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Clemondo

Med malet mot nollbarhet

Bidrar till en renare virld

Clemondo utvecklar och producerar hillbara rengoringslosningar till den nordiska marknaden, dér Sverige
star for lejonparten av intdkterna. Bolagets egna varumérken dr exponerade mot fordon, industri, hygien och
stddsektorn. Kunderna bestar framfor allt av foretag och offentlig sektor. Med stabilare kassafléden och en
starkare balansrikning ser vi goda mojligheter for bolaget att framdver viixa organiskt och via forvirv.

Greenium, vigen mot nollbarhet

I linje med sin vision om nollbarhet (dvs noll negativ inverkan pa miljon), lanserade bolaget i borjan av
2021 sitt egenutvecklade hallbara varumérke Greenium, som till skillnad fran konkurrenternas erbjudande
ar tillverkat p& vixtbaserad ravara. Clemondo &r forst pA marknaden med denna 18sning, som nu drygt ett
ar efter lanseringen star for 25% av total omséttningen inom segment fordon (53% av total omsittning).

Motiverat virde 1,6-1,7kr

Aktien har gatt svagt senaste aret baserat p& att bolaget kommer fran en period dir 2020 gynnades
av pandemin och som 2021 bidrog till hdga jamforelsetal. Situationen bdrjar stabiliseras och bolagets
omsittning ar trots det starkare nu jamfért med innan pandemin. Drivet av Greenium, tar bolaget nu nésta
steg och investerar i sélj och marknad for att ta ytterligare marknadsandelar. Motiverat virde om 1,6-1,7kr.
Medelrisk.

Calendar Events Estimates (kr) Risk and Potential

Delarsrapport Q1 2022 2022-05-12 21 22¢ 23e 24e Motivated value
Delarsrapport Q2 2022 2022-08-18
Delérsrapport Q3 2022 2022-11-11 Sales, mkr 302 297 311 325 Current price
Bokslutskommuniké 2023 2023-02-17 X
Growth (16)% (2)% 5% 5% Risk level
EBITDA, mkr 40 30 33 34
. EBIT, mkr 23 14 18 19
Key Figures (mkr) . One Year Performance Chart
EPS, adjusted 0.1 0.1 0.1 0.1
Number of shares 133m  ppg growth (55)%  (45)% 32% 10% 4
Market cap 157 Equity/share 0.7 0.8 0.9 1.0 s
Net debt 64 Dividend/share 0.0 0.0 0.0 0.0
EV 221 EBIT margin 7.7%  4.8%  5.6%  59% ,.
Free float 85%  ROE 20.1%  9.8%  11.4%  112%
Avgerage number of dally 986(1() ROCE 11.4% 7.1% 8.5% 8.7%
traded shares : ’ ’ ) 15
EV/Sales 0.7x 0.7x 0.7x 0.7x o
EV/EBITDA 5.5x 7.2x 6.7x 6.4x M A M_3 0 A S O N D
EV/EBIT 9.4x  154x  125x  1l.4x
P/E, adjusted 9.2x 16.6x 12.6x 11.4x
P/Equity L7x 14x 13x  12x AV
Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% . )
1gor.tublc@penser.se
FCF yield 13.7% 9.8%  14.6%  15.0%

Net debt/EBITDA 1.6g 1.8g 13g  0.9g
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Clemondo - Overblicksbild

Historik utveckling och estimat
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Intidktsfordelning per segment - 2021

Industri

m Fordon

m Hygien

Kdlla: Bolaget

Bolagsfakta

Storsta aktieagare Roster Aktier

LMK Forward 15,1% 15,1%
Avanza pension 4,9% 4,9%
Nordnet pensionsforsakring 3,6% 3,6%
Swedbank forsakring 3,3% 3,3%
Owiga 73,1% 73,1%
Ordfrande Michael Engstrom

Verkstallande direktor Jesper Swensson

Finansdirektor Jesper Friis-Jespersen
Investerarkontakt Jesper Swensson

Hemsida https://www.clemondo.sef

Kdlla: Holdings
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Clemondo - bolagsprofil

Introduktion

Clemondo Group dr en kemteknisk koncern med séte i Helsingborg. Koncernen utvecklar, producerar och
marknadsfor rengdrings- och underhallsprodukter for den privata- och professionella marknaden. Bolaget har egna
varumérken men erbjuder dven private labels. Bolaget jobbar 4ven med utbildning, 6versyn av arbetsmetoder samt
stod gillande lagstiftning och tillstand for ex. kemi, farligt gods och miljo at dess kunder. Lejonparten av intdkterna
kommer fran den svenska marknaden men bolaget ir &ven verksamma i hela norden. Aktien 4r noterad pa Nasdaq
First North Growth Market sedan 2013.

Tillverkning sker vid bolagets anliggning i Helsingborg, medan R&D, order och produktadministration samt
marknadsforing dven sker i Lammhult, Smaland. Per den sista december 2021 har bolaget 64 anstillda.

Bolaget har tre egna varuméirken som &ér exponerade mot tre olika marknadssegment:

* Fordon - Lahega
* Hygien & Stid - Liv
* Industri - Strovel

Clemondo ligger stor vikt vid sitt hallbarhetsarbet. Bolaget har som mal om att uppnd "nollbarhet” ar 2030,
vilket innebir noll negativ inverkan pa luft, mark och vatten under tillverkning, transport och anvindning samt
arbetsmiljo. Forutom att det bidrar till en bittre miljo, kan man &ven se att det skapat en konkurrensférdel for
bolaget.

Sedan borjan av 2019 har bolaget genomgatt en rekonstruktion, ddr omstruktureringsarbetet dock behdvts sittas
pa paus sedan mars 2020 givet pandemin. Pandemin gav en skjuts i bolagets intjaning under 2020, detta da bolaget
forsag sjukvarden men framfor allt handdesinfektion. Givet den starka utvecklingen ar 2020 kunde bolaget paskynda
processen med att aterbetala sina utomstaende bankskulder, som i slutet av 2019 uppgick till 69 mkr men som vid
slutet pa 2021 &r nere pa 10 mkr.

I borjan av 2021 tog bolaget 6ver Tammermatics svenska verksamhet, som utvecklar och séljer tvattanordningar fér
fordon. Affiren innebér att Clemondo blir exklusiv importdr av Tammermatics produkter i Sverige. Overtagandet
ar i linje med bolagets strategi om att bli en helhetsleverantdr for kunder. Se djupare analys och rational kring

tillvixtstrategin langre ned i analysen.
Intiktsfordelning per geografi - 2020

2% 22

Egna varuméirken vs Private label - 2020

4% !

m Egna varuméarken  ® Private label m Sverige ® Norge Finland ® Ovriga

Kdlla: Bolaget Kdlla: Bolaget
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Historik

North ?hfl_lliCﬂl bil?las North Chemical noteras pé North Chemical byter namn till Jesper Svensson (tidigare
och fogxl'mva{ Aktiv Nasdagq First North Clemondo Group férséljningschef pé Clemondo) och
Kemi i Sméland Jesper Friis-Tespersen filltrider som
™ ® VD och CFO
2012 ‘ 2016 2018 T 2020-21

@© @© @w © © @ ®© @
2009 i 2013 l 2017 i 2019 i

Bolaget forvirvar A Clean Hela produktionen flyttas till Oversyn av verksa:nh“e‘ten Sen(‘)mfr‘.ir.f.;c‘h ett P.anfi“en.lin bidrogPesiriv.r_ fill bc_!.lagets
Partner (ACP) och Maritech Roérvik. Smaland it mxistionde at%il,,,dSpwgmm initieras myanmg som da_l_me_d fiven stirkte
samt expanderar till nya ek Y . . L balansrakningen
marknader och kundsegment Férviry av Lahesa Foreh‘adeseml.ssmn gen.on.]fm‘s och inbringar ok
. = 40.8 mkr innan emissionskostnader 2020 férvirvade bolaget
il Tammermatics svenska verksamhet
Produktionen i Rorvik flyttas till Helsingborg ok

