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Arcoma

Forlanger trend av stark tillvaxt

Indikerar aterkomst till pre-pandeminivaer

Arcoma forlanger trenden med ett tredje kvartal av intdktstillvaxt som 6verskrider 30%. Nettoomsattningen i forsta
kvartalet vaxte 55% y/y, drivet av hog aktivitet pa bred front. Arcoma ndmner att marknaden &r tillbaka till nivaer for
pandemin, och namner god aktivitet relaterat till pagaende affarsdiskussioner, vilket vi anser ar en god indikator for
kommande kvartal. Samtidigt ar systemleveransen i kvartalet praglad av affarer som offererades under pandemin.
Detta har i var bedémning praglat marginalen pa affarerna, och bidragit till att bruttomarginalen kraftigt pressades i
Q1 y/y. Marginalerna pressas dven av andra faktorer sdsom produkt- och geografisk mix, med bl.a. en USA-marknad
som var nagot under bolagets egna forvantningar. Totala intdkter om 37,9 mkr 6verskred vart estimat om 33 mkr.

Positiva punkterna bér understrykas

Vi anser att fokus bor ligga pa de positiva aspekterna av rapporten. Dessa inkluderar en aterkomst i marknaden till
nivder fére pandemin samt nya produktlanseringar som tagits emot val. Utdover det betonar Arcoma i
kommunikationen att man framéver fokuserar pa uppdaterad prissattning, samt fortsatter det tidigare uttalade
malet om fokus pa marginalen i affirerna. Marginalpressen i kvartalet var dock nagot stérre dn vad vi réknat med,
och bolagets EBIT om -1,9 mkr var under vart estimat om 1,7 mkr. Den st6rsta bidragande faktorn till avvikelsen var
bruttomarginalen om 33% (47%). Jamforelsekvartalet var dock ovanligt starkt och bruttomarginalen fér den rullande
tolvmanadersperioden var 37%.

Sma justeringar av kostnadsbasen

Vi bedomer att kvartalet hade bade positiva och negativa aspekter, men anser att en normaliserad marknad
underbygger vara omsattningsestimat for 2023 och ser positivt pa de nya produktlanseringarna. Vi justerar ned vart
motiverade varde till 12-13 kr per aktie (13-14 kr) drivet av vara justeringar av EBIT-prognoserna.

Estimatandring

23e 24e 25e

Prognos (mkr)

Varde och risk

2022 2023e  2024e 2025e Motiverat virde 12-13 kr
Totala intdkter 3,2% 3,3% 3,4% Totala intdkter 130 156 172 185 Aktiekurs 8,3 kr
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Investment case

Arcomas produkterbjudande omfattar tekniskt avancerade och anvandarvanliga system inom konventionell digital rontgen.
Genom att erbjuda premiumsystem via distributdrer och namnkunniga OEM- och samarbetspartners, bedomer vi att Arcoma
ar positionerat for att véxa och ta marknadsandelar. Arcoma har idag avtal med Canon USA, Konica Minolta och Canon Medical
Systems Europe, som omfattar bland annat distribution och aterforsaljning. Givet hur de har bolagen &r positionerade i
marknaden, anser vi att avtalen &r attraktiva.

Vibeddmer att Arcomas verksamhet praglas av hég skalbarhet, och att storre marknadsandelar och 6kad férsaljning kommer
ha stark inverkan pa lonsamhet och kassafloden. Utover detta bedomer vi att branschen praglas av hoga intradesbarridrer
relaterade till forskning och utveckling samt regelefterlevnad.

Bolagsbeskrivning

Arcoma ar en leverantoér av premiumprodukter inom konventionell digital rontgen. Bolaget tillverkar och sdljer rontgensystem
och rontgenrelaterad utrustning genom produkterna Precision i5, Intuition (med eller utan tillvalet X-ray Cube) och segmentet
Accessories. Arcomas system erbjuder olika kombinationer av detektorer, generatorer, programvara och
positioneringssystem och den senaste digitala bildtekniken. Ergonomisk design kombinerat med rorliga positioneringssystem
gor att produkterna ar anvandarvanliga, vilket tillsammans med teknikhéjden utgor delar av produktdifferentieringen.
Forsaljningen sker globalt i mer dn 30 lander. Arcoma grundades 1990 och har huvudkontor och produktion i Vaxjo. Arcomas
produkter anvands inom allman rontgen, lungrontgen, skelettrontgen och barnréntgen. Till referenskunder hor S:t Gérans
Sjukhus, Rigshospitalet i Danmark, Royal London Hospital och National University Hospital i Singapore.

