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Europa accelererar tillväxt för Greentech-bolag 
Medclair Invest AB består av dotterbolagen Medclair AB och Spintso AB. Kon-

cernens huvudverksamhet drivs under Medclair AB som utvecklat och säljer 

lösningar som möjliggör hållbar hantering av lustgas, en potent växthusgas. 

Med bolagets teknik kan användare radikalt minska sin miljöpåverkan samt 

säkerställa en sund arbetsmiljö. 2022 är året då det kommersiella genombrot-

tet väntas komma. Orderboken börjar fyllas som validerar efterfrågan. I ett 

basscenario beräknas ett motiverat värde per aktie till 4,9 kronor för de kom-

mande 6–12 månaderna. 

 

Ny antagen tillväxtstrategi i kommersialiseringsfas 
Medclair AB grundades 2013 och har utvecklat lösningar för vårdsektorn att hantera 

och destruera lustgas. Inom vården används lustgas i huvudsak för smärtlindring och 

är enligt WHO ett av de mest effektiva, säkra och kostnadseffektiva läkemedlen. Baksi-

dan är att lustgas är en kompetent växthusgas – ett kilo lustgas motsvarar cirka 300 

kilo koldioxid. Medclair AB är väl positionerade som ett Greentech-bolag och en så kal-

lad ”solution provider”. 

 

Under 2021 inledde Medclair AB arbetet med att kommersialisera sina lösningar på en 

internationell marknad. Försäljningsstrategin bygger i huvudsak på att knyta sig an ex-

terna distributörer med befintliga relationer till sjukhus och kliniker. Med externa part-

ners skapas förutsättningar för koncernen att hålla kostnaderna låga under expansions-

fasen. Under 2020 och 2021 etablerade Medclair AB samarbeten med globala gasbolag 

och försäljare av medicinsk utrustning, så som Linde, Messer Group, BPR Medical Gas 

Control och BeaconMedaes. De många väletablerade partners påvisar styrkan och vär-

det i bolagets produkt.  

 

Ambitiös guidning får stöd av växande orderbok 
Bolagets ledning har guidat för en nettoomsättning på minst 70 miljoner kronor för 

Medclair AB under helåret 2022. Under det första kvartalet 2022 redovisade koncernen 

en nettoomsättning på 7,7 miljoner kronor (3,0) samtidigt som orderboken uppgick till 

13,7 miljoner kronor (3,0). Vi bedömer att den befintliga orderboken ger stöd till guid-

ningen. Intäktslyftet väntas komma under det tredje och fjärde kvartalet innevarande år. 

 

Bra uppsida i aktien 
Mot bakgrund av guidning och orderbok har vi antagit att koncernen kan redovisa en 

nettoomsättning på 71 miljoner kronor 2022. Med en stor marknad och en växande för-

väntad efterfråga modellerar vi med en hög genomsnittlig årlig tillväxttakt på cirka 62 

procent 2022–2027. Under åren 2027–2031 är motsvarande cirka 11 procent. Vid ut-

gången av 2031 har vi antagit en justerad EBITDA-marginal om cirka 29 procent. Genom 

att kombinera en multipelvärdering med en DCF-värdering beräknas ett motiverat värde 

per aktie till 4,9 kronor för de kommande 6–12 månaderna.  

 

Nyckeltal (MSEK) 
     

  2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 

Nettoomsättning 6 11 71 123 223 399 607 

Tot. intäkter 7 13 74 125 225 401 609 

EBITDA -1 -8 20 33 54 86 137 

EBIT -2 -13 15 28 48 79 128 

EBT -3 -16 12 25 46 77 126 

Vinst/aktie -0,35 -0,17 0,15 0,24 0,39 0,64 1,04 

Tillväxt, nettooms. N.a. 71% 564% 72% 82% 79% 52,2% 

EBITDA-marginal Neg. Neg. 27% 26,3% 24,1% 21,5% 22,4% 

EBIT-marginal Neg. Neg. 20,9% 22,2% 21,5% 19,7% 21,0% 

EV/Sales 25,3x 14,7x 2,2x 1,3x 0,7x 0,4x 0,3 

EV/EBITDA (nuv.) NM NM 8,0x 4,8x 2,9x 1,8x 1,2 

EV/EBIT (nuv.) NM NM 10,2x 5,7x 3,3x 2,0x 1,2 

P/E (nuv.) NM NM 14,3 8,9 5,5x 3,3x 2,1x 

         

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Investment case i sex grafer 
 

En potentiell miljardmarknad…  …med Europa i fokus, till en början 
 

 

  

 

Miljarder kronor. Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare pro-
gnoser 

 Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser 

 

Stark förväntad tillväxt på en stor marknad...  …med en strategi som kan ge höga marginaler 
 

 

  

 

Miljoner kronor. Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser  Miljoner kronor. Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
Bra potentiell uppsida i aktien 

  
Motiverat värde inom ett intervall  

 

 

   

  

Basscenario. Kronor per aktie. Källa: Carlsquare prognoser  Basscenario. Kronor per aktie. Källa: Carlsquare prognoser 
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Investment case
Medclair Invest är väl positionerat för att bli en ledande aktör inom hållbar och säker lustgas-

hantering. Med ett starkt erbjudande i linje med efterfrågan påvisad av en växande orderbok kan 

tillväxten bli explosiv under de kommande åren. Givet våra antaganden med en nettoomsättning 

på 71 miljoner kronor 2022 kan lönsamhet snabbt följa. Detta scenario är i vår mening inprisat i 

aktien till en för låg sannolikhet. I ett basscenario beräknas ett motiverat värde om 4,9 kronor 

per aktie, efter full finansiering och utspädning. 
 

Värdeökning på signaler om uppnåbar guidning 
Lustgas är en väletablerad medicinsk substans med stora fördelar ur ett ”hospital 

economics” perspektiv. Gasen har dock en stark klimatpåverkan och medför häl-

sorisker för sjukvårdpersonal. Medclair AB har utvecklat lösningar avsedda för 

vårdsektorn som fyller ett behov och ett tomrum och som möjliggör en fortsatt 

användning av lustgas. Kommersialisering på internationell basis har inletts. Risk 

och osäkerhet är därmed hög – men så även den potentiella uppsidan i aktien. 

 

▪ Europeiska klimatsatsningar väntas accelerera tillväxten. En ökad miljömed-

vetenhet och politiska åtgärder, så som EU:s klimatmål att reducera koldioxid-

utsläppen med 55 procent till 2030, har gett Medclair ABs lösningar vind i seg-

len, vilket bekräftas i de referensaffärerna bolaget samlat på sig på kort tid.  

▪ Nåbar målmarknad med miljardpotential. Lustgasanvändning inom vårdsek-

torn är en globalt accepterad medicinsk gas främst ämnat för smärtlindring och 

narkos. Vi ser att primärmarknaden för lustgashantering och destruktion som 

ett derivat av den totala lustgasmarknaden inom vårdsektorn, vilket står för en 

mångmiljardmarknad. 

▪ Distributionsavtal med ledande aktörer. Medclair AB har på kort tid knutit sig 

an distributörssamarbeten med ledande aktörer inom försäljning av medicinsk 

gas och utrustning till vårdsektorn. Däribland välkända aktörer som Linde, Mes-

ser Group och BRP Medical Gas. Det sänder starka signalvärden på att det finns 

stark internationell efterfrågan på lösningar som hanterar och destruera lustgas 

i sektorn. Genom lokalt förankrade distributörer kan Medclair AB expandera in-

ternationellt till låg risk. 

▪ Verksamhetsutläggning kan snabbt driva upp EBITDA-marginalen. Redan un-

der det första kvartalet 2022 kunde koncernen redovisa ett positivt resultat med 

intäkter på 7,7 miljoner kronor. Med en hög bruttomarginal och en försäljnings-

strategi som inte kräver någon större ökning av koncernens kostnadsbas tror vi 

lönsamhet inom kommande år. Vid utgången av 2031 räknar vi med att EBIT-

marginalen kan stiga till 29 procent.    

▪ Värdedrivande trigger. Medclair ABs ledning har guidat för höga intäkter under 

innevarande år om minst 70 miljoner kronor. Guidningen har fått stöd av en väx-

ande orderbok som vid utgången av det första kvartalet 2022 13,7 miljoner kro-

nor. Aktievärdet bör kunna lyfta under det tredje och fjärde kvartalet om intäk-

terna kommer upp mot mer betydande nivåer, i linje med bolagets guidning. 

▪ Uppsida i aktien. Vi är av uppfattningen att marknaden i dag inte diskonterar in 

bolagets potential och möjligheter i tillräcklig utsträckning givet den informat-

ion som finns tillgänglig. I ett basscenario beräknas ett motiverat värde per ak-

tie om 4,9 kronor för de kommande 6–12 månaderna. 
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Prognoser och antaganden 
Marginalexpansion drivet av Europa och kostnadsutläggning 
Som framgår i den vänstra grafen nedan har vi antagit intäkter för koncernen på 

cirka 71 miljoner kronor under 2022. Av koncernens intäkter har vi antagit cirka 60 

miljoner kronor från Medclair AB, varav försäljning av MDU och CDU är de främsta 

intäktskällorna. Intäktsbidraget från Spintso antas uppgå till cirka 11 miljoner kro-

nor. För åren 2022–2027 har vi antagit en stark genomsnittlig tillväxttakt för kon-

cernen på höga 62 procent. Motsvarande siffra för åren 2027–2031 är cirka 11 

procent.  

 

Nettoomsättning (MSEK)  Just. bruttoresultat (MSEK) och marginal (%) 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser  Justerat bruttoresultat avser nettoomsättning reducerat handelsvaror. Källa: 
Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Vi räknar med en bruttomarginal 2022 på 61 procent. Denna faller fram till 2031 till 

cirka 42 procent med en större andel intäkter från distributörer. Se graf ovan till 

höger. 