Lansering av varumérket Greenium.
tiltverkat p& 100% vixtbaserad olja

* 2009 bildas North Chemical och forviarvar Aktiv Kemi i Smaland

* 2016 forvarvade North Chemical Lahega, som da fokuserade pa fordon och industri. Lahegas huvudkontor
och produktion var i Helsingborg. Till skillnad frdn North Chemical, hade Lahega en stdrre andel egna
varumirken. Kopeskillingen uppgick till 120 mkr och finansierades med en kombination av nyemitterade
aktier och banklan. Efter forvirvet bytte koncernen namn till NC Lahega, som under 2017 bytte namn till
Clemondo Group

* Sammanslagningen fick inte det utfall man hade hoppats pa. En dversyn av verksamheten genomfordes och
ett nytt omfattande atgirdsprogram initierades. 2018 genomfdrde bolaget en nyemission for att finansiera
atgardsprogrammet

* Arsskiftet 2018/2019 tilltridde Jesper Svensson och Jesper Friis-Jespersen som VD och CFO

* 2020 bidrog pandemin positivt till bolagets intjining, vilket péaskyndade processen att Aaterbetala
utomstéende bankfinansiering. Omstruktureringsarbetet fick sittas pd paus for att framfor allt tillgodose
varden med hygienprodukter. Detta bidrog till att bolaget nu star i en ny stabilare fas for att fortsétta sin
tillvixtresa

* Hosten 2020 tog Clemondo dver Tammermatics svenska organisation for maskinforséljning, service och
leverans av rengoringsmedel till tvittanldggningar for fordon

* 2021 lanserar bolaget varumirket Greenium, baserat pa vixtbaserad insatsvara
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Varumirken & marknadsomraden

Clemondo har idag tre egna varuméirken exponerade mot tre marknadsomraden. Dessa levereras till bade den privata
men dven offentliga sektorn. Varumaérket Liv, exponerat mot marknadsomradet Hygien, ger en trygg bas i intjaningen
medan varumirkena Lahega och Strovels ar mer konjunkturkénsliga givet dess exponering mot fordon och industrin.
Var beddmning ar att exponeringen ir val diversifierad dir bolaget forlitar sig pa ett flertal intéktskanaler.

Den offentliga sektorn star totalt for ca 10-12% av total omsdttning, baserat pad rullande tolv mdnaders
nettoomsiattning. Resterande del &r mot den privata sektorn, dvs 88-90%.

iv Strovels
Lahega o! Strovets
Fordon Hygien Industri
(54%) (33%) 13%)
* Erbjuder produkter och tjanster * Erbjuder produkter inom * Erbjuder rengoringsprodukter for
inom fordonstviitt och fordonsvard desinficering. hudvard och tillverknings-, underhalls och

for alla branscher rengoring samt produkter inom livsmedelsindustrin
lokalvard for samtliga branscher

Siljs till professionella kunder Rengdringsmedel for
sasom lastbils- och biltvittar, Ledande inom offentlig sektor och livsmedelssektorn och
rekonditioneringsforetag och majoriteten av Sveriges regioner industrisektorn
bilaterforsaljare. anvinder produkter frén Livs .
sortiment +  Tre produktserier:

* Produkterna ar till stor del
miljomérkta med Svanen. * I produktutbudet ingar dven

En riktad mot livsmedelsbranschen
En serie for generell industrirengring

Kemikaliesvepet samt den produkter markta med den En mot tyngre tillverkningsindustri
egenutvecklade Greenium egenutvecklade miljprofilen, +  Primart fokus ligger pa renhalining
Greenium ; figeni
+ Erbjuder fiven private label, av maskiner och anlaggningar
utbildningar. GVBI’SYI.I. av ) +  Niytt tillskott sedan 2019, Outdoor,
arbetsmet.oder. c.)ch stod géllande siljs som private label. Vander sig
exempelvis miljostand till privatpersoner med behov av
utomhustvétt
Kdlla: Bolaget, EPB Research
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Produkter

Fordon - Lahega

Produkter inom fordon inkluderar produkter for bla exteridr, interidr och driftrengéring. Produkterna séljs till
professionella kunder sasom lastbils- och biltvittar, rekonditioneringsforetag och bilaterforséljare. I linje med
bolaget strategi om "nollbarhet”, ligger bolaget just nu stor vikt vid att f& ut sitt nya varumirke Greenium, givet
att man ser en fordel med att vara forst pd marknaden med ett véixtbaserat alternativ. I évrigt dr sektorn fordon ett
omrade bolaget ser stor potential inom och ligger vikt vid att utveckla &n mer.

GLYKOL BATTER
BS 6580 el

INTERIOR CLEANER
40i

CLLLELT]

Kdlla: Bolaget

* Exterior: Avfettningsmedel, rengéringsmedel for filgar, bilschampo, bilvax, polering

* Interior: Textilrengdringsmedel, glas- och fonsterputsmedel, Rengorings- och flickborttagningsmedel

* Drift: Spolarvitska, AdBlue, Kylglykol, batterivatten

* Utrustning: Doseringsutrustning for kemikalier i fat, tvittsvamp, dukar, fordonsborste, skumpéldggare

* Vattenrening: pH-justerare, fillningsmedel for vattenreningsanliggningar, industrisalt
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Hygien & Stéd - Liv

Hygien och stdd inkluderar produkter som handdesinfektion, tval, allrengdringsmedel, diskmedel ytdesinfektion
etc.. Varumairket Liv levereras bade till den privata marknaden men &ven till den offentliga sektorn, som exempelvis
sjukvarden. Varumérket Liv r, tillsammans med Lahega, de tvd varumérken som bolaget ser storst potential inom
pa kort sikt.

crovaINe =

anse ¥ duesas -
- ¢ Aty 4 P v A ¢
»
¢ =G A%) ;a] :
Kdlla: Bolaget
Hygien:
* Handdesinfektion: Handsprit
* Har och kroppstviitt: tval till har- och kroppstvitt
* Tval: tval till handtvitt
* Utrustning: dispenser, dispenserhallare, golvstill till pumpflaska
Stad:
* Allménna  ytor: allrengoringsmedel, grovrengoringsmedel, textilrengoring, klotter och

flackborttagningsmedel
* Fonster & spegel: fonster- och glasputs
* Golvrengoring: skurrengodringsmedel, golvsapa, sten sapa, avlopprengodringsmedel
* Kok: rengdringsmedel for rostfritt stal
* Sanitetsutrymme: rengoringsmedel for toaletter, duschar, handfat, bad etc.
* Tvitt & diskmedel: handdiskmedel, maskindiskmedel, tvittmedel, skoljmedel

* Ytdesinfektion: desinficerande och rengodrande ytdesinfektion

Erik Penser Bank 7 Clemondo - 24 February 2022



Industri - Strovels

Varumirket Strovels riktar sig framfor allt till industri- och livsmedelssektorn. Produktutbudet innefattar bla
avfettningsmedel, avkalkningsmedel, diskmedel, kylsmorjmedel etc.. Marknadsomradet Industri, som star for
ca 13% av nettoomsdttningen, 4r ett omrade bolaget valt att inte ldgga lika stor vikt vid p& kort sikt, givet
omstruktureringsarbetet samt att man ser storre potential i de 6vriga tvd omradena. Vi ser dock en stor potential
inom detta affairsomrade och mojlighet att Aven hir erbjuda det héllbara varuméirket Greenium pa sikt.

IF/!