Vardering

Arcoma varderas till en rabatt mot sektorkollegor for 2023, men uppvisar samtidigt tillvaxt i bade intdkter och rérelseresultat
som ar 6verlagset i jamforelsegruppen. Foérklaringen till avvikelsen ligger i att jamforelsebolagen ar mycket stérre, mer mogna
och har i snitt en hogre rorelsemarginal. Var multipelvardering fér 2023 motiverar ett varde om 12-13 kr per aktie. Vi
applicerar malmultipeln 10x EBIT for 2024e. For att reflektera den langsiktiga potentialen i bolaget kompletterar vi
varderingen med en DCF-modell.
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Kvartalet i detalj

Arcoma redovisar omsattning om 37,6 mkr (24,3 mkr) for Q1. Totala intdkter om 37,9 mkr 6verskred vara estimat om 33 mkr.
Europa ar en stark drivare av tillvaxten i kvartalet, samtidigt som Arcoma kommenterar att den amerikanska marknaden var
under férvantningarna for Q1. EBITDA var -0,2 mkr (0,6 mkr) och EBIT -1,9 mkr (-1 mkr). Bolaget fortsatter se en nagot pressad
bruttomarginal i kombination med hog tillvaxt, vilket vi bedémer praglas av de delar av orderboken som uppstod under
pandemiaren. Vi anser att effekten fran dessa ordrar ar att betrakta som icke dterkommande, och att marginalen pa sikt kan
normaliseras till pre-pandemi-nivaer. Bruttomarginalen for rullande tolvmanadersperioden var 37% och bruttomarginalen for
perioden 2018-2019 var 39%.

| kvartalet tilltrader Mattias Leire som VD. Mattias har bakgrund fran McKinsey och senast Atos Medical, dar han bl.a. haft
VD-roll i dotterbolag. Arcoma lanserar dven livekamera i Q1, en produkt som ger 6versikt ver patienten via rontgensystemet.
Bolaget lanserar dven en avancerad fjarrkontroll som underlattar positioneringen av rontgensystemet och ytterligare minskar
behovet av kroppsarbete. Under kvartalet fick Arcoma sin forsta order som inkluderade tillvalen. Sammantaget anser vi att
Q1 hade blandade punkter. Vi anser att fokus bér ligga pa den underliggande marknaden, som indikerar en aterhamtning
under Q1. Fokus bor ocksa ligga pa framgangsrika produktlanseringen, samt arbetet med prissattningen framéver.

Diagram 1: Omsattning (tkr) och marginal (%)

Diagram 2: Bruttomarginal och tillvaxt (%)
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Kdlla: Bolagsrapporter Kdlla: Bolagsrapporter
Diagram 3 EBIT (tkr) och marginal (%) Diagram 4: EPS och aktiekurs (SEK)
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Estimatjusteringar och vardering

Estimatjusteringar

Efter kvartalet hojer vi vara heldrsprognoser fér omsattningen for att reflektera starkare férsiljning an vantati Q1. Vi bedomer
att orderboken fran pandemin kan fortsatta ge viss inverkan pa bruttomarginalen i Q2, men att vi gradvis kommer se en mer
normal bruttomarginal mot slutet av aret och for helaret rdknar vi med 36%. Var omsattningsprognos for 2023 &r 152 mkr,
vilket kan jamféras med pre-pandemiaret 2019 dar omsattningen uppgick till 133 mkr. Férandringen mellan perioderna har
dven ett betydande inslag av valutakurser. Vi justerar vara kostnadsprognoser nagot och raknar med ett rérelseresultat om
4,0 mkr for 2023. Vi rdknar sedan med en normalisering av bruttomarginalen for heldret 2024, vilket kraftigt starker
rorelseresultatet. Vi hojer dven vara prognoser for rantekostnaderna nagot for 2023-25, vilket gbr att vi sdnker EPS-
prognoserna med 2% respektive 3% fér 2024 och 2025.

Vardering

Vi varderar Arcoma med en DCF-modell och en multipelbaserad ansats. Var multipelvardering indikerar ett motiverat varde
om 10 kr per aktie, och DCF-modellen ett vdarde om 13 kr per aktie. Vi ser sammantaget ett motiverat varde om 12-13 kr per
aktie (13-14 kr per aktie).

Multipelvardering

Nedan sammanfattas var varderingsmetodik. Vi varderar Arcoma med en multipelansats som kompletteras med en DCF-
modell. Nedan sammanfattas var multipelbaserade ansats. Vi applicerar EV/EBIT om 11x (10x) fér 2024e. Den hogre multipeln
kommer av nagot hogre sektorvarderingar. Var multipelansats ger ett motiverat varde om 10 kr per aktie. Nedan
sammanfattas dven en kanslighetsanalys for andra antaganden kring multipel for 2024e.

