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Europa accelererar tillvaxt for Greentech-bolag
Medclair Invest AB bestar av dotterbolagen Medclair AB och Spintso AB. Kon-
cernens huvudverksamhet drivs under Medclair AB som utvecklat och saljer
I6sningar som majliggor hallbar hantering av lustgas, en potent vaxthusgas.
Med bolagets teknik kan anvandare radikalt minska sin miljopaverkan samt
sakerstélla en sund arbetsmiljé. 2022 &r aret da det kommersiella genombrot-
tet vdntas komma. Orderboken bérjar fyllas som validerar efterfragan. | ett
basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie till 4,9 kronor for de kom-
mande 6-12 manaderna.

Ny antagen tillvaxtstrategi i kommersialiseringsfas

Medclair AB grundades 2013 och har utvecklat lI6sningar for vardsektorn att hantera
och destruera lustgas. Inom varden anvands lustgas i huvudsak fér smartlindring och
ar enligt WHO ett av de mest effektiva, sdkra och kostnadseffektiva ldkemedlen. Baksi-
dan ar att lustgas ar en kompetent vaxthusgas — ett kilo lustgas motsvarar cirka 300
kilo koldioxid. Medclair AB &r val positionerade som ett Greentech-bolag och en sa kal-
lad "solution provider”.

Under 2021 inledde Medclair AB arbetet med att kommersialisera sina Iésningar pa en
internationell marknad. Férséljningsstrategin bygger i huvudsak pa att knyta sig an ex-
terna distributérer med befintliga relationer till sjukhus och kliniker. Med externa part-
ners skapas forutsattningar for koncernen att halla kostnaderna laga under expansions-
fasen. Under 2020 och 2021 etablerade Medclair AB samarbeten med globala gasbolag
och forsaljare av medicinsk utrustning, sa som Linde, Messer Group, BPR Medical Gas
Control och BeaconMedaes. De manga véletablerade partners pavisar styrkan och var-
det i bolagets produkt.

Ambitios guidning far stod av vaxande orderbok

Bolagets ledning har guidat fér en nettoomséttning pa minst 70 miljoner kronor for
Medclair AB under helaret 2022. Under det forsta kvartalet 2022 redovisade koncernen
en nettoomséttning pa 7,7 miljoner kronor (3,0) samtidigt som orderboken uppgick till
13,7 miljoner kronor (3,0). Vi bedémer att den befintliga orderboken ger stod till guid-
ningen. Intdktslyftet vdntas komma under det tredje och fjarde kvartalet innevarande ar.

Bra uppsida i aktien

Mot bakgrund av guidning och orderbok har vi antagit att koncernen kan redovisa en
nettoomséttning pa 71 miljoner kronor 2022. Med en stor marknad och en véaxande for-
véntad efterfraga modellerar vi med en hog genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa cirka 62
procent 2022-2027. Under aren 2027-2031 &r motsvarande cirka 11 procent. Vid ut-
gangen av 2031 har vi antagit en justerad EBITDA-marginal om cirka 29 procent. Genom
att kombinera en multipelvardering med en DCF-vardering berdknas ett motiverat varde
per aktie till 4,9 kronor for de kommande 6—12 ménaderna.

Nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Nettoomsattning 6 11 71 123 223 399 607
Tot. intékter 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
Tillvéxt, 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 12
P/E (nuv.) NM NM 143 89 5,5x 3,3x 2,1x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case i sex grafer

En potentiell miljardmarknad...

...med Europa i fokus, till en borjan
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Miljarder kronor. Kélla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare pro-
gnoser

Stark forvantad tillvaxt pa en stor marknad...

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

...med en strategi som kan ge hoga marginaler
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Investment case

Medclair Invest ar val positionerat for att bli en ledande aktor inom hallbar och séker lustgas-
hantering. Med ett starkt erbjudande i linje med efterfragan pavisad av en vdaxande orderbok kan
tillvaxten bli explosiv under de kommande aren. Givet vara antaganden med en nettoomsaéttning
pa 71 miljoner kronor 2022 kan Idnsamhet snabbt folja. Detta scenario ar i var mening inprisat i
aktien till en for lag sannolikhet. | ett basscenario berdknas ett motiverat varde om 4,9 kronor
per aktie, efter full finansiering och utspadning.

Vardeokning pa signaler om uppnabar guidning
Lustgas &r en véletablerad 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 I6sningar 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 osakerhet dr darmed hog — men sa dven den potentiella uppsidan i aktien.

= Europeiska klimatsatsningar vantas accelerera tillvaxten. En 6kad miljomed-
vetenhet och politiska atgérder, s& som EU:s klimatmal att reducera koldioxid-
utslappen med 55 procent till 2030, har gett Medclair ABs I6sningar vind i seg-
len, vilket bekraftas i de referensaffarerna bolaget samlat pa sig pa kort tid.

= Nabar malmarknad med miljardpotential. Lustgasanvandning inom vardsek-
torn ar en globalt accepterad medicinsk gas framst @mnat 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 aktérer. 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 sénder starka signalvarden pa att det finns
stark internationell efterfragan pa losningar som hanterar och destruera lustgas
i sektorn. Genom lokalt forankrade distributorer kan Medclair AB expandera in-
ternationellt till 1ag risk.

= Verksamhetsutlaggning kan snabbt driva upp EBITDA-marginalen. Redan un-
der det forsta kvartalet 2022 kunde koncernen redovisa ett positivt resultat med
intdkter pa 7,7 miljoner kronor. Med en hdg bruttomarginal och en férséljnings-
strategi som inte kréver nagon storre 6kning av koncernens kostnadsbas tror vi
Ionsamhet inom kommande ar. Vid utgangen av 2031 raknar vi med att EBIT-
marginalen kan stiga till 29 procent.

= Vardedrivande trigger. Medclair ABs ledning har guidat for hoga intakter under
innevarande ar om minst 70 miljoner kronor. Guidningen har fatt stéd av en véax-
ande orderbok som vid utgangen av det forsta kvartalet 2022 13,7 miljoner kro-
nor. Aktievardet bor kunna lyfta under det tredje och fjarde kvartalet om inték-
terna kommer upp mot mer betydande nivaer, i linje med bolagets guidning.

= Uppsidai aktien. Vi ar av uppfattningen att marknaden i dag inte diskonterar in
bolagets potential och majligheter i tillrdcklig utstrackning givet den informat-
ion som finns tillganglig. | ett basscenario berdknas ett motiverat varde per ak-
tie om 4,9 kronor for de kommande 6-12 manaderna.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 4/34
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Prognoser och antaganden

Marginalexpansion drivet av Europa och kostnadsutlaggning
Som framgar i den vanstra grafen nedan har vi antagit intakter fér koncernen pa
cirka 71 miljoner kronor under 2022. Av koncernens intakter har vi antagit cirka 60
miljoner kronor fran Medclair AB, varav forséljning av MDU och CDU &r de framsta
intaktskallorna. Intdktsbidraget fran Spintso antas uppga till cirka 11 miljoner kro-
nor. For aren 2022-2027 har vi antagit en stark genomsnittlig tillvaxttakt fér kon-
cernen pa hoga 62 procent. Motsvarande siffra for aren 2027-2031 &r cirka 11
procent.

Nettoomsattning (MSEK) Just. bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Justerat bruttoresultat avser nettoomséttning reducerat handelsvaror. Kélla:
Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Viraknar med en bruttomarginal 2022 pa 61 procent. Denna faller fram till 2031 till
cirka 42 procent med en storre andel intdkter fran distributorer. Se graf ovan till
hoger.

Under 2022 raknar vi med ett positivt justerat EBITDA-resultat pa cirka 17 miljoner
kronor. Vid 2031 har vi antagit att koncernen kan generera en justerad EBITDA-
marginal pa cirka 29 procent.