 

Under 2022 räknar vi med ett positivt justerat EBITDA-resultat på cirka 17 miljoner 

kronor. Vid 2031 har vi antagit att koncernen kan generera en justerad EBITDA-

marginal på cirka 29 procent. 

 

Just. EBITDA-resultat (MSEK) och marginal  Vinst per aktie (kr) och antal utestående aktier (milj.) 
 

 

  

 

Justerat EBITDA-resultat avser nettoomsättning reducerat med summa rörel-
sekostnader. Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 Källa: Carlsquare prognoser 
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Värdering inom ett intervall 
Stor potentiell uppsida till hög risk 
Vi har kombinerat en DCF-modell med en multipelvärderingsmodell för att beräkna 

ett motiverat värde per aktie. Vår DCF-värdering resulterar i ett värde per aktie om 

7,3. Vår EV/Sales-multipel resulterar i ett värde per aktie om 3,1 kronor och vår 

EV/EBIT resulterar i ett värde per aktie om 4,4 kronor. I ett genomsnitt motiverar vi 

ett värde per aktie om 4,9 kronor. 

 

Motiverat värde (kr/aktie), basscenario   Motiverat värde inom ett intervall (kr/aktie) 
 

     

Multipelvärdering, EV/Sales 2023 3,1 

Multipelvärdering, EV/EBIT 2023 4,4 

DCF 7,3 

Motiverat värde per aktie 4,9 

Möjlig upp-/nedsida 124% 

Aktier efter full finansiering 97,8 

Aktievärde 481,9 

Kassa, mars 2022 20,2 

Skulder, mars 2022 1,4 

Nuvärde kassa frn TO1 och TO2 47,4 

EV 415,7 

   

  

 

Källa: Carlsquare prognoser  Källa: Carlsquare prognoser 

 

En rimlighetsbedömning och känslighetsanalys 
Vår värdering i basscenariot motsvarar multiplar nedan.  

 

Implicita multiplar, basscenario 
 

  2022 2023 2024 2025 2026 

EV/Sales 5,9x 3,4x 1,9x 1,0x 0,7x 

EV/EBITDA 21,1x 12,7x 7,7x 4,9x 3,1x 

EV/EBIT 27,0x 15,1x 8,7x 5,3x 3,3x 

          

Källa: Carlsquare prognoser 

 
Vår värdering motsvarar en EV/EBIT-multipel 2023 på 15,1x. Företagen i referens-

gruppen handlas för närvarande på en EV/EBIT-multipel 2023 på 18,4x.   
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Risker och utmaningar 
Långa införsäljningsprocesser kan försena expansion 
Försäljning till vårdsektorn är förknippade med långdragna processer orsakade av 

valideringskrav och byråkrati. Att bygga kundrelationer kan därav bli en stegvis pro-

cess som börjar med offentlig upphandling, följt av pilotinstallationer som under 

en period utvärderas innan aktörerna får mandat att leverera utrustning. Medclair 

uttrycker även att resultat från studier som styrker ekonomiska och miljömässiga 

fördelar är av stor vikt inom sjukvårdssektorn och kan avgöra kommersialiserings-

utfallen. För Medclair innebär detta att tillväxtförväntningar kan vara svårbedömda 

på grund av en rad förutsättningar behöver ”falla på plats”. 

 

Stora externa försäljningspartners 
Som nämnts bygger bolagets strategi för hållbar tillväxt över tid på samarbeten 

med stora väletablerade leverantörer av medicinsk gas liksom utrustning. Val av 

samarbetspartners bedöms som bra då det finns ett incitament för gas-bolagen 

att sälja lösningar som också kan hantera nackdelarna med lustgas. Dock finns 

det alltid en risk med att nyttja stora distributörer. Exempelvis kan ta tid för stora 

säljorganisationer att anpassa sitt erbjudande, vilket medför längre tid för dessa 

att leverera försäljningssiffror. Det kan också vara så att incitamentet för den en-

skilda säljaren inte än i linje med vad som är bäst för Koncernen.  

 

Finansiering inte säkrad 
Det finns utstående teckningsoptioner som förfaller till lösen i oktober 2022 och 

oktober 2023 som inbringar nettolikvider om 91 respektive 110,5 miljoner vid full 

teckning. Att dessa teckningsoptioner förfaller med realvärde och utnyttjas är inte 

garanterat. Vi har delta-justerat att bolagets utestående teckningsoptioner förfaller 

med ett realvärde och därmed finansierar tillväxtresan. 

 

Internationell leveransförmåga inte prövad 
Medclair kommunicerar att de ser låg indikation för flaskhalsar i den externt ut-

lagda produktionen. Produktion kan enkelt läggas ut på extern part med anledning 

av att teknikhöjden i lösningarnas komponenter är låg. Samtidigt befinner de sig 

tidigt i kommersialiseringsfasen med en kort leveranshistorik med stora volymer. 

Således är deras leveransförmåga i internationell kontext ännu inte ordentligt be-

prövad vilket gör kapaciteten svår att överskåda. 

 

Låga inträdesbarriärer 
Som nämnts är den teknikhöjden låg i den underliggande teknik som bolaget nytt-

jar i sina lösningar för insamling och destruktion av lustgas. Uniciteten ligger sna-

rare i hur tekniken har förpackats i olika lösningar för olika situationer. Dock skyd-

dar Medclair sina tekniska lösningar med patent. 
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Bolagsbeskrivning 
Medclair Invest AB (Medclair Invest, gruppen eller koncernen) består av de helägda dotterbola-

gen Spintso AB (Spintso) och Medclair AB (Medclair eller bolaget). Koncernens huvudsakliga 

verksamhet bedrivs av Medclair AB som utvecklat och säljer lösningar vilka möjliggör hållbar 

hantering av den potenta växthusgasen lustgas (N2O), främst inom vården. Förutom klimatpro-

blematiken möjliggör bolagets produkter en säker arbetsmiljö för användare av N2O. Bolaget 

har under det senaste året positionerat sig som en ledande aktör inom sitt område. 2022 är året 

då detta arbete skall konverteras till intäkter. 
 

Introduktion till Medclair Invest  
Medclair Invest består av dotterbolagen Medclair AB, ett Greentech-bolag, och e-

handlaren Spintso AB. Medclair AB:s värdeerbjudande är att låta sjukvården nyttja 

lustgasens alla fördelar utan att utsätta personalen för hälsorisker eller lämna lust-

gasrelaterat klimatavtryck. Spintso utvecklar och marknadsför utrustning för 

sportdomare.  

 

Koncernstruktur 
  

 
         

Källa: Bolagsinformation 

 

Medclair AB:s teknik löser två problem 
Inom vården klassificeras lustgas som ett läkemedel med smärtlindrande effekter 

och är enligt WHO ett av de mest effektiva, säkra och kostnadseffektiva läkemed-

len inom vården. Lustgas används inom olika delar av vården men är främst för-

knippat för förlossningskliniker och akutvården. De huvudsakliga fördelarna som 

lyfts fram för lustgas är: 

 

▪ Lustgasen är ekonomiskt fördelaktig gentemot alternativ  

▪ Effekt verkar (och avklingar) snabbt  

▪ Få och lindriga bieffekter  

▪ Enkel att administrera för personal då det inte krävs en närvarande narkoslä-

kare 

 

1) Lustgas är en potent växthusgas som påverkar klimatet… 
Lustgas är en växthusgas som bidrar till växthuseffekten och därmed den globala 

uppvärmningen. På molekylär nivå är lustgas 300 gånger mer potent än koldioxid 

i att värma atmosfären. Som koldioxid är lustgas långlivad och blir kvar i atmosfä-

ren strax över 100 år. Internationella och nationella klimatinitiativ har sedan en tid 

tillbaka diskuterat och fattat beslut om att införa extensiva klimatsatsningar ämnat 

att reducera växthusgasen, sträckandes över flera sektorer. I grunden finns Paris-

avtalet som trädde i kraft 2016 och blev för många nationer en katalysator mot att 

begränsa utsläpp av växthusgaser med lagstiftning.  
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2)…och innebär hälsorisker för vårdpersonal 
Medclair AB grundades på ett starkt behov inom vårdsektorn av teknik som säker-

ställer en trygg arbetsmiljö för vårdpersonal exponerade mot lustgas. Enligt studier 

av Arbetsmiljöverket (AV) indikeras att vårdpersonal (så som barnmorskor) som 

är exponerade mot lustgas under en längre tid kan påföras risker som: 

 

▪ Graviditetstörningar och minskad fertilitet 

▪ Ökad risk för missfall och missbildningar  

▪ Minskad känsel och balanssvårigheter 

 

Att lustgas påverkar klimatet och innebär hälsorisker för vårdpersonal utgör en 

motståndskraft mot ökad användning av lustgas, som annars är en mycket fördel-

aktig medicinsk gas ur ett hospital economics-perspektiv. Med bolagets teknik 

som drar nytta av lustgasens alla fördelar och minskar de negativa effekterna, möj-

liggörs en ökning av lustgasanvändning inom vården.  

 

Medclair AB vänder sig till kunder i hela vårdkedjan för hantering och destruering 

av lustgas. Bolagets ambition är att förbli en ledande aktör som hjälper kliniker och 

sjukhus att reducera sina växthusgasutsläpp och att erbjuda vårdpersonal en säker 

arbetsplats. Främst används N2O för smärtlindring eller som komplement vid full 

narkos. Enligt bolaget identifierar de att primära behovsområdena för deras pro-

dukter är vårdkliniker eller sjukhus med: 

 

▪ Förlossningsavdelning 

▪ Pediatrikavdelningar 

▪ Endoskopi 

▪ Akutsjukvård 

▪ Specialisttandvård 
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Ledning och styrelse 
Sedan en tid tillbaka har den ursprungliga organisationen strukturerats om för att 

effektivisera och optimera verksamheten. I dag leds Medclair Invest av Mikael Kö-

nig som vid sin sida har ett kompletterande team med både tekniska kompetenser 

och säljbakgrunder.  

