre tid for att visa bilden
Lagre flexibilitet Risk for éverexponering
Kraver hogre skydd mot handhanvandefel Hog underhallskostnad

Kalla: JPI Healthcare Solutions

Ojamn efterfragebild geografiskt sett

Globalt sett dr Europa och USA sa kallade utbytes- eller retrofitmarknader,
med en viss marknadstillvixt. P4 tillvixtmarknaderna i framforallt Asien
okar levnadsstandarden och dirmed dven behoven och mojligheterna att
finansiera en forbittrad sjukvard. Samtidigt pdgar ocksa ett skifte frén
analog till digital rontgenteknik i Asien, vilket paskyndar tillvixten.
Arcoma hamtar 70% av sin omsattning i Europa, 20% i Nordamerika och
10% av omsittningen i Asien.

Arcoma — Marknaden for digital radiografi, 2018

Americas
6.4%

Killa: MarketsandMarket, Erik Penser Bank

USA - Regelverksforindring dodade marknaden for analog och CR
Under 2018 dominerades efterfragan av Nordamerika. Den hoga tillvixten
pd den nordamerikanska marknaden &r hianforlig till de starka
ekonomierna i USA och Kanada, vilket har mojliggjort betydande
investeringar i ny teknik.

En viktig fordndring i den amerikanska marknaden var the Consolidated
Appropriations Act 2015 som sidnkte ersdttningarna inom Medicare for
réontgenbilder tagna med analoga eller CR-system. Det hir tvingade i
praktiken de fa kvarvarande anvéndarna av CR att byta till DR-system.
Manga valde dock att uppgradera sina CR-system med sd kallade DR-
retrofit-kits. Marknaden for DR-system vdntas nu vixa med en gradvis
fallande ensiffring tillvéxttakt. Priset pd DR-system i USA vintas fortsitta
minska pa grund av en hdg konkurrens mellan systemleverantorer, vilket
viantas hamma den totala marknadstillvixten sett till virde. Snittpriset for
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ett platsmonterat DR-system berdknades minska med ca 4% under 2018,
enligt Signify Research.

Arcoma — Marknaden fér medicinsk rontgen i USA, USDm
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Killa: Global Market Insights, Erik Penser Bank

Visteuropa — Lag ensiffrig tillvaxttakt

Viasteuropeiska marknaden har till stdorsta del overgatt till DR och
beréknas nu visa 1ag ensiffrig tillvixt framover. Liksom den amerikanska
marknaden ar dosreducering, dgandekostnader och
arbetsflodesproduktivitet de viktigaste tillvixtdrivarna, medan Al-drivna
bildhanteringsverktyg véntas bli allt viktigare de nirmaste aren, enligt
Signify Research.

Asien — Efterfragan pa DR i Kina borjar sakta in

Medan Nordamerika ar stdrst sett till efterfrdgan s viintas Asien
registrera den hogsta tillvixttakten métt som CAGR fram till 2023. Den
hoga tillvixten i Asien beror pd den vixande andelen ialdre av
befolkningen, sérskilt i Japan, och dkade disponibla inkomster. Kina ar
den storsta marknaden for DR i Asien och marknaden har dkat snabbt de
senaste aren, delvis pd grund av tillgangen till ldgkostnadssystem fran
inhemska tillverkare. Marknaden véntas visa fortsatt tillvixt de nirmaste
aren, men med en avtagande takt dd marknaden mognar. Den kinesiska
DR-marknaden beridknas har vaxt med cirka 7% 2018, med mobila DR-
system som frimsta drivkraft for tillvixten, sarskilt i de stdrre stiderna.

Mojligheter och utmaningar for aktorerna pa DR-marknaden

I den hédndelse att marknadstillvixten avtar och konkurrensen 6kar maste
leverantdrer utveckla sina erbjudanden for att skydda marginaler och
marknadsandelar. Hog bildkvalitet och doshantering ses nu som en
sjilvklarhet av de flesta kunder och erbjuder begriansade mojligheter till
differentiering. Pa kort sikt kommer forbéttrat arbetsflode och
produktivitet att vara fokusomraden for produktutveckling. Framoéver
beddmer analysforetaget Signify Research att mer avancerade funktioner
baserade pa AI och maskininlirning kommer integreras i DR-systemen,
med ett inledande fokus pa verktyg kan avlasta inom rutinuppgifter.
Signify Research uppmanar déarfér leverantdrer av DR-system att
implementera en sammanhéngande strategi for Al fér att undvika risken
av ett utbrett priskrig.
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Arcoma — Marknaden for Al-baserad medicinsk rontgenbildanalys, USDm

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Deep Learning m Other Al and Computer Vision
Killa: Signify Research, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Flertal namnkunniga konkurrenter

Arcoma verkar pé en fragmenterad marknad med flera bade stora och sma
globala och mer lokala spelare. Marknaden fo6r digital rontgen dr kraftigt
konkurrensutsatt med flera bade mindre och storre spelare.