Just. EBITDA-resultat (MSEK) och marginal Vinst per aktie (kr) och antal utestaende aktier (milj.)
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sekostnader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering inom ett intervall
Stor potentiell uppsida till hog risk
Vi har kombinerat en DCF-modell med en multipelvarderingsmodell for att berdkna
ett motiverat varde per aktie. Var DCF-vardering resulterar i ett varde per aktie om
7,3. Var EV/Sales-multipel resulterar i ett véarde per aktie om 3,1 kronor och var
EV/EBIT resulterar i ett varde per aktie om 4,4 kronor. | ett genomsnitt motiverar vi
ett varde per aktie om 4,9 kronor.
Motiverat varde (kr/aktie), basscenario Motiverat virde inom ett intervall (kr/aktie)
e DCF (perpet. method) | 75
Multipelvardering, EV/Sales 2023 31 ; :
Multipelvérdering, EV/EBIT 2023 44 DCF (exit-multipel) | o
Dé’Ft'pe vardering, EV/ BN Multipelv. EV/EBIT 2023... | 44
: = o L Multipelv. EV/Sales 2023... | 31
Motiverat varde per aktie 49
o i S W PSS S
Mo!llg upp: /nedﬁlda - 124% : Senast 22 i
Aktier efter full finansiering 97,8 I . . i
P ! Motiverat vérde | 20 i
Aktieviarde 481,9 N I, N R N !
Kassa, mars 2022 20,2 B |
Skulder, mars 2022 1,4 I:alrl 28
Nuvarde kassa frn TO1 och TO2 474 u I o8
EV 415,7 0 5 10 15
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

En rimlighetsbedomning och kanslighetsanalys
Var vardering 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

Kélla: Carlsquare prognoser

Var vérdering motsvarar en EV/EBIT-multipel 2023 pa 15,1x. Foretagen i referens-
gruppen handlas for ndrvarande pa en EV/EBIT-multipel 2023 pa 18,4x.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 6/34
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Risker och utmaningar

Langa inforsaljningsprocesser kan forsena expansion
Forsaljning till vardsektorn ar forknippade med langdragna processer orsakade av
valideringskrav och byrakrati. Att bygga kundrelationer kan dérav bli en stegvis pro-
cess som borjar med offentlig upphandling, foljt av pilotinstallationer som under
en period utvarderas innan aktorerna far mandat att leverera utrustning. Medclair
uttrycker dven att resultat fran studier som styrker ekonomiska och miljomassiga
fordelar &r av stor vikt inom sjukvardssektorn och kan avgéra kommersialiserings-
utfallen. For Medclair innebér detta att tillvaxtforvantningar kan vara svarbedomda
pa grund av en rad férutsattningar behover “falla pa plats”.

Stora externa forsaljningspartners

Som ndmnts bygger bolagets strategi for hallbar tillvaxt over tid pa samarbeten
med stora véletablerade leverantorer av medicinsk gas liksom utrustning. Val av
samarbetspartners bedéms som bra da det finns ett incitament for gas-bolagen
att sélja l6sningar som ocksa kan hantera nackdelarna med lustgas. Dock finns
det alltid en risk med att nyttja stora distributdrer. 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 a@n i linje med vad som ar bast for Koncernen.

Finansiering inte sakrad

Det finns utstdende 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 ar inte
garanterat. Vi har delta-justerat att bolagets utestdende teckningsoptioner forfaller
med ett realvarde och darmed finansierar tillvaxtresan.

Internationell leveransformaga inte provad

Medclair kommunicerar att de ser 1ag indikation for flaskhalsar i den externt ut-
lagda produktionen. Produktion kan enkelt ldggas ut pa extern part med anledning
av att teknikhdjden i I16sningarnas komponenter &r |1ag. Samtidigt befinner de sig
tidigt i kommersialiseringsfasen med en kort leveranshistorik med stora volymer.
Saledes éar deras leveransformaga i internationell kontext annu inte ordentligt be-
prévad vilket gor kapaciteten svar att Gverskada.

Laga intradesbarriarer

Som namnts ar den teknikhojden lag i den underliggande teknik som bolaget nytt-
jar i sina l6sningar for insamling och destruktion av lustgas. Uniciteten ligger sna-
rare i hur tekniken har férpackats i olika I6sningar for olika situationer. Dock skyd-
dar Medclair sina tekniska Idsningar med patent.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 71/34
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Bolagsbeskrivning

Medclair Invest AB (Medclair Invest, gruppen eller koncernen) bestar av de helagda dotterbola-
gen Spintso AB (Spintso) och Medclair AB (Medclair eller bolaget). Koncernens huvudsakliga
verksamhet bedrivs av Medclair AB som utvecklat och séljer [6sningar vilka mojliggor hallbar
hantering av den potenta vaxthusgasen lustgas (N20), framst inom varden. Forutom klimatpro-
blematiken mojliggor bolagets produkter en saker arbetsmiljo for anvandare av N20. Bolaget
har under det senaste aret positionerat sig som en ledande aktor inom sitt omrade. 2022 ar aret
da detta arbete skall konverteras till intékter.

Introduktion till Medclair Invest

Medclair Invest bestar av dotterbolagen Medclair AB, ett Greentech-bolag, och e-
handlaren Spintso AB. Medclair AB:s vardeerbjudande &r att lata sjukvarden nyttja
lustgasens alla fordelar utan att utsatta personalen for halsorisker eller lamna lust-
gasrelaterat klimatavtryck. Spintso utvecklar och marknadsfor utrustning for
sportdomare.

Koncernstruktur

Medclair Invest AB (Publ)

[ |
Medclair AB Spintso AB

Kélla: Bolagsinformation

Medclair AB:s teknik Ioser tva problem

Inom varden klassificeras lustgas som ett ldkemedel med smartlindrande effekter
och ar enligt WHO ett av de mest effektiva, sdkra och kostnadseffektiva lakemed-
len inom varden. Lustgas anvands inom olika delar av varden men &r framst for-
knippat for forlossningskliniker och akutvarden. De huvudsakliga fordelarna som
lyfts fram for lustgas &r:

= Lustgasen ar ekonomiskt fordelaktig gentemot alternativ
= Effekt verkar (och avklingar) snabbt
= Fa och lindriga bieffekter

= Enkel att administrera for personal da det inte krdvs en narvarande narkosla-
kare

1) Lustgas ar en potent vaxthusgas som paverkar klimatet...

Lustgas ar en vaxthusgas som bidrar till vaxthuseffekten och darmed den globala
uppvarmningen. Pa molekylar niva ar lustgas 300 ganger mer potent an koldioxid
i att vdrma atmosfaren. Som koldioxid &r lustgas langlivad och blir kvar i atmosfa-
ren strax 6ver 100 ar. Internationella och nationella klimatinitiativ har sedan en tid
tillbaka diskuterat och fattat beslut om att infora extensiva klimatsatsningar amnat
att reducera vaxthusgasen, strackandes over flera sektorer. | grunden finns Paris-
avtalet som tradde i kraft 2016 och blev fér manga nationer en katalysator mot att
begransa utslapp av vaxthusgaser med lagstiftning.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 8/34
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2)...och innebar halsorisker for vardpersonal

Medclair AB grundades pa ett starkt behov inom vardsektorn av teknik som saker-
staller en trygg arbetsmiljo for vardpersonal exponerade mot lustgas. Enligt studier
av Arbetsmiljéverket (AV) indikeras att vardpersonal (sa som barnmorskor) som
ar exponerade mot lustgas under en langre tid kan paforas risker som:

= Graviditetstorningar och minskad fertilitet
= Okad risk fér missfall och missbildningar
= Minskad kansel och balanssvarigheter

Att lustgas paverkar klimatet och innebér halsorisker for vardpersonal utgor en
motstandskraft mot 6kad anvandning av lustgas, som annars &ar en mycket fordel-
aktig medicinsk gas ur ett hospital economics-perspektiv. Med bolagets teknik
som drar nytta av lustgasens alla fordelar och minskar de negativa effekterna, moj-
liggors en 6kning av lustgasanvandning inom varden.