Alfanol Neutral

Kdlla: Bolaget

* Aerosoler: avfettningsmedel for industriellt bruk (tex driv- och bromsdelar)
* Livsmedelsindustri: rengoéringsmedel for livsmedelsindustrin

* Rengoring & desinfektion: diskmedel, avkalkningsmedel, maskindiskmedel, skumrengoringsmedel,
skumddmpande medel, desinficieringsmedel, grovrengdringsmedel

* Skérvitskor & smorjmedel: motorolja, kylsmorjmedel, universalsmorjfett

Clemondo — 24 February 2022 8 Erik Penser Bank



Fordon - Tammermatic

Tammermatic utvecklar och siljer system for fordonstvéttar for personbilar, bussar, tunga fordon och tag. Forutom
forsdljning av tvittanordningar skoter bolaget dven servicen av maskinerna.

Vid ett forsiljningsavtal av en tvéttanordning ingar dven forsiljning av rengdéringsmedel i vanligtvis 3 &r. Clemondo
tog 6ver verksamheten i januari 2021.

Kdlla: Tammermatic
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Kunder & leverantorer

Kunder

Clemondos kundbas bestar av en storkund, som star for drygt 10% av omsittningen. Dvs ca 30 mkr sett till total
omsittning 2021. Direfter bestar kundbasen av ett ging mediumstora kunder (genomsnittlig omsittning om ca 6-8
mkr), samt en mingd mindre kunder som genererar mindre &n 2 mkr i omsittning per ar. Exempel pa kunder som
bolaget har annonserat inkluderar Bilia, Tvitta, Region Stockholm, Apotea, DFS (fartygsleverantor). Vi ser en risk i
att bolaget dr beroende av ett fatal storre kunder.

I december 2021 annonserade bolaget att man tecknat ett tva-arigt avtal med Varuforsiljningen, vilket ar ett
samarbetsorgan mellan regionerna Dalarna, Vistmanland, Sormanland, Uppsala och Orebro. Avtalet giller leverans
av hygien- och stidprodukter frdn varumirket Liv. Ordervirdet berdknas uppga till 13-17 mkr med mdjlighet att
forlangas ytterligare tva ar, vilket innebdr att ordern har mdojlighet att uppgé till 26-34 mkr, dvs 6-7 mkr per ar.
Ordern fran Varuforsiljningen betyder att dem placeras i kundbasens topp 2-20 segmentet.

Enligt var beddmning speglar detta att bolagets fokus péa att héallbarhet passar vdl in bland stdorre kunder. Var
beddmning &r att bolagets utveckling av Greenium och DES +24/7 (se lingre ned i analysen), successivt kommer
bidra till storre kundordrar och dirmed minimera kundkoncentrationen.

Leverantorer

Bolaget forlitar sig idag pa en handfull leverantdrer, vilket rent spontant kan tyckas okar risken och forsamrar
forhandlingsformagan. Givet bolagets historik, har man valt att fokusera pa partnerskap snarare én att spela ut
leverantdorer om bista pris, detta da bolaget av erfarenhet forstatt att leverantdrerna kan vara till stor hjilp vid
turbulenta tider. Aven hir ser vi dock goda mojligheter for bolaget att pa sikt att minimera leverantdrsrisken och
dessutom skapa sig ytterligare maojligheter att stirka marginalen.

Kundkoncentration - 2021 Genomsnittlig storlek per kundgrupp - 2021

S |

mToppl =mTopp2-10 Topp 11-20 = Ovriga

8
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Kdlla: Bolaget, EPB Research
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Saljkanal

En stor del av bolagets mindre ordrar skots idag via aterforsiljare medan storre kunder skots direkt via bolagets
sdljteam. Givet svarigheten i att kontrollera aterforsiljares beslut att silja just Clemondos produktutbud, jobbar
bolaget aktivt med att forstdrka séljteamet for att pa s& sitt dven na ut till dn fler stérre kunder.

Marknadsomradet Hygiens basaffir bestar av de offentligt upphandlade marknaderna, i form av sjukhus och
landsting, dér stora regioner handlar upp direkt med producenter medan mindre regioner koper via upphandlade

distributdrer och aterforsiljare.

Lista pa bolagets aterforsiljare:

Fordon

+  Alltank

* Autoexperten

*  Gelins KGK

* KG Knutsson

* Meca

* Osby Autokemi

*  Skelleftedbrinslen
* Skoogs brinsle

* Solvesborg Gossmix
* Toplux

* Trollhdttans Oljor

Kdlla: Bolaget

Erik Penser Bank

Hygien & Stad

Cat Nordic
Hygienteknik Sverige
Kontrosspecial

Lifco Dental

Mediq

Onemed

Pac

Packoplock Scandinavia
PacsOn

Procurator Sverige
Stad Materiel Bolaget
Staples Sverige
Supplies Direct
Swetex Produkter
Colorama Norrkdping
NKV Kontorsvaror

11

Industri

Ahlsell

Anderstorp Hydraulik
Farghuset Osterport
Ikaros

Luna

Malmqvist & Edling
Swedol

Tools

Clemondo - 24 February 2022



Vardekedjan

Clemondo, som é&r ett tillverkande bolag, ticker storre delen av vdrdekedjan. Bolaget dr rent geografiskt
vil positionerat i Helsingborg, dar man har god tillging till sjofrakt. Var beddmning &r att den geografiska
positioneringen skapar goda mdojligheter for bolaget att expandera 4n mer i den norska och danska marknaden.

Vidare dger bolaget idag all sin utrustning i fabriken, bestdende av maskiner och diverse inventarier. Fabriken har
en kapacitet att uppné en omséttning om ca 750 mkr, att jimféra med dryga 300 mkr &r 2021.

Produkterna nar konsumenterna bade via direktforsiljning men &ven via aterforsiljare. Séljkaren uppgar idag till ca
15 personer, dir bolaget har som ambition att stérka den ytterligare framover.

Direkt- alt via
aterforsaljare

Ravaruleverantérer

Insatsvaror bestar Eget R&D team som Produktion av Produkterna siljs Kunder bestar av:
framfor allt av vatten jobbar med rengdringsmedel sker i bade direkt till kunder Foretag
och olja (vixtbaserad- produktutveckling bolagets men idven via Privatpersoner

alternativt
petroleumbaserad olja)
samt diverse kemiska
viitskor

. R&D anldggningen ir
lokaliserad i
Lammbhult, Sverige

produktionsanliggning
i Helsingborg, Sverige
Bolaget dger alla

aterforsiljare

Offentlig sektor (vard)

. maskiner
dir ett tiotal personer

arbetar

Kdlla: Bolaget, EPB Research
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Produktutveckling - R&D

Branschen for rengdéringsmedel kinnetecknas av att vara konkurrensutsatt med relativt f konkurrensférdelar. For
att ligga steget fore konkurrenter och pa sa sitt ha mojlighet att klassas som en premiumprodukt krivs att bolaget
kontinuerligt 4r proaktivt och utvecklar sin produktportfdlj. Bolaget har idag en facilitet i Lammbhult, Sverige,
bestdende av 10 personer dir fyra av dessa enbart arbetar med R&D. Alla kostnader géllande produktutveckling tas
idag 6ver resultatrakningen. Nedan presenteras de senast utvecklade koncepten och produkterna.

RoM

GREENIUM

Powered by Nature

Kdlla: Bolaget

Greenium

Under 2020 utvecklades det nya vixtbaserade varumérket Greenium, som till skillnad fran 6vriga produkter,
anvander sig utav vixtbaserad insatsvara istillet for petroleumolja. Enligt bolagets egna studier minskar detta
miljobelastningen med upp till 85% jamfért med traditionella rengodringsprodukter baserade pa fossil ravara,
samtidigt som funktionaliteten forbiattras med upp till 40%. Produktserien lanserades i borjan av 2021 och star redan
for 25% av den totala omséttningen inom marknadsomradet fordon.

Enligt var beddmning speglar utvecklandet av Greenium bolagets aktiva arbete om att uppna sitt hallbarhetsmal om
noll utslipp och negativ paverkan pa miljon till 2030. Till skillnad mot rengdringsmedel baserat pa fossil ravara, dir
man endast tar hinsyn till hur anviindningen paverkar miljon, &r var tolkning att bolaget tagit det ett steg lingre till
att &ven fokusera pa miljoavtrycket vid framstillningen (dvs tillverkningsprocessen). Allt annat lika bor detta bidra
till att potentiella storre kunder, med stort hallbarhetsfokus, bor bli intresserade av produkter som dessa.