De mer namnkunniga aktérerna dr Canon Inc. (Japan), Carestream Health
(USA), Fujifilm Corporation (Japan), GE Healthcare (USA), Hitachi Ltd.
(Japan), Hologic, Inc. (USA), Philips Healthcare (Nederlinderna),
Shimadzu Corporation (Japan), Siemens Healthineers (Tyskland), Konica
Minolta, Inc. (Japan), Samsung Medison Co., Ltd. (Korea) och Agfa
Gevaert (Belgien). Dértill kommer &dven spanska Sedecal och United
Imaging fran Kina, som ir en relativt ny spelare. Arcoma uppger att man
inte mott United Imaging pd de marknader dir de siljer &n, men att
United Imaging verkar ha ambitioner att vixa. Det dr dock véart att notera
att Arcoma ar ett kvalitetsvarumérke som anses ligga ett segment Over
bade Sedecal och United Imaging.

Efter marknaden som helhet vixer sd ar prispressen pa marknaden ”inte
enorm”, enligt bolaget. Arcoma har en tydlig positionering i
premiumsegmentet.

Arcoma — Marknadsposition

Premiumsegment

tex Arcoma, GE, Siemens,
Philips, Samsung

Mellansegment

tex Carestream, Sedecal,
United Imaging

Volymsegment

tex Fujifilm, Agfa,
Shimandzu

Killa: Bolagsrapporter, ADI Media Research, Erik Penser Bank

Arcoma — Geografisk fordelning av marknadsaktorernas hemvist

Resten av
varlden Nordamerika
16% 24%

Asien
28%

Europa
32%

Killa: MarketsandMarkets, Erik Penser Bank
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Produkter

Arcoma tillhandahdller kompletta DR-system och delsystem via
dterforsdljare och OEM-kunder fo6r anvindning pé sjukhus, kliniker och
bildcentraler av alla storlekar. Arcoma marknadsfér tvd egna
produktserier, Precision och Intuition.

Precision

Arcoma marknadsfér Precision som den optimala kombinationen av den
4:e generationens automatiska positioneringsteknik med ergonomisk
design. Precision &r enligt bolaget ett avancerat digitalt radiografiskt
system som skapar ett effektivt arbetsflode och maximerar
patientgenomstromningen for kliniken.

Intuition

Arcoma marknadsfor Intuition som en unik kombination av beprévad
teknik och skandinavisk design som skapar en forstklassig, men anda
kostnadseffektiv DR-bildlosning. Intuition har en méngd olika
bildplattformar, och erbjuder en kostnadseffektiv 10sning till ett brett
utbud av kliniska behov. Med Arcomas Smart Space-koncept kan Intuition
installeras i alla sorters rum.

Arcoma - Precision Arcoma — Intuition

Killa: Arcoma, Erik Penser Bank Killa: Arcoma, Erik Penser Bank

Forutom Arcomas DR-system under eget varumérke si tillverkar bolaget
medicinska system och delsystem for sina globala OEM-partners, som
inkluderar nagra av de storsta foretagen inom medicinteknik globalt.
Forsiljningen av bolagets eget varuméirke uppgar till cirka 80 % av
omsittningen och resterande 20% ar forsiljning till OEM-partners.

Arcoma — Geografisk fordelning av marknadsaktorer

OEM-partners
20%

Eget varumarke
80%

Kélla: MarketsandMarkets, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Kommande lyft i intdkter och 16nsamhet

Arcoma visar en positiv intdktstrend som vintas fortsdtta drivet av en
utveckling av partnerndtverket, fortsatt tillvixt i Europa, en 6kad andel
kompletta system samt samarbetet med Canon. Samtidigt vintas storre
avtal med en hogre andel detektorer inkluderade pressa bruttomarginalen.
Med full utvixling pd gjorda kostnadsbesparingar under de kommande
dren rdknar vi sammantaget med en fordubbling av intdkterna och en
6kning av EBITDA fran 5 mkr till 33 mkr mellan 2018 och 2021e.

Goda chanser for betydande omséattningslyft

En avgorande faktor for vérdet p& varje enskild order och Arcomas
omsittning som helhet &r huruvida den enskilda affiren omfattar
detektorer eller om dessa ligger utanfér ordern, da detektorerna kan sta
for s mycket som halva ordervirdet. Drivet av forsiljningen via Canon
och en okad forsiljning av kompletta system dér detektorer ingar sa dkade
forsdljningen med 30% under 2018. Geografiskt sett okade forsdljningen
signifikant i USA och Europa.

Med avtalet med CMSU i augusti 2018, dar deras strax under 100 siljare
kommer kunna borja sidlja Arcomas produkter, under namnet RadPro
Omnera 400A och 400T sa rdknar vi ett fortsatt betydande bidrag till
forsdljningstillvixten fran den amerikanska marknaden.

Genom en fortsatt 0kning av forsiljning av kompletta system i Europa, en
okad forsiljning i USA, ett 6kat samarbete med Arcomas distributdrer och
en stabil och vixande eftermarknadsférsiljning s& rdknar vi med att
omsittningen kan fortsitta véxa, med 37% 2019e vilket planar ut nagot till
30% 2020e och 25% 202le. Osdkerheten i dessa siffror dr dock mycket
hog. Som en motvikt till den hoga osdkerheten i prognosen for
systemforsiljningen utgoérs 15-20% av intidkterna utgdrs av en stabil
eftermarknadsaffar med betydligt hogre marginaler n nyforséljningen.