 

 

Lars Zacharoff är bolagets styrelseordförande sedan 2021. Lars är de-

lägare i Nihlmark & Zacharoff Advokatbyrå. Lars är specialist inom af-

färsjuridik, finansiering och kreditmarknadsrätt, tvistelösning och ar-

betsrätt och utbildad jurist vid Stockholms universitet. Lars har inga ak-

tier i Medclair. 

 

Mikael König är bolagets VD och kom till bolaget 2019 Med bakgrund 

från ledande positioner i bland annat Custos Group- och Vd för HQ bank 

finns god kompetens inom strategi och finansiering. König är bolagets 

sjätte största ägare med ett innehav motsvarande 4,5 procent. 

 

Jonas Lundh är Vd för Medclair AB. Jonas har bland annat varit Vice Vd 

och COO på Metro. Jonas är bolagets 16 största ägare med ett aktiein-

nehav motsvarande 0,8 procent av kapital och röster.  

 

Jan Jakobsson är styrelseledamot sedan 2022 och är specialist i Ane-

sti & intensivvård. Jan har mer än 20 års erfarenhet som medicinsk råd-

givare, Global Safety Physician samt QPPV för Linde och har publicerat 

cirka 130 vetenskapliga artiklar. 

 

Daniel Eriksson är styrelseledamot sedan 2022 och har över 20 år erfa-

renhet av miljöarbete. Daniel är grundare och VD i Nordic Center for 

Sustainable Healthcare samt VD för stiftelsen TEM. Daniel har stor er-

farenhet av internationalisering och internationellt arbete inom områ-

det.  

 

Thengill Thrastarson är VD för dotterbolaget Spintso AB sedan oktober 

2021. Han anslöt till Spintso under 2021 för att arbeta med affärsut-

veckling. Thengill har en professionell bakgrund inom sälj som bland 

annat Head of Sales på Another Textile Company. 

Källa: Bolagsinformation 

 

De tio största ägarna 
Enligt Holdings.se ligger free float på 81 procent. Nedan följer de tio största 

ägarna. 

 

Ägare 

 
Ägare Andel av kapital Andel av röster Verifierat 
Avanza Pension 9,78% 9,78% 2022-03-31 
Kavansa AB 4,87% 4,87% 2022-03-31 
Karin Szabo 4,83% 4,83% 2022-03-31 
Piroska Forkman 2,95% 2,95% 2022-03-31 
Jerker Sundling 2,67% 2,67% 2022-03-31 
Mikael König 2,42% 2,42% 2022-01-21 
Anders Thomasson 1,78% 1,78% 2022-03-31 
Michael Kindahl 1,53% 1,53% 2022-03-31 
Mark Baljeu 1,35% 1,35% 2022-02-24 
Peter Elam Håkansson 1,33% 1,33% 2022-03-31 

            

Källa: Holdings.se 
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Aktien 
Nedan visas aktieutvecklingen för Medclair Invest AB. Den 26 november 2020 slut-

förde Medclair sin notering på Nordic SME genom omvänt förvärv av Spintso. Ak-

tien har sedan dess rört sig relativt sidledes med vissa upp-och nedgångar. Den 19 

februari 2021 når Medclair för första gången den engelska marknaden med testin-

stallationer samtidigt som bolaget förhandlar fram ett avtal med gasförsäljaren 

Linde Gas Therapeutics. Den 6 maj 2021 inleder Medclair samarbete med BRP Me-

dical. Kort därefter, den 11 juni 2021 tecknar bolaget även distributionsavtal med 

Messer Group som avser omfatta 14 europeiska länder. Den 29 april 2022 tillkän-

nagav BeaconMedaes ett partnerskap om distribution av Medclairs lösningar riktat 

mot den engelska marknaden.  

 

Aktieutveckling (Index, 2020-10-23 =1,7) 
 

 

Dagsgraf. Källa: S&P Capital IQ och Carlsquare 
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Produktportfölj anpassad för olika behov 
Medclair ABs produktstrategi syftar till att positionera bolaget som den ledande 

aktören inom hållbar lustgashantering. Lösningarna hanterar utandad lustgas och 

är uppdelade i tre huvudområden: 

 

• Uppsamling & nedbrytning 

• Understödjande lösningar 

• Säkerhet & mätning 

 

Fem produkter i portföljen 
  

 
         

Källa: Bolagsinformation 

 

Uppsamling och nedbrytning 
Bolagets huvudintäkt är kopplad till uppsamling och nedbrytning. Med hjälp av un-

dertryck samlas utandad lustgas upp och antingen bryts ned till kväve och syre 

eller lagras för att i ett senare skede brytas ned. För att fånga upp den utandade 

gasen kopplas en utgång för utandad luft till den ventil som patienten använder för 

att andas in gasen, en så kallad dubbelmask. Systemet med dubbelmaskar för upp-

fångning av utandad luft tillhandahålls av en rad tillverkare och är allmänt förekom-

mande inom vården. 

 

Vid nedbrytning används en katalytisk process, katalysatorn värms upp och reage-

rar med lustgasen. Energi som uppstår vid nedbrytningsprocessen återanvänds för 

att avsevärt minska energiförbrukningen vid användning. Inom uppsamling och 

nedbrytning erbjuds i dag två lösningar, centrala och mobila system. 

 

Destruktion av lustgas via installerad central – (CDU) 
De centrala systemen är främst avsedda för större kliniker och sjukhus, till exempel 

förlossningsmottagningar. Dessa kliniker har typiskt sett lokaler med adekvat ven-

tilation och/eller utsugsutrustning för att undvika höga lustgaskoncentrationer till 

vilken CDU-modulen kopplas till. Via ett ventilationssystem förs utandad luft till 

nedbrytningsanläggningen där gasen omvandlas från en växthusgas till vanlig luft. 

Ett centralsystem har en kapacitet att hantera 16 salar.  

 

Mobila destruktionslösningar för mindre kliniker - (MDU) 
Den mobila lösningen bygger på samma princip som den centrala lösningen men i 

mindre skala. Mindre kliniker för förlossning, tandvård, pediatrik och brännskade-

centrums saknar ofta ett effektivt ventilationssystem. Framtagen för denna kund-

profil är MDU:n (Mobile Destruction Unit) en mindre mobil enhet som destruerar 

lustgas. Vid utvecklingen av den mobila lösningen har stor vikt lagts vid användar-

upplevelsen, produkten har låg ljudnivå och ringa värmeutsläpp.  

Enligt Medclair renar CDU och MDU 
upp till eller mer än 99 procent av 
lustgasen som samlas in. 

Hanteringsprocessen av lustgas är 
beroende av att använda höga tem-
peraturer. För att vara energieffek-
tiva återvinner bolaget energiför-
brukning. 
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Uppsamling och bindning av lustgas för fältpersonal - (CU) 
Anpassad för vårdpersonal som tjänstgör i fält, exempelvis ambulanspersonal el-

ler helikopterpersonal, syftar CU:n (Collection Unit) att samla och binda lustgas. 

Efter att utandad lustgas samlats in i en CU, transporteras tuberna till en station 

där lustgasen kan renas (CDU). 

 

CDU, principskiss 
  

                                      

 

Källa: Bolagsinformation 

 

Understödjande lösningar 
Utöver destruktionssystem bedriver Medclair intensivt utvecklingsarbete kring 

andra kompletterande lösningar som fångar upp den utandade gasen för att säker-

ställa minsta möjliga läckage. 

 

Exhalation Device (ED) 
En etablerad lösning är produkten Exhalation Device. ED är en ventil där patienter 

manuellt kan aktivera tillflödet av lustgas vid behov av smärtlindring. När patienten 

inte längre anser sig behöva lustgas indikerar produkten under en period efter att 

utandning fortsatt ska ske i masken för att ej andas ut lustgas. Tack vare Medclairs 

ventil kan patienten andas in rumsluft samtidigt som masken samlar in utandad 

gas som finns kvar i lungorna. 

 

Säkerhet och mätning 
För att bevara en sund arbetsmiljö och uppföljningsbarhet inom vården utvecklar 

bolaget produkter fokuserat på säkerhet och mätning.  

 

Mätning av lustgaskoncentration - NOD 
Under 2021 släppte Medclair sin första mätningsprodukt, NOD (Nitrous Oxide De-

tector). Produkten är en liten bärbar mätare av lustgas-koncentration och bärs av 

barnmorskor samt annan sjukhuspersonal och ger ifrån sig varningssignaler om 

exponeringen mot lustgas är för hög. Produkten möjliggör även analys av data för 

att dra lärdom vid eventuell överexponering. 

 

Patentportfölj  
Bolaget jobbar aktivt med att brett patentera sina produktlösningar inför internat-

ionella expansioner. Bolaget har idag samlat på sig en patentportfölj inom Europa, 

Nordamerika, Kanada och Japan. 
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Produktion 
Medclair lägger ut produktion och montering externt. Enligt bolaget är den tekniska 

höjden för Medclairs lösningar förhållandevis låg och kan enkelt läggas ut till tredje 

part. 

