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Arcoma

God tillvaxt i normaliserat marknadsklimat

Vaxer starkt med Europa i forarsatet

Arcoma redovisar omsattning om 38 mkr (31 mkr) motsvarande en tillvaxt om 24%, med Europa som stark drivare
av tillvixten med en 6kning om 52% y/y. Bolaget ser indikationer pa en aterkomst i USA och Kanada i form av ¢kad
orderingang. Arcoma har sett forbattrade ledtider under kvartalet och bedémer att marknaden ater ar pa pre-
pandeminivaer, efter att marknaden varit praglad av pandemieffekter under en langre period. Omsattningen var
nagot 6ver vara férvantningar om 37 mkr, och vi ser positivt pa kommentarerna kring det férbattrade marknadslaget
i bl.a. USA.

Marginalpress, men mot tuffa jamforelsesiffror

Bruttomarginalen pressas i kvartalet till 38% (42%), en sekventiell forbattring fran de 33% man hade i Q1. Pressen
y/y forklaras av nagot lagre forsaljning av hégmarginalprodukterna inom reservdelsforsiljningen. Utdver detta hade
jamforelsekvartalet en historiskt stark bruttomarginal. Vi noterar Arcomas uttalade marginalfokus och férvantar oss
viss forstarkning pa sikt drivet av en optimerad produktmix. EBITDA i kvartalet uppgick till 2,8 mkr (3,5mkr),
motsvarande en marginal om 7% (11%).

Overlag en stabil rapport

Vianser att Q2-siffrorna ar stabila och att indikationerna fran USA &r positiva, samtidigt som vi ser positivt pa bolagets
marginalfokus. Vi anser att framgangar inom de marginalférstarkande initiativen skulle vara positivt bade for bolag
och for aktie. Vi gbr mindre justeringar av estimaten och ser ett oférandrat motiverat varde per aktie om 12-13 kr.
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Investment case

Arcomas produkterbjudande omfattar tekniskt avancerade och anvandarvanliga system inom konventionell digital réntgen.
Genom att erbjuda premiumsystem via distributérer och namnkunniga OEM- och samarbetspartners, bedomer vi att Arcoma
ar positionerat for att kapitalisera pa den goda underliggande marknadstillvaxten for digitala rontgensystem. 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 ar positionerade i marknaden, anser vi att avtalen ar 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 leverantér av premiumprodukter inom konventionell digital rontgen. Bolaget tillverkar och séljer 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 rérliga positioneringssystem
gor att produkterna ar anvandarvanliga, vilket tillsammans med teknikhdjden utgér delar av produktdifferentieringen.
Forsaljningen sker globalt i mer én 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 2024, men uppvisar samtidigt tillvaxt i bade intdkter och rorelseresultat
som ar 6verlagset i jamforelsegruppen. Foérklaringen till avvikelsen ligger i att jamforelsebolagen ar mycket stérre, mer mogna
och i snitt har en hogre rorelsemarginal. Var multipelvardering for 2024 motiverar ett varde om 12-13 kr per aktie. Vi
applicerar malmultipeln 11x 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

Nettoomsattningen for Q2 uppgick till 38 mkr (31 mkr), motsvarande en tillvixt y/y om 24%. Den geografiska utvecklingen
var stark i Europa, men fortsatt avtagande i USA, i likhet med det forsta kvartalet. Tillvaxten driven av Europa var 52% y/y i
Q2. Arcoma noterar att marknaden atergatt till pre-pandeminivaer och ser dessutom indikationer pa en forbattrad situation
i USA. Arcoma vann under Q2 en order om 10 system som ska levereras till Thailand. Tre av systemen levererades under
kvartalet. Omséttningen i kvartalet var nagot 6ver vara prognoser om 37 mkr.

Produktmixen i kvartalet hade viss pressande effekt pa bruttomarginalen, och bruttomarginalen i Q2 var 38% (42%).
Marginalpressen var dock fran mycket hoga nivaer, da bruttomarginalen om 42% for jamfoérelsekvartalet var historiskt hog.
EBITDA i kvartalet uppgick till 2,8 mkr (3,5 mkr), motsvarande en marginal om 7% (11%). Arcoma har ett uttalat marginalfokus
framover, och vi bedomer att bolaget har goda mojligheter att forbattra marginalen genom ett forstarkt fokus pa bl.a.
produktmix och effektiviseringar inom produktionen. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 2,3 mkr (8,9
mkr) dér skillnaden uteslutande utgjordes av att man frigjorde mer rorelsekapital under jamforelsekvartalet.