Svarprognosticerad kostnadsutveckling

En betydenade insatsvara i Arcomas system ar detektorerna, som kan sta
fér upp till halva kostnaden. Efter avtal med Canon om leverans av
detektorer och bildhanteringssystem si kan Arcoma nu leverera hela
system inklusive detektorer och bildhantering, vilket lyfter omsittningen
markant samtidigt som det pressar bruttomarginalen. For helaret 2018 var
bruttomarginalen en procentenhet ligre &n 2017, pga att fler kompletta
system med detektorer skeppades. Aven en hogre andel affirer i Asien,
dér prisnivan 4r ligre, har pressat bruttomarginalen.

Arcoma - 26 mars 2019
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Arcoma - Bruttomarginal, 2014-2021e Arcoma — EBITDA-marginal, 2014-2021e
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Killa: Arcoma, Erik Penser Bank Killa: Arcoma, Erik Penser Bank

Bolaget har dven arbetat med att 6ka skalbarheten i bolagets produktion
och sdnka bolagets produktionskostnader. Arcoma har nu en organisation
pa plats som klarar att leverera en omséttning p& 15 mkr per manad, vilket
innebar att bolaget kan viixa med 50% redan under 2019 i befintlig
kostym. Vi réknar dock med att se de fulla effekterna av
kostnadsbesparingarna forst under 2020.

Sammantaget riknar vi darféor med ett lyft i bolagets EBITDA-marginal
framover. 2018 lyckades bolaget vinda tva ar av forlyster pd EBITDA-niva
till en EBITDA-marginal pa 4,3%. Vi réknar med att den utvecklingen
fortsatter, drivet av en tvasiffrig tillviixttakt och fortsatta effekter av
kostnadsbesparingarna. Vi riknar med en EBITDA-marginal pa 7,8% 2019e
som Okar till 12,5% ar 2021e.

Nettokassa och kassaflode kommer béara bolaget till stabil I1onsamhet

Trots ett betydande omséittningslyft 2018 och en positiv EBITDA-marginal
pa 4,3% sa sankte avskrivningar och finansieringskostnader nettoresultatet
till en forlust pa 1,6 mkr 2018. Inte heller det fria kassaflodet blev positivt
for helaret pa grund av en Okad rorelsekapitalbindning pd 4 mkr. Vid
slutet av 2018 hade Arcoma en nettokassa pd 6 mkr. Med ett begrinsat
investeringsbehov och ett fritt kassaflode pd 9 mkr i &r och 11 mkr nésta
ar, vantas pengarna i kassan racka tills bolaget nar stabil ldnsamhet.

Arcoma - 26 mars 2019 Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Marginallyft mo6jliggdér multipelexpansion

Jamfoért med medicintekniksektorn i stort handlas Arcoma-aktien till en
betydande rabatt, métt som EV/EBITDA. En del av det fOrklaras av
bolagets jimforelsevis lga lonsamhet. Men om bolaget fortsétter lyfta
omsdttning och lénsamhet mot vir prognos or 2021 ser vi potential for
néra 40 procentenheters kontraktion av rabatten 2021e, vilket innebdr en
omvirderingspotential pé ca 50%.

Blandat stdd for varderingsrabatt mot jamforelsegruppen

Efter en néra fordubbling av kursen under 2018, fran 7,50 kr till 13,80 kr,
och fortsatt brant uppgang till 20 kr efter arsskiftet s har &ven
viarderingsmultiplarna stigit i motsvarande takt. Aktien handlas nu till
EV/EBITDA 21,6x 2019e, 15,2x 2020e, pa vara estimat. Med en vintad
fortsatt tillvixt och marginalforbattring 2021e sd sjunker vérderingen,
matt som EV/EBITDA till 8,3x 2021e.

Jamfort med virderingen av sektorn for hdlsovardsutrustning i Sverige och
USA sa utgor det en rabatt pa ca 10% jamfort med medianen av 2020 ars
EV/EBITDA-multiplar for jimforelsegruppen och en rabatt pa ca 50%
jAmfért med 2021 ars multiplar. Jamforelsegruppen presterar dock totalt
sett betydligt bittre sett till 1dnsamheten, med en median for EBITDA-
marginalen pa 25% ar 2018, 26% 2019 och 27% 2020. Det kan jamforas
med Arcomas EBITDA-marginal pi 4,3%, 7,8% resp. 8,5% for motsvarande
perioder. Detta verkar motivera en betydande vérderingsrabatt mot
jamforelsegruppen (4 andra sidan skalar inte jamforelsegruppens
vardering namnvirt med hogre Idnsamhet, vilket &r ett vanligt
férekommande monster i andra branscher, se figur nedan).