I skrivande stund visar var research att bolaget 4r ensamt p&d marknaden med véxtbaserad insatsvara inom
marknadsomradet fordon. Vad giller hygien och stdd har vi hittat en konkurrent som liksom Clemondo, anvinder
sig utav vixtbaserad insatsvara. Enligt var beddmning speglar detta att bolaget har en tydlig konkurrensférdel och
skapat sig en god mojlighet att ta ytterligare marknadsandelar framover.

DES +24/7

Givet att bolaget sen tidigare levererat handsprit och diverse desinfektionsmedel till den offentliga sektorn, gynnades
bolagets forsiljning &n mer nir Covid-19 var ett faktum. [ samband med det tog bolaget fram ett nytt desinficerande
och rengdrande ytdesinfektionsmedel, DES +24/7. Detta &r ett medel for alla ytor som rengor och dédar bakterier och
virus (som Covid-19), och dir effekten pa den rengjorda ytan varar upp till 24 timmar. Aven detta speglar bolagets
snabbfotade forméaga att anpassa sig till radande situationer och utveckla nya produkter som ligger bra i tiden.

Slutsats - produktutveckling

Framtagningen av Greenium samt DES +24/7 speglar bolagets proaktiva formaga och vision om att na sitt
héllbarhetsmal om noll negativ paverkan pa miljon till 2030. Vi ser det av ytterst vikt att bolaget fortsitter
jobba aktivt med sin produktutveckling for att bibehélla sin konkurrenskraft och bevara positionen inom
premiumsegmentet. Vidare beddmer vi att bolaget ar vil positionerat for att kapitalisera pa den underliggande miljo-
och hygientrenden som uppstatt i samband med den globala uppvirmningen samt pandemin.
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Turnaround / omstrukturering

Sammanslagningen av North Chemical och Lahega fick inte den genomslagskraft och férdel som man hade hoppats
pa. Efter tva och ett halvt ars negativ utveckling tillsattes en ny ledningsgrupp, ddr en ny strategi togs fram. Bolaget
har sedan dess genomgatt en omstrukturering.

15 ménader in i omstruktureringen kom pandemin, vilket bidrog till att processen fick "pausas”. Efterfragan for
bolagets hygienartiklar (framfor all handdesinfektion) 6kade kraftigt och gjorde att produktionen fick stillas om
for att bemota den hoga efterfrdgan. Detta i sin tur gav en positiv resultateffekt och bidrog till att bolaget kunde
aterbetalade storre delen av sin utomstiende bankskuld. Aven om 2020 ars resultatutveckling kan ses som en typ
av “engangseffekt”, ger detta bolaget andrum och mojlighet att bygga en stabil grund.

Vad vi vidare kan se ur 2019 ars kvartalssiffror, dr att den nya ledningen direkt lyckades stabilisera den eskalerande
situationen som uppstod sedan tidigare. Vad siffrorna tydligt visar dr att den nya ledningen direkt anpassade
kostnadskostym utifran omséttningsnivan.

I samband med att samhéillet nu atergdr mer till det normala, férvintar vi oss att bolaget atergar till sitt
omstruktureringsarbete. Bolaget dr beroende av ett fatal stdrre kunder, samtidigt som man fortsatt har en stor
andel mindre kunder, didr drsomsittningen uppgar till 2 mkr per kund. Lyckas bolaget knyta till sig fler kunder av
storleksklassen 6-8 mkr per ar, skapar inte detta enbart en stabilare affirsmodellen, utan dven mojligheter for god
tillvaxt framover.

Slutsats - omstrukturering

Med en starkare balansrikning, stabilare kassafloden, lansering av varumaérket Greenium samt fortsatta investeringar
i att utoka séljteamet, dr var beddmning att bolaget star infor ett nytt skede i omstruktureringsarbete. Fran att
tidigare ha fokuserat pa att bromsa den negativa utvecklingen, till att nu ldgga storre vikt vid att vixa.

EBITDA-marginal - arlig utveckling Operativt kassaflode - Mkr
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Marknad

Overblick Europa

International Association for Soaps, Detergents and Maintenance Products (A.L.S.E), uppskattade den Europeiska
marknaden for hygien- och rengéringsprodukter till ca EUR 41,2 mdr ar 2020. Den genomsnittliga arliga tillvixten
frdn 2014-2020 har uppgatt till 2,8%.

Vidare kan marknaden delas upp i privat- och professionell rengoring:

* DPrivat rengoring uppskattades ha en marknadsstorlek om EUR 32,4 mdr ar 2020. Perioden mellan 2014-2020
var den genomsnittliga arliga tillvixten 2,3%

* Professionell rengdring uppskattades ha en marknadsstorlek om EUR 8,8 mdr ar 2020, och har vuxit med
i genomsnitt 4,6% arligen mellan perioden 2014-2020

Ser vi till Clemondos segment inom professionell rengoring, ser det ut enligt féljande:

* Technical cleaning, vilket innefattar fordons- och basindustrin, uppskattades marknadsstorleken till EUR 1,3
mdr ar 2020 (CAGR 2014-2020: +2,2%)

* Health care, som innefattar Clemondos segment inom Hygien, uppskattas ha en storlek om EUR 2,8 mdr
(CAGR 2014-2020: +10,4). Ar 2020 drevs den positiva utvecklingen framfor allt av pandemin.

* Livsmedel (Food, Beverage & Agriculture), innefattar Clemondos segment Industri, uppskattades storleken
till EUR 1,5 mdr (CAGR 2014-2020: +5,2%)

Trender/drivkrafter:

* Produktutveckling

* Hog efterfragan pa hallbara produkter

* Pandemin bidragit till en mer frekvent rengdring och ett hygienfokus

* Produkter med férebyggande syfte. Studier visar att ménniskor ar villiga att betala mer for att inte behova
stida lika ofta (tex DES +24/7)

Rengoringsmarknad Europa - EURbn Professionell rengoring per segment 2020
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Clemondos marknadsomraden

Fordon

Efterfragan p& rengdringsmedel inom fordonsindustrin drivs bland annat av tillvixten i antalet nyregistrerade
fordon. Detta bygger pa att bilhandlare kontinuerligt tvittar bilen innan den levereras till slutkund. Under 2021
uppgick antalet bilar p& de svenska vigarna till ca 5 miljoner, fordelat pa ca 4 miljoner dgda av privatpersoner och
ca 1 miljon tjanstebilar. Enligt undersdkningar tvéttar privatpersoner bilen mer sédllan jamfort med individer med
tjdnstebilar. Enlig BilSweden sa prognostiseras att antalet nyregistrerade bilar under 2022 ska vixa med 3,4% y/y.

Organisationen Héallbar biltvitt, har sedan borjan av 2020 fort statistik pd antalet biltvdttar per ar i landet. Ur
statistiken kan vi se att det ar 2020 skedde ca 24 miljoner biltvittar, dir ca hilften av alla tvattar sker hemma och
ca 11 miljoner vid godkénda anliggningar. Detta indikerar att en fortsatt hog andel biltvittar utférs pa anliggningar
som saknar oljeavskiljare och reningsverk, och som direkt skadar miljon.

