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Intaktslyft i korten under H2 2022

Medclair AB har pa kort tid arbetat upp en imponerande orderbok, vilket pavi-
sar bolagets position pa marknaden. Intdkterna ar dock kvar pa laga nivaer -
en effekt av utdragna traningssessioner som nya kunder maste genomga in-
nan fakturering. Vi rdknar dock fortsatt med ett intdktslyft under H2 2022. | ett
basscenario och berdknas ett motiverat varde per aktie till 4,9 kronor (4,9).

Stark orderingang men intakter slapar

Under H1 2022 har Medclair Invest (koncernen) genererat en nettoomséttning pa 12,4
miljoner kronor. Vi uppskattar att cirka 50 procent (6,2 miljoner kronor) ar hanforligt till
Medclair AB (Medclair eller bolaget) och resterande till Spintso AB. Orderingangen for
Medclair AB uppgick under H1 till totalt 28,4 miljoner kronor blir och det ar tydligt att det
finns trégheter i att konvertera orderbok till intdkter. Denna tréghet beror pa trénings-
sessioner som kund maste genomga innan bolaget kan fakturera. Dessa tréaningssess-
ioner har tagit langre tid &n vad vi forvantat oss, till delar pa grund av Covid. Vi har darfor
tagit ned vart intédktsantagande for 2022 till 60 miljoner kronor (71), vilket kraver ett
tydligt uppstall i intdkter under H2. Med andra ord rdknar vi med att bolaget kan konver-
tera den befintliga orderboken under H2 men ocksa att kommande bestéliningar kan
konverteras snabbare &n historiskt.

Vart att notera ar att en kund maste genomga tréning endast vid forsta forsaljningstill-
fallet. Nar samma kund koper ytterligare utrustning (samma produkt) kunden faktureras
omgaende. Med andra ord kommer bolagets férmaga att konvertera orderingang till
intdkter i en betydligt snabbare takt, sannolikt redan mot slutet av innevarande ar. Darfor
ldmnar vi vara antaganden fér 2023 och framat néra oférandrade.

Medvindar starker caset

Under forsta halvaret har det politiska landskapet i Europa fortsatt utvecklats i en rikt-
ning som enligt var bedémning stérker Medclairs kommersialiseringsbana. De brittiska
myndigheterna som nu har lagstiftat ambitionen att vardsystemet ska bli klimatneutralt
2040. Det lamnar lokala vardgivare i landet med markant 6kade budgetmandat i klimat-
fragan.

Ytterligare en handelse som starker Medclair och kan intensifiera kommersialiserings-
bana ar det fordjupade partnersamarbetet med BPR Medical UK, som i sin tur kan ses
som ett svar pa den nytilltradda lagstiftningen. Att Medclair star som ett naturligt val
for en ledande distributor bevisar styrkan i bolagets erbjudande och starker den etable-
rad nérvaro pa denna marknad.

Lag vardering givet Ionsamhetspotentialen

| ett basscenario berdknas ett motiverat véarde pa 4,9 kronor per aktie (4,9). Var vérde-
ring motsvarar en implicit EV/Sales-multipel 2023 pa 3,2x och EV/EBIT 2023 pa 14,4x.
Referensgruppen bestaende av miljobolag och ventilationsbolag handlas i dag till ett
medianvérde for EV/Sales 2023 pa 2,0x och EV/EBIT 2023 pa 14,3x. | dag handlas
Medclair till laga 5,3x var prognos for EBIT 2023.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomsaéttning 11 60 123 224 399 607
Bruttoresultat 8 40 71 116 184 265
EBITDA -8 14 32 54 83 134
EBIT -13 9 27 48 77 127
EBT -13 9 27 48 76 127
Vinst per aktie -16% 8% 23% 41% 66% 109%
Tillvéxt, nettooms. 68,8% 464,8% 102,8% 82,9% 78,0% 52,1%
Bruttomarginal 57% 62% 56% 51% 46% 43%
EBITDA-marginal Neg. 21,5% 25,6% 23,7% 20,6% 22,0%
EBIT-marginal Neg. 13,9% 21,6% 21,2% 19,0% 20,8%
EV/Sales 19,9x 2,4x 1,2x 0,6x 0,4x 0,2x
EV/EBITDA NM 10,5x 4,5x 2,7x 1,7x 1,1x
EV/EBIT NM 16,2x 5,3x 3,0x 1,9x 1,1x
P/E NM 21,9x 7,9x 4,5x 2,8x 1,7x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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13 september 2022