Arcoma - Virdering Hilsovardssektorn, utrustning och tjinster, Sverige och USA
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Kdlla: Factset, Erik Penser Bank

Sett till en mindre jaimforelsegrupp, begrinsad till bolag med jamforbar
lonsamhet (avgransad till bolag med EBITDA-marginal under 20%), sa
minskar virderingsrabatten pd 2020 ars multiplar nigot, medan rabatten
ar fortsatt hog pa ca 40% pa 2021 ars multiplar. Det forklaras delvis av en
forvintad fortsatt forbattring i Arcomas ldonsamhet till en EBITDA-
marginal pa 12,5% ar 2021e.
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Antaget att Arcoma fortsitter 6ka bade tillvixt och EBITDA-marginal mot
vart forvintande utfall for 202le borde det vara rimligt med en
kontraktion av rabatten for prognosar, frdn ca 50% till 10%, 6ver de
kommande 12-18 méanaderna. Det motsvarar da en malmultipel pa 12,8x
EBITDA 2021e, en kurs pa 30 kr, och en uppsida pa 50%.

DCF indikerar en medelhdg kurspotential

I var diskonterade kassaflddesberikning av Arcoma si antar vi att
tillvéxttakten faller till marknadstillvixten pa 8,5% efter 2021e, i linje med
de externa beddmningarna av marknaden. Fran 2025 rdknar vi med att
Arcoma och marknaden fortsétter vixa ndgot snabbare dn BNP, baserat pa
de uthalliga strukturella drivkrafter som redogjordes for i
marknadsbeskrivningen. Med en WACC pa 12% motsvarar det ett totalt
nettonuvérde p& 366 mkr eller 26 kr per aktie. Det i sin tur motsvarar en
uppsida jamfort med dagens kurs pa ca 30%.

Arcoma — Diskonterad kassaflodesvirdering (DCF)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Terminal Value
Omsattning 160,9 209,2 2615 283,8 307,9 334,1 350,8 368,3 386,7 406,0
Omséttningstillvaxt 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 omséttning 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
Nettokassafléde 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
Nettonuvéarde (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-varde per aktie 25,6

Ho6g prognososikerhet

Arcoma verkar pd en global marknad i en jamforelsevis svargenomlyst
bransch men fa och stora enskilda affirer. Som illustration kan nimnas att
hela Arcomas omséttning 2018 beddms ha utgjorts av fiarre dn 150 afférer.
Nir strax under 100 saljare i Canon amerikanska séljkar i CMSU nu borjar
silja Arcomas produkter dr det svart att uppskatta vilket genomslag det
kommer ha pa bolagets omséttning, och i vilken takt. Genomslaget pa var
prognos for EBITDA 2020e och 202le kan darféor komma att avvika
markant, bade till det bittre och det simre, jamfort med var nuvarande
beddmning.

Framtida kapitalbehov

Givet bolagets unika affarsmodell, nettokassan pa 6 mkr och det férvintat
positiva kassaflodet redan 2019e, ser vi inte nagra direkta skil att bolaget
behover ytterligare kapital i nartid. Med stdd av en 50% uppsida sett till
multiplarna och ca 30% uppsida i en DCF ser vi sammantaget en medelhog
potential i aktien, men till en hog risk i ljuset av en forvéntad kraftig
uppviardering samt osdkerhet i resultatprognoser.

Arcoma - 26 mars 2019 Erik Penser Bank
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Sektorn medicinteknik och

