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Moter osdkerheten fran styrkeposition

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Medel
Kurs 19,90
Hogsta/Ligsta (12M) 24,90/13,25
Antal aktier (m) 12,6
Borsvirde (SEKm) 280
Nettoskuld (SEKm) 5
Enterprise Value (SEKm) 284
Reuters/Bloomberg ARCOMA.ST/ARCOMA.SS
Listning First North

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 134 115 144 187
EBITDA 13 13 19 26
EBIT 9 7 14 21
Vinst f. skatt 9 7 14 21
EPS, just. 0,50 0,50 0,85 1,34
EK/A 3,20 3,65 4,41 5,62
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM -1,1 71,3 57,5
EBIT Marg. 6,8 6,5 9,4 11,4
ROE 15,1 13,1 19,0 24,0
ROCE 24,0 19,0 38,1 56,1
Nettoskuld/EK -0,04 -0,32 -0,41 -0,50
EV/Fsg. 2,07 2,47 1,98 1,52
EV/EBITDA 21,1 22,6 15,3 10,9
EV/EBIT 30,4 38,3 20,9 13,3
P/E, just. 39,5 40,1 23,4 14,9
P/EK 6,19 5,46 4,51 3,54
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Stabil omséattning, stark bruttomarginal, minskade kostnader

Omsittningen i Q1’20 uppgick till 33,4 mkr, motsvarande en
minskning p& 4%, marginellt béttre 4n vad vi rdknat med.
Bruttomarginalen pa 41% blev betydligt starkare &n de 38% vi rdknat
med, pd grund av en gynnsam mix med 1&g andel detektorer,
minskade produktionskostnader och hog eftermarknadsforsiljning.
Dirtill bidrog en minskning av rorelsekostnaderna med 16% till att
lyfta EBITDA till 5 mkr motsvarande en EBITDA-marginal pa 15%,

bolagets starkare hittills ett enskilt kvartal.

Lag visibilitet in i Q2 och Q3

Medan Europa och Asien minskade forséljningen i kvartalet sa dkade
Nordamerika forsiljningen hela 91%. Tillvixten signalerar att den
islossning vi vintat pa dir i flera kvartal dntligen r pa gang. Trots en,
lyckad produktlansering av Arcoma
Precision i5 mot slutet av Q1’20 har bolaget noterat en avmattning

efter omsténdigheterna,
dir covid-19 gor att utsikterna for Q2 och Q3 &r mycket osékra.
Huruvida partners och distributorer kan fa tillgang till de sjukhus déar
system ska installeras kommer vara avgdrande, savidl for
nyforsédljning som for eftermarknadsaffiren. Da vi ser risk for en mer
utdragen covidbelastning p& varden &n beddmningen for 1-2 manader
sedan, kombinerat med beskedet att bolaget utnyttjat regeringens
krispaket och korttidsarbete, har vi sinkt var EBIT-prognos for 2020e

med 7%, medan vi limnar den oforindrad for 2021e.

Vil rustat for okad motvind

Bolaget har vidtagit omfattande atgirder for att mota covidkrisen
bade vad giller att sikra floden, oka kostnadsflexibiliteten och stirka
kassaflodet. Med ett dkat kreditutrymme pa 5 mkr, en nettoskuld pa
4,5 mkr och ett operativt kassafléde pa 7 mkr i Q1’20 star man vil
rustad finansiellt att mota en nedgang. Langsiktigt ser vi den
strukturella efterfragan pa Arcomas produkter som intakt. Aktien &r
nu ofdrandrad hittills i ar och vi ser en varderingspotential pa 25 kr
pa 12-18 manaders sikt. Sett till internt forindringsarbete riknar vi
med att bolaget giar in i en lugnare fas, da tidigare vd Jesper
Soderqvist lamnat och ersatts av finanschef Mattias Rundgren som tf
vd tills nya ordinarie vd Susanne Rydberg tilltrédder i september.