* Givet att organisationen Hallbar biltvitt borjade fora statistik pa antalet biltvittar sd sent som ar 2020, finns
idag lite historisk data. Ser vi dock till det senaste arets kvartalsutvecklingen sa ser vi att antalet biltvéttar
under perioden Q2’21 och Q3’21 vixte med 12% respektive 5% y/y

* Enligt en undersdkning gjord av Kantar Sifo i mars 2021, tvittar 30-35% av alla svenska bildgare bilen en
gang i manaden eller mer. Medan 65-70% tvittar bilen varannan manad eller mer séllan

* Notera att detta inkluderar enbart biltvittar. Darutdver tvittas lastbilar, tag, husbilar och husvagnar. Var
efterforskning visar att lastbilar och bussar tvittas mer frekvent, givet att dessa fordon kors mer frekvent
och kréaver underhall for att undvika boter

For att fa bort biltvittandet hemma och pa dvriga icke godkénda anldggningar, driver organisationen Héllbar biltvitt
ett arbete med kommunerna om att upplysa invdnarna om miljoriskerna, vilket enligt vdr beddmning indikerar att
Clemondo, med sitt varumirke Greenium, r vl positionerat for att kapitalisera pa trenden.

Vidare visar var efterforskning att det idag inte finns nagon lag som forbjuder individer fran att tvitta bilen hemma.
Daremot dr det olagligt att slippa ut orenat avloppsvatten i naturen. Vi har just nu inte hittat ndgon information
som pekar mot en lagindring gillande biltvitt hemma, vilket annars indirekt skulle gynna Clemondo.

Enligt kemikalieinspektionen, uppgick den totala marknaden for kemiprodukter inom fordon, och som Clemondo
opererar inom, till ca 6 mdr kr 4r 2019 i Sverige. Ser vi till Clemondos forsiljningsvolym inom segmentet Fordon,
motsvara detta att bolaget har en marknadsandel om ca 3%.

I nedanstiende tabell kan vi se de olika bensinstationernas intdkter som héarror till biltvittar i Sverige. Var analys
pekar pa att for varje biltvitt i en automattvitt, str kostnaden for rengoéringsmedel for mellan 5-20 kr per tvitt,
beroende pa om rengdringsmedlet ir miljovanligt eller inte (hogre pris for miljovénligt). For sjalvtvitt motsvarar
kostnaden 2,5-10 kr per tvitt.

Om vi leker med tanken att bolaget knyter till sig EMAB som kund, dir man i sddant fall levererar varumérket
Greenium, innebdr detta potentiella intdkter om ca 7 mkr arligen (20kr * 306k + 10kr * 79k). Om bolaget diremot
knyter till sig exempelvis OKQ8 som kund, &r potentialen upp mot 60 mkr (20kr * 1,8m + 10kr * 2,4m). Detta
illustrerar vilken potential det finns for rengéringsprodukter inom fordonsindustrin.
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Nyregistrerade personbilar Biltviittsstatistik 202

Omsattning - mkr
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2020
Sjalvtvatt

Organisation Automattvitt

Circle K 457 12 469
EMAB 42 4 47
oKQ8 307 166 472
Preem 75 10 85
St1/Preem 67 - 67
Total omséttning 948 192 1140
Antal -'000 2020

Organisation Automattvitt Sjalvtvatt Totalt
Circle K 2674 240 2914
EMAB 306 79 385
oKQs 1793 2443 4236
Preem 467 138 605
St1/Preem 416 - 416
Totalt antal 5657 2900 8557
Totalt antal biltvattar ('000) 24 057

Kdlla: Hallbar biltvdtt
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Hygien & Stéad

Marknadssegmentet Hygien kénnetecknas av hog konkurrens med méanga mindre aktorer. Enligt
kemikalieinspektionen beddms den svenska marknaden for Clemondos hygiensegment uppga till ca 3-3,5 mdr

kronor &r 2019. Ser vi till Clemondos foérsiljningsvolym inom segmentet Hygien motsvara detta att bolaget har en
marknadsandel om ca 3%

Fran offentligt upphandlade myndigheter, pekar trenden at tuffare miljokrav och krav pd hogre effektivitet.
Miljokraven blir dirmed en allt viktigare parametrar for de grossister som ar med p& kommunala upphandlingar.
Upphandlingar leder emellertid ofta till pressade priser och laga marginaler, varfor vikten av héllbarhet och
produktinnovation blir av ytterst vikt for att bibehalla marginaler (var tolkning).

Trender:

Okad medvetenhet pa sjukhus, virdcentraler och virdboenden kring vardrelaterade infektioner
* Global befolkningstillvixt och urbanisering driver hygienkrav

Storre nyttjande av stadhjdlp hemma driver marknaden for professionella stidfirmor

* Pandemin skapar nya beteendemonster

* Miljohénsyn allt viktigare vid inkdp

Viktiga aspekter for att bibehélla konkurrenskraft och ”pricing power” bestar enligt vir beddmning, och som
vi ndmnde tidigare, av tva faktorer, hogt hallbarhetsfokus samt produktinnovation. Clemondo ligger enligt var

beddmning langt fram ur bada aspekterna, dels vad giller hallbarhetsfokus (mal om nollbarhet 2030), men &ven
produktinnovation (Des+ 24/7)

Industri

Marknadsomradet Industri innefattar Clemondos produkter inom rengdring for tillverknings- och
livsmedelsindustrin. Sektorn kinnetecknas av att bolagen ldgger stor vikt vid héallbarhetsaspekten lings hela

produktionskedjan. Sett till Clemondos totala omséttning sd 4r marknadsomradet Industri det minsta segmentet
med just nu minst fokus.

Bolagets utvecklingen inom marknadsomréadet industri, & néra kopplat till den generella utvecklingen inom
tillverknings- och livsmedelsindustrin. Enligt kemikalieinspektionen uppgick Clemondos adresserbara marknad
inom industri till 3-3,5 mdr kr &r 2019, vilket implicit innebar en marknadsandel om ca 1%.

Trender:

* Hogre krav pa hallbar rengoring lings hela produktionskedjan
* Generellt 6kade krav pé hallbarhet

Tillverkningsindustrins orderingang - Index Industrins orderingang - Index
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Konkurrenter - fordon

Vi har i denna analys framst fokuserat p4 Clemondos konkurrenter inom marknadsomradet Fordon samt Hygien &
Stad. Notera att konkurrenterna nedan dr privatigda bolag.

Arom Dekor

* Produktion, paketering och forsiljning av kemiprodukter for fordon, industri och hushall

* Produktionsanldggning i Boras, Sverige, dir bolaget har egna tur- och tankbilar, samt utplaceringar av olika
typer av tankar och pumpstationer pa plats hos kunder

* Bolagets huvudmarknader ar Sverige, Norge och Finland, dir man férutom i Sverige, vuxit via forvarv

* 2016 forvarvades Arom Dekor av Vilokan koncernen, vilket dr ett familjeéigt investmentbolag. Forutom att
erbjuda olika typer av rengodringsmedel har koncernen ytterligare tva affirsomraden:
0 Recycling Tech: teknisk utveckling och projektforsiljning av anldggningar for rening och
atervinning mot industri och offentlig sektor
O Solutions: erbjuder flygplatser hantering av anvind avisningsvitska, dvs rening av vatten och
atervinning av glykogen

* Produktfokus: AdBlue, Spolarvétska, Glykol och rengéringsmedel till transportsektorn.