ring och nyckeltal

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

(lokal) (mdkr) 19e 20e 21e 19e 20e 21e 20e 18 19 20e 1man 6man
CellaVision AB 282,8 SEK 7 40,7 333 284 59,1 495 42,1 0,7% 32,5% 37,3% 39,8% 4% 7%
Boule Diagnostics AB 6 SEK 1 14,9 12,8 113 22,8 19,9 178 17,6% 14,8% 17,0% 17,9% -4% -34%
Biotage AB 131 SEK 8 319 26,4 236 418 387 384 13,7% 23,3% 25,0% 27,1% 13% -3%
Illumina, Inc. 319 usD 435 352 29,3 254 455 39,2 nla 0,0% 31,9% 33,3% 35,1% 8% -11%
Varian Medical Systems, Inc. 138 usD 116 18,8 16,3 138 - - n/a 0,0% 20,1% 19,7% 20,4% 5% 22%
Elekta AB Class B 12 SEK 44 14,7 12,1 nla - 36,6 216 17,1% nm. 12% 18% -10% -6%
Abbott Laboratories 8 uUsb 1302 18,7 16,5 14,8 249 22,2 20,0 16,6% 25,0% 26,3% 27,3% 7% 16%
Medtronic plc 92 USD 1144 12,1 113 n/a 18,8 16,7 - 2,5% n/a 37,3% 37,1% -1% -6%
Thermo Fisher Scientific Inc. 271 UshD 1002 18,6 16,9 15,4 - - - 0,3% 252% 26,0% 26,4% 8% 11%
Danaher Corporation 132 usb 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% 03 34% 35% -1% -6%
Intuitive Surgical, Inc. 5780 USD 618 352 30,1 256 474 41,2 355 0,0% 44,1% 41,6% 41,2% 5% 4%
Stryker Corporation 1980 USD 684 18,5 16,7 15,2 244 22,2 20,2 1,2% 28,1% 28,5% 28,9% 6% 13%
Boston Scientific Corporation 38,2 usbD 490 18,5 15,7 13,9 243 211 18,6 0,0% 27,9% 29,2% 30,1% -5% 1%
Baxter International Inc. 78 usD 372 14,2 12,7 12,3 239 21,0 18,9 1,2% 23,3% 26,0% 27,2% 6% 1%
Edwards Lifesciences Corporatior 192 usD 370 28,7 255 22,3 - - - 0,0% 0,3 33% 33% 10% 25%
Primo Water Corporation 152 usD 5 n/a n/a n/a - - - n/a 18,3% 19.2% 20,2% 9% -18%
Zimmer Biomet Holdings, Inc. 129,6 usbD 245 123 11,2 10,3 16,6 15,6 14,6 0,8% 33,5% 34,0% 34,6% 5% -1%
IDEXX Laboratories, Inc. 2257 USD 180 nfa n/a nfa - - nfa 0,0% 26,0% nfa n/a 10% -6%
Teleflex Incorporated 305 usD 130 20,2 174 14,9 - - n/a 0,4% 29,7% 29,3% 30,7% 11% 13%
ResMed Inc. 101 usb 134 19,2 16,9 148 30,0 275 236 1,6% 03 32% 31% 1% -11%
Hologic, Inc. 47,7 usD 129 14,8 134 12,5 185 16,8 14,7 0,0% 32,0% 32,7% 33,0% 3% 16%
STERIS Plc 125,22 usb 98 15,1 135 n/a 23,6 213 n/a 0,8% n/a 25,7% 26,5% 2% 10%
Hill-Rom Holdings, Inc. 107,1 usD 66 14,3 12,5 114 - nla n/a 0,8% 20,9% 20,6% 21,7% 3% 17%
Masimo Corporation 137 usbD 67 251 20,4 16,8 - nla n/a 0,0% 29,9% 28,9% 30,4% 6% 12%
Bio-Rad Laboratories, Inc. Class # 316 usb 88 21,2 18,7 16,1 - n/a n/a 0,0% 0,2 18% 19% 15% 6%
LivaNova Plc 98,2 usb 44 18,5 16,2 138 - nfa n/a 0,0% 22,5% 22,3% 23,4% 0% -20%
Bruker Corporation 40,2 usD 58 15,6 138 12,3 - nla nla 0,4% 18,7% 19,5% 20,3% 8% 22%
Wright Medical Group NV 323 usbD 38 29,8 231 18,0 - nla n/a 0,0% 14,0% 17,2% 20,0% 2% 15%
Integra LifeSciences Holdings Col 57 uUsD 45 158 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 usbD 44 16,4 141 12,9 - nla n/a 0,0% 03 35% 36% 2% -10%
Surgical Science Sweden AB 117,8 SEK 1 nla nla nfa 77,7 56,5 nfa 0,0% 17,2% nla na -12% 60%
RaySearch Laboratories AB Class 98,7 SEK 3 12,2 81 7,0 38,0 229 17,0 0,5% 33,2% 35,0% 43,1% 3% -23%
Medel 20,2 17,3 15,6 423 36,6 216 2,4% 26,0% 27,2% 28,6% 4% 4%
Median 18,5 16,3 14,8 43,7 36,6 216 0,4% 25,6% 26,3% 27,3% 5% 4%
Arcoma 19,4 SEK 03 216 15,2 83 34,7 23,1 11,2 0,0% 4,3% 7,8% 8,5% 5% 33%

Kaélla: Factset, Bolagsdata

Erik Penser Bank
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Bolagsstyrning

Arcoma styrelse har en gedigen bakgrund och kompetens inom relevanta
omraden. Tillsammans dger styrelsen och ledningen ca 1,9 miljoner aktier
i Arcoma motsvarande ca 15% av bolaget.

Styrelse och ledning

Arcomas styrelse och ledning representerar ett gediget och kommersiellt

kunnande inom den internationella medicinteknikindustrin. Tre av fyra av

styrelsens medlemmar beddms som beroende i forhillande till bolagets
storre agare. Tillsammans &ger styrelsen och ledningen ca 1,9 miljoner
aktier i Arcoma motsvarande ca 15% av bolaget. Styrelsen bestir av
ordforande Lars Kvarnhem, ledamoterna Peter Benson, Mats Thorén och

Anders Dahlberg. Ledningsgruppen bestar av VD Jesper Soderqvist, CFO

AnnaPia Johansson m.fl.

e Jesper Soderqvist, fodd 1966. har varit VD sedan februari 2018.
Jesper Soderqvist har 14 ars erfarenhet fran Life Science, radiologi och
stralterapi, bland annat som Vice President Portfolio Management pa
Elekta och VD pé Sectra AB:s dotterbolag Sectra Mamea AB. Jesper ar
civilingenjor och har doktorsgrad i fysik bada frdn KTH. Jesper
Soderqvist dger 25 000 aktier + 240 000 teckningsoptioner.