 

Försäljning och marknadsföring 
Använder säljpartners för distribution 
Medclair AB:s kommersialiseringsstrategi bygger på att den interna säljorganisat-

ionen ska vara strategiskt begränsad till ett fåtal nyckelpersoner i ledningen. Över 

tid är avsikten att till fullo nyttja partners för distribution med närhet till Medclair 

slutmarknader. I dag har Medclair ett flertal partners och avser att samla ett distri-

butionsnätverk bestående av;  

 

▪ Traditionella medicintekniska distributörer 

▪ Försäljare av infrastruktur inom vården 

▪ Gasbolag aktiva inom sjukvård 

 

Vid etablering av nya marknader inleder bolaget själva ett positioneringsarbete där 

Medclair via key opinion leaders (KOL) etablerar deras lösningar och varumärke. 

En central del i strategin är att delta i seminarier och mässor samt erbjuda tongi-

vande aktörer pilotinstallationer. Medclair för även dialog med lokala partners i 

syfte att vid etablerad efterfrågan ha en sälj-och supportorganisation redo. 

 

BPR Medical Gas Control 
Brittiska BPR Medical Gas Control är en ledande tillverkare och distributör inom 

tillbehör för inandning av lustgas. Bolaget samarbetar nära Medclair och tack vare 

deras uppskattade produkter är de utöver distributörer i UK en viktig partner på 

andra marknader där Medclair och BPR har gemensam nytta av respektive bolags 

kompetenser. 

 

BeaconMedaes och Atlas Copco Medical  
Amerikanska BeaconMedaes säljer och installerar gasdistributionssystem och an-

nan utrustning för hantering av medicinska gaser. BeaconMedaes är ett dotterbo-

lag till Atlas Copco North America LLC.  Via partnerskapet med BeaconMedaes har 

Medclair access till ett stort antal lokala kompetencentrum kring installationer av 

centrala system. 

 

Linde PLC 
Linde PLC är en ledande global leverantör av gaser operativ på marknader i Nord- 

och Sydamerika, Europa och Mellanöstern. Partnerskapet med Linde avser distri-

bution i Tyskland, en delmarknad för linde`s EMEA-portfölj med en närvaro omfat-

tande 6,4 miljarder USD. 

 

Messer Group  
Messer Group (Messer) är en tysk gasleverantör som under 2020 hade en omsätt-

ning på cirka 1,2 miljarder euro. Drygt 50 procent av omsättningen kommer från 

Asien, medan resterade del kommer från verksamheten i Europa där man bland 

annat har en dominerande ställning på stora marknader som Spanien. 
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Marknad, konkurrens och referensgrupp 
Marknaden för lustgashantering och destruering inom vården bedöms vara en omogen marknad 

med en i rådande stund låg konkurrens. Det är således viktigt för bolaget att snabbt ta mark-

nadsandelar. Japan är den största potentiella installationsmarknaden med ett uppskattat värde 

omkring 35 miljarder kronor. Dock väntas Europa bringa starkast marknadstillväxt inom kort sikt 

pådrivet av politiska klimatsatsningar ämnat att sänka utsläpp av växthusgas.  

 

Marknadsöversikt 
Den underliggande målmarknaden för Medclair ABs lösningar är i teorin obegrän-

sad inom vården där lustgas är accepterat som behandlingsmetod för smärtlind-

ring och narkos. Dock är Medclairs erbjudande ett värdetillägg och innebär CAPEX- 

och OPEX-expansion för kunder. Därför blir politiska medvindar och övergripande 

påtryckning från sjukvårdspersonal det som underbygger marknadsutsikterna för 

bolaget. I internationell kontext är Greentech- bolagets värdeproposition för lokala 

marknader därav i stor utsträckning en funktion av hur uppmärksammad och inte-

grerad hållbarhetsfrågan är inom vården. 

 

”2030 Climate Target Plan” bäddar för Europa-penetration  
Lagstiftande satsningar ger Medclair ett mycket gynnsamt utgångsläge för euro-

peisk expansion. ”The European Green Deal”-initiativet som ligger i linje med Paris-

avtalet introducerades 2019 med målet att Europa ska bli klimatneutralt 2050. Idag 

innebär initiativet ett delmål att minska växthusgasutsläpp med minst 55 procent 

till 2030 från basåret 1990. Ur en lagstiftningssynpunkt, att kanalisera medel för 

att angripa växthusgasutsläpp genererat från medicinska gaser borde således vara 

en kraftfull åtgärd för att reducera utsläppsnivåer inom sektorn. Medan andelen 

varierar mellan länder är lustgasen ofta en av de största växthusbidragande medi-

cinska gaserna. Inom Sverige, en stark lustgasmarknad, står lustgas för så mycket 

som omkring 85 procent av allt växthusgasutsläpp genererat av medicinska gaser 

i Sverige, enligt Läkartidningen. 

 

Målmarknader i Europa 
Medclair ABs målmarknader inom Europa utgörs i dag av Frankrike, Spanien, Tysk-

land, Italien och Nederländerna. 

 

Målmarknader i Europa  EU-budget för klimatåtgärdande bidrag, MEUR 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare   Källa: Eurostat.com 
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Bolagets fokusmarknader fyller minst ett av följande kriterier: 

 

▪ Bred användning av lustgas 

▪ Medvetenhet om lustgashantering för att främja en bra arbetsmiljö 

▪ Medvetenhet över lustgasen som växthusgas och att den påverkar klimat 

▪ Strukturella tecken på att lustgasanvändning inom vården kommer öka 

▪ Länder med stor befolkningsmängd 

 

Tyskland störst sett till befolkning och vårdplatser 
Nedan visas antal sjukhus och vårdplatser per sju utvalda länder. Baserat på be-

folkningsmängd är det till ingen överraskning att Tyskland har flest sjukhus och 

vårdplatser i Europa. 

 

Antal sjukhus EU7, 2020  Antal vårdplatser EU7, 2020 
   

 

  

 

Källa: Eurostat.com  Källa: Eurostat.com 

 

Lustgasanvändning varierar mellan länder med olika kulturer och grad av accep-

tans för lustgas som smärtlindring men även ändamål. Exempelvis är det av bola-

gets uppfattning att lustgas används övervägande för barnförlossning och obs-

tetrik i Storbritannien medan Frankrike använder lustgas mer för akutvård och pe-

diatrik. Enligt Eurostat, SCB och data från NHS indikeras att lustgasanvändning 

inom Europa är särskilt anammat på förlossningskliniker i England och i Sverige. 

Likt många vårdområden är förlossningsaktivitet strukturellt karaktäriserat av hög 

frekvens och att inte vara cykliskt. 

 

Lustgasanvändning (%) vid förlossning, 2020  Lustgasanvändning (%) vid Barntandvård, Pediatrik, 
Akut och Operation, 2020 

 

 

   

 

Avser underliggande marknad för EU7 + Australien + Japan. Källa: Euro-
stat.com, SCB, NHS, för underliggande data, Carlsquare Equity Research 

 Avser underliggande marknad för EU7 + Australien + Japan. Källa: Euro-
stat.com, SCB, NHS, för underliggande data, Carlsquare Equity Research  
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I Sverige och Storbritannien används lustgas som bedövning vid 67 respektive 62 

procent av samtliga förlossningar. Detta förklarar också till delar bolagets fram-

gångar på denna marknad. I Central- och Sydeuropa är den procentuella använd-

ningen dock klart lägre. I dessa regioner bedöms att användningen av lustgas lig-

ger mellan 10–15 procent av förlossningstillfällena. Detta är i sin tur en kulturfråga 

som i sin tur sannolikt rotats i acceptans för lustgas som behandling för smärtlind-

ring.  

 

Målmarknader bortom Europa 
Medclair avser att i nästkommande fas expandera på globala marknader bortom 

Europa där lustgas används inom vården i stor omfattning. Primärt innebär detta 

en introduktion av produkterna på japanska och australienska marknaderna med 

målsättningen att nå ut till förlossningskliniker, pediatrikmottagningar, akutmot-

tagningar, primärvård, hemsjukvård samt specialisttandvård. 

 

Antal förlossningskliniker, EU7 + Aus + Jap 2020  Antal sjukhus, EU7 + Aus + Jap, 2020 
   

 

  

 

Källa: Eurostat.com, SCB, NHS, Carlsquare Equity Research  Källa: Eurostat.com, SCB, NHS, Carlsquare Equity Research 

 

Globalt sett är Japan den största marknaden sett till antal sjukhus och kliniker, följt 

av USA. Vårdplatstillgängligheten, mätt som antal vårdplatser per 1000 invånare 

indikerar på antalet vårdplatser där lustgashanteringslösningar kan installeras. 

Som illustreras i grafen nedan står Japan högst med 7,5 stående vårdplatser per 

1000 invånare (till vänster). Indexerat mot vårdplatstillgängligheten i Sverige (till 

höger) innebär detta i teorin att Medclair har 3,8 gånger högre installationsmöjlig-

heter i Japan än i Sverige, sett till antal vårdplatser. 

 

Vårdplatstillgänglighet, 2020  Vårdplatstillgänglighet indexerat mot Sverige, 2020 
 

 

  

 
Avser antal vårdplatser per 1000 invånare. Källa: Eurostat, NSH, för underlig-
gande data, Carlsquare Equity Research 

 Avser relativt antal vårdplatser gentemot Sverige. Källa: Eurostat, NSH, för un-
derliggande data, Carlsquare Equity Research 
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Marknadens värde 
Destruktion av lustgas, en potentiell miljardmarknad 
Marknaden för lustgas inom vården är en mogen och väldokumenterad marknad. 

Däremot är Medclair ABs totala och adresserbara marknad (TAM) en odokumen-

terad marknad. Vi ser den totala marknadspotentialen för lustgasdestruktion som 

derivatan av lustgasanvändning i respektive målmarknader och antar en grov Bot-

tom-up uppskattning av marknadsmöjligheten med en antagen prissättning av 

Medclairs produkter. 