Arom Dekor AB

SEKm 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Omsattning 120 136 155 187 224 263
Bruttomarginal  23,1% 26,2% 23,5% 21,1% 19,7% 28,6%

EBITDA-marginal  4,5% 7,0% 3,1% 3,3% 3,5% 11,9%

Vilokan AB

SEKm 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Omsattning 144 232 246 353 399
Bruttomarginal 27,1% 27,4% 30,5% 30,1% 32,6%
EBITDA-marginal 2,6% 4,0% 6,0% 8,2% 9,5%

Kdlla: EPB Research
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Blue & Green

* Erbjuder rengdringsmedel for fastigheter, fordon, hygien och stid
* RE&D och produktionsanldggning i Landskrona, Sverige

* Huvudmarknader dr Sverige, Norge och Danmark

* Erbjuder liksom Clemondo, Private Label

* Renodlat bolag som enbart siljer rengdringsmedel, bade direkt till kund samt via aterforsiljare

SEKm 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Omsattning 29 33 36 43 a5 59
Bruttomarginal  31,5% 33,3% 34,9% 34,0% 35,6% 33,9%
EBITDA-marginal  1,1% 7,5% 1,5% 52% 3,3% 3,8%

NOKm 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Omsattning 11 12 13 17 15 23 20
Bruttomarginal ~ 29,7% 31,4% 34,1% 30,6% 29,4% 28,3% 21,4%
EBITDA-marginal  7,1% 8,4% 11,5% 8,6% 8,4% 16,0% 1,8%

Kdlla: EPB Research

Smartab

* Erbjuder rengoringsmedel for fordonsindustrin, industri och verkstad, jordburksindustrin, samt stid och
hygien

* Bolaget har agentur for bla Autosmart, Rozone och Vaportek
* Bolaget fokuserar pa att vara en “rullande butik” och erbjuder kunder utkdrning av produkter

* Ren aterforsdljare/grossist med séljare dver hela Sverige

SEKm 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Omsattning a0 96 107 113 64 128 123
Bruttomarginal ~ 64,5% 64,4% 64,9% 66,0% 63,8% 64,7% 65,0%

EBITDA-marginal 12,0% 11,8% 13,1% 12,7% 8,9% 14,0% 17,1%

Kdilla: EPB Research

Clemondo — 24 February 2022 20 Erik Penser Bank



Pro Wash

* Leverantdr av rengoringsmedel och tvittanliggningar for fordonsindustrin
* Levererar dven rengoringsmedel och diskanliggningar till restaurangbranschen (ink. service)

* Produktion av rengdringsmedel sker i samarbete med Svenska Diskbolaget, som under 2021 férvirvades av
Kiilto

* Forsdljning av tvattanldggningar sker i samarbete med tyska WashTec dir bolaget dven skoter servicen
* Fokusmarknader &r Sverige och Finland

* Produktutbud innefattar: spolarvitska, bilschampo, avfettning, vax, allrengoring etc.

ProWash AB

SEKm 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Omsattning 161 226 203 221 231 201
Bruttomarginal ~ 50,0% 46,1% 49,7% 47,5% 42,6% 48,0%
EBITDA-marginal  10,1% 11,9% 11,2% 10,7% 6,7% 11,7%

Kdlla: EPB Research
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Konkurrenter -

Kiilto

Hygien & Stiid

* Kiilto 4r ett finskt familjedgt bolag som utvecklar, tillverkar och marknadsfér kemiska industrilosningar inom

fyra affairsomraden: bygg, industriell limning och flamskydd, privat och professionell hygien

* Bolaget dr verksamma i elva lander: Finland, Sverige, Norge, Danmark, Ryssland, Belarus, Ukraina, Polen och
de Baltiska linderna

* Bolaget har drygt 1,000 anstillda med en omsittning om EUR 222m ar 2019

* Under 2021 forviarvade bolaget Svenska Diskbolaget, som tillverkar och siljer rengoringsmedel (tval, sapa,
tvittmedel och polermedel), doseringssystem samt teknisk support och service av diskutrustning i Sverige

Kiilto AB

SEKm 2015

2016 2017 2018 2019 2020

Omsattning 150
Bruttomarginal 23,2%
EBITDA-marginal 3,7%

Svenska Diskbolaget AB

137 250 268 283 395
26,6% 23,4% 22,9% 258% 26,2%
8,9% 7,0% 6,3% 88% 6,7%

2016 2017 32018 2019 2020

SEKm 2015
Omsattning 28
Bruttomarginal 33,5%

EBITDA-marginal  11,2%

Kdlla: EPB Research
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Finanser - historik

Omsittning

Sammanslagning av North Chemicals och Lahega skedde i juni 2016. Tva i princip lika stora bolag sett till omsittning.

Som vi kan se i grafen nedan minskade North Chemicals nettoomséttning med 3% 2015. I och med forvérvet av Lahega
innebar det en pro forma nettoomsittning ar 2015 om 357 mkr. Problemen i North Chemical var dock uppenbara
redan innan, vilket bidrog till att nettoomséttningen minskade direkt ar 2017 och uppgick till 300 mkr, att jimfora
med PF 2015 om 357 mkr. Forsiljningen fortsatte minska 2018 och i borjan av 2019 tog Jesper Svensson och Jesper
Friis-Jespersen 6ver VD och CFO rollen och initierade omstruktureringsprogrammet.

Aven om nettoomsittningen fortsatte minska 2019 sé stabiliserades situationen. 15 ménader in i rekonstruktionen
slog pandemin till, vilket tvingade bolaget stoppa omstruktureringsarbetet och fokusera pa att leverera
hygienprodukter till framfor allt sjukvarden, dir efterfragan blev enorm. Forsdljningen tog dirav rejil fart under
2020 och slog nytt rekord. Under 2021 ser vi en avtagande takt i pandemin vilket speglas i forsiljningsnivan av
Hygien.

Inom marknadsomréadet fordon dr bolaget exponerat mot sidsongsvariationer, dir det forsta och fjarde kvartalet
kannetecknas av att vara de starkast kvartalen (pga viderleken), medan det tredje kvartalet kinnetecknas av att vara
svagast.

Historisk nettoomséttning - mkr Kvartalsvis utveckling per segment - mkr
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Kdlla: Bolaget
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Bruttomarginal

Bruttomarginalen har historiskt legat relativt stabilt. I samband med sammanslagningen 6kade marginalen fran ca.
42% 2015 till 45% 2016/17, vilket enligt var beddmning speglar att varumirket Lahega (fordon), med stor sannolikhet
har en hogre marginal jAmfort med 6vriga segment.

Forutom pris mot kund, paverkas bruttomarginalen till 80% av fluktuationer i ravarupriser (ffa olja), samt 20%
personalrelaterade kostnader. Vi har den senaste tiden sett krafiga prisokningar pa rdvarumarknaden, vilket &ven
speglas i bolagets bruttomarginal de senaste tva kvartalen. Bolaget meddelar dock att man genomfdrt prishdjningar
fran arssiftet 2020/2021 for att kompensera for tappet. Var beddmning ar att bruttomarginalen successivt kommer
rora sig tillbaka till den niva bolaget pavisat historiskt.

Slutsatsen kring bruttomarginalen &r att bolaget trots sin daliga historik, har kunnat bibehélla en relativt stabil
bruttomarginal under en 1ang period. Var tolkning &r att detta gar vdl ihop med bolagets information om att man
relativt snabbt kan 6verfora eventuella kostnadsdkningar i ravarupriser till kund.

Historisk bruttomarginal - % Bruttomarginal per kvartal - %
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EBITDA-marginal

Redan 2014 tampades North Chemical med laga EBITDA-marginaler, men som de efterfoljande tva aren eskalerade
an mer. Enligt vr beddmning var detta med stor sannolikhet drivet av en forsémrad kostnadskontroll.

Lahega hade 2015 en EBITDA-marginal om ca 13%, vilket bidrog till att den negativa resultatutvecklingen i North
Chemical kunde bromasas och ”doéljas” bakom Lahegas goda marginaler.

Vad som dock sticker ut dr att fran 2019, nir den nye VDn och CFOn tilltridde, anpassade bolaget kostnaderna efter
intdktsmassa omgiende. Vilket sedan dess bidragit till en stabilare och klart hogre marginal. Bolaget har som mal
att uppna en EBITDA-marginal om minst 10%.

EBITDA-marginal EBITDA-marginal per kvartal
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Kassaflode

Givet den historiskt negativa utvecklingen av resultatet, har bolaget dven tampats med svaga kassafloden. Under
perioden 2014-2020 har bolaget finansierats genom bankldn och nyemission frdn bla sammanslagningen av North
Chemical och Lahega.

Kikar vi dock pa kvartalsutvecklingen sedan rekonstruktionen ar 2019, har bolaget genererat ett positivt operativt
kassaflode i princip varje kvartal, med undantag for Q1 2019 och 2021.1Q1 2019 paverkades det operativa kassaflodet
framfor allt av inbetalning till leverantdorer, medan Q1 2021 betalade bolaget en hogre skatt givet den starka
utvecklingen 2020.