Tabell 1: Multipelvardering

Vardering Kénslighetsanalys

EBIT 2024e 12 EV/EBIT (x) 2024e

MaImultipel 2024x 11 8 9 10 11 12
Bolagsvarde 135 Motiverat

Kassa 5 varde (SEK) 8 ? 10 1
Rantebdrande skulder 6

Motiverat varde 133

Motiverat varde per aktie (kr) 10

Kdlla: EPB
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DCF-modell

Nedan sammanfattas vara centrala antaganden fér DCF-modellen. Var DCF antar en langsiktig Il6nsamhetsniva om 15 % och
tillvaxt om 1 % bortom prognosfénstret. Vi har dven kanslighetsanalys som illustrerar hur varderingen ar kanslig for
antaganden kring rérelsemarginal, tillvaxt och WACC. Var DCF genererar ett motiverat varde om 13 kr per aktie. Vi applicerar
en WACC om 14%.

Tabell 2: DCF-vardering

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
Nuvardet av fria kassafloéden 95 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 1,0%
Nuvérdet av terminalvarde 73 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 15,0%
Foretagsvarde (EV) 169 Small cap-premie 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 1 Extra riskpremie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 14,0% Rorelsekapital, % av omsattning 19,0%
Eget kapital 167 Skattesats 20,4%
Antal utstaende aktier, full utspadning 13
Eget kapital per aktie 13
Kdlla: EPB
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 6,0% 7,0% 9,0% 10,0%
13,0% 13,4 13,8 14,2 14,6 15,1 13,0% 10,6 12,4 14,2 16,0 17,8
13,5% 12,7 13,0 13,4 13,8 14,2 13,5% 10,0 11,7 13,4 15,1 16,8
WACC 12,0 12,3 13,0 13,4 WACC 9,5 11,1 14,3 15,9
14,5% 11,4 11,7 12,0 12,3 12,7 14,5% 9,0 10,5 12,0 13,5 15,0
15,0% 10,9 11,1 11,4 11,7 12,0 15,0% 8,6 10,0 11,4 12,8 14,2
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 92 119 134 117 117 125 152 168 182
Ovriga rérelseintakter 0 0 0 0 1 4 4 4 4
Totala intdkter 92 120 134 118 118 130 156 172 185
Kostnad salda varor -55 -73 -82 -72 -75 -75 -97 -101 -108
Bruttoresultat 37 47 52 46 42 55 59 71 77
Forsaljningskostnader -26 -25 -22 -19 -24 -26 -28 -29 -31
Ovriga rérelsekostnader -15 -16 -17 -20 -22 -20 -20 -23 -25
EBITDA -4 13 7 -3 10 11 19 21
EBITDA, justerad -4 13 7 -3 10 11 19 21
EBITA, justerad -4 5 13 7 -3 9 11 19 21
Amortering -5 -4 -2 -2 -5 -5 -5 -7 -7
EBIT -10 0 9 4 -9 3 4 11 14
EBIT, justerad -10 0 9 4 -9 3 4 11 14
Finansnetto -1 -1 0 -2 0 -1 -1 0 0
Resultat fore skatt -11 -1 9 2 -9 2 3 11 14
Resultat fore skatt, justerad -11 -1 9 2 -9 2 3 11 14
Total skatt 1 -1 -2 0 1 0 -1 -2 -3
Nettoresultat -10 -2 7 1 -7 2 3 9 11
Nettoresultat, justerad -10 -2 7 1 -7 2 3 9 11
Intdktstillvixt - 30% 12% -12% 0% 10% 20% 10% 8%
Bruttomarginal 40,1%  39,2%  39,1% 39,0% 363% 44,1% 389% 42,3%  42,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,7% 6,8% 7,6%
EPS, justerad -0,89 -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,68 0,82
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. -80% N.m. N.m. 48%  >100% 21%