 

Den potentiella primärmarknaden för destruering 
Vår bedömning är att Medclairs destruktionslösningar kommer accelerera bola-

gets expansion inom vårdsektorn och ge utrymme för merförsäljning av de under-

stödjande produkterna CUn, EDn och NODen. Vi ser en större primärmarknad för 

den mobila enheten. Dels för att den är snabbare att installera och innebär en 

mindre ”installationsbarrär” än den centrala enheten, dels att specialistkliniker kan 

tendera att vara mindre i storlek än exempelvis förlossningskliniker där behovet för 

en central enhet kan anses vara mindre.  

 

MDU, marknadsuppskattning, Miljoner SEK  MDU, geografisk marknadsfördelning 
 

 

  

 

Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser  Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser 

 

För att estimera marknadsstorleken avseende den mobila enheten (MDU) antar vi 

att produkten lämpar sig för hälften av alla specialistkliniker. Här multiplicerar vi 

antalet specialistkliniker per land med den indikativa andelen lustgasanvändning 

inom landet och i sin tur multiplicerar det med priset för Medclair produkter. Vi gör 

även samma beräkning för andra kliniker med med antagandet att MDUn används 

på samtliga kliniker, så som pediatrik, akut och operation samt tandvårdskliniker 

och summerar ihop dessa två produkter med varandra. En bedömd marknadsstor-

lek på för lustgashantering hamnar således på ungefär 75,9 miljarder kronor. 
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CDU, marknadsuppskattning, Miljoner SEK  CDU, geografisk marknadsfördelning 
 

 

  

 

Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser  Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser 

 

Vi ser att den centrala enheten (CDU) lämpar sig bättre för förlossningskliniker.  För 

att estimera det potentiella marknadsvärdet avseende den centrala enheten multi-

plicerar vi antalet förlossningskliniker för respektive land med den indikativa ande-

len lustgasanvändningen multiplicerat med Medclairs prissättning av CDUn. Vi an-

tar vidare att CDUn kan täcka hälften av alla specialistkliniker. 

 

Primärmarknaden för mobil insamling och mätning 
Medan ED kan anses vara en tillhörande produkt till kärnprodukterna ser vi produk-

terna CU och NOD som en value-add i produktportföljen. Främst avses att CU-

produkten skall användas av ambulanspersonal som arbetar på fältet, medan 

NOD-prodkten kan användas både i ambulanser och på kliniker. 

 

CU, marknadsuppskattning, Miljoner SEK  CU, geografisk marknadsfördelning 
 

 

  

 

Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser  Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser 

 

NOD, marknadsuppskattning, Miljoner SEK  NOD, geografisk marknadsfördelning 
 

 

  

 

Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser  Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser 
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Marknadsuppskattning för den aggregerade produktportföljen 
Nedan visas en sammanställning av den totalt primära marknadsaffären för bola-

gets produktportfölj. Som framgår uppskatta denna i grova termer kan ligga på 

omkring 100 miljarder kronor på bolagets målmarknader.  

  

Marknadsstorlek, aggregerad portfölj, Miljarder SEK  Aggregerad portfölj, geografisk fördelning, 2020 
 

 

  

 

Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser  Källa: Eurostat.com, för underliggande data. Carlsquare prognoser 

 

Givet de förutsättningar som råder för respektive land sett till antal kliniker inom 

förlossning, specialisttandvård, pediatrik, och akut och operation, samt den indika-

tiva graden av lustgasanvändning är Japan den största marknaden. Dock tror vi att 

tillväxt-momentum för bolaget på kort sikt med största sannolikhet kommer från 

Europa. Partnerskapet med BeaconMedaes och BRP Medical riktat mot Storbritan-

nien introducerar Medclair till ett viktigt distributionsnätverk och öppnar dörren till 

vad vi bedömer kan vara en marknad värd omkring nio miljarder kronor. 
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Konkurrens och referensgrupp 
Låg konkurrens inom lustgasdestruktion 
Enligt Medclair AB finns inga direkta konkurrenter med samma utformning av vär-

deerbjudandet gällande lustgashantering och destruktion. Vi identifierar en rå-

dande konkurrent för lustgashanteringsutrustning till den grad att lustgas avlägs-

nas från rummet utan rening, oftast i form av så kallade ”dubbelmasker”. Vi finner 

däremot inga konkurrenter för lustgasdestruktion i samma kommersialiseringsfas 

som Medclair gällande varumärke, distribution, eller finansiellt utgångsläge för ex-

pansion. Således ser vi att motståndskrafter för Medclair att ta marknadsandelar 

inom överskådlig framtid sannolikt inte kommer vara från direkt konkurrens, utan 

snarare att vårdkliniker har en ”good enough”-attityd över lustgashantering utan 

rening. 

 

Referensgrupp 
Vi har inte identifierat något börsbolag vars verksamhet är densamma som den 

som Medclair Invest bedriver. Vi har därför valt att studera en kombinerad refe-

rensgrupp av bolag inom VVS samt bolag verksamma inom Greentech. Nedan vi-

sas hur referensgruppen värderas av investerare i termer av EV/Sales, EV/EBITDA 

och EV/EBIT.  

 

Multiplar 
 

Namn HQ 
Mcap 

(MSEK) 
CAGR, 

2021-2024 
x̄EBIT-marg., 
2022-2024 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 

Intelligence providers         NTM 2022 2023 NTM 2022 2023 NTM 2022 2023 

NIBE Industrier AB SE 152 858 13% 15% 4,1x 4,3x 3,9x 23,0x 24,1x 20,9x 28,0x 30,4x 26,1x 

Beijer Ref AB SE 53 266 13% 10% 2,8x 2,8x 2,6x 23,4x 23,9x 21,0x 30,5x 31,2x 27,1x 

Lindab International AB  SE 11 646 7% 13% 1,2x 1,2x 1,2x 6,8x 7,0x 7,0x 8,8x 9,0x 9,1x 

Systemair AB SE 10 369 6% 10% 1,2x 1,2x 1,1x 9,5x 9,4x 8,8x 13,4x 13,7x 12,0x 

CTT Systems AB SE 2 506 45% 37% 9,0x 10,1x 6,8x 22,4x 25,0x 17,2x 24,3x 27,1x 18,4x 

Median   11 646 13% 13% 2,8x 2,8x 2,6x 22,4x 23,9x 17,2x 24,3x 27,1x 18,4x 

Average   46 129 17% 17% 3,7x 3,9x 3,1x 17,0x 17,9x 15,0x 21,0x 22,3x 18,6x 

Greentech                           

PowerCell Sweden AB SE 7 378 40% Neg. 26,6x 26,6x 24,0x NM NM NM NM NM NM 

Minesto AB SE 1 981 NA 6% 9,8x 9,8x 3,9x NM NM 20,0x NM NM 24,9x 

Ferroamp Elektronik AB SE 948 NA NA NA NA NA 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 

Midsummer AB SE 677 94% Neg. 3,2x 3,2x 1,4x NM NM 8,9x NM NM 45,7x 

Ecoclime Group AB SE 525 39% 10% 1,3x 1,4x 1,1x 10,7x 12,1x 7,8x 20,7x 28,1x 11,5x 

Median   948 40% 8% 6,5x 6,5x 2,7x 5,3x 6,0x 8,4x 10,3x 14,0x 18,2x 

Average   2 302 58% 8% 10,2x 10,3x 7,6x 5,3x 6,0x 9,2x 10,3x 14,0x 20,5x 

Hela referensgruppen                           

Median   4 942 26% 10% 3,2x 3,2x 2,6x 10,7x 12,1x 8,9x 20,7x 27,1x 18,4x 

Genomsnitt   24 215 32% 14% 6,6x 6,7x 5,1x 13,7x 14,5x 12,4x 18,0x 19,9x 19,4x 

Medclair Invest (curr.)* SE 177 175% 22% NA 2,2x 1,3x NA 8,0x 4,8x NA 10,2x 5,7x 

Medclair Invest (CSQ) SE 418 175% 22% NA 5,9x 3,4x NA 21,1x 12,7x NA 27,0x 15,1x 

      

NTM = Nästa tolv månader 
*Nuvarande marknadsvärde i relation till Carlsquare prognoser 
Källa: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser 

 

Företag verksamma inom VVS handlas till ett medianvärde för EV/Sales-multipel 

om 2,6x förväntad försäljning 2023. Medianvärdet för EV/EBITDA-multipeln och 

EV/EBIT-multipeln är 17,2x respektive 18,4x förväntningarna 2023. 

 

Den än bredare Greentech-gruppen handlas till ett medianvärde för EV/Sales-

multipel om 2,7x förväntad försäljning 2023.  
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Den förväntade genomsnittliga tillväxttakten per år under åren 2021-2024 är 13 

procent för VVS-bolagen och 40 procent för Greentech-bolagen. Vi har antagit en 

betydligt högre tillväxttakt samt EBIT-marginal. Vår värdering motsvarar en 

EV/Sales-multipel 2023 på 3,4x och en EV/EBIT 2023 på 15,1x. 

 

Företag i referensgrupp: VVS 

NIBE 
NIBE industrier tillverkar och säljer komfortprodukter för inomhusklimatet, så som 

värmepumpar, varmvattenberedare, ventilationsprodukter, fjärrvärmeprodukter 

med mera för flerbostadshus och andra fastigheter. Under 2021 redovisade NIBE 

intäkter på 30,9 miljoner kronor till en EBIT-marginal på 13,6 procent (källa: S&P 

Capital IQ). 

 

Beijer Ref 
Beijer Ref bedriver handel med produkter inom kommersiell och industriell kylning 

samt värme och luftkonditionering. Företaget utvecklar och tillverkar också kylsy-

stem samt värmepumpar. Under 2021 redovisade Beijer Ref intäkter på 16,9 mil-

jarder kronor till en EBIT-marginal på 7,9 procent (källa: S&P Capital IQ). 