e AnnaPia Johansson, fodd 1971, har varit anstilld som CFO sedan
2015. AnnaPia har mer an 10 ars erfarenhet som CFO och controller
frdn Tecnau Group och Stralfors. AnnaPia har utbildning i
Internationell ekonomi fran Linnéuniversitetet och Handelshogskolan
i Wien. AnnaPia Johansson dger 15 000 aktier + personaloptioner.

e Lars Kvarnhem, f6dd 1972, har varit styrelseordforande sedan 2017.
Lars Kvarnhem har mer &@n 15 ars erfarenhet av ledning och
affairsutveckling av foretag och verksamhetsprocesser inom
medicinteknik. Han har tidigare bland annat varit VD och huvudagare
i det medicintekniska bolaget Anmedic AB samt styrelseledamot i
Stille AB. Lars har bla utbildning frd&n KTH Executive School. Lars
Kvarnhem ager 1 149 425 aktier via Priego AB.

e Peter Benson, fodd 1955, har varit styrelseledamot sedan 2010. Peter
Benson é&r civilekonom fran Lunds universitet och har en MA i
Economics fran University of California. Peter Benson dr Managing
Partner for Sunstone Capital Life Science Ventures och har tidigare
bland annat varit chef for Life Science Investments for Vaekstfonden
och medlem av Pharmacia AB:s koncernledning. Han 4ger inga aktier i
Arcoma.

e Mats Thorén, fodd 1971, har varit styrelseledamot sedan 2012
(dessforinnan tvd ar som suppleant). Mats Thorén har en
ekonomiutbildning fran Handelshogskolan i Stockholm. Mats &r
professionell styrelsemedlem och affirsradgivare och har tidigare
bland annat varit ansvarig for healthcare i Sverige pa Handelsbanken
Markets Corporate Finance samt partner pa Catella Healthcare
Investments. Mats Thorén #ger 666 100 aktier privat och via Vixco
Capital AB.

e Anders Dahlberg, fédd 1976, ir Divisionschef pa Aleris Omsorg och
medlem av koncernledningen i Aleris, en av de ledande privata
vardgivarna i Skandinavien. Anders ar styrelseledamot i Human Care
och Abilia. Han var tidigare partner pa managementkonsultfirman
Applied Value.
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Risker och osiakerhetsfaktorer

Utéver de generella risker som omfattar alla investeringar i aktier och
smabolag sd ir en investering i Arcoma férknippad med ett flertal bolags-
och aktiespecifika risker och osdkerhetsfaktorer.

Stort beroende av enskild partner

Arcoma har traffat partner- och aterforsdljaravtal med Canon vilka
beddms ha en sarskild betydelse for bolagets kunderbjudande da det
mojliggér for Arcoma att erbjuda detektorer och bildhanteringssystem i
en komplett 16sning. Canon 4 sin sida valt Arcoma for att fi en komplett
produktportfd]j inom radiologi. Skulle endera parten avsluta avtalet si
riskerar det att ha en negativ effekt pa bolagets tillvixtutsikter.

Utdragna 16nsamhetsproblem

Det finns inget som garanterar att, trots de atgirdsprogram som
genomforts och de expansionsplaner som Arcoma planerar, koncernen i
framtiden kommer att ga med vinst. Arcoma verkar i en medicinteknisk
bransch som paverkas av sésongsvariationer da orderfldde och forséljning
sett till enskilda kvartal kan variera.

Insatsvaror i kompletta system fran Canon

Aven om Arcoma har ett nira samarbete och partnerskap med Canon pa
flera plan, s& utgdr insatsvaror till leveranser av kompletta system,
framforallt detektorer och bildhanteringslosningar, fran Canon ocksa en
potentiell risk for bolaget.

Valutarisk

En del av Arcomas forsiljningsintikter och kostnader sker i andra valutor
an SEK (i dagslaget euro och USD). Valutakurser kan vasentligen forindras
vilket skulle kunna péverka Arcomas kostnader och framtida intdkter
negativt.

Regulatoriska godkdnnanden

Som leverantdr av medicinteknisk utrustning ir Arcomas verksamhet
beroende av regulatoriska godkinnanden. Aven om bolaget arbetar
med konventionell digital rontgenteknik finns alltid en risk for att
regulatoriska motgangar kan fordroja expansion pa nya marknader och
lansering av nya produkter. Att ha regulatoriska godkdnnanden pa
plats for befintliga produkter och kunskap om de regulatoriska
processerna dr pa manga sitt en forutsittning for att bedriva
verksamhet som medtechbolag, men det dr samtidigt en styrka relativt
en del yngre jamforelsebolag.