Overlag anser vi att kvartalet var stabilt i relation till vara férvdntningar. | ett lingre perspektiv bedémer vi att bolagets
accentuerade marginalfokus kombinerat med effektiviseringar inom produktionen kan leda till tydliga forbattringar av
marginalen.

Diagram 1: Omsattning och tillvaxt Diagram 2: Bruttomarginal och tillvaxt
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Diagram 3: EBIT & marginal Diagram 4: Kurs och EPS
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Estimatjusteringar och vardering

Estimatjusteringar

Efter kvartalet hojer vi vara heldrsprognoser for omsattningen 2023, primart for att reflektera en omséattning i kvartalet som
var nagot hogre an forvantat. Vi gér utover detta endast marginella justeringar av tillvaxtférvantningar framover. Vi hojer vara
EBIT-prognoser for 2023, vilket primart ar en foljd av hogre tillvaxtférvantningar. For 2024—2025 gor vi inga justeringar av
vara tillvaxtforvantningar.

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 varde om 13 kr per aktie (bada oférandrade). Vi ser sammantaget ett motiverat
varde om 12-13 kr per aktie (12-13 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 fér 2024e. 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

Viardering Kanslighetsanalys
EBIT 2024 12 EV/EBIT [x) 2024e
Malmultipel 2024x 11 9 10 11 12 13
Bolagsvarde 135 Motiverat
Kassa & varde [SEK} : 9 1 12
R&ntebdrande skulder 5
Maotiverat vErde 136
Motiverat virde 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 [6nsamhetsniva om 15 % och
tillvaxt om 1 % bortom prognosfonstret. Vi har dven kanslighetsanalys som illustrerar hur varderingen ar kanslig for
antaganden kring rérelsemarginal, tillvaxt och WACC. Var DCF genererar ett motiverat viarde om 13 kr per aktie. Vi applicerar
en WACC om 14%.

Tabell 2: DCF-modell

Wardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
MuvErdet gvfria kaszafldden 99 Riskfri rénta 2,5% Langsiktig tillvaxt 1,05
MuvErdet av terminalvirde 76 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 15,056
Firatagsvirde [EV) 175 Small cap-premie 6,0% Awskrivningar, 3 avoms3ttning 2,05
Mettoskuld, senast rapporterad (1] Extra riskpremie 0,0% Capex, ¥ avomsattning 2,0%
Minoritetsintressen och dvrist a WACC 14,05 Rorelzekapital, % av omszattning 19, 0%
Eget kapital 175 Skattesats 20,4%
Antal utstiende aktier, full utspadning 13
Eget kapital per aktie 13
Kdlla: EPB
Lingsiktig tillvixt Lingsiktig EBIT-marginal
2,05 2,5% 3,5% 4,05 6,056 7,05 9,0% 10,0%
13,0% 14,0 14,4 14,8 15,3 15,8 13,0% 11,1 12,9 14,83 16,7 18,6
13,5% 123 13,6 140 14,5 14,9 13,5% 10,5 12,3 14,0 15,8 17,6
WALCC 12,6 12,0 13,7 14,1 WACC 10,0 11,6 150 16,6
14,5% 12,0 12,3 12,6 13,0 13,4 14,5% 9.5 111 12,6 14,2 15,3
15,0% 11,5 11,7 12,0 12,3 12,7 15,0% 9.1 10,5 12,0 13,5 15,0
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 92 119 134 117 117 125 154 170 184
Ovriga rérelseintakter 0 0 0 0 1 4 4 3 3
Totala intdkter 92 120 134 118 118 130 158 174 187
Kostnad salda varor -55 -73 -82 -72 -75 -75 -97 -102 -110
Bruttoresultat 37 47 52 46 42 55 61 72 78
Forsaljningskostnader -26 -25 -22 -19 -24 -26 -29 -29 -31
Ovriga rérelsekostnader -15 -16 -17 -20 -22 -20 -20 -23 -25
EBITDA -4 13 7 -3 10 12 19 22
EBITDA, justerad -4 13 7 -3 10 12 19 22
EBITA, justerad -4 5 13 7 -3 9 11 19 21
Amortering -5 -4 -2 -2 -5 -5 -6 -7 -7
EBIT -10 0 9 4 -9 3 4 12 14
EBIT, justerad -10 0 9 4 -9 3 4 12 14
Finansnetto -1 -1 0 -2 0 -1 -1 0 0
Resultat fore skatt -11 -1 9 2 -9 2 3 12 14
Resultat fore skatt, justerad -11 -1 9 2 -9 2 3 12 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% 21% 10% 8%
Bruttomarginal 40,1%  39,2%  39,1% 39,0% 36,3% 44,1%  39,6% 42,2% 42,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,7% 7,0% 7,8%
EPS, justerad -0,89 -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,71 0,85
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. -80% N.m. N.m. 49%  >100% 20%