 

Lindab 
Lindab erbjuder luftkanalsystem med tillbehör och inomhusklimatlösningar för 

ventilation, kylning och uppvärmning till installatörer och andra kunder inom venti-

lationsbranschen. Under 2021 redovisade Lindab intäkter på 9,6 miljarder kronor 

till en EBIT-marginal på 13,2 procent (källa: S&P Capital IQ). 

 

Systemair 
Systemair erbjuder fläktar, luftbehandlingsaggregat, luftdistributionsprodukter, 

luftkonditioneringsprodukter och luftridåer för olika typer av lokaler. Under 2021 

redovisade Systemair intäkter på 8,5 miljarder kronor till en EBIT-marginal på 7,9 

procent (källa: S&P Capital IQ). 

 

CTT Systems 
CTT Systems utvecklar och säljer fuktkontrollsystem för kommersiella flygplan. 

Under 2021 förväntas CTT redovisa intäkter på 154 miljoner kronor till en EBIT-

marginal på 11,5 procent (källa: S&P Capital IQ). 

 

 

Företag i referensgrupp: Greentech 

PowerCell 
PowerCell utvecklar och tillverkar bränslecellsstackar och system för stationära 

och mobila tillämpningar. Under 2021 redovisade PowerCell intäkter på 160 miljo-

ner kronor till en negativ EBIT-marginal (källa: S&P Capital IQ). 

 

Minesto 
Minesto utvecklar så kallad Deep Green-teknik som producerar elektricitet från 

långsamma tidvatten- och havsströmmar genom en turbi. Under 2021 redovisade 

Minesto intäkter på 39 miljoner kronor till en negativ EBIT-marginal (källa: S&P Ca-

pital IQ). 

 



 

 

Berl in   Hamburg   Köpenhamn   London   München   Paris   Stockholm   

28 juni 2022 

Medclair Invest AB   |   Initieringsanalys     

23 / 34 
 

Ferroamp 
Ferroamp erbjuder lösningar för energi- och kraftoptimering för hem, fastigheter 

och industri. Systemet EnergyHub samlar in data från olika komponenter för att 

optimera energiflödet mellan solceller, energilager och elnätet. Under 2021 redovi-

sade Ferroamp intäkter på 139 miljoner kronor till en negativ EBIT-marginal (källa: 

S&P Capital IQ). 

 

Midsummer 
Midsummer utvecklar, tillverkar och säljer CIGS-tunnfilmssolceller sam utrustning 

för tillverkning av CIGS-tunnfilmssolceller. Under 2021 redovisade Midsummer re-

dovisa intäkter på 119 miljoner kronor till en negativ EBIT-marginal (källa: S&P Ca-

pital IQ). 

 

Ecoclime 
Ecoclime utvecklar cirkulära energisystem för värmeåtervinning samt komfortsy-

stem för kontorslokaler. Under 2021 redovisade Ecoclime intäkter på 157 miljoner 

kronor till en negativ EBIT-marginal (källa: S&P Capital IQ). 
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Finansiell historik och Carlsquare prognoser 
För 2022 avser bolaget att konvertera relationer och införsäljningsprocesser genomförda under 

2021 till intäkter. Bolagets guidning för intäkter ligger på 70 miljoner kronor eller mer. För kon-

cernen har vi antagit en nettoomsättning på 71 miljoner kronor för helåret 2022. Antagandet är 

baserat på en förväntan om en exponentiellt växande orderbok som konverteras till intäkter un-

der andra halvan av innevarande år. Marginalexpansion väntas till följd av en skalbar försälj-

ningsstrategi bestående av verksamhetsutläggning på försäljningspartners. 

 

Prognoser för intäkter och lönsamhet 
Stor intäktspotential med starkt distributörsnätverk 
Under 2021 arbetade Medclair med att bygga relationer med distributörer, posit-

ionera sitt varumärke och validera sina lösningar på nya marknader. För räken-

skapsåret 2021 redovisade koncernen en försäljningsvolym på cirka 11 miljoner 

kronor. I dag särredovisas inte intäkts-och kostnadsbidragen mellan Medclair och 

Spintso. Vår bedömning är dock att lejonparten av nettoomsättningen för första 

halvåret 2021 på 4,9 miljoner kronor är hänförligt till Spintso, och att försäljningen 

för Medclair tog fart under andra halvåret 2021, om än på fortfarande på låga ni-

våer. 

 

Kort historik, växande orderbok och en ambitiös guidning för 2022 
Under första kvartalet 2022 visade koncernen upp en nettoomsättning på 7,7 mil-

joner kronor (3,0) och en orderingång vid utgången på kvartalet om 13,7 miljoner 

kronor. I termer av leverans motsvarade perioden att Medclair levererade utrust-

ning till 28 sjukhus, varav 20 var nya kunder. Med ledande aktörer inom gasförsälj-

ning och medicinsk utrustning som kommer distribuera Medclairs produkter för-

väntas också stark internationell försäljningstillväxt. För helåret har ledningen tidi-

gare guidat om en nettoomsättning på 70 miljoner kronor eller mer i Medclair AB, 

Det med bedömningen att flest leveranser kommer distribueras längre in på året. 

 

Vi ser stort valideringsvärde i de distributionssamarbeten som Medclair lyckats in-

leda. I våra antaganden modellerar vi med en nettoomsättning för koncernen under 

2022 på 71 miljoner kronor, varav omkring 60 miljoner kronor väntas komma från 

Medclair AB och resterande från Spintso-verksamheten. 

 

Nettoomsättning (MSEK)  

 

 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser  
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Väl värt att nämna är att våra antaganden har en hög grad av osäkerhet givet den 

korta historiken. Våra antaganden förutsätter att Medclairs orderbok växer kraftigt 

längre in på året. Översatt i leveranser antar vi att Medclair säljer flest MDU:er men 

där installationer av CDU kommer utgöra störst andel i intäktsbidrag. Över perioden 

2022–2027 har vi antagit en stark årlig genomsnittlig tillväxttakt för Medclair om 

cirka 62 procent. Motsvarande siffra för åren 2027–2031 är cirka 11 procent. 

 

Marginalexpansion drivet av ökade försäljningsvolymer 
Vid direktförsäljning till kund har vi antagit en genomsnittlig justerad bruttomargi-

nal på 60 procent för samtliga produkter. Medclairs försäljningsstrategi bygger 

dock till stort på att sälja via försäljningspartners. Vid försäljning via partners kom-

mer bolaget behöva dela med sig av intäkterna vilket vi tar höjd för i modellen ge-

nom att landa på en lägre bruttomarginal om runt 42 procent vid utgången av 2031. 

 

Justerat bruttoresultat (MSEK) och marginal (%) 
 

 
Justerat bruttoresultat = Nettoomsättning reducerat med handelsvaror. Justerad bruttomarginal. = Justerat bruttore-
sultat dividerat med nettoomsättning. Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Positivt rörelseresultat redan innevarande år 
Nedan visas den antagna fördelningen mellan bolagets redovisade kostnadspos-

ter som andel av totala kostnaderna. Handelsvaror blir redan 2023 den största 

kostnadsposten. Bolaget har en tydligt uttalad avsikt att hålla organisationen be-

gränsad till både funktioner och antal personer. Därför har vi antagit att Medclair 

lägger ut stora delar av operativa funktioner, så som projekterings- och installat-

ionsarbeten på extern part.  

 

Kostnadsfördelning 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Då det är bolagets strategi att överlåta arbeten relaterat till exempelvis installation 

och service på extern part behöver bolaget inte markant utöka och bygga organi-

sation för att klara av den antagna tillväxten. Därför, med stark tillväxt för Medclair 
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under 2022, räknar vi med ett justerat EBITDA-resultat på cirka 17 miljoner kronor, 

motsvarande en marginal på cirka 26 procent. EBITDA-marginalen stiger i vårt sce-

nario till cirka 29 procent år 2031.  

 

Justerat EBITDA (MSEK) och marginal (%) 

  

 

Justerat EBITDA-resultat = nettoomsättning reducerat med rörelsekostnader före av- och nedskrivningar. Källa: 
Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Vid 2031 räknar vi med en vinstmarginal på drygt 23 procent (till vänster) och en 

vinst per aktie om drygt 2,77 kronor (till höger). I scenariot ökar antalet aktier med 

inlösen av de utstående teckningsoptioner under som löper ut 2022 och 2023. Vi 

har justerat sannolikheten att dessa löper In-the-Money med optionernas. Med del-

tajusteringen ökar antalet utestående aktier från dagens cirka 89,5 miljoner 

stycken till cirka 97,8 miljoner stycken.  

 

Vinst efter skatt (MSEK) och vinstmarginal (%)  Vinst per aktie (kr) och utestående aktier 
 

 

      

  

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser  Källa: Carlsquare prognoser 
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Kassaflödespositiva vid 2022 
Liksom för våra antaganden för intäkter och lönsamhet är även våra antagande för 

kassaflödet förknippat med en hög grad av osäkerhet.  

 

KF, löpande verks. efter delta rörelsekap. (MSEK) och KF löpande verks/nettoms. (%) 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Som framgår nedan räknar vi med att kassaflödet efter förändring i rörelsekapital 

är 1,4 miljoner kronor under 2022. Dock räknar vi också med att bolagets teck-

ningsoptioner av serie TO1 förfaller med ett realvärde och inbringar cirka 19 miljo-

ner kronor netto, sannolikhetsjusterat med delta från Black and Scholes. Det finns 

ytterligare teckningsoptioner som i vårt scenario har ett deltajusterat realvärde vid 

förfall som inbringar ytterligare cirka 39 miljoner kronor. 