Medclair Invest AB | Analysuppdatering

...med Europa i fokus, till en borjan
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Miljarder kronor. Kélla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare pro-
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Stark forvantad tillvaxt pa en stor marknad...

Kalla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser

...med en skalbar modell som kan ge hoga marginaler

1400 1269 500% 350 Jo8 100%
1200 1153 450% 300 268 809
1048 400% 240 °
250
1000 874 350% 198 60%
800 728 300% 200 163 I
134 o
607 250% 150 I I I I 40%
600
200% 83
399 , 100 54 I 20%
400 150% 50 32
224 o 14
100% I 0%
200 0 B . 0 - 0
6 11 I I . 50% 1
0 — — ®m 1 . 0% -50 8 -20%
O N R R R & & R KR K & O N R R R & & R K K &L KL
A A A O SN NN 2 D A A NP S PR NS NN NN
O O SN VDD
PP S S S S S S R
s Nettoomsittning Tillvaxt s EBITDA EBITDA-marginal Bruttomarginal
Miljoner kronor. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Miljoner kronor. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Bra potentiell uppsida i aktien Motiverat varde inom ett intervall
DCF (evighetsmet.) | 73
10
o DCF (exit-multipel) | 9,5
8
7 Multipelv. (EV/Sales, med.... | 4,5
6 Multipelv. (EV/EBIT med. 2023) | 29
5 Multipelv. (EV/Sales reg.) 12,5
4 : """""""""""""""""""""""""""""""" 1
3 H Senast | 18 i
1
2 —— TR — — B -~ — — == = = = ==~ S ~ - H Motiverat vérde per aktie | 49 i
2,6 e S A SN H
1 1.8
0 .
Senast  Mdjlig upp- Motiverat Bull Bear Bear (DCF ewghetsm) | 26
/nedsida vérde Bull (DCF evighetsm.) 89
0 5 10 15
Basscenario. Kronor per aktie. Kélla: Carlsquare prognoser Basscenario. Kronor per aktie. Kélla: Carlsquare prognoser
2/12
Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm



= carLsauare

13 september 2022
Medclair Invest AB | Analysuppdatering

Investment case, prognoser och vardering

Via det helagda dotterbolaget Medclair AB ar Medclair Invest ett Greentech-bolag som ar val
positionerat for att bli en ledande aktor inom hallbar och saker lustgashantering. Bolaget har
under 2021 arbetet upp relationer inom sjukvardssektorn men ocksa med sa kallade key opinion
leaders. Avsikten ar att vaxa internationellt via distributorer vilket skapar forutsattningar for
hoga marginaler. | ett basscenario berdknas ett motiverat varde om 4,9 kronor per aktie, efter
full finansiering och utspadning.

Investment case

Lustgas ar en valetablerad medicinsk substans med stora fordelar ur ett "hospital
economics” perspektiv. Gasen har dock en stark klimatpaverkan och medfér hal-
sorisker for sjukvardpersonal. Medclair AB har utvecklat |6sningar avsedda for
vardsektorn som fyller ett behov och ett tomrum och som mojliggor en fortsatt
anvandning av lustgas. Kommersialisering pa internationell basis har inletts. Risk
och osékerhet ar ddrmed hég — men sa dven den potentiella uppsidan i aktien.

= Europeiska klimatsatsningar vantas accelerera organisk tillvaxt. En 6kad mil-
jomedvetenhet banar védgen for politiska atgarder, sd som Englands nya inforli-
vade lag som medfor att engelska sjukvardssystem ska bli klimatneutrala 2040.
Dessa klimatsatsningar har gett Medclair vind i seglen, vilket bekraftas i de re-
ferensaffarerna bolaget samlat pa sig pa kort tid.