Medclair AB vander sig till kunder i hela vardkedjan for hantering och destruering
av lustgas. Bolagets ambition ar att forbli en ledande aktor som hjalper kliniker och
sjukhus att reducera sina vaxthusgasutslapp och att erbjuda vardpersonal en séker
arbetsplats. Framst anvands N20 for smartlindring eller som komplement vid full
narkos. Enligt bolaget identifierar de att primara behovsomradena for deras pro-
dukter &r vardkliniker eller sjukhus med:

= Fdrlossningsavdelning
= Pediatrikavdelningar

= Endoskopi

= Akutsjukvard

= Specialisttandvard

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm 9/34
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Ledning och styrelse

Sedan en tid tillbaka har den ursprungliga organisationen strukturerats om for att
effektivisera och optimera verksamheten. | dag leds Medclair Invest av Mikael Ko-
nig som vid sin sida har ett kompletterande team med bade tekniska kompetenser
och séljbakgrunder.

Lars Zacharoff ar bolagets styrelseordférande sedan 2021. Lars ar de-
lagare i Nihlmark & Zacharoff Advokatbyra. Lars &r specialist inom af-
farsjuridik, finansiering och kreditmarknadsratt, tvistelosning och ar-
betsratt och utbildad jurist vid Stockholms universitet. Lars har inga ak-
tier i Medclair.

Mikael Konig ar bolagets VD och kom till bolaget 2019 Med bakgrund
fran ledande positioner i bland annat Custos Group- och Vd fér HQ bank
finns god kompetens inom strategi och finansiering. Konig ar bolagets
sjatte storsta dgare med ett innehav motsvarande 4,5 procent.

Jonas Lundh ar Vd fér Medclair AB. Jonas har bland annat varit Vice Vd
och COO pa Metro. Jonas &r bolagets 16 storsta dgare med ett aktiein-
nehav motsvarande 0,8 procent av kapital och roster.

Jan Jakobsson ar styrelseledamot sedan 2022 och &r specialist i Ane-
sti & intensivvard. Jan har mer &n 20 ars erfarenhet som medicinsk rad-
givare, Global Safety Physician samt QPPV for Linde och har publicerat
cirka 130 vetenskapliga artiklar.

Daniel Eriksson &r styrelseledamot sedan 2022 och har éver 20 ar erfa-
renhet av miljdarbete. Daniel &r grundare och VD i Nordic Center for
Sustainable Healthcare samt VD for stiftelsen TEM. Daniel har stor er-
farenhet av internationalisering och internationellt arbete inom omra-
det.

Thengill Thrastarson ar VD for dotterbolaget Spintso AB sedan oktober
2021. Han ansl6t till Spintso under 2021 for att arbeta med afféarsut-
veckling. Thengill har en professionell bakgrund inom sélj som bland
annat Head of Sales pa Another Textile Company.

Kalla: Bolagsinformation

De tio storsta agarna
Enligt Holdings.se ligger free float pa 81 procent. Nedan fdljer de tio storsta

agarna.
Agare
Andel av kapital Andel av roster 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 Konig 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 Hakansson 1,33% 1,33% 2022-03-31

Kélla: Holdings.se
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Aktien

Nedan visas aktieutvecklingen fér Medclair Invest AB. Den 26 november 2020 slut- | Den 19 augusti 2021 slapptes
forde Medclair sin notering pa Nordic SME genom omvant forvarv av Spintso. Ak- S’Lf;ifnilﬁqrj;ialfépno%inkafgjntdaevr;?f
tien har sedan dess rort sig relativt sidledes med vissa upp-och nedgéngar. Den 19 | 23 februari 2022, sedan forsta 2022
februari 2021 nar Medclair fér férsta gangen den engelska marknaden med testin- | <vartalsrapporten 5 maj.
stallationer samtidigt som bolaget férhandlar fram ett avtal med gasforsaljaren

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

dical. Kort dérefter, den 11 juni 2021 tecknar bolaget dven distributionsavtal med

Messer Group som avser omfatta 14 europeiska lander. Den 29 april 2022 tillkan-

nagav BeaconMedaes ett partnerskap om distribution av Medclairs |6sningar riktat

mot den engelska marknaden.

Aktieutveckling (Index, 2020-10-23 =1,7)
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1,0
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Dagsgraf. Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare
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Produktportfolj anpassad for olika behov

Medclair ABs produktstrategi syftar till att positionera bolaget som den ledande
aktoren inom hallbar lustgashantering. Lésningarna hanterar utandad lustgas och
ar uppdelade i tre huvudomraden:

e Uppsamling & nedbrytning
e Understodjande l6sningar

e Sakerhet & matning

Fem produkter i portfoljen

MDU

Kélla: Bolagsinformation

Uppsamling och nedbrytning

Bolagets huvudintakt ar kopplad till uppsamling och nedbrytning. Med hjalp av un-
dertryck samlas utandad lustgas upp och antingen bryts ned till kvdve och syre
eller lagras for att i ett senare skede brytas ned. For att fanga upp den utandade
gasen kopplas en utgang for utandad luft till den ventil som patienten anvander for
att andas in gasen, en sa kallad dubbelmask. Systemet med dubbelmaskar for upp-
fangning av utandad luft tillhandahalls av en rad tillverkare och &r allmant forekom-
mande inom varden.

Vid nedbrytning anvands en katalytisk process, katalysatorn varms upp och reage-
rar med lustgasen. Energi som uppstar vid nedbrytningsprocessen ateranvands for
att avsevart minska energiférbrukningen vid anvandning. Inom uppsamling och
nedbrytning erbjuds i dag tva lIésningar, centrala och mobila system.

Destruktion av lustgas via installerad central — (CDU)

De centrala systemen ar framst avsedda for storre kliniker och sjukhus, till exempel Enligt Medclair renar CDU och MDU
f5rl . tt . D kliniker har tvpiskt sett lokal d adekvat upp till eller mer @n 99 procent av
orlossningsmottagningar. Dessa kliniker har typiskt sett lokaler med adekvat ven- lustgasen som samlas in.

tilation och/eller utsugsutrustning for att undvika hoga lustgaskoncentrationer till

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

nedbrytningsanlaggningen dér gasen omvandlas fran en vaxthusgas till vanlig luft.

Ett centralsystem har en kapacitet att hantera 16 salar.

Mobila destruktionslosningar for mindre kliniker - (MDU)

Den mobila I6sningen bygger pa samma princip som den centrala I6sningen men i Hanteringsprocessen av lustgas ar
ind kala. Mindre Kliniker fér férl . tandvard diatrik och bri kad beroende av att anvdnda héga tem-

mindre skala. Mindre kliniker for forlossning, tandvard, pediatrik och brannskade- peraturer, For att vara energieffek-

centrums saknar ofta ett effektivt ventilationssystem. Framtagen for denna kund- tiva &tervinner bolaget energifor-

profil & MDU:n (Mobile Destruction Unit) en mindre mobil enhet som destruerar brukning.

lustgas. Vid utvecklingen av den mobila I6sningen har stor vikt lagts vid anvandar-

upplevelsen, produkten har lag ljudniva och ringa varmeutslapp.
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Uppsamling och bindning av lustgas for faltpersonal - (CU)
Anpassad for vardpersonal som tjanstgor i falt, 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
dar lustgasen kan renas (CDU).

CDU, principskiss

Kélla: Bolagsinformation

Understodjande losningar

Utover destruktionssystem bedriver Medclair intensivt utvecklingsarbete kring
andra kompletterande l6sningar som fangar upp den utandade gasen for att séker-
stélla minsta majliga lackage.

Exhalation Device (ED)

En etablerad 16sning &r produkten Exhalation Device. ED &r en ventil dar patienter
manuellt kan aktivera tillflodet av lustgas vid behov av smartlindring. Nar patienten
inte langre anser sig behova lustgas indikerar produkten under en period efter att
utandning fortsatt ska ske i masken for 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.

Sakerhet och matning
For att bevara en sund arbetsmiljé och uppfdljningsbarhet inom varden utvecklar
bolaget produkter fokuserat pa sakerhet och matning.