Kdlla: Arcoma, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -10 0 9 4 -9 3 4 12 14
Ovriga kassaflédesposter 6 5 2 3 5 5 6 7 7
Forandringar i rorelsekapital -5 -4 0 0 1 -8 -9 -2 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -9 0 11 7 -2 0 2 17 20
Investeringar i anldggningstillgangar 0 0 -1 -1 -1 0 -1 -1 -1
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -3 -1 -11 -11 -3 -4 -5 -5 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -3 -1 -11 -12 -4 -4 -5 -6 -6
Fritt kassaflode -12 -1 0 -5 -6 -4 -3 11 14
Forvarv och avyttringar 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 10 0 0 1 1 0 0 0
Forandring av skulder -7 4 -6 10 8 -7 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 11 4 -6 11 10 -7 0 0
Kassaflode -1 3 -6 6 -4 5 -10 11 14
Nettoskuld -3 -4 -1 -5 2 -3 1 -11 -24
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 18
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 31 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 25
Summa omsattningstillgangar 40 53 55 58 43 67 51 68 86
SUMMA TILLGANGAR 68 76 83 95 79 100 83 98 115
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 - 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1 2 0 3 2 4 -2 -2 -2
Kortfristiga rantebarande skulder 1 3 1 1 5 3 2 2 2
Leverantdrsskulder 11 17 18 18 12 23 14 16 17
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 98 115

Kdlla: Arcoma, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 30% 12% -12% 0% 10% 21% 10% 8%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. >100% -48% N.m. N.m. 19% 67% 13%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. -61% N.m. N.m. 34%  >100% 20%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. -80% N.m. N.m. 49%  >100% 20%
Bruttomarginal 40,1%  39,2%  39,1% 39,0% 36,3% 44,1% 39,6%  42,2%  42,2%
EBITDA-marginal Neg. 4,3% 9,8% 5,8% Neg. 7,8% 7,5% 11,3% 11,8%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 4,3% 9,8% 5,8% Neg. 7,8% 7,5% 11,3% 11,8%
EBIT-marginal Neg. Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,7% 7,0% 7,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,7% 7,0% 7,8%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 4,9% 1,1% Neg. 1,3% 1,6% 5,5% 6,1%

Kdlla: Arcoma, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg 16% 3% Neg. 4% 5% 17% 17%
ROCE, justerad Neg. Neg 20% 7% Neg. 6% 8% 22% 21%
ROIC, justerad Neg. Neg 23% 8% Neg. 7% 9% 24% 29%
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 3,2x 2,9x 2,5x

Kdlla: Arcoma, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -3 -4 -1 -5 2 -3 1 -11 -24
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 0,0x -0,6x -1,1x

Kdlla: Arcoma, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,89 -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,71 0,85
EPS, justerad -0,89 -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,71 0,85
FCF per aktie -1,09 -0,07 0,00 -0,38 -0,47 -0,33 -0,26 0,86 1,03
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 4,59 5,65
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 41,8x 11,3x 9,4x
P/EK 2,1x 4,4x 5,5x 5,7x 3,9x 2,2x 2,2x 1,7x 1,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,3x 7,8x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11% 13%
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 9,2x 5,5x 4,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 27,4x 79,1x Neg. 31,5x 25,2x 8,9x 7,4x
EV 85 169 249 277 171 98 105 105 105
Aktiekurs 7,5 13,7 19,8 22,0 13,0 7,7 8,0 8,0 8,0
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 sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i varde eller bli helt vardelds. 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 kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for nagon 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 materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och foérhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som 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, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren fér den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjansten.

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