= Stabil underliggande malmarknad med miljardpotential. Lustgasanvéndning
inom vardsektorn dr en globalt accepterad medicinsk gas framst amnat for
smartlindring och narkos. Vi ser att primarmarknaden for lustgashantering och
destruktion som ett derivat av den totala lustgasmarknaden inom vardsektorn,
vilket star for en mangmiljardmarknad.

= Distributionsavtal med ledande aktorer. Medclair AB har pa kort tid knutit sig
an distributorssamarbeten med ledande aktorer inom forsaljning av medicinsk
gas och utrustning till vardsektorn. Daribland valkdnda aktorer som Linde, Mes-
ser Group och BRP Medical Gas. Det sander starka signalvarden pa att det finns
stark internationell efterfrdgan pa I6sningar som hanterar och destruerar lust-
gas i sektorn. Genom lokalt férankrade distributérer kan Medclair AB expandera
internationellt till lag operationell risk.

= Verksamhetsutlaggning banar for skalbar affarsmodell. Under arets forsta sex
manader har bolaget redovisat ett positivt EBITDA-resultat om cirka en miljon
kronor. Det ar mojligt med stark bruttomarginal och en forsaljningsstrategi som
inte krdver nagon storre 6kning av koncernens kostnadsbas. Vi raknar med ett
positivt EBITDA resultat 2022 motsvarande en marginal pa 22,8 procent.

= Uppsida i varderingen. Genom att kombinera en DCF modell med en jamfoérel-
sevardering beraknas ett motiverat varde om 4,9 kronor per aktie. Det motsva-
rar en bra potentiell uppsida om 165 procent. Den implicita EV/Sales-multipeln
2023 ar 3,5x och EV/EBIT 2023 ar 15,8x. | dag handlas aktien till en EV/Sales-
multipel 2023 om 1,2x. Referensgruppens medianvarde for EV/Sales 2023 ar
2,0x. Vi drar darmed slutsatsen att investerar underskattar bolagets potential
att snabbt vdxa men ocksa skalbarhet i affarsmodellen.
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Risker och utmaningar

Forséljning till vardsektorn ar forknippade med langdragna processer orsakade av
valideringskrav. Att bygga kundrelationer kan darav bli en stegvis process som bor-
jar med offentlig upphandling, foljt av pilotinstallationer som under en period utvar-
deras innan aktérerna far mandat att leverera utrustning. Medclair uttrycker dven
att resultat fran studier som styrker ekonomiska och miljomassiga fordelar ar av
stor vikt inom sjukvardssektorn och kan avgora kommersialiseringsutfallen. For
Medclair innebar detta att tillvaxtforvantningar kan vara svarbedomda pa grund av
en rad forutsattningar behover "falla pa plats”.

Som namnts bygger bolagets strategi for hallbar tillvéxt 6ver tid pa samarbeten
med stora véletablerade leveranttrer av medicinsk gas liksom utrustning. Val av
samarbetspartners beddms som bra da det finns ett incitament for gas-bolagen
att sélja I6sningar som ocksa kan hantera nackdelarna med lustgas. Dock finns
det alltid en risk med att nyttja stora distributorer. Exempelvis kan ta tid for stora
saljorganisationer att anpassa sitt erbjudande, vilket medfor langre tid for dessa
att leverera forsaljningssiffror. Det kan ocksa vara sa att incitamentet for den en-
skilda séljaren inte &@n i linje med vad som ar bast for Koncernen.

Det finns utstaende teckningsoptioner som forfaller till I6sen i oktober 2022 och
oktober 2023 som inbringar nettolikvider om 91 respektive 110,5 miljoner vid full
teckning. Att dessa teckningsoptioner forfaller med realvarde och utnyttjas ser vi
med lag sannolikhet, i synnerhet de teckningsoptioner som faller ut innevarande
ar. Vi har delta-justerat att bolagets utestdende teckningsoptioner forfaller med ett
realvarde och darmed finansierar tillvéxtresan.