Okat pris- och konkurrenstryck

Omfattande satsningar fran konkurrenter skulle kunna medféra risker i
form av forsimrad forsiljning och lonsamhet for Arcoma. Vidare kan
foretag med global verksamhet som i dagsliaget arbetar med nirliggande
omraden bestimma sig for att etablera sig inom Arcomas
verksamhetsomride.
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Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning 0 0 130 123 102 92 119 161 209 262
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor 0 0 -75 -73 -59 -55 -73 -103 -135 -170
Bruttovinst 0 0 55 50 44 37 47 58 74 92

0 0 -6 -7 -7 -7 -8 9 -12 -12

Administrationskostnader 0 0 -18 -17 -17 -13 -13 -13 -17 -17
Forsknings- och utvecklingskostnader 0 0 -24 -24 -24 -20 -21 -23 28 -29
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar 0 0 7 1 -4 -4 5 13 18 33
Avskrivningar 0 0 -7 -8 9 -6 -6 -5 -5 -5
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 0 0 1 -6 -13 -10 -0 7 13 28
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 -4 -1 -1 -1 -1 -0 -0 0
Resultat fore skatt 0 0 -3 -8 -13 -11 -1 7 13 28
Skatter 0 0 4 1 2 1 -1 0 -2 -6
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 0 1 -6 -12 -10 -2 7 11 22
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar 0 0 7 1 -4 -4 5 13 18 33
Fordndring av rorelsekapital 0 0 0 -3 2 -5 -4 -0 -1 -3
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 0 0 -1 -3 -0 -1 -0 -2 -6
Kassaflode fran 16pande verksamheten 0 0 0 -2 -5 9 0 12 15 24
Finansiella nettokostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar 0 0 0 -5 -1 5 -1 -3 -4 -5
Fritt kassaflode 0 0 ) -7 -6 -4 -1 9 11 19
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 14 3 3 4 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode 0 0 0 7 -2 -1 3 9 11 19
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 -4 -3 -3 -6 -13 -21 -38
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 30 23 19 15 13 12 11
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anliggningstillgangar 0 0 0 1 1 1 0 2 5 8
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 6 8 9 8 8 8 8
Summa anliggningstillgangar 0 0 0 37 31 29 23 24 25 28
Varulager 0 0 0 21 20 15 20 29 52 65
Kundfordringar 0 0 0 19 16 20 26 38 42 52
Ovriga omsittningstillgaingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 0 0 0 7 5 4 8 14 23 39
Ovriga omsittningstillgangar 0 0 0 47 40 40 53 81 117 157
SUMMA TILLGANGAR 0 0 0 84 71 68 76 105 142 185
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 0 0 0 50 37 41 39 46 57 79
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 0 0 50 37 41 39 46 57 79
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 3 2 1 2 2 2 2
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 3 2 1 2 2 2 2
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 32 32 26 36 58 84 105
Leverantorsskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 0 0 0 32 32 26 36 58 84 105
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 0 0 84 71 68 76 105 142 185