Datum Hiéndelse

Plats

20/08/2020 Q2-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Arcoma — Forsiljning per marknad
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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) 280
Antal utestaende aktier (m) 12,6
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 10
Fritt handlade aktier 31,8%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Bengt Julander / Linc AB 26,6% 26,6%
Sunstone Capital 26,0% 26,0%
Lars Kvarnhem / Priego AB 10,2% 10,2%
Chrisco Invest ApS 5,4% 5,4%
Ovriga 31,8% 31,8%
Ordférande Lars Kvarnhem
Verkstillande direktor tf Mattias Rundgren
Finansdirektor -
Investerarkontakt -

+46470-70 69 00 / www.arcoma.se
20 August 2020

Telefon / Internet

Nista rapport
Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Hittills har Arcoma lyckats hdlla produktionen uppe vil med lanseringen av
Arcoma Precision i5 i Q1°20. Bolaget har dock vidtagit omfattande dtgérder for
att mota den 6kade osdkerheten med covid-19. Langsiktigt bedémer vi den
strukturella efterfrigan pa Arcomas produkter som intakt. Ddremot &r
utsikterna oklara bortanfor maj da det ir svart att sia om hur covid-19
kommer pdverka sjukhusens tillgdnglighet och investeringar, sd vil som
bolagets internationella partnersamarbeten (Canon USA och Konica Minolta).
Baserat pd Arcomas fordndringsarbete senaste dret fortsétter vi se positivt pé
mdjligheterna for bolaget att lyfta marginalen, mojligen hjilpta av atgirderna
under nuvarande kris. Dessutom &r bolaget relativt Iagt belanat med
nettoskuld pd 5 mkr motsvarande <0,4x EBITDA och gynnas av starka dgare
dér ordférande Lars Kvarnhem ékade sitt dgande till 6ver 10% under mars.

Ledande leverantor av konventionell digital rontgen

Arcoma ir en ledande leverantdr av takhidngda 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 rdntgensystem.
Anvindning av digital rontgen i 2D ger sjukvarden férutsittningar for att
anvinda 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 varumérke. Forsiljningen av bolagets eget varumérke uppgar
till cirka 75% av omséttningen och resterande 25% dr forsiljning till OEM-
partners. Arcoma har idag over 3 500 rontgensystem installerade virlden
over.

Marknadstillvaxt 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 sasom
befolkningsokning och en dkad medellivslingd som driver ett 6kat behov
av hialsovard, samt stora behov av effektiviseringar av vardkedjan. Storsta
marknaden ar Nordamerika, foljit 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 rackvidd

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 utrymmesbegrinsningar.

Fokus framat for Arcoma ar nu etablera nya partners, exekvera pagiende
program for siankta produktkostnader, driva forsiljning av kompletta
16sningar i Europa for storre affiarer 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
till fina referensinstallationer som skapar mojligheter pa lite lingre sikt.
Dirtill &r nya distributdrsavtal och linder en tillvixtmdojlighet pa sikt.
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De senaste aren har ett flertal viktiga avtal tecknats med Canon och
Konica Minolta som stirkt Arcomas erbjudande och rackvidd markant.
Stora bolag som Canon och Konica Minolta ror sig dock langsamt och
dndrar inte kursen sa ofta. Darfor ar det naturligt att anta att det kommer
ta viss tid innan dessa avtal ger full effekt. Det innebdr att vi ser en
betydande framtida potential att viixa med dessa partners.

Potential for betydande lyft av omsattning och l16nsamhet

Drivet av en fortsatt tillvixt i Europa, 6kad forséljning via Canon och en
Okad forséljning av kompletta system dar detektorer ingar sd okade
férsdljningen med 30% under 2018 och 12% 2019. Geografiskt sett dkade
férsdljningen signifikant i USA och Europa. Med avtalet med CMSU i
augusti 2018, dir deras nira 100 sdljare kommer kunna borja silja
Arcomas produkter s ser vi potential for ett fortsatt betydande bidrag till
forsdljningstillvixten fran den amerikanska marknaden.

Genom en fortsatt dkad forsiljning av kompletta system i Europa, en dkad
forsdljning i USA, ett dkat samarbete med Arcomas distributorer och en
stabil och vixande eftermarknadsforsiljning sd rdknar vi med att
omsittningen kan fortsétta vixa. Osdkerheten om effekterna av covid-19
dr dock mycket hog.