Medclair kommunicerar att de ser lag indikation for flaskhalsar i den externt ut-
lagda produktionen. Produktion kan enkelt ldggas ut pa extern part med anledning
av att teknikhojden i I6sningarnas komponenter &r lag. Samtidigt befinner de sig
tidigt i kommersialiseringsfasen med en kort leveranshistorik for stora volymer.
Saledes ar deras leveransférmaga i internationell kontext @nnu inte ordentligt be-
provad vilket gor kapaciteten svar att overskada.

Som namnts ar den teknikhdjden Iag i den underliggande teknik som bolaget nytt-
jar i sina ldsningar for insamling och destruktion av lustgas. Uniciteten ligger sna-
rare i hur tekniken har forpackats i olika I6sningar for olika situationer. Dock skyd-
dar Medclair sina tekniska |6sningar med patent.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 4/12
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Motiverat varde inom ett intervall

Multipelvarderingen med EV/Sales 2023 &r oforandrad sedan senaste analysen.
Multipelvarderingen med EV/EBIT 2023 ar upp samtidigt som DCF-varderingen ar
nagot ned. Netto ar motiverat varde per aktie oférandrad pa 4,9 kronor.

Motiverat varde (kr/aktie), basscenario Motiverat varde inom ett intervall (kr/aktie)
DCF (evighetsmet.) | 73
Multipelvardering (EV/Sales 2023) 29 DCF (exit-multipel) | 95
Multipelvardering (EV/EBIT, 2023) 4,5
- Multipelv. (EV/Sales, med. 2023) | 45
DCF-vérdering 73 8
e ard o EE Multipelv. (EV/EBIT med. 2023) | 29
gtiverativardelper{aktie 0 Multipelv. (EV/Sales reg.) | 125
Méjlig upp-/nedsida 164%
gy sy S s i S R
Aktier, full finansiering och utspadning 92,2 | Senast | 1.8 :
Aktievarde 450 | Motiverat varde per aktie | 49 |
I P e
Kassa (senast rapp. Kv) 9
Skuld (senast repp. Kv) -1 Bear (DCF evighetsm.) I 26
Nuvarde aktiefinansiering 11 Bull (DCF evighetsm.) I 89
EV 431 0 2 4 6 8 10 12 14
Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Motiverat varde per aktie (SEK), tre scenarion Visualiering EV, bascenario (MSEK)
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Implicita varderingsmultiplar, basscenario
NTM 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EV/Sales 4,3x 19,9x 7,1x 3,5x 1,9x 1,1x 0,7x
EV/EBITDA 16,5x NM 31,3x 13,3x 8,0x 5,2x 3,2x
EV/EBIT 20,1x NM 48,5x 15,8x 8,9x 5,6x 3,4x
P/E 26,9x NM 58,1x 20,9x 11,8x 7,4x 4,5x

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering Disk.rénta Antaganden

PV(UFCF) 366 Riskfri ranta 1,9% CAGR, 2021-2031 61,2%
PV(TV) 289 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-marginal, 2031 23,5%
EV 655 Storleksprem. 3,9% EBIT-marginal, 2031 23.2%
Nettokassa, senast kv 8 Beta 1,2x Skattesats 20,6%
Aktievarde 663 Avkastningskrav, EK 14,7%

PV(aktiefinansiering) 11 Implicita multiplar

Aktievarde efter finansiering 674 Skattejust. Ranta 2,4% EV/Sales, NTM 6,5%
Utestaende aktier 82,5 Beléning 0,0% EV/Sales 2022 10,8x
Nya aktier fran aktiefinansiering 9,7 WACC 14,7% EV/EBITDA, NTM 25,1x
Utestaende aktier efter full finansiering 92,2 EV/EBITDA 2022 47,5x
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 8,0 Bolagsspecifik prem. 4,4% EV/EBIT NTM 30,6x
Aktievarde efter finansiering och utspadning 73 Disk.ranta 19,1% EV/EBIT, 2022 73,7x

Kélla: Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 5/12
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Multipelvardering medianvarde EV/EBIT 2022, basscenario