Matning av lustgaskoncentration - NOD

Under 2021 sléppte Medclair sin forsta matningsprodukt, NOD (Nitrous Oxide De-
tector). Produkten ar en liten barbar méatare av lustgas-koncentration och bérs av
barnmorskor samt annan sjukhuspersonal och ger ifran sig varningssignaler om
exponeringen mot lustgas ar for hog. Produkten mojliggor dven analys av data for
att dra lardom vid eventuell 6verexponering.

Patentportfol]

Bolaget jobbar aktivt med att brett patentera sina produktlésningar infor internat-
ionella expansioner. Bolaget har idag samlat pa sig en patentportfolj inom Europa,
Nordamerika, Kanada och Japan.
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Produktion

Medclair lagger ut produktion och montering externt. Enligt bolaget ar den tekniska
hojden for Medclairs I6sningar forhallandevis lag och kan enkelt laggas ut till tredje
part.

Forsaljning och marknadsforing

Anvander saljpartners for distribution

Medclair AB:s kommersialiseringsstrategi bygger pa att den interna séljorganisat-
ionen ska vara strategiskt begransad till ett fatal nyckelpersoner i ledningen. Over
tid ar avsikten att till fullo nyttja partners for distribution med narhet till Medclair
slutmarknader. | dag har Medclair ett flertal partners och avser att samla ett distri-
butionsnatverk bestdende av;

= Traditionella medicintekniska distributorer
= Forsaljare av infrastruktur inom varden
= Gasbolag aktiva inom sjukvard

Vid etablering av nya marknader inleder bolaget sjélva ett positioneringsarbete dar
Medclair via key opinion leaders (KOL) etablerar deras l6sningar och varumarke.
En central del i strategin ar att delta i seminarier och massor samt erbjuda tongi-
vande aktorer pilotinstallationer. Medclair for aven dialog med lokala partners i
syfte att vid etablerad efterfragan ha en salj-och supportorganisation redo.

BPR Medical Gas Control
Brittiska BPR Medical Gas Control ar en ledande tillverkare och distributor inom

tillbehor for inandning av lustgas. Bolaget samarbetar nara Medclair och tack vare
deras uppskattade produkter ar de utover distributorer i UK en viktig partner pa
andra marknader dar Medclair och BPR har gemensam nytta av respektive bolags
kompetenser.

BeaconMedaes och Atlas Copco Medical

Amerikanska BeaconMedaes siljer och installerar gasdistributionssystem och an-
nan utrustning for hantering av medicinska gaser. BeaconMedaes &r 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 &r en ledande global leverantor av gaser operativ pa marknader i Nord-
och Sydamerika, Europa och Mellandstern. Partnerskapet med Linde avser distri-
bution i Tyskland, en delmarknad for linde’s EMEA-portfolj med en narvaro omfat-
tande 6,4 miljarder USD.

Messer Group

Messer Group (Messer) &r en tysk gasleverantér som under 2020 hade en omsétt-
ning pa cirka 1,2 miljarder euro. Drygt 50 procent av omsattningen kommer fran
Asien, medan resterade del kommer fran verksamheten i Europa dar man bland
annat har en dominerande stallning pa stora marknader som Spanien.
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Marknad, konkurrens och referensgrupp

Marknaden for lustgashantering och destruering inom varden bedéms vara en omogen marknad
med en i rddande stund Iag konkurrens. Det &r sdledes viktigt for bolaget att snabbt ta mark-
nadsandelar. Japan ar den storsta potentiella installationsmarknaden med ett uppskattat varde
omkring 35 miljarder kronor. Dock vantas Europa bringa starkast marknadstillvaxt inom kort sikt
padrivet av politiska klimatsatsningar @mnat att sénka utslapp av vaxthusgas.

Marknadsoversikt

Den underliggande malmarknaden fér Medclair ABs I6sningar &r i teorin obegran-
sad inom varden dér lustgas ar accepterat som behandlingsmetod fér smartlind-
ring och narkos. Dock ar Medclairs erbjudande ett vardetillagg och innebar CAPEX-
och OPEX-expansion for kunder. Darfor blir politiska medvindar och 6vergripande
patryckning fran sjukvardspersonal det som underbygger marknadsutsikterna for
bolaget. | internationell kontext ar Greentech- bolagets vardeproposition for lokala
marknader darav i stor utstrackning en funktion av hur uppmarksammad och inte-
grerad hallbarhetsfragan ar inom varden.

"2030 Climate Target Plan” baddar for Europa-penetration

Lagstiftande satsningar ger Medclair ett mycket gynnsamt utgangslage for euro- 2030 Climate Target Plan = véxt-
peisk expansion. "The European Green Deal’-initiativet som ligger i linje med Paris- l:ﬂ”;fﬁﬁi'g%pp'rgggﬁrzm.ar?;?g_ka
avtalet introducerades 2019 med malet att Europa ska bli klimatneutralt 2050. Idag relsedret 1990 i ett delmal om att
innebdr initiativet ett delmal att minska viaxthusgasutslapp med minst 55 procent bli klimatneurtralt 2050.

till 2030 fran basaret 1990. Ur en lagstiftningssynpunkt, att kanalisera medel for

att angripa véaxthusgasutslapp genererat fran medicinska gaser borde saledes vara

en kraftfull atgard for att reducera utslappsnivaer inom sektorn. Medan andelen

varierar mellan lander &r lustgasen ofta en av de storsta vaxthusbidragande medi-

cinska gaserna. Inom Sverige, en stark lustgasmarknad, star lustgas for s mycket

som omkring 85 procent av allt vaxthusgasutslapp genererat av medicinska gaser

i Sverige, enligt Lakartidningen.

Malmarknader i Europa
Medclair ABs malmarknader inom Europa utgors i dag av Frankrike, Spanien, Tysk-
land, Italien och Nederlanderna.

Malmarknader i Europa EU-budget for klimatatgardande bidrag, MEUR
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Eurostat.com
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Bolagets fokusmarknader fyller minst ett av féljande kriterier:

= Bred anvandning av lustgas

= Medvetenhet om lustgashantering for att framja en bra arbetsmiljo

= Medvetenhet 6ver lustgasen som vaxthusgas och att den paverkar klimat
= Strukturella tecken pa att lustgasanvandning inom varden kommer 6ka

= Lander med stor befolkningsméangd

Tyskland storst sett till befolkning och vardplatser
Nedan visas antal sjukhus och vardplatser per sju utvalda lander. Baserat pa be-

folkningsméngd &r det till ingen Overraskning att Tyskland har flest sjukhus och
vardplatser i Europa.

Antal sjukhus EU7, 2020 Antal vardplatser EU7, 2020
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Kélla: Eurostat.com Kélla: Eurostat.com

Lustgasanvandning varierar mellan lander med olika kulturer och grad av accep-
tans for lustgas som smartlindring men dven dndamal. Exempelvis ar det av bola-
gets uppfattning att lustgas anvands Overvagande for barnférlossning och obs-
tetrik i Storbritannien medan Frankrike anvander lustgas mer for akutvard och pe-
diatrik. Enligt Eurostat, SCB och data fran NHS indikeras att lustgasanvéndning
inom Europa &r sarskilt anammat pa forlossningskliniker i England och i Sverige.
Likt manga vardomraden &r forlossningsaktivitet strukturellt karaktariserat av hog
frekvens och att inte vara cykliskt.

Lustgasanvandning (%) vid forlossning, 2020 Lustgasanvandning (%) vid Barntandvard, Pediatrik,
Akut och Operation, 2020

0% 67% 62% 0% 65% 62%
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0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%

Avser underliggande marknad fér EU7 + Australien + Japan. Kélla: Euro- Avser underliggande marknad for EU7 + Australien + Japan. Kélla: Euro-
stat.com, SCB, NHS, for underliggande data, Carlsquare Equity Research stat.com, SCB, NHS, for underliggande data, Carlsquare Equity Research
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| Sverige och Storbritannien anvands lustgas som beddvning vid 67 respektive 62
procent av samtliga forlossningar. Detta forklarar ocksa till delar bolagets fram-
gangar pa denna marknad. | Central- och Sydeuropa ar den procentuella anvand-
ningen dock klart lagre. | dessa regioner bedéms att anvandningen av lustgas lig-
ger mellan 10-15 procent av férlossningstillféllena. Detta &r i sin tur en kulturfraga
som i sin tur sannolikt rotats i acceptans for lustgas som behandling fér smartlind-

ring.