Medan en Okad andel affirer med detektorer inkluderade bade lyfter
omsattningen och pressar bruttomarginalen, si har bolaget dven arbetat
med att Oka skalbarheten i bolagets produktion och sinka bolagets
produktionskostnader. Vi riaknar med att se de fulla effekterna av
kostnadsbesparingarna under 2020. Sammantaget rdaknar vi med ett lyft i
bolagets EBITDA-marginal framover.

Viardering och slutsats — medelhog potential till medelhog risk

Jamfort med medicintekniksektorn i stort handlas Arcoma-aktien till en
betydande rabatt, métt som EV/EBITDA. En del av det forklaras av
bolagets jamforelsevis liga 1onsamhet. Men om bolaget fortsdtter lyfta
omsittning och lonsamhet mot vart forvintade utfall for 2021e ser vi
potential for kontraktion av rabatten 202le, over de kommande 12-18
manaderna. Var diskonterade kassaflédesmodell med en WACC pa 12%
visar ett DCF-virde pa 25 kr per aktie. Aven om intiktsprognosen &r
forknippad med osdkerhet sa ser vi en medelhdg potential i aktien.
Bolagets installerade bas, spridning pa antal kunder och regioner och
stabila positiva l1onsamhetsutveckling gor att vi ser en medelhog risk i
aktien.

Arcoma — Vara estimatférandringar (SEK)

2020E 2021E 2022E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 124 115 -7,0% 155 144 -7,0% 201 187 -7,0%
EBIT 8 7 -7,1% 14 14 0,0% 22 21 -4,3%
EPS just. 0,53 0,50 -7,2% 0,85 0,85 0,0% 1,40 1,34 -4,3%

Source: Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 0 130 123 102 92 119 134 115 144 187
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor 0 75 73 -59 55 73 -82 -69 -86 -112
Bruttovinst 0 55 50 44 37 47 52 46 58 75

0 -6 -7 -7 -7 -8 9 -8 9 -11

Administrationskostnader 0 -18 -17 -17 -13 -13 -11 9 -10 13
Forsknings- och utvecklingskostnader 0 -24 -24 -24 -20 -21 -20 -17 -19 -24
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar 0 7 1 -4 -4 5 13 13 19 26
Avskrivningar 0 -7 -8 9 -6 -6 4 -5 -5 -5
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 0 1 -6 -13 -10 -0 9 7 14 21
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 -4 -1 -1 -1 -1 -0 -0 -0 0
Resultat fore skatt 0 -3 -8 -13 -11 -1 9 7 14 21
Skatter 0 4 1 2 1 -1 -3 -1 -3 4
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 1 -6 -12 -10 -2 6 6 11 17
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar 0 7 1 -4 -4 5 13 13 19 26
Fordndring av rorelsekapital 0 0 -3 2 -5 -4 -0 9 -1 2
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 0 -1 -3 -0 -1 -1 -1 -3 4
Kassaflode fran 16pande verksamheten 0 0 -2 -5 -9 0 11 21 14 20
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 -5 -1 5 -1 -11 -2 -3 4
Fritt kassaflode 0 0 -7 -6 -4 -1 0 18 11 16
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 14 3 3 4 -6 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode 0 0 7 -2 -1 3 -6 18 11 16
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad 0 0 -4 -3 -3 -6 -2 -16 -26 -39
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 30 23 19 15 17 15 13 12
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anliggningstillgangar 0 0 1 1 1 0 6 8 10 12
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 6 8 9 8 6 6 6 6
Summa anliggningstillgangar 0 0 37 31 29 23 28 29 29 30
Varulager 0 0 21 20 15 20 23 29 36 47
Kundfordringar 0 0 19 16 20 26 30 23 29 37
Ovriga omsittningstillgaingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 0 0 7 5 4 8 2 17 26 40
Ovriga omsittningstillgangar 0 0 47 40 40 53 55 69 91 124
SUMMA TILLGANGAR 0 0 84 71 68 76 83 98 120 154
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 0 0 50 37 41 39 45 51 62 79
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 0 50 37 41 39 45 51 62 79
Langfristiga finansiella skulder 0 0 3 2 1 2 0 0 0 0
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 3 2 1 2 0 0 0 0
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 32 32 26 36 38 46 58 75
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 32 32 26 36 38 46 58 75
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 0 84 71 68 76 83 98 120 154