CAGR, 2020- WEBIT-marg., EV/Sales, EV//EBIT,

Mcap (SEKm) 2023 2021-2023 2023 2023
NIBE Industrier AB (publ) SE 222977 16% 14% 5,4x 37,0x
Beijer Ref AB (publ) SE 55396 14% 10% 2,7x 27,5x
Munters Group AB (publ) SE 16 249 23% 11% 1,7x 13,9x
Lindab International AB (publ) SE 11427 6% 12% 1,2x 11,4x
Systemair AB (publ) SE 11149 8% 9% 1,2x 13,4x
Caverion Oyj Fl 6965 5% 4% 0,4x 9,7x
Nederman Holding AB (publ) SE 5545 NA NA NA NA
CTT Systems AB (publ) SE 2531 46% 37% 7,0% 18,3x
Aker Carbon Capture ASA NO 12162 84% NM 7,8x NM
Vow ASA NO 2750 46% 15% 2,4x 14,3x
Aquaporin A/S DK 1060 244% NM 7,1x NM
Ferroamp AB (publ) SE 1008 NA NA NA NA
Ecoclime Group AB (publ) SE 474 36% NM 1,1x 19,6x
Climeon AB (publ) SE 394 59% NM 1,4x NM
Saxlund Group AB (publ) SE 169 NA NA NA NA
WindowMaster International A/S DK 160 NA NA NA NA
Median 11288 14% 11% 2,0x 14,3x
Genomsnitt 41 530 17% 14% 2,8x 18,7x
Rabatt 0,0% 0,0%
Anvand EV/EBIT-multipel 2,0x 2,0x
Nettoomséttning, 2023P 123 123
EBIT, 2023P 27
EV 248 391
Nettokassa, senast kv 8,2 8,2
PV(kassa fran nyemissioner) 11,1 11,1
Aktievarde efter finansiering 267 397
Antal utestaende aktier (milj.) 82 82
Nya aktier fran aktiefinansiering 10 10
Utestaende aktier efter full finansiering 92 92
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 3,1 47
Aktievarde efter finansiering och utspadning 2,9 4,5

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

CAGR UEBIT-marg.
2021-2024 2022-2024 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT
- NT™M 2023 NT™M 2023 NTM 2023
NIBE Industrier AB (publ) SE 222977 16% 14% 5,6x 5,4x 31,5x 29,3x 38,7x 37,0x
Beijer Ref AB (publ) SE 55396 14% 10% 2,7x 2,7x 23,3x 21,4x 29,4x 27,5x
Munters Group AB (publ) SE 16 249 23% 1% 1,8x 1,7x 12,3x 10,5x 16,4x 13,9x
Lindab International AB (publ) SE 11427 6% 12% 1,2x 1,2x 7,5x 8,2x 10,3x 11,4x
Systemair AB (publ) SE 11149 8% 9% 1,2x 1,2x 10,3x 9,8x 15,0x 13,4x
Caverion Oyj Fl 6965 5% 4% 0,4x 0,4x 5,6x 5,4x 10,3x 9,7x
Nederman Holding AB (publ) SE 5545 NA NA NA NA NA NA NA NA
CTT Systems AB (publ) SE 2531 46% 37% 8,4x 7,0x 20,1x 16,8x 21,8x 18,3x
Aker Carbon Capture ASA NO 12162 84% NM 9,3x 7,8x NM NM NM NM
Vow ASA NO 2750 46% 15% NA 2,4x 15,8x 12,8x 18,2x 14,3x
Aquaporin A/S DK 1060 244% NM NA 7.1x NM NM NM NM
Ferroamp AB (publ) SE 1008 NA NA NA NA NA NA NA NA
Ecoclime Group AB (publ) SE 474 36% NM NA 1,1x 18,4x 9,7x 262,6x 19,6x
Climeon AB (publ) SE 394 59% NM NA 1,4x NM NM NM NM
Saxlund Group AB (publ) SE 169 NA NA NA NA NA NA NA NA
WindowMaster International A/S DK 160 NA NA NA NA NA NA NA NA
Median 11288 14% 11% 1,8x 1,7x 12,3x 10,5x 16,4x 13,9x
Average 41 530 17% 14% 3,0x 2,8x 15,8x 14,5x 20,3x 18,7x
MCLR (curr.) SE 152 176% 19% 1,4x 1,2x 5,5x 4,5x 6,7x 4,5x
MCLR (CSQ) SE 451 176% 19% 4,3x 3,5x 16,5x 13,3x 20,1x 15,8x