Malmarknader bortom Europa

Medclair avser att i ndstkommande fas expandera pa globala marknader bortom
Europa dér lustgas anvands inom varden i stor omfattning. Primart innebér detta
en introduktion av produkterna pa japanska och australienska marknaderna med
malsattningen att na ut till forlossningskliniker, pediatrikmottagningar, akutmot-

tagningar, primarvard, hemsjukvard samt specialisttandvard.

Antal sjukhus, EU7 + Aus + Jap, 2020

Antal forlossningskliniker, EU7 + Aus + Jap 2020
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Kélla: Eurostat.com, SCB, NHS, Carlsquare Equity Research

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

Globalt sett ar Japan den storsta marknaden sett till antal sjukhus och kliniker, foljt
av USA. Vardplatstillgangligheten, matt som antal vardplatser per 1000 invanare
indikerar pa antalet vardplatser dar lustgashanteringslosningar kan installeras.
Som illustreras i grafen nedan star Japan hogst med 7,5 staende vardplatser per
1000 invanare (till vanster). Indexerat mot vardplatstillgéangligheten i Sverige (till
hoger) innebér detta i teorin att Medclair har 3,8 ganger hdgre installationsmojlig-
heter i Japan &n i Sverige, sett till antal vardplatser.

Vardplatstillganglighet, 2020 Vardplatstillganglighet indexerat mot Sverige, 2020
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Avser antal vardplatser per 1000 invanare. Kélla: Eurostat, NSH, fér underlig- Avser relativt antal vardplatser gentemot Sverige. Kélla: Eurostat, NSH, for un-
gande data, Carlsquare Equity Research derliggande data, Carlsquare Equity Research
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Marknadens varde

Destruktion av lustgas, en potentiell miljardmarknad
Marknaden for lustgas inom varden &r en mogen och valdokumenterad marknad.
Daremot ar Medclair ABs totala och adresserbara marknad (TAM) en odokumen-
terad marknad. Vi ser den totala marknadspotentialen for lustgasdestruktion som
derivatan av lustgasanvandning i respektive malmarknader och antar en grov Bot-
tom-up uppskattning av marknadsmojligheten med en antagen prissattning av
Medclairs produkter.

Den potentiella primarmarknaden for destruering

Var bedomning ar att Medclairs destruktionslosningar kommer accelerera bola-
gets expansion inom vardsektorn och ge utrymme for merforsaljning av de under-
stodjande produkterna CUn, EDn och NODen. Vi ser en storre primarmarknad for
den mobila enheten. Dels for att den ar snabbare att installera och innebar en
mindre "installationsbarrar” an den centrala enheten, dels att specialistkliniker kan
tendera att vara mindre i storlek an exempelvis férlossningskliniker dar behovet for
en central enhet kan anses vara mindre.

MDU, marknadsuppskattning, Miljoner SEK MDU, geografisk marknadsfordelning
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Kélla: Eurostat.com, for underliggande data. Carlsquare prognoser Kalla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser

For att estimera marknadsstorleken avseende den mobila enheten (MDU) antar vi
att produkten lampar sig for hélften av alla specialistkliniker. Har multiplicerar vi
antalet specialistkliniker per land med den indikativa andelen lustgasanvandning
inom landet och i sin tur multiplicerar det med priset for Medclair produkter. Vi gor
aven samma berakning for andra kliniker med med antagandet att MDUn anvéands
pa samtliga kliniker, sd som pediatrik, akut och operation samt tandvardskliniker
och summerar ihop dessa tva produkter med varandra. En bedémd marknadsstor-
lek pa for lustgashantering hamnar saledes pa ungefar 75,9 miljarder kronor.
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CDU, marknadsuppskattning, Miljoner SEK CDU, geografisk marknadsfordelning
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Kélla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser Kalla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser
Vi ser att den centrala enheten (CDU) lampar sig battre for forlossningskliniker. For
att estimera det potentiella marknadsvardet avseende den centrala enheten multi-
plicerar vi antalet forlossningskliniker for respektive land med den indikativa ande-
len lustgasanvandningen multiplicerat med Medclairs prissattning av CDUn. Vi an-
tar vidare att CDUn kan tacka halften av alla specialistkliniker.
Primarmarknaden for mobil insamling och matning
Medan ED kan anses vara en tillhérande produkt till karnprodukterna ser vi produk-
terna CU och NOD som en value-add i produktportféljen. Framst avses att CU-
produkten skall anvandas av ambulanspersonal som arbetar pa faltet, medan
NOD-prodkten kan anvandas bade i ambulanser och pa kliniker.
CU, marknadsuppskattning, Miljoner SEK CU, geografisk marknadsfordelning
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Kélla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser Kélla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser
NOD, marknadsuppskattning, Miljoner SEK NOD, geografisk marknadsfordelning
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Kélla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser Kalla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser
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Marknadsuppskattning for den aggregerade produktportfoljen
Nedan visas en sammanstallning av den totalt primédra marknadsaffaren for bola-

gets produktportfolj. Som framgar uppskatta denna i grova termer kan ligga pa
omkring 100 miljarder kronor pa bolagets malmarknader.

Marknadsstorlek, aggregerad portfolj, Miljarder SEK Aggregerad portfolj, geografisk fordelning, 2020

113
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110 = Frankrike
106 = [talien
104 = Nederldnderna
102 .
Spanien
100 o
= Japan 3%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Kalla: Eurostat.com, for underliggande data. Carlsquare prognoser Kalla: Eurostat.com, fér underliggande data. Carlsquare prognoser

Givet de forutsattningar som rader for respektive land sett till antal kliniker inom
forlossning, specialisttandvard, pediatrik, och akut och operation, samt den indika-
tiva graden av lustgasanvandning ar Japan den storsta marknaden. Dock tror vi att
tillvéxt-momentum for bolaget pa kort sikt med stérsta sannolikhet kommer fran
Europa. Partnerskapet med BeaconMedaes och BRP Medical riktat mot Storbritan-
nien introducerar Medclair till ett viktigt distributionsnatverk och 6ppnar dorren till
vad vi bedomer kan vara en marknad vard omkring nio miljarder kronor.
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Konkurrens och referensgrupp

Lag konkurrens inom lustgasdestruktion

Enligt Medclair AB finns inga direkta konkurrenter med samma utformning av var-
deerbjudandet géllande lustgashantering och destruktion. Vi identifierar en ra-
dande konkurrent for lustgashanteringsutrustning till den grad att lustgas avlags-
nas fran rummet utan rening, oftast i form av sa kallade "dubbelmasker”. Vi finner
daremot inga konkurrenter for lustgasdestruktion i samma kommersialiseringsfas
som Medclair géllande varumarke, distribution, eller finansiellt utgangsléage for ex-
pansion. Saledes ser vi att motstandskrafter fér Medclair att ta marknadsandelar
inom 6verskadlig framtid sannolikt inte kommer vara fran direkt konkurrens, utan
snarare att vardkliniker har en "good enough”-attityd Gver lustgashantering utan
rening.