 

Kassaflöde (MSEK) 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Värdering 
Genom att kombinera en DCF-värdering med en EV/Sales- och en EV/EBIT-multipelvärdering i 

ett genomsnitt beräknar vi ett motiverat värde per aktie till 4,9 kronor, efter full teckning av TO 

och utspädning. Vår värdering motsvarar en EV/EBIT-multipel 2023 om 15x. Företagen i refe-

rensgruppen handlas för närvarande på en EV/EBIT-multipel 2023 på 18,4x. Uppvärdering kan 

ske när bolaget påvisar förmåga att leverera i linje med guidning. 
 

Motiverat värde inom ett intervall 
Stor potentiell uppsida till hög osäkerhet 
Vi har kombinerat en DCF-modell med en multipelvärderingsmodell för att beräkna 

ett motiverat värde per aktie. Vår DCF-värdering renderar i ett värde per aktie på 

7,3–9,8 kronor per aktie. EV/Sales-multipeln resulterar i ett värde per aktie om 3,1 

och vår EV/EBIT resulterar i ett värde per aktie om 4,4 kronor. Genom att kombinera 

DCF-värderingens lägsta värde med multipelvärderingarna i ett genomsnitt beräk-

nas ett motiverat värde per aktie om 4,9 kronor för de kommande 6–12 måna-

derna. 

 

Motiverat värde (kr/aktie), basscenario   Motiverat värde inom ett intervall (kr/aktie) 
 

     

Multipelvärdering, EV/Sales 2023 3,1 

Multipelvärdering, EV/EBIT 2023 4,4 

DCF 7,3 

Motiverat värde per aktie 4,9 

Möjlig upp-/nedsida 124% 

Aktier efter full finansiering 97,8 

Aktievärde 481,9 

Kassa, mars 2022 20,2 

Skulder, mars 2022 1,4 

Nuvärde kassa frn TO1 och TO2 47,4 

EV 415,7 

   

  

 

Källa: Carlsquare prognoser  Källa: Carlsquare prognoser 

 

Motiverat värde (kr/aktie), tre scenarion  Motiverat värde inom ett intervall (kr/aktie) 
 

 

   

  

Källa: Carlsquare prognoser  Källa: Carlsquare prognoser 
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referensgrupp handlas till ett medianvärde för EV/Sales 2023 på 2,6x och för 

EV/EBIT 2023 är multipeln 18,4x. 
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Implicita värderingsmultiplar, basscenario 
 

  2022 2023 2024 2025 2026 

EV/Sales 5,9x 3,4x 1,9x 1,0x 0,7x 

EV/EBITDA 21,1x 12,7x 7,7x 4,9x 3,1x 

EV/EBIT 27,0x 15,1x 8,7x 5,3x 3,3x 

          

Källa: Carlsquare prognoser 

 

DCF-värdering 
Genom att nuvärdesberäkna antagna framtida kassaflödet i en DCF-modell med 

en diskonteringsränta på 18,9 procent beräknas ett motiverat värde på 7,3 kronor 

per aktie för de kommande 12 månaderna efter full finansiering och utspädning. 

 
Sammanställning värdering, basscenario 
   

DCF-värdering        Diskonteringsränta              Antaganden          

PV(UFCF) 362,4  Riskfri ränta 1,7%  CAGR, 2022–2026 62% 

PV(TV) 289  Marknadsriskpremie 6,7%  CAGR, 2026–2031 11% 

Enterprise value 651,1  Storlekspremie 4,0%  Bruttomarginal, 2031 42% 

Nettokassa, mars 2022 18,8  Beta 1,2x  EBITDA-marginal, 2031 29% 

Aktievärde 670  Avkastningskrav EK 14,5%  EBIT-marginal, 2031 28% 

Nuvärde kapitalanskaffningar 47,4      
 

Aktievärde efter finansiering 717,4  Ränta, just. Skatt 7,6%  Skatt 20,6% 

Utestående aktier 82,5  Belåning 0,0%   
 

Nya aktier 15,3  WACC 14,5%  Implicita multiplar  

Aktier efter finansiering och utspädning 97,8  
  

 EV/Sales 2023 3,4x 

Värde per aktie före finansiering och utspädning 8,1  Bolagsspecifik premie 4,4%  EV/EBITDA 2023 12,7x 

Värde per aktie efter finansiering och utspädning 7,3  Diskonteringsränta 18,9%  EV/EBIT, 2023 15,1x 

     

Källa: Carlsquare prognoser 

 
Givet den långa prognosperioden och att mestadels av värdet ligger i potentialen 

och därmed framtiden är också vår värdering känslig för förändringar i diskonte-

ringsräntan. Nedan till vänster visas en känslighetsanalys med variablerna diskon-

teringsränta och antagen tillväxttakt för beräkning av evighetsvärdet.  

 

Känslighetsanalys (kr/aktie)  Känslighetsanalys med exit-multipel (kr/aktie) 
 

  Column2 Column3      Column5 
 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 

14,9%  10,3   10,7   11,2   11,8  

16,9%  8,5   8,8   9,1   9,5  

18,9%  7,1   7,3   7,5   7,8  

19,9%  6,6   6,8   6,9   7,1  

20,9%  6,1   6,2   6,4   6,6  

         

  

   Column2 Column3      Column5 
 7,2x (60%) 9,0x (50%) 10,8x (40%) 12,6x (30%) 

14,9%  11,4   12,9   14,5   16,1  

16,9%  9,9   11,3   12,6   13,9  

18,9%  8,7   9,8   10,9   12,1  

19,9%  8,1   9,2   10,2   11,3  

20,9%  7,6   8,6   9,6   10,5  

  

Diskonteringsränta på Y-axeln och tillväxt evighet på X-axeln 
Källa: Carlsquare prognoser 

 Diskonteringsränta på Y-axeln och exit-multipel på X-axeln (XX%) = rabatt appli-
cerad på jämförelsegruppens medianvärde för EV/EBIT. Källa: Carlsquare pro-
gnoser 

 

Till höger visas en andra känslighetsanalys för värdering baserat på en DCF-modell 

med en exit-multipel som metod för beräkning av evighetsvärdet – då som alter-

nativ till evighetsmetoden. Med exit multipel-metod har vi tagit jämförelsegrup-

pens medianvärde för EBIT-multipeln, rabatterat denna med 50 procent, och appli-

cerat den rabatterade EBIT-multipeln på det antagna EBIT-resultatet 2031. Detta 

värde är sedan nuvärdesberäknat för att representera evighetsvärdet i DCF-

modellen. 
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Multipelvärdering 
Nedan följer multipelvärderingar baserat på referensgruppens medianvärde för 

EV/Sales och EV/EBIT 2023. Som framgår beräknat ett värde per aktie genom 

denna metod till 3,1 kronor respektive 4,4 kronor. 

 
Multipelvärdering medianvärde EV/Sales 2023, basscenario 
 

 HQ Mcap (DKKm) CAGR, 2022-2024 μEBIT-marg. 2022-2024 EV/Sales, 2023 

NIBE Industrier AB (publ) SE 152 858 13% 15% 3,9x 

Beijer Ref AB (publ) SE 53 266 13% 10% 2,6x 

Lindab International AB (publ) SE 11 646 7% 13% 1,2x 

Systemair AB (publ) SE 10 369 6% 10% 1,1x 

CTT Systems AB (publ) SE 2 506 45% 37% 6,8x 

PowerCell Sweden AB (publ) SE 7 378 40% Neg. 24,0x 

Minesto AB (publ) SE 1 981 0% 6% 3,9x 

Ferroamp AB (publ) SE 948 NA NA NA 

Midsummer AB (publ) SE 677 94% Neg. 1,4x 

Ecoclime Group AB (publ) SE 525 39% 10% 1,1x 

Median   4 942 13% 10% 2,6x 

Average  24 215 29% 14% 5,1x 
      

Rabatt 30%     

Använd EV/Sales-multipel 1,8x     

Förväntad försäljning, 2023 122,5     

EV 224,7     

Nettokassa (Kv.1) 18,8     

Kassa från nyemissioner 58,1     

Aktievärde efter finansiering 301,6     

Utestående aktier 82,5     

Nya aktier från aktiefinansiering 15,3     

Utestående aktier efter full finansiering 97,8     

Aktievärde efter finansiering och utspädning 3,1     

   

Källa: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser 

 
Multipelvärdering medianvärde EV/EBIT 2023, basscenario 
 

 HQ Mcap (DKKm) CAGR, 2022-2024 μEBIT-marg., 2022-2024 EV/EBIT, 2023 

NIBE Industrier AB (publ) SE 152 858 13% 15% 26,1x 

Beijer Ref AB (publ) SE 53 266 13% 10% 27,1x 

Lindab International AB (publ) SE 11 646 7% 13% 9,1x 

Systemair AB (publ) SE 10 369 6% 10% 12,0x 

CTT Systems AB (publ) SE 2 506 45% 37% 18,4x 

PowerCell Sweden AB (publ) SE 7 378 40% Neg. NM 

Minesto AB (publ) SE 1 981 0% 6% 24,9x 

Ferroamp Elektronik AB (publ) SE 948 NA NA 0,0x 

Midsummer AB (publ) SE 677 94% Neg. 45,7x 

Ecoclime Group AB (publ) SE 525 39% 10% 11,5x 

Median   4 942 13% 10% 18,4x 

Average  24 215 29% 14% 19,4x 
      

Rabatt 30%     

Använd EV/EBIT-multipel 12,9x     

Förväntad EBIT, 2023 27,8     

EV 358,3     

Nettokassa (Kv.1) 18,8     

Kassa från nyemissioner 58,1     

Aktievärde efter finansiering 435,2     

Utestående aktier 82,5     

Nya aktier från aktiefinansiering 15,3     

Utestående aktier efter full finansiering 97,8     

Aktievärde efter finansiering och utspädning 4,4     

   

Källa: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser 
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Värderingsintervall 
I Bull- och Bear-scenariot har vi utgått från vår DCF-modell men tagit fram alterna-

tiva tillväxtkurvor liksom lönsamhetsutveckling. Se nedan. 