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Antaganden och prognoser

Vi har justerat ned vara prognoser for 2022 men lamnar antaganden for resterande
ar i prognosperioden nara ofdrandrade. Okad konkurrens och prispress medfor ett
tapp i bruttomarginalen. Skalbarhet i affarsmodellen med en liten effektiv organi-
sation som séljer i huvudsak vi distributorer skapar skalbarhet. Som framgar har vi
antagit en langsiktig och hallbar EBITDA-marginal val éver sektorkollegor.

Nettoomsattning (MSEK) och tillvéxt (%), basscenario
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Justerat EBITDA-resultat (MSEK), bruttomarginal och EBITDA-marginal (%), basscenario
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Resultat per aktie (kronor) och utestaende aktier (milj.)
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= Resultat per aktie Aktier, EOP

EoP = slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
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Fritt kassaflode, KF fran finansiering (MSEK) och KF lopandeverksamhet/EBITDA (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Just. EBITDA-marginal, tre scenarion
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Just. EBITDA-marginal avser EBITDA resultat dividerat med nettoomséttning. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (kronor)

2024P 2025P

Per aktie
EPS -0,16 0,08 0,23 0,41 0,66 1,09
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS 1,0 09 1,1 1,5 2,1 32
TVBPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
P/E NM 21,9x 7,9x 4,5x 2,8x 1,7x
P/B 2,6x 2,0x 1,6x 1,1x 0,8x 0,5x
EV/Sales 19,9x 2,4x 1,2x 0,6x 0,4x 0,2x
EV/EBITDA NM 10,5x 4,5x 2,7x 1,7x 1,1x
EV/EBIT NM 16,2x 5,3x 3,0x 1,9x 1,1x
Ovrigt 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield -7,6% -19,6% 36,9% 23,9% 37,8% 64,3%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

Kv4, 21 Kv1, 22 Kv2, 22 Kv3, 22P Kv4, 22P
Nettoomsaéttning 3,0 2,6 7.7 4,7 13 35
Totala intdkter 3,5 34 8,4 58 13 36
Bruttoresultat 3,0 1,6 6,2 39 8,1 21
EBITDA -0,2 24 2,1 -1,0 14 11
EBIT 1,4 -3,7 0,38 -2,3 0,3 10,3
EBT 1,4 -3,8 0,7 2,4 0,2 10,2
Vinst efter skatt -1,4 -3,8 0,7 -2,4 0,1 8,1
Vinst per aktie -0,07 -0,07 0,01 -0,02 0,00 0,09
Tillvaxt Kv3, 21 Kv4, 21 Kv1, 22 Kv2, 22 Kv3, 22P Kv4, 22P
Totala intakter 154,0% 80,2%
Bruttoresultat 1051% 142,4%
EBITDA 1011,4% 56,3%
EBIT 154,4% 37.2%
EBT 151,2% 354%
Vinst efter skatt 151,2% 35,4%
Marginaler Kv1, 21 Kv2, 21 Kv3, 21 Kv4, 21 Kv1, 22 Kv2, 22 Kv3, 22P Kv4, 22P
Bruttomarginal 87,3% 47,5% 74,3% 66,7% 60,0% 58,8%
EBITDA-marginal -6,6% -70,0% 25,0% -17,7% 10,2% 31,3%
EBIT-marginal -40,2% -110,8% 9,1% -40,3% 2,0% 28,1%
EBT-marginal -41,7% -111,6% 8,9% -41,8% 1,4% 27,9%
Vinstmarginal -41,7% -111,6% 8,9% -41,8% 11% 22,2%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK)