Referensgrupp

Vi har inte identifierat ndgot borsbolag vars verksamhet dr densamma som den
som Medclair Invest bedriver. Vi har darfor valt att studera en kombinerad refe-
rensgrupp av bolag inom VVS samt bolag verksamma inom Greentech. Nedan vi-
sas hur referensgruppen varderas av investerare i termer av EV/Sales, EV/EBITDA

och EV/EBIT.
Multiplar
CAGR, XEBIT-marg.,
2021-2024 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 53266 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 10369 6% 10% 1,2x 1,2x 1,1x 9,5x 9,4x 8,8x 13,4x 13,7x 12,0x
CTT Systems AB SE 2506 45% 37% 9,0x 10,1x 6,8x 22,4x 25,0x 17,2x 24,3x 27,1x 18,4x
Median 11646 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 7378 40% Neg. 26,6x 26,6x 24,0x NM NM NM NM NM NM
Minesto AB SE 1981 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 4942 26% 10% 3,2x 3,2x 2,6x 10,7x 12,1x 8,9x 20,7x 27,1x 18,4x
Genomsnitt 24215 32% 14% 6,6x 6,7x 51x 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 = Nésta tolv manader
*Nuvarande marknadsvérde i relation till Carlsquare prognoser
Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser

Foretag verksamma inom VVS handlas till ett medianvarde for EV/Sales-multipel
om 2,6x forvantad forséljning 2023. Medianvardet for EV/EBITDA-multipeln och
EV/EBIT-multipeln &r 17,2x respektive 18,4x férvantningarna 2023.

Den an bredare Greentech-gruppen handlas till ett medianvarde for EV/Sales-
multipel om 2,7x férvantad forséljning 2023.
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Den forvantade genomsnittliga tillvéxttakten per ar under aren 2021-2024 &r 13
procent for VVS-bolagen och 40 procent for Greentech-bolagen. Vi har antagit en
betydligt hogre tillvaxttakt samt EBIT-marginal. Var véardering motsvarar en
EV/Sales-multipel 2023 pa 3,4x och en EV/EBIT 2023 pa 15,1x.

Foretag i referensgrupp: VVS
NIBE

NIBE industrier tillverkar och saljer komfortprodukter fér inomhusklimatet, sd som
varmepumpar, varmvattenberedare, ventilationsprodukter, fjarrvarmeprodukter
med mera for flerbostadshus och andra fastigheter. Under 2021 redovisade NIBE
intdkter pa 30,9 miljoner kronor till en EBIT-marginal pa 13,6 procent (kélla: S&P
Capital 1Q).

Beijer Ref

Beijer Ref bedriver handel med produkter inom kommersiell och industriell kylning
samt varme och luftkonditionering. Foretaget utvecklar och tillverkar ocksa kylsy-
stem samt vdarmepumpar. Under 2021 redovisade Beijer Ref intédkter pa 16,9 mil-
jarder kronor till en EBIT-marginal pa 7,9 procent (kalla: S&P Capital 1Q).

Lindab

Lindab erbjuder luftkanalsystem med tillbehor och inomhusklimatlésningar for
ventilation, kylning och uppvarmning till installatérer och andra kunder inom venti-
lationsbranschen. Under 2021 redovisade Lindab intdkter pa 9,6 miljarder kronor
till en EBIT-marginal pa 13,2 procent (kélla: S&P Capital 1Q).

Systemair

Systemair erbjuder flaktar, luftbehandlingsaggregat, luftdistributionsprodukter,
luftkonditioneringsprodukter och luftridaer for olika typer av lokaler. Under 2021
redovisade Systemair intakter pa 8,5 miljarder kronor till en EBIT-marginal pa 7,9
procent (kélla: S&P Capital 1Q).

CTT Systems

CTT Systems utvecklar och siljer fuktkontrollsystem fér kommersiella flygplan.
Under 2021 forvantas CTT redovisa intékter pa 154 miljoner kronor till en EBIT-
marginal pa 11,5 procent (kélla: S&P Capital 1Q).

Foretag i referensgrupp: Greentech

PowerCell

PowerCell utvecklar och tillverkar branslecellsstackar och system for stationéra
och mobila tilldmpningar. Under 2021 redovisade PowerCell intékter pa 160 miljo-
ner kronor till en negativ EBIT-marginal (kalla: S&P Capital |1Q).

Minesto
Minesto utvecklar sa kallad Deep Green-teknik som producerar elektricitet fran

langsamma tidvatten- och havsstrommar genom en turbi. Under 2021 redovisade
Minesto intakter pa 39 miljoner kronor till en negativ EBIT-marginal (kélla: S&P Ca-
pital 1Q).
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Ferroamp

Ferroamp erbjuder I6sningar for energi- och kraftoptimering for hem, fastigheter
och industri. Systemet EnergyHub samlar in data fran olika komponenter for att
optimera energiflodet mellan solceller, energilager och elnatet. Under 2021 redovi-
sade Ferroamp intdkter pa 139 miljoner kronor till en negativ EBIT-marginal (kalla:
S&P Capital 1Q).

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

for tillverkning av CIGS-tunnfilmssolceller. Under 2021 redovisade Midsummer re-
dovisa intékter pa 119 miljoner kronor till en negativ EBIT-marginal (kélla: S&P Ca-
pital 1Q).

Ecoclime
Ecoclime utvecklar cirkuldra energisystem for varmeatervinning samt komfortsy-

stem for kontorslokaler. Under 2021 redovisade Ecoclime intdkter pa 157 miljoner
kronor till en negativ EBIT-marginal (kalla: S&P Capital 1Q).
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Finansiell historik och Carlsquare prognoser

For 2022 avser bolaget att konvertera relationer och inforsaljningsprocesser genomforda under
2021 till intakter. Bolagets guidning for intakter ligger pa 70 miljoner kronor eller mer. For kon-
cernen har vi antagit en nettoomsattning pa 71 miljoner kronor for helaret 2022. Antagandet ar
baserat pa en forvdantan om en exponentiellt vdxande orderbok som konverteras till intakter un-
der andra halvan av innevarande ar. Marginalexpansion véntas till foljd av en skalbar forsalj-
ningsstrategi bestaende av verksamhetsutldggning pa forséljningspartners.

Prognoser for intakter och lonsamhet

Stor intaktspotential med starkt distributorsnatverk

Under 2021 arbetade Medclair med att bygga relationer med distributorer, posit-
ionera sitt varumarke och validera sina l6sningar pa nya marknader. For rdaken-
skapsaret 2021 redovisade koncernen en forséaljningsvolym pa cirka 11 miljoner
kronor. | dag sarredovisas inte intakts-och kostnadsbidragen mellan Medclair och
Spintso. Var bedémning &r dock att lejonparten av nettoomsattningen for forsta
halvaret 2021 pa 4,9 miljoner kronor &r hanforligt till Spintso, och att forséljningen
for Medclair tog fart under andra halvaret 2021, om &n pa fortfarande pa laga ni-
vaer.

Kort historik, vaxande orderbok och en ambitios guidning for 2022
Under forsta kvartalet 2022 visade koncernen upp en nettoomséttning pa 7,7 mil-

joner kronor (3,0) och en orderingang vid utgangen pa kvartalet om 13,7 miljoner
kronor. | termer av leverans motsvarade perioden att Medclair levererade utrust-
ning till 28 sjukhus, varav 20 var nya kunder. Med ledande aktorer inom gasforsalj-
ning och medicinsk utrustning som kommer distribuera Medclairs produkter for-
vantas ocksa stark internationell forsaljningstillvéaxt. For helaret har ledningen tidi-
gare guidat om en nettoomsattning pa 70 miljoner kronor eller mer i Medclair AB,
Det med bedomningen att flest leveranser kommer distribueras langre in pa aret.

Vi ser stort valideringsvarde i de distributionssamarbeten som Medclair lyckats in-
leda. | vara antaganden modellerar vi med en nettoomsattning for koncernen under
2022 pa 71 miljoner kronor, varav omkring 60 miljoner kronor vantas komma fran
Medclair AB och resterande fran Spintso-verksamheten.

Nettoomsittning (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Val vart att ndmna &r att vara antaganden har en hog grad av osékerhet givet den
korta historiken. Vara antaganden foérutsétter att Medclairs orderbok véxer kraftigt
langre in pa &ret. Oversatt i leveranser antar vi att Medclair séljer flest MDU:er men
dér installationer av CDU kommer utgéra storst andel i intaktsbidrag. Over perioden
2022-2027 har vi antagit en stark arlig genomsnittlig tillvaxttakt fér Medclair om
cirka 62 procent. Motsvarande siffra for aren 2027-2031 &r cirka 11 procent.