Givet att bolaget fran 2020 bytte redovisningsprincip (IFRS 16), reviderades &ven siffrorna fran 2019 ars bokslut.
Nedan har vi darfoér justerat det operativa kassaflodet for leasingkostnader. Fordndringen innebir att en stor del
av kostnaderna relaterade till leasing nu gar under kassaflode fran finansieringsverksamhet, fran att tidigare ha
varit inkluderat under operativ verksamhet. Vir beddmning ir att bolaget trots denna justering pavisar ett stabilt
kassaflode.

Operativt kassaflode - mkr Operativt kassaflode per kvartal - mkr
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Balansrikning

Skuldsdttningen har historiskt varit relativt hog. Bolaget tog i samband med férvirvet av Lahega upp ett 1an
om 37,5 mkr for att finansiera forviarvet. Férutom detta har bolaget haft ett tidigare bankla&n om ca 5 mkr,
samt nyttjat en checkrikningskredit som 2016 uppgick till ca 39 mkr. I och med det férbittrade resultat- och
kassaflodesgenereringarna har bolaget de senaste &ren betalat ned i princip hela sin utomstadende bankskuld. Per
den sista december 2021 har bolaget endast ett banklan om 10 mkr kvar (som forvintas amorteras under 2022).
Férutom banklanet har bolaget dven en leasingskuld som uppgar till ca 66 mkr per den sista december 2021. Vidare
har bolaget en outnyttjad checkrikningskredit om 40 mkr.

Clemondos banklan har idag covenanter kopplade till sig i form av koncernsoliditetskrav om 30%. Historiska nivaer
har pendlat mellan 13-18%, men sedan 2020 har soliditeten forbéttrats och ligger nu klart éver 30%.

Utveckling soliditet
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Tillvixtmal

Sedan maj 2021 har bolaget foljande malsdttning:

* Tillvixt 6verstigande 12% (hilften organiskt och hilften via forvirv)
* EBITDA-marginal om minst 10%
* Soliditet om minst 30%

Tillvixten framover forviantas framfor allt drivas av marknadsomraden Fordon samt Hygien & Stdd. Bolaget upplever
att det hallbara varuméirket Greenium, har tagits emot vl pd marknaden och har dirmed goda féorhoppningar om
att detta ska bidra till ytterligare tillvaxt.

EBITDA-marginalen bedémer bolaget har goda mdjligheter att bli dn bittre 4n malsittningen om 10%, vilket dven
har setts historiskt. Givet att bolaget vill fortsdtta vixa och ta nya marknadsandelar ar planen att fortsétta investera
i personalstyrkan, mer specifikt silj och marknadsforing.

Vidare har man som mal att bredda kunderbjudandet och férdjupa kundrelationer, vilket skulle skapa goda
mojligheter till merforséiljning. Ett sitt att bredda kunderbjudandet &r via virdeskapande forvérv.

Forvirvsstrategi

Enligt bolaget efterfrigar manga storre kunder helhetslosningar, vilket innebdr att de inte enbart efterfrigar
rengdringsprodukter utan dven andra typer av losningar. Exempel pa dessa losningar skulle kunna vara
miljokonsultation alternativt nagon typ av mjukvara som férenklar kundernas miljoarbete.

Ett annat mer konkret exempel kan vi se inom marknadsomradet fordon. I och med forvarvet av Tammermatic har
bolaget tagit steget till att bli en helhetsleverantor for tvittanldggningar. P4 en tvittanliggning for fordon finns en
tvittanordning (exempelvis Tammermatic), reningssystem (dvs olje-, slam- och fettavskiljare) samt rengdringsmedel.
Har bolaget mdojligheten att leverera en helhetslosning som exemplet ovan visar, skapar detta mdjligheter till
fler intédktskdllor i form av service av tvittanordningar och reningssystem, samt kontinuerliga leveranser av
rengdringsmedel. Som vi ndimnde i marknadsavsnittet, ar vir beddémning att detta skulle skapa béttre mojligheter
till att knyta till sig storre kunder som exempelvis Circle K och OKQS8.

Vidare bedomer vi att en annan mojlighet till att viixa dr via nya marknader, som exempelvis Norge och Danmark.
Detta skulle kunna ske via exempelvis franchising, vilket var konkurrentanalys visar att andra lyckats med. Fortsitter
bolaget bygga upp varumaérket Greenium ser vi goda mdéjligheter till en sddan typ av modell.

For att tydliggoéra hur eventuella forviarv skulle kunna komplettera bolagets nuvarande erbjudande, har vi nedan
forsokt illustrera det i bild. Notera att detta ir var egen beddmning och tolkning av hur bolagets forvirvsstrategi
skulle kunna se ut.

Fordon — Lahega Hygien & Stad — Liv
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Prognoser

Prognosmodellen bygger pa estimat om tillvixt i de olika marknadsomraden Fordon, Hygien & Stdd samt Industri.
Dessa grundas pa var analys av marknaden samt de finansiella mal bolaget har kommunicerat. Vi har inte inkluderat
nagra eventuella forvérv i estimaten.

Omsittning

Givet att pandemin fortsatt varit en del av samhdllet storre delen av 2021, har vi i vira estimat utgatt ifran att
marknadsomradet Hygien, kommer minska sin omséittning ndgot under 2022 innan den stabiliseras och pandemin
4r ett minne blott. Aven om vi beddmer att trenden om god hygien fortsatt kommer finnas bedémer vi att det blir
svart for bolaget att uppritthalla samma nivaer vi sdg 2020 och Q1'21.

Fran 2023 och framat har vi i vara estimat utgatt ifrdn att bolaget i snitt vixer med ca 5% per ar fram till 2026.
Detta betyder att vi forvintar oss att bolaget ska vixa snabbare @n vad marknaden for rengdringsprodukter har
gjort i Europe de senaste aren. Drivkrafterna bakom detta ar fortsatt hallbarhetsfokus och god hygien bland dess
kunder. Vi ser goda mojligheter for bolaget att ta 4n mer marknadsandelar med dess varumirke Greenium, som
sedan lanseringen i Q1'21 nu star fér 25% av total omsittning i marknadsomradet Fordon. Vi har dessutom i vara
estimat tagit hénsyn till bolagets malsittning om att viixa med 6% organiskt.

For att fa en kénsla av hur mycket detta innebér i absoluta tal och ordervirde, kan vi ga tillbaka till den nuvarande
kundbas och dess genomsnittliga orderviarde per ar. Om vi antar att bolaget bevarar nuvarande kundstock med en
nettoomsdttning om 300 mkr per ar, innebér en tillvixt om 5% under perioden 2023-2026 att bolaget behdver fa in
ordrar i storleksordning 15-16 mkr per ar. Om vi ser till bolagets nuvarande kundstock, dir topp 2-10 i genomsnitt
koper for ca 8 mkr per ar, innebér detta att bolaget behdver fa in i snitt tvd kunder per &r. Ser vi till bolagets
adresserbara marknad i Sverige, sd bedomer vi dessa chanser som goda, speciellt med tanke pé att bolaget nu dven
investerar i silj och marknadsforing.

Estimat per marknadsomrade - mkr Omsittning per kvartal - sdsongsvariation
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Bruttomarginal

I vara estimat gillande bruttomarginalen har vi valt att vara nagot forsiktiga ar 2022. Detta grundas i att bolaget i de
senaste tva kvartalen mérkt av kraftigt 6kande ravarupriser. Bolaget har meddelat att prisjusteringar gjorts och tritt
i kraft vid arsskiftet 2021/2022. Var beddmning 4r dock att bruttomarginalen successivt kommer férbittras och na
liknande nivaer som de vi s&g ar 2019 6ver tid.