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Arcoma — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad 0,00 0,00 0,00 -0,62 -1,13 -0,78 -0,13 0,56 0,84 1,73
Vinst per aktie, justerad 0,00 0,00 0,00 -0,62 -1,13 0,78 -0,13 0,56 0,84 1,73
Rorelsens kassaflode/aktie 0,00 0,00 0,00 0,23 0,45 -0,70 0,00 0,87 1,04 1,70
Fritt kassaflode per aktie 0,00 0,00 0,00 -0,71 -0,54 -0,28 -0,06 0,64 0,75 1,33
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,00 0,00 0,00 4,82 3,61 3,23 2,73 3,23 3,97 5,50
Eget kapital per aktie, ex goodwill NM NM 0,00 1,92 1,42 1,71 1,70 2,31 3,14 4,71
Substansvirde per aktie 0,00 0,00 0,00 -0,43 1,42 1,71 1,70 2,31 3,14 4,71
Nettoskuld per aktie 0,00 0,00 0,00 1,92 -0,33 0,25 -0,50 -1,00 -1,68 -3,00
EV per aktie - - 11,91 7,47 3,44 7,25 13,21 18,51 17,92 16,75
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - 0,1 10,3 10,3 12,6 14,3 14,3 14,3 14,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - 7,1 10,3 10,3 12,6 14,3 14,3 14,3 14,3
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - NM NM NM NM NM 34,7 23,1 11,2
P/E-tal, justerat - - NM NM NM NM NM 34,7 23,1 11,2
Kurs/rorelsens kassaflode - - NM NM NM NM 4334,7 22,4 18,6 11,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - NM NM NM NM NM 30,3 25,8 14,6
Fritt kassaflode/borsvirde - - 0,0 9,0 -14,2 -3,7 -0,4 3,3 3,9 6,9
Direktavkastning - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM NM NM 0,0 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - NM 1,64 1,04 2,32 5,00 6,01 4,89 3,53
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - NM 4,11 2,65 4,40 8,05 8,39 6,19 4,12
Kurs/substansvirde - - NM NM 2,65 4,40 8,05 8,39 6,19 4,12
EV/omsittning NM NM 0,01 0,63 0,35 1,00 1,58 1,68 1,29 1,04
EV/EBITDA - - 0,2 52,1 NM NM 36,6 21,6 15,2 8,3
EV/rorelseresultat - - 2,7 NM NM NM NM 37,7 21,5 9,8
Aktiekurs, arsslut - - 11,91 7,90 3,77 7,50 13,65 19,40 19,40 19,40
Aktiekurs, arshogsta - - 13,32 13,08 7,85 10,70 16,80 20,10 - -
Aktiekurs, arsligsta - - 9,87 5,25 3,73 3,57 6,90 13,40 - -
Aktiekurs, arssnitt - B 11,42 8,75 5,14 6,30 11,24 17,29 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - 2 82 39 95 195 277 277 277
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - 2 77 36 92 189 271 271 271
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittningstillvixt, arsforindring NM NM NM -5,5 -17,2 -10,0 30,1 34,7 30,0 25,0
Rorelseresultat, arsfi dring NM NM NM NM NM NM NM NM 75,8 119,4
Vinst per aktie, arsforindring NM NM NM = NM NM NM NM 50,5 106,1
EBITDA marginal NM NM 5,4 1,2 -4,1 -4,0 4,3 7,8 8,5 12,5
EBITA marginal NM NM 0,4 -5,0 -12,6 -10,9 -0,3 4,5 6,0 10,6
Rorelsemarginal NM NM 0,4 -5,0 -12,6 -10,9 -0,3 4,5 6,0 10,6
Vinstmarginal, justerad NM NM 2,3 -6,1 -13,1 -12,0 -0,7 4,4 6,0 10,6
Nettomarginal, justerad NM NM 0,7 5,2 -11,4 -10,7 -1,3 4,4 5,1 8,4
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM 0,0 15,0 20,6
Lonsamhet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital NM NM NM -25,8 -26,7 -25,1 -4,0 16,6 20,7 32,4
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - NM NM NM -13,0 -3,7 8,1
Avkastning pa sysselsatt kapital NM NM NM -27,2 -32,4 -27,9 -1,1 21,7 36,6 72,7
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - NM NM NM -13,4 -0,6 20,4
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar 0 0 0 5 1 -5 1 3 4 5
Investeringar/omsittning NM NM 0,0 4,0 0,9 -5,9 0,8 2,0 2,0 2,0
Investeringar/avskrivningar NM NM 0,0 0,6 0,1 -0,8 0,2 0,6 0,8 1,1
Varulager/omsittning NM NM 0,0 16,9 19,2 16,7 16,5 18,3 25,0 25,0
Kundfordringar/omsittning NM NM 0,0 15,7 15,3 21,6 21,4 23,4 20,0 20,0
Leverantorsskulder/omsittning NM NM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning NM NM 0,0 32,6 34,6 38,3 37,9 41,7 45,0 45,0
Kapitalomsittningshastighet NM NM NM 2,93 1,31 1,32 1,65 1,77 1,69 1,60
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 -4 -3 -3 -6 -13 21 -38
Soliditet NM NM NM 59,2 52,4 60,0 51,2 43,8 40,0 42,6
Skuldséttningsgrad NM NM NM -0,09 -0,09 -0,08 -0,16 -0,27 -0,37 -0,48
Nettoskuld/borsvirde - - 0,00 -0,05 -0,09 -0,03 -0,03 -0,05 -0,08 -0,14
Nettoskuld/EBITDA NM NM 0,0 -3,0 0,8 0,9 -1,2 -1,0 -1,2 -1,2
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Arcoma — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Nettoomsittning 19 26 26 32 23 27 17 25 25 31 29 34
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -14 -19 -19 -22 -16 -21 -15 -18 -19 -21 -23 -26
Resultat fére avskrivningar -5 -3 1 3 0 -1 -3 -0 -0 2 2 1
Avskrivningar och amorteringar 2 -2 -2 -3 -2 -2 -1 -1 -2 -2 -2 -1
Rorelseresultat -6 -5 -1 -0 2 -3 -5 -1 -2 1 0 0
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -1 0 0 0 1 -1 -1 0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt -8 -5 -1 -0 -1 -4 -6 -1 -2 1 0 -0
Resultat fore skatt, justerat -8 -5 -1 -0 -1 -4 -6 -1 -2 1 0 -0
Skatter 0 0 0 2 1 0 0 0 0 0 0 -1
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -8 -5 -1 2 0 -4 -6 -1 -2 1 0 -1
Tillvixt och marginaler

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Nettoomsittning NM NM NM NM 22,9 4,9 -35,1 -20,6 9,9 15,2 72,9 35,6
Rorelseresultat NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal -24,3 -12,4 4,2 7,9 1,9 -2,5 -19,1 -0,6 -0,5 7,4 5,7 3,9
Rorelsemarginal -34,5 -19,8 -4,2 -0,8 -7,3 -10,4 -27,2 -3,7 -6,4 2,5 0,6 0,9
Vinstmarginal, justerad -41,7 -17,9 -3,1 -0,6 -4,4 -13,1 -32,5 -3,7 -6,6 2,4 0,2 -0,1
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM NM 0,0 0,0 NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Arcoma — Forsdljning, 12-man rullande medelvirde Arcoma — EBITDA, 12-méan rullande medelvirde
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Arcoma — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvirde Arcoma — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmél. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument dr forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i virde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnd@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-roérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka

hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.
Banken dr Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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