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank
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Arcoma — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad 0,00 0,00 -0,62 -1,13 -0,78 -0,13 0,50 0,50 0,85 1,34
Vinst per aktie, justerad 0,00 0,00 -0,62 -1,13 -0,78 0,13 0,50 0,50 0,85 1,34
Rorelsens kassaflode/aktie 0,00 0,00 -0,23 -0,45 -0,70 0,00 0,80 1,47 1,02 1,39
Fritt kassaflode per aktie 0,00 0,00 -0,71 -0,54 -0,28 -0,06 0,01 1,30 0,81 1,13
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 4,82 3,61 3,23 2,73 3,20 3,65 4,41 5,62
Eget kapital per aktie, ex goodwill NM 0,00 1,92 1,42 1,71 1,70 1,99 2,58 3,47 4,76
Substansvirde per aktie 0,00 0,00 -0,43 1,42 1,71 1,70 1,99 2,58 3,47 4,76
Nettoskuld per aktie 0,00 0,00 1,92 -0,33 0,25 -0,50 0,14 -1,30 2,02 -3,10
EV per aktie 11,91 7,47 3,44 7,25 13,21 19,68 18,73 18,08 17,11
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - 0,1 10,3 10,3 12,6 14,3 14,0 14,0 14,0 14,0
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - 7,1 10,3 10,3 12,6 14,3 14,0 14,0 14,0 14,0
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat NM NM NM NM NM 39,5 40,1 23,4 14,9
P/E-tal, justerat NM NM NM NM NM 39,5 40,1 23,4 14,9
Kurs/rorelsens kassaflode NM NM NM NM 4334,7 24,7 13,6 19,6 14,3
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM NM NM NM 1842,2 15,3 24,5 17,6
Fritt kassaflode/borsvirde - 0,0 -9,0 -14,2 -3,7 -0,4 0,1 6,5 4,1 5,7
Direktavkastning - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM NM 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurs/eget kapital NM 1,64 1,04 2,32 5,00 6,19 5,46 4,51 3,54
Kurs/eget kapital, ex goodwill NM 4,11 2,65 4,40 8,05 9,96 7,70 5,73 4,18
Kurs/substansvirde NM NM 2,65 4,40 8,05 9,96 7,70 5,73 4,18
EV/omsittning NM 0,01 0,63 0,35 1,00 1,58 2,07 2,47 1,98 1,52
EV/EBITDA - 0,2 52,1 NM NM 36,6 21,1 22,6 15,3 10,9
EV/rorelseresultat - 2,7 NM NM NM NM 30,4 38,3 20,9 13,3
Aktiekurs, arsslut - 11,91 7,90 3,77 7,50 13,65 19,80 19,90 19,90 19,90
Aktiekurs, arshogsta 13,32 13,08 7,85 10,70 16,80 25,00 22,90 - -
Aktiekurs, arsligsta 9,87 5,25 3,73 3,57 6,90 13,40 13,25 - -
Aktiekurs, arssnitt 11,42 8,75 5,14 6,30 11,24 20,46 18,69 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - 2 82 39 95 195 278 280 280 280
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - 2 77 36 92 189 276 284 284 284
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforindring NM NM 5,5 -17,2 -10,0 30,1 11,9 -13,9 25,0 30,0
Rorelseresultat, arsfi dring NM NM NM NM NM NM NM -18,4 82,9 57,4
Vinst per aktie, arsforindring NM NM N NM NM NM NM -1,1 71,3 57,5
EBITDA marginal NM 5,4 1,2 -4,1 -4,0 4,3 9,8 10,9 12,9 14,0
EBITA marginal NM 0,4 -5,0 -12,6 -10,9 -0,3 6,8 6,5 9,4 11,4
Rorelsemarginal NM 0,4 -5,0 -12,6 -10,9 -0,3 6,8 6,5 9,4 11,4
Vinstmarginal, justerad NM 2,3 -6,1 -13,1 -12,0 -0,7 6,6 6,4 9,4 11,4
Nettomarginal, justerad NM 0,7 5,2 -11,4 -10,7 -1,3 4,7 5,5 7,5 9,1
Skattesats NM NM NM NM NM NM 28,6 15,0 20,6 20,6
Lonsamhet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital NM NM -25,8 -26,7 -25,1 -4,0 15,1 13,1 19,0 24,0
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - NM NM NM -13,3 5,5 3,6 13,5
Avkastning pa sysselsatt kapital NM NM 27,2 -32,4 -27,9 -1,1 24,0 19,0 38,1 56,1
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - NM NM NM -12,9 -3,7 10,4 27,2
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar 0 0 5 1 -5 1 11 2 3 4
Investeringar/omsittning NM 0,0 4,0 0,9 5,9 0,8 8,3 2,0 2,0 2,0
Investeringar/avskrivningar NM 0,0 0,6 0,1 -0,8 0,2 2,8 0,4 0,6 0,8
Varulager/omsittning NM 0,0 16,9 19,2 16,7 16,5 17,0 25,0 25,0 25,0
Kundfordringar/omsittning NM 0,0 15,7 15,3 21,6 21,4 22,4 20,0 20,0 20,0
Leverantorsskulder/omsittning NM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning NM 0,0 32,6 34,6 38,3 37,9 39,3 45,0 45,0 45,0
Kapitalomsittningshastighet NM NM 2,93 1,31 1,32 1,65 1,68 1,27 1,32 1,36
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 -4 -3 -3 -6 -2 -16 26 -39
Soliditet NM NM 59,2 52,4 60,0 51,2 54,1 52,4 51,7 51,2
Skuldséttningsgrad NM NM -0,09 -0,09 -0,08 -0,16 -0,04 -0,32 -0,41 -0,50
Nettoskuld/borsvirde - 0,00 -0,05 -0,09 -0,03 -0,03 -0,01 -0,06 -0,09 -0,14
Nettoskuld/EBITDA NM 0,0 -3,0 0,8 0,9 -1,2 -0,1 -1,3 -1,4 -1,5