Nettoomsittning 11 60 123 224 399 607
Summa intékter 13 64 126 228 403 611
Handelsvaror, ravaror och férnddenheter -6 -25 -56 -112 -219 -345
Bruttoresultat 8 40 71 116 184 265
Summa rorelsekostnader -15 -26 -38 -62 -101 -131
EBITDA -8 14 32 54 83 134
Av- och nedskrivningar -5 -5 -5 -6 -6 -7
EBIT -13 9 27 48 77 127
Finansnetto 0 0 0 0 0 0
EBT -13 9 27 48 76 127
Skatt 0 -2 -6 -10 -16 -26
Resultat efter skatt -13 6 21 38 60 101
Vinst per aktie -0,16 0,08 0,23 0,41 0,66 1,09
Aktier, EOP 82,5 92,2 92,2 92,2 92,2 92,2
Aktier, AVG. 71,5 87,3 92,2 92,2 92,2 92,2
Nettoomsaéttning 69% 465% 103% 83% 78% 52%
Bruttoresultat 61% 421% 79% 64% 59% 44%
EBITDA -1088% 277% 135% 67% 54% 62%
EBIT -581% 169% 207% 77% 59% 66%
EBT -548% 166% 213% 78% 59% 66%
Resultat efter skatt -548% 150% 230% 78% 59% 66%
Vinst per aktie 60% -153% 177% 77% 59% 66%
Bruttomarginal 57% 62% 56% 51% 46% 43%
EBITDA-marginal -58% 22% 26% 24% 21% 22%
EBIT-marginal -96% 14% 22% 21% 19% 21%
EBT-marginal -97% 13% 21% 21% 19% 21%
Vinstmarginal -97% 10% 17% 17% 15% 16%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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2022P

2023P

2024P

2025P

2026P

Summa immateriella tillg.

Summa materiella tillg. 0 0 1 1 1 1
Summa 6vriga anldggningstillg. 0 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 37 36 35 32 30 26
Varulager 5 44 14 23 36 51
Kundfordringar 2 18 27 45 72 101
Ovriga omséttningstillg. 0 4 7 11 18 25
Kassa och bank 20 2 58 95 152 250
Summa omsiéttningstillgéngar 27 68 106 174 278 427
Summa tillgangar 65 104 141 206 308 453
Summa eget kapital 58 76 97 136 196 297
LF skulder till kreditinst. 1 1 1 1 1 1
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1 1 1 1 1 1
KF skulder till kreditinst. 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 2 11 16 27 43 61
Ovriga kortfristiga skulder 3 17 26 42 67 94
Summa kortfristiga skulder 6 28 43 70 111 156
Summa skulder 7 28 43 71 112 156
Summa eget kapital och skulder 65 104 141 206 308 453
Balanslikviditet 460% 247% 249% 248% 250% 274%
Kassalikviditet 341% 7% 137% 135% 137% 161%
Nettoskuld(-)/nettokassa(+) 19 1 57 94 152 249
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK NM NM NM NM NM NM
Vermdgen/Eigenkapital 89% 73% 69% 66% 64% 65%
ROA Neg. 8% 18% 22% 24% 27%
ROE Neg. 10% 25% 33% 36% 41%
ROIC Neg. 9% 22% 28% 31% 34%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

KF, Idpande verksam. fore delta RK -8 11 27 44 67 108
Delta RK -1 -37 33 -4 -6 -6
KF, Idpande verksamhet -9 -26 60 40 61 102
KF, investeringsverksamhet -3 -4 -4 -4 -4 -4
KF, finansieringsverksamhet 31 12 0 0 0 0
Periodens kassaflode 19 -18 56 36 58 98
Kassa, BaP 1 20 2 58 95 152
Kassa, SaP 20 2 58 95 152 250
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter -81% -43% 49% 18% 15% 17%
KF, Iopande verksamhet/EBITDA 111% -190% 185% 74% 74% 76%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 11/12



= carLsauare

13 september 2022
Medclair Invest AB | Analysuppdatering

Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillférlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Fredrik Nilsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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