Marginalexpansion drivet av okade forsaljningsvolymer

Vid direktforséljning till kund har vi antagit en genomsnittlig justerad bruttomargi-
nal pa 60 procent for samtliga produkter. Medclairs forséljningsstrategi bygger
dock till stort pa att sélja via forséljningspartners. Vid forsaljning via partners kom-
mer bolaget behdva dela med sig av intakterna vilket vi tar hojd for i modellen ge-
nom att landa pa en lagre bruttomarginal om runt 42 procent vid utgangen av 2031.

Justerat bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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mmm Just. bruttoresultat Just. bruttomarginal

Justerat bruttoresultat = Nettoomséttning reducerat med handelsvaror. Justerad bruttomarginal. = Justerat bruttore-
sultat dividerat med nettoomsattning. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Positivt rorelseresultat redan innevarande ar

Nedan visas den antagna fordelningen mellan bolagets redovisade kostnadspos-
ter som andel av totala kostnaderna. Handelsvaror blir redan 2023 den storsta
kostnadsposten. Bolaget har en tydligt uttalad avsikt att halla organisationen be-
gransad till bade funktioner och antal personer. Darfor har vi antagit att Medclair
lagger ut stora delar av operativa funktioner, s& som projekterings- och installat-
ionsarbeten pa extern part.

Kostnadsfordelning
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Da det &r bolagets strategi att 6verlata arbeten relaterat till exempelvis installation
och service pa extern part behover bolaget inte markant utdka och bygga organi-
sation for att klara av den antagna tillvaxten. Darfér, med stark tillvaxt for Medclair
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under 2022, raknar vi med ett justerat EBITDA-resultat pa cirka 17 miljoner kronor,
motsvarande en marginal pa cirka 26 procent. EBITDA-marginalen stiger i vart sce-
nario till cirka 29 procent ar 2031.
Justerat EBITDA (MSEK) och marginal (%)
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mmmmm Just. EBITDA Just. EBITDA-marginal
Justerat EBITDA-resultat = nettoomséttning reducerat med rérelsekostnader f6re av- och nedskrivningar. Kélla:
Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Vid 2031 raknar vi med en vinstmarginal pa drygt 23 procent (till vdnster) och en
vinst per aktie om drygt 2,77 kronor (till hoger). | scenariot okar antalet aktier med
inlosen av de utstaende teckningsoptioner under som I6per ut 2022 och 2023. Vi
har justerat sannolikheten att dessa I6per In-the-Money med optionernas. Med del-
tajusteringen Okar antalet utestdende aktier fran dagens cirka 89,5 miljoner
stycken till cirka 97,8 miljoner stycken.
Vinst efter skatt (MSEK) och vinstmarginal (%) Vinst per aktie (kr) och utestdende aktier
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
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Kassaflodespositiva vid 2022
Liksom for vara antaganden for intakter och Ionsamhet &r dven vara antagande for
kassaflodet forknippat med en hog grad av osédkerhet.
KF, lopande verks. efter delta rorelsekap. (MSEK) och KF I6pande verks/nettoms. (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Som framgar nedan réknar vi med att kassaflodet efter forandring i rorelsekapital
ar 1,4 miljoner kronor under 2022. Dock raknar vi ocksd med att bolagets teck-
ningsoptioner av serie TO1 forfaller med ett realvarde och inbringar cirka 19 miljo-
ner kronor netto, sannolikhetsjusterat med delta fran Black and Scholes. Det finns
ytterligare teckningsoptioner som i vart scenario har ett deltajusterat realvarde vid
forfall som inbringar ytterligare cirka 39 miljoner kronor.
Kassaflode (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Genom att kombinera en DCF-vardering med en EV/Sales- och en EV/EBIT-multipelvardering i
ett genomsnitt beraknar vi ett motiverat varde per aktie till 4,9 kronor, efter full teckning av TO
och utspadning. Var vardering motsvarar en EV/EBIT-multipel 2023 om 15x. Foretagen i refe-
rensgruppen handlas for narvarande pa en EV/EBIT-multipel 2023 pa 18,4x. Uppvardering kan
ske nar bolaget pavisar formaga att leverera i linje med guidning.

Motiverat varde inom ett intervall
Stor potentiell uppsida till hog osdkerhet

Vi har kombinerat en DCF-modell med en multipelvarderingsmodell for att berdkna
ett motiverat varde per aktie. Var DCF-vardering renderar i ett varde per aktie pa
7,3-9,8 kronor per aktie. EV/Sales-multipeln resulterar i ett varde per aktie om 3,1
och var EV/EBIT resulterar i ett varde per aktie om 4,4 kronor. Genom att kombinera
DCF-varderingens lagsta varde med multipelvarderingarna i ett genomsnitt berak-
nas ett motiverat varde per aktie om 4,9 kronor for de kommande 6-12 mana-

derna.
Motiverat varde (kr/aktie), basscenario Motiverat varde inom ett intervall (kr/aktie)
| DCF (berpet. method ,
Multipelvardering, EV/Sales 2023 31 D(()[::erpét meItA © I) l e
Multipelvardering, EV/EBIT 2023 44 (exit-multipel) | o
DCF 73 Multipelv. EV/EBIT 2023... I 44
Motiverat vérde per aktie 49 Multipelv. EV/Sales 2023... | 31
Méjlig upp-/nedsida 124% ittt ittt Htiitttite ittt it ettt it !
Aktier efter full finansiering 97,8 i Senast 22 !
Aktievirde 481,9 ! Motiverat vérde | 40 i
Kassa, mars 2022 721 e e
Skulder, mars 2022 14 Bear | 25
Nuvarde kassa frn TO1 och TO2 474 Bull | 98
EV 415,7
0 5 10 15
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Motiverat varde (kr/aktie), tre scenarion Motiverat virde inom ett intervall (kr/aktie)
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Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

En rimlighetsbedomning och kanslighetsanalys

Vart motiverade varde i basscenariot motsvarar de implicita multiplarna nedan.
Som framgar ar EV/Sales 2023 3,4x och en EV/EBIT 2023 om 15,1x. Foretag i var
referensgrupp handlas till ett medianvarde fér EV/Sales 2023 pa 2,6x och for
EV/EBIT 2023 ar multipeln 18,4x.
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Implicita varderingsmultiplar, 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

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF-vardering

Genom att nuvardesberakna antagna framtida kassaflédet i en DCF-modell med
en diskonteringsrdnta pa 18,9 procent berdknas ett motiverat varde pa 7,3 kronor
per aktie for de kommande 12 manaderna efter full finansiering och utspadning.

Sammanstallning vardering, basscenario

DCF-vardering Diskonteringsréanta Antaganden

PV(UFCF) 362,4 Riskfri ranta 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%
Aktievarde 670 Avkastningskrav EK 14,5% EBIT-marginal, 2031 28%
Nuvérde kapitalanskaffningar 47,4

Aktievarde efter finansiering 717,4 Rénta, just. Skatt 7,6% Skatt 20,6%
Utestaende aktier 82,5 Beléning 0,0%

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

Aktier efter finansiering och utspéadning 97,8 EV/Sales 2023 3,4x
Varde per aktie fore finansiering och utspadning 8,1 Bolagsspecifik premie 4,4% EV/EBITDA 2023 12,7x
Virde per aktie efter finansiering och utspadning 73 Diskonteringsranta 18,9% EV/EBIT, 2023 15,1x

Kalla: Carlsquare prognoser

Givet den langa prognosperioden och att mestadels av vardet ligger i potentialen
och ddrmed framtiden ar ocksa var vardering kanslig for forandringar i diskonte-
ringsrantan. Nedan till vanster visas en kanslighetsanalys med variablerna diskon-
teringsranta och antagen tillvaxttakt for berdkning av evighetsvardet.