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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Arco Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120
Nettoomsittning 27 17 25 25 31 29 34 35 34 30 35 33
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -21 -15 -18 -19 -21 -23 -26 -27 -24 -22 -25 -24
Resultat fore avskrivningar -1 -3 -0 -0 2 2 1 2 3 3 4 5
Avskrivningar och amorteringar -2 -1 -1 -2 -2 2 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Rorelseresultat -3 -5 -1 2 0 0 2 2 3 4
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -1 -1 0 -0 -0 -0 -0 -0 0 0 -0 -0
Resultat fore skatt -4 -6 -1 -2 1 0 -0 1 2 3 3 4
Resultat fore skatt, justerat -4 -6 -1 -2 1 0 -0 1 2 3 3 4
Skatter 0 0 0 0 0 0 -1 0 0 0 -3 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -4 -6 -1 -2 1 0 -1 1 2 3 1 4
Tillvixt och marginaler

Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120
Nettoomsittning 4,9 -35,1 -20,6 9,9 15,2 72,9 35,6 37,0 9,7 3,6 2,3 -3,6
Rorelseresultat NM NM NM NM NM NM NM NM 219,6 1315,8 1025,3 414,5
EBITDA marginal 2,5 -19,1 -0,6 -0,5 7,4 5,7 3,9 5,3 10,2 11,2 12,5 14,9
Rorelsemarginal -10,4 -27,2 -3,7 -6,4 2,5 0,6 0,9 2,4 7,3 8,0 9,7 12,6
Vinstmarginal, justerad -13,1 -32,5 -3,7 -6,6 2,4 0,2 -0,1 1,9 7,3 8,8 8,9 11,9
Skattesats NM NM NM NM 0,0 0,0 NM 0,0 0,0 0,0 82,3 0,0
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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 saledes 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 omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran 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 ir forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder 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% forvintad 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 kiinda 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 ér 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 virdepapper. 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 affdrer. 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-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar 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 sammanstllt 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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