 

Nettoomsättning (MSEK), tre scenarion  EBITDA-marginal, tre scenarion 
 

 

  

 

Källa: Carlsquare prognoser  Källa: Carlsquare prognoser 

 

I Bull-scenariot modellerar vi med en genomsnittlig tillväxttakt per år om 77 procent 

för åren 2023–2026. För åren 2027–2031 är den genomsnittliga tillväxttakten cirka 

13 procent. I basscenariot är motsvarande 61,7 procent respektive 11,4 procent. 

EBITDA-marginalen är fram till 2031 antaget att stiga till 33 procent. I basscenariot 

har vi antagit en justerad EBITDA-marginal på cirka 29 procent. I detta än mer op-

timistiska Bull-scenariot beräknas ett motiverat värde per aktie om 9,8 kronor efter 

full finansiering och utspädning. 

 

I Bear-scenariot modellerar vi en mer förskjuten tillväxtkurva med en genomsnittlig 

tillväxttakt per år om 8,7 procent för 2027–2031. Justerad EBITDA-marginal är an-

tagen till 20 procent. I detta mer återhållsamma Bear-scenario beräknas ett moti-

verat värde per aktie om 2,5 kronor efter full finansiering och utspädning. 
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Nyckeltal och räkenskaper 
 
Nyckeltal (kronor) 
 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Per aktie             

EPS -0,35 -0,17 0,15 0,24 0,39 0,64 

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

BVPS  0,7 1,0 1,5 1,9 2,6 

       
Värdering (nuvarande)             

P/E NM NM 14,5x 9,0x 5,5x 3,4x 

P/B 4,5x 3,1x 2,0x 1,2x 0,9x 0,7x 

EV/Sales 25,3x 14,7x 2,2x 1,3x 0,7x 0,4x 

EV/EBITDA NM NM 8,0x 4,8x 2,9x 1,8x 

EV/EBIT NM NM 10,2x 5,7x 3,3x 2,0x 

 
      

Övrigt             

Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

FCF yield 0% -5% 4% 13% 18% 30% 

    
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
Resultaträkning (MSEK) 
 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Nettoomsättning 6 11 71 123 223 399 607 

Aktiverat eget arbete för räkning  0 3 3 2 2 2 1 

Övriga rörelseintäkter 0 0 0 0 0 0 0 

Intäkter 7 13 74 125 225 401 609 

Handelsvaror -2 -6 -28 -54 -112 -223 -347 

Gross profit 5 8 46 71 113 178 262 

Personalkostnader -3 -9 -16 -22 -35 -55 -72 

Av- och nedskrivningar -1 -5 -4 -5 -6 -7 -9 

Övriga kostnader 0 0 0 0 0 0 0 

Summa rörelsekostnader -9 -26 -59 -98 -177 -322 -481 

EBIT -2 -13 15 28 48 79 128 

EBITDA -1 -8 20 33 54 86 137 

Ränteintäkter 0 0 0 0 0 0 0 

Räntekostnader 0 0 0 0 0 0 0 

Finansnetto 0 0 0 0 0 0 0 

EBT -2 -13 15 28 48 79 128 

Skatt 2 0 -3 -6 -10 -16 -26 

Resultat efter skatt 0 -13 13 22 38 62 101 

Vinst per aktie -0,35 -0,17 0,15 0,24 0,39 0,64 1,04 

Aktier, EoP 60,5 82,5 88,0 97,8 97,8 97,8 97,8 
        

Tillväxt 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Nettoomsättning NA 71,4% 564,4% 72,5% 81,8% 79,1% 52,2% 

Intäkter NA 94,4% 452,4% 69,3% 79,6% 78,1% 51,9% 

Bruttoresultat NA 45,4% 508,9% 53,5% 59,0% 57,6% 47,1% 

EBIT NA -552,7% 220,1% 79,4% 73,9% 63,1% 62,1% 

EBITDA NA -956,4% 354,2% 66,4% 64,6% 58,6% 58,8% 

EBT NA -522,2% 218,0% 80,1% 74,3% 63,3% 62,2% 

Resultat efter skatt NA -4816,7% 197,6% 72,8% 74,3% 63,3% 62,2% 

Vinst per aktie NA 51,9% 189,2% 60,5% 62,4% 63,3% 62,2% 
        

Marginaler 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Bruttoresultat 75,9% 56,7% 62,5% 56,7% 50,2% 44,4% 43,0% 

EBIT marginal -28,7% -96,2% 20,9% 22,2% 21,5% 19,7% 21,0% 

EBITDA marginal -10,7% -58,1% 26,8% 26,3% 24,1% 21,5% 22,4% 

EBT marginal -30,3% -97,0% 20,7% 22,1% 21,4% 19,6% 21,0% 

Vinstmarginal -3,8% -97,1% 17,2% 17,5% 17,0% 15,6% 16,6% 

     
 

*Just. bruttoresultat = nettoomsättning reducerat med handelsvaror 
**Just. bruttomarginal = Nettoomsättning reducerat med handelsvaror, dividerat med nettoomsättning 
Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Balansräkning (MSEK) 
 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Tillgångar        

Summa anläggningstillgångar 39 37 41 43 46 52 62 

Varulager mm 2 5 10 15 23 30 43 

Kundfordringar 2 2 11 15 26 38 54 

Övriga fordringar 1 0 13 19 38 64 91 

Upplupna intäkter och förutbetalda kostnader 0 0 0 0 0 1 1 

Kassa och bank 1 20 33 80 96 124 183 

Summa omsättningstillgångar 6 27 66 131 183 257 372 

Summa tillgångar 46 65 107 174 229 309 434 

EK        

Eget kapital 39 58 89 150 189 251 353 

SKULDER        

Skulder till kreditinstitut 2 1 1 1 1 1 1 

Summa långfristiga skulder 2 1 1 1 1 1 1 

Skulder till kreditinstitut 0 0 0 0 0 0 0 

Leverantörsskulder 1 2 10 13 23 30 43 

Skatteskulder 1 0 0 0 0 0 0 

Övriga skulder 0 1 5 7 15 25 35 

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 2 2 1 1 1 1 1 

Summa kortfristiga skulder 5 6 17 23 39 57 80 

Summa skulder 6 7 18 24 40 58 81 

Summa eget kapital och skulder 46 65 107 174 229 309 434 

        
Likviditet 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Current ratio 1,3 4,6 3,9 5,8 4,7 4,5 4,6 

Cash ratio 0,2 3,4 1,9 3,5 2,4 2,2 2,3 

        
Belåning 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Nettoskuld(-)/Nettokassa(+) -0,8 18,8 31,4 79,1 94,9 122,3 181,7 

Net debt/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM 

Nettoskuld/EK 2% NM NM NM NM NM NM 

Skulder/EK 16% 12% 20% 16% 21% 23% 23% 

Soliditet 86% 89% 83% 86% 82% 81% 81% 
        

Effektivitet 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

ROA Neg. Neg. 11,9% 12,6% 16,7% 20,2% 23,4% 

ROE Neg. Neg. 17,3% 18,3% 22,6% 28,4% 33,6% 

ROIC Neg. Neg. 13,6% 14,5% 20,2% 24,8% 28,7% 

           
 

Källa: Bolagsinformation Carlsquare prognoser 

 
Kassaflöde (MSEK) 
 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

KF löpandeverksamhet -0,8 -8,1 7,9 22,8 32,6 53,4 93,5 

Delta rörelsekap. 0,9 -0,6 -6,5 -6,8 -7,9 -12,4 -15,8 

KF löpandeverksamhet 0,2 -8,7 1,4 16,1 24,7 40,9 77,7 

KF investeringsverksamh. 0,0 -3,0 -7,6 -7,7 -9,0 -13,5 -18,3 

KF finansieringsverksamh. 0,5 30,9 18,7 39,4 0,0 0,0 0,0 

Kassaflöde 0,7 19,2 12,5 47,8 15,7 27,4 59,4 

Kassa, BoP 0,3 1,0 20,2 32,7 80,5 96,2 123,7 

Kassa, EoP 1,0 20,2 32,7 80,5 96,2 123,7 183,1 

        
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

KF löpandeverksamhet/Nettoomsättning 2% -81% 2% 13% 11% 10% 13% 

KF löpandeverksamhet/Summa tillgångar 0% -13% 1% 9% 11% 13% 18% 

     

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Friskrivning 
Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benämnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance 

samt Equity Research och publicerar därvid bl.a. information om bolag och däribland analyser. Informationen har 

sammanställts utifrån källor som Carlsquare bedömer som tillförlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-

ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-

vestera i något som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Åsikter och slutsatser som uttrycks i analysen 

är avsedd endast för mottagaren. 

 

Innehållet får inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkännande av 

Carlsquare. Carlsquare ska inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut 

fattade på grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värde-

stegringar och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer 

av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation 

för framtida avkastning. 

 

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (så som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities 

Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och får inte heller spridas till sådana personer. 

Analysen riktar sig inte heller till sådana fysiska och juridiska personer där distributionen av analysen till sådana 

personer skulle innebära eller medföra risk för överträdelse av svensk eller utländsk lag eller författning. 

 

Analysen är en så kallad Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare för analystäck-

ning. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersättning.  

 

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som är föremål för denna analys. Carlsquare 

värdesätter säkerställandet av objektivitet och oberoende, och har för detta upprättat rutiner för hantering av in-

tressekonflikter. 

 

Analytikerna Fredrik Nilsson och Markus Augustsson äger inte och får heller inte äga aktier i det analyserade bola-

get. 

 