Kanslighetsanalys (kr/aktie) Kanslighetsanalys med exit-multipel (kr/aktie)
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 7,2x (60%) 9,0x (50%) 10,8x (40%)  12,6x (30%)
14,9% 10,3 10,7 11,2 11,8 14,9% 11,4 12,9 14,5 16,1
16,9% 8,5 8,8 9,1 9,5 16,9% 99 11,3 12,6 139
18,9% 71 75 738 18,9% 87 10,9 12,1
19,9% 6,6 6,8 6,9 71 19,9% 8,1 9,2 10,2 11,3
20,9% 6,1 6,2 6,4 6,6 20,9% 7,6 8,6 9,6 10,5
Diskonteringsrénta pa Y-axeln och tillvaxt evighet pa X-axeln Diskonteringsrénta pa Y-axeln och exit-multipel pa X-axeln (XX%) = rabatt appli-
Kélla: Carlsquare prognoser cerad pa jamforelsegruppens medianvérde for EV/EBIT. Kélla: Carlsquare pro-
gnoser

Till hGger visas en andra kanslighetsanalys for vardering baserat pa en DCF-modell
med en exit-multipel som metod for berdkning av evighetsvardet — da som alter-
nativ till evighetsmetoden. Med exit multipel-metod har vi tagit jamforelsegrup-
pens medianvarde for EBIT-multipeln, rabatterat denna med 50 procent, och appli-
cerat den rabatterade EBIT-multipeln pa det antagna EBIT-resultatet 2031. Detta
varde ar sedan nuvardesberdknat for att representera evighetsvardet i DCF-
modellen.
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Mult

ipelvardering

Nedan foljer multipelvarderingar baserat pa referensgruppens medianvéarde for
EV/Sales och EV/EBIT 2023. Som framgar berédknat ett varde per aktie genom

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

Multipelvardering medianvarde EV/Sales 2023, basscenario

HQ Mcap (DKKm) CAGR, 2022-2024  pEBIT-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 10369 6% 10% 1,1x
CTT Systems AB (publ) SE 2506 45% 37% 6,8x
PowerCell Sweden AB (publ) SE 7378 40% Neg. 24,0x
Minesto AB (publ) SE 1981 0% 6% 3,9
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 4942 13% 10% 2,6x
Average 24215 29% 14% 5,1x
Rabatt 30%
Anvand EV/Sales-multipel 1,8x
Forvantad forséljning, 2023 122,5
EV 224,7
Nettokassa (Kv.1) 18,8
Kassa fran nyemissioner 58,1
Aktievarde efter finansiering 301,6
Utestaende aktier 82,5
Nya aktier fran aktiefinansiering 153
Utestaende aktier efter full finansiering 97,8
Aktievarde efter finansiering och utspadning 31

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Multipelvardering medianvarde EV/EBIT 2023, basscenario

Mcap (DKKm)

CAGR, 2022-2024

LEBIT-marg., 2022-2024

EV/EBIT, 2023

NIBE Industrier AB (publ) SE 152 858 13% 15% 26,1x
Beijer Ref AB (publ) SE 53266 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 7378 40% Neg. NM
Minesto AB (publ) SE 1981 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 4942 13% 10% 18,4x
Average 24215 29% 14% 19,4x
Rabatt 30%
Anvand EV/EBIT-multipel 12,9x
Forvantad EBIT, 2023 278
EV 358,3
Nettokassa (Kv.1) 18,8
Kassa fran nyemissioner 58,1
Aktievarde efter finansiering 435,2
Utestdende aktier 82,5
Nya aktier fran aktiefinansiering 153
Utestaende aktier efter full finansiering 97,8
Aktievarde efter finansiering och utspadning 4,4
Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Paris Stockholm
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Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenariot har vi utgatt fran var DCF-modell men tagit fram alterna-
tiva tillvaxtkurvor liksom I6nsamhetsutveckling. Se nedan.

28 juni 2022
| Initieringsanalys

Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion EBITDA-marginal, tre scenarion
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Kalla: Carlsquare prognoser Kalla: Carlsquare prognoser

| Bull-scenariot modellerar vi med en genomsnittlig tillvaxttakt per ar om 77 procent
for aren 2023-2026. For aren 2027-2031 ar den genomsnittliga tillvaxttakten cirka
13 procent. | basscenariot ar motsvarande 61,7 procent respektive 11,4 procent.
EBITDA-marginalen ar fram till 2031 antaget att stiga till 33 procent. | basscenariot
har vi antagit en justerad EBITDA-marginal pa cirka 29 procent. | detta &n mer op-
timistiska Bull-scenariot berdknas ett motiverat varde per aktie om 9,8 kronor efter
full finansiering och utspadning.

| Bear-scenariot modellerar vi en mer férskjuten tillvéxtkurva med en genomsnittlig
tillvéxttakt per ar om 8,7 procent for 2027-2031. Justerad EBITDA-marginal &r an-
tagen till 20 procent. | detta mer aterhallsamma Bear-scenario berdknas ett moti-
verat varde per aktie om 2,5 kronor efter full finansiering och utspadning.
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (kronor)

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 19 2,6
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
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield 0% -5% 4% 13% 18% 30%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrdkning (MSEK)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nettoomsittning 6 11 71 123 223 399 607
Aktiverat eget arbete for rakning 0 3 3 2 2 2 1
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 0 0 0 0
Intakter 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
Ovriga kostnader 0 0 0 0 0 0 0
Summa rérelsekostnader -9 -26 -59 -98 -177 -322 -481
EBIT -2 -13 15 28 48 79 128
EBITDA -1 -8 20 33 54 86 137
Rénteintakter 0 0 0 0 0 0 0
Réntekostnader 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 97,8 978 97,8
Tillvaxt 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nettoomsattning NA 71,4% 564,4% 72,5% 81,8% 79,1% 52,2%
Intékter 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 = nettoomséttning reducerat med handelsvaror
**Just. bruttomarginal = Nettoomséattning reducerat med handelsvaror, dividerat med nettoomséttning
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrikning (MSEK)

Tillgangar

Summa anldaggningstillgangar 39 37 41 43 46 52 62
Varulager mm 2 5 10 15 23 30 43
Kundfordringar 2 2 11 15 26 38 54
Ovriga fordringar 1 0 13 19 38 64 91
Upplupna intékter och forutbetalda kostnader 0 0 0 0 0 1 1
Kassa och bank 1 20 33 80 96 124 183
Summa omsattningstillgangar 6 27 66 131 183 257 372
Summa tillgangar 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 langfristiga skulder 2 1 1 1 1 1 1
Skulder till kreditinstitut 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 1 2 10 13 23 30 43
Skatteskulder 1 0 0 0 0 0 0
Ovriga skulder 0 1 5 7 15 25 35
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 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
Current ratio 1,3 4,6 3,9 58 4,7 4,5 4,6
Cash ratio 0,2 34 1.9 3,5 24 2,2 2,3
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%
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%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

KF Iopandeverksamhet -0,8 -8,1 79 22,8 32,6 53,4 93,5
Delta rorelsekap. 0,9 -0,6 -6,5 -6,8 -7.9 -12,4 -15,8
KF Idpandeverksamhet 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
Kassaflode 0,7 19,2 12,5 47,8 15,7 27,4 59,4
Kassa, BoP 03 1,0 20,2 32,7 80,5 96,2 1237
Kassa, EoP 1,0 20,2 32,7 80,5 96,2 123,7 183,1
KF 16pandeverksamhet/Nettoomséttning 2% -81% 2% 13% 11% 10% 13%
KF lépandeverksamhet/Summa tillgangar 0% -13% 1% 9% 11% 13% 18%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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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 déribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande 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 mojligheter till varde-
stegringar 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 (s som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas 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 dér distributionen av analysen till sddana
personer skulle innebéara eller medfdra risk for Overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en s kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéck-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sakerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Fredrik Nilsson och Markus Augustsson &dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bola-
get.
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