Kdlla: Arcoma, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -10 0 9 4 -9 3 4 11 14
Ovriga kassaflédesposter 6 5 2 3 5 5 6 7 7
Forandringar i rorelsekapital -5 -4 0 0 1 -8 -8 -2 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -9 0 11 7 -2 0 2 17 19
Investeringar i anldggningstillgangar 0 0 -1 -1 -1 0 -1 -1 -1
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -3 -1 -11 -11 -3 -4 -5 -5 -5
Kassaflode fran investeringsverksamhet -3 -1 -11 -12 -4 -4 -5 -6 -6
Fritt kassaflode -12 -1 0 -5 -6 -4 -4 11 13
Forvarv och avyttringar 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 10 0 0 1 3 1 0 0 0
Forandring av skulder -7 4 -6 10 0 8 -6 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 11 4 -6 11 2 10 -6 0 0
Kassaflode -1 3 -6 6 -4 5 -9 11 13
Nettoskuld -3 -4 -1 -5 2 -3 1 -10 -23
Kdlla: Arcoma, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 9 7 6 5 3 2 1 0 0
Ovriga immateriella tillgadngar 11 7 16 25 24 23 22 20 19
Materiella anlaggningstillgangar 1 0 1 1 2 2 2 2 3
Finansiella anlaggningstillgangar 9 8 6 6 7 7 7 7
Summa anlaggningstillgangar 29 23 29 37 36 33 32 30 29
Varulager 15 20 23 24 20 28 29 32 35
Kundfordringar 17 22 25 23 16 25 19 21 23
Ovriga omsattningstillgdngar 3 4 4 3 3 4 3 3 4
Likvida medel och kortfristiga placeringar 4 8 2 10 0 11 24
Summa omsattningstillgangar 40 53 55 58 43 67 51 68 85
SUMMA TILLGANGAR 68 76 83 95 79 100 83 98 114
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 41 39 45 50 44 46 49 60 74
Summa eget kapital 41 39 45 50 44 46 49 60 74
Langfristiga rantebarande skulder 1 1 0 3 2 4 -2 -2 -2
Ovriga l&ngfristiga skulder - 1 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1 2 0 3 2 4 -1 -1 -1
Kortfristiga rantebarande skulder 1 3 1 1 5 3 3 3 3
Leverantdrsskulder 11 17 18 18 12 23 14 15 16
Ovriga kortfristiga skulder 14 16 19 23 16 24 19 21 23
Summa kortfristiga skulder 26 36 38 43 33 50 35 39 42
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 68 76 83 95 79 100 83 97 114

Kdlla: Arcoma, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 30% 12% -12% 0% 10% 20% 10% 8%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. >100% -48% N.m. N.m. 13% 72% 13%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. -61% N.m. N.m. 29%  >100% 21%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. -80% N.m. N.m. 48%  >100% 21%
Bruttomarginal 40,1%  39,2%  39,1% 39,0% 36,3% 44,1% 38,9%  42,3%  42,3%
EBITDA-marginal Neg. 4,3% 9,8% 5,8% Neg. 7,8% 7,2% 11,2% 11,7%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 4,3% 9,8% 5,8% Neg. 7,8% 7,2% 11,2% 11,7%
EBIT-marginal Neg. Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,7% 6,8% 7,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,7% 6,8% 7,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 4,9% 1,1% Neg. 1,3% 1,6% 5,3% 6,0%

Kdlla: Arcoma, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg 16% 3% Neg. 4% 5% 16% 16%
ROCE, justerad Neg. Neg 20% 7% Neg. 6% 8% 21% 20%
ROIC, justerad Neg. Neg 23% 8% Neg. 7% 9% 23% 28%
Kdlla: Arcoma, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 17% 17% 17% 21% 17% 22% 19% 19% 19%
Kundfordringar / totala intakter 18% 18% 19% 19% 13% 19% 12% 12% 12%
Leverantérsskulder / KSV 20% 23% 22% 25% 16% 31% 14% 15% 15%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 27% 31% 31% 39% 27% 42% 24% 25% 25%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 11% 12% 7% 9% 8% 12% 12% 12%
Kapitalomsattningshastighet 2,2x 2,8x 2,9x 2,2% 2,3x 2,5x 3,1x 2,8x 2,5x

Kdlla: Arcoma, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -3 -4 -1 -5 2 -3 1 -10 -23
Soliditet 60% 51% 54% 52% 56% 46% 59% 62% 65%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x -0,1x 0,0x -0,1x 0,0x -0,1x 0,0x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 0,7x -0,8x -0,1x -0,7x -0,7x -0,3x 0,1x -0,5x -1,1x

Kdlla: Arcoma, EPB

Aktiedata

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,89 -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,68 0,82
EPS, justerad -0,89 -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,68 0,82
FCF per aktie -1,09 -0,07 0,00 -0,38 -0,47 -0,33 -0,27 0,84 1,00
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,50 3,09 3,57 3,87 3,37 3,48 3,72 4,56 5,59
Antal aktier vid arets slut, m 11,7 12,6 12,6 12,8 13,1 13,2 13,2 13,2 13,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 11,0 12,2 12,6 12,7 12,9 13,1 13,2 13,2 13,2

Kdlla: Arcoma, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. 37,9x  208,2x Neg. 59,8x 43,8x 12,2x 10,1x
P/EK 2,1x 4,4x 5,5x 5,7x 3,9x 2,2x 2,2x 1,8x 1,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,9x 8,3x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10% 12%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,9x 1,4x 1,9x 2,4x 1,5x 0,8x 0,7x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA, justerad Neg. 32,7x 19,0x 40,7x Neg. 10,1x 10,0x 5,8x 5,2x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 27,4x 79,1x Neg. 31,5x 27,0x 9,5x 7,9x
EV 85 169 249 277 171 98 109 109 109
Aktiekurs 7,5 13,7 19,8 22,0 13,0 7,7 8,3 8,3 8,3
Kdlla: Arcoma, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Arcoma (ARCOMA SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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