EBITDA-marginal

Sedan 2019 har bolaget genererat en EBITDA-marginal som ir hogre dn det uppsatta méilet om 10%. Ar 2021 blev
aterigen ett bra ar sett till EBITDA-marginalen som uppgick till 13%. Vi har i vara estimat dock utgatt ifran att bolaget
kommer ha en marginal om ca 10% mellan perioden 2022-2026. Detta grundar sig i bolagets mél samt tydliggérandet
av att fokus framover kommer vara att investera i sélj och marknad. Vilket allt annat lika innebir en nagot hogre
kostnadsbas.

Kassaflode

Det fria kassaflodet forvintas stirkas ytterligare framoéver med undantag fér 2022. Som vi nimnt tidigare grundas
detta i att bolagets intjining fran hygienartiklar relaterat till pandemin kommer normaliseras ndgot mer framover.

Som vi kan se i diagrammet nedan har bolaget historiskt sett jobbat aktivt med sitt rorelsekapital. Vi riknar med att
kassacykeln kommer rora sig tillbaka till nivaer i linje med vad bolaget uppvisat innan pandemin.

Vidare kréver bolagets produktionsanliggning inte nagra storre investeringar framover, dessa forvintas ligga pa
liknande niva som vi sett historiskt (ca 2 mkr per ar).

Estimerad bruttomarginal Estimerad EBITDA-marginal
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Virdering

Vi har i var virderingsansats utgatt ifrdn en kassaflodesviardering med stdd av relativvirdering. Avseende
relativvirdering har vi utgétt ifrdn bolag i en noterad miljo med exponering mot hygien och stid, samt fordonsvard.

Kassaflodesvirdering

Kassaflodesvirderingen baseras pa tre perioder: en prognosperiod som omfattas av vara estimat t.o.m. 2026, direfter
en period med nagot lagre tillvixt fran 2027-2033 och avslutningsvis den langsiktiga "steady-state” nivan, ar 2034.

Avkastningskravet pa eget kapital dr satt till 11,5%, givet bolagets storlek och historisk. Den vdgda kapitalkostnaden
(WACC) ar satt till 11%.

Den langsiktiga tillvixttakten 4r satt till 3% med en EBIT-marginal om 6,5%. Marginalen ar baserad pa att vi i var
modell successivt tar oss upp till en EBIT-marginal om 6,5% mot slutet av 2026.

sum of PV of FCF [explicit period) 216 Risk free nominal rate 04%
PV of t?rmina\ value {perpetuity formula) 71 Risk premium 70% Long-term growth rate
Enterprise value 287 Extra risk premium 40%
Latest net debt 64 Beta 1.0 10% 1.5% 2.0% 2,5% 3.0%
Minority interests & other L] Cost of equity 11,5% 10,0% 178 1,83 1,88 193 1,5%
Equity value 222 Cost of debt (pre-tad 2.5% ) 10,5% 169 173 177 182 187
Mo. of shares outstanding {millions) 133 Tax rate 21% 2 11.0% 161 1.64 168 172 176
Target debt/(debt + equity) 5% 2 115%| 153 1.56 159 163 167
WACC 110% 12.0% 146 149 1,51 154 158
AT i ot = = Long-term EBIT margin
EV/EBITDA FA S 9.4 87 Long term growth rate 20% 4,5% 5,5% 6,5% 7.5% 8,5%
EV/EBIT 122 19.9 16,2 Long term EBIT margin 6,5% 10,0% 157 172 ls8 203 219
EV/NOPLAT 154 251 204 Depreciation {% of sales) 25% ¥} 10,5% 14% 1,63 177 191 2,05
P/E Capex (% of sales) 25% g 11.0% 142 155 1.68 181 154
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 14.7% = 11,5% 135 147 159 1,71 183
Current Share price 118 Tax rate 21% 12.0% 129 140 151 1,62 173

Kassaflodesvirderingen indikerar ett motiverat virde om 1,68 kr. Lyckas bolaget istédllet vdxa i linje med sitt mal
om drygt 12% och uppné en EBIT marginal i linje med 2021 ars resultat (7,7%), indikerar kassaflddesvirderingen
ett virde om 2,50 kr.
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Relativvirdering

I var relativvirdering har vi utgatt ifrdn noterade bolag med liknande affirsmodell med fokus p& hygien och
stadprodukter, samt noterade bolag med exponering mot fordonsvard. Givet att det inte finns ett direkt jAamférbart
bolag i noterad miljé pa den nordiska marknaden, har vi utgatt ifran ett globalt perspektiv.

Jamforbara bolag inom bade hygien och stid samt fordon, har 6verlag lagre bruttomarginal, men hégre EBITDA- och
EBIT-marginal 4n Clemondo. Multiplarna pa EBITDA-nivan ligger hogre for jimfoérbara bolag, medan pa EBIT skiljer
sig multiplarna for hygien och stid jamfort med fordon. Som vi kan se i tabellen nedan ligger Clemondo nagorlunda
i linje med bolag som har exponering mot fordon baserat pa vara estimat.

Vi har i var relativvirdering utgatt ifran en EV/EBIT-multipel baserat pd 2023 ars estimat. Darutdver har vi,
baserat pa intiktsfordelningen inom de olika marknadsomraden, utgatt ifrdn en pro-rata féordelning av EBIT. Inom
marknadsomradet Fordon har vi utgatt ifran medianmultipeln fran jamforbara bolag med exponering mot fordon/
bilvard. Medan marknadsomradet Hygien & Stdd samt Industri har vi utgatt ifrdn jaimférbara bolag med exponering
mot just hygien och stdd. Se nedanstadende tabell for detaljerad information.

Intaktsfordelning dec-21

Fordon 54% Fordon 13 8 10

Hygien & Stad 33% Hygien & Stad 8 5 5]

Industri 13% Industri 3 2
EBIT 23 14 18
Median multipel Hygien & Stad 10,8x 27 9x 20,3x
Median multipel Fordon 11,8x 12 9x 11,9x
EV Fordon 150 100 115
EV Hygien & Stad 84 133 119
EV Industri 32 51 45
EV 265 284 278
Net debt Q4'21 64 64 64
Antal aktier 133 133 133
Varde per aktie 1,52 165 EE

Baserat pa en "Sum of The Parts” vardering for de olika marknadsomradena, uppgér vart motiverade virde baserat
pa relativvirdering till 1,62 kr.

I ett scenario dir bolaget vixer med 12% per ar, enligt bolagets mélsittning, samt att bolaget uppnar en EBIT-marginal
om 7,7% (baserat pa bolagets 2021 ars EBIT-marginal), ser vi ett motiverat virde om 2,65 kr. Baserat pa 2023 ars
estimat.
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16.7%

9.4%
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Risker

Konkurrens

Marknaden Clemondo &r verksamma inom kinnetecknas av att vara en fragmenterad marknad med manga mindre
aktorer. Vidare dr det relativt 1aga intridesbarridrer och en bransch dir det &r svart att skilja sig frdn méngden. Vid
offentliga upphandlingar finns det dessutom en underliggande risk for prispress. Vikten av att vara proaktiv och
jobba med produktutveckling beddmer vi dr nyckeln for att sirskilja sig frdn konkurrenter.

Fluktuationer i omsittning och resultat givet historik

Givet den svaga historiken samt effekten av pandemin ser vi en risk i att bAde omsittningen och resultet fortsatt kan
fluktuera fran kvartal till kvartal. Bolagets omséttning och resultat 6kade kraftigt under pandemin och vi ser en risk i
att nér vil samhillet atergar till det mer normala, kan efterfrdgan pa desinfektionsmedel avta och paverka resultatet.
Var beddmning ir att den kraftiga omsédttningsdkningen vi sdg under 2020, har under 2021 bdrjat stabiliseras vilken
bor minimera risken nigot.

Produktion

Vid en potentiell brand alternativt problem med elforsdrjning, cyberattack etc., kan bolagets produktionsanlidggning
tvingas stoppa all produktion pa obestimd tid. Vad vi forstar har bolaget inte haft nadgra sidanna problem historiskt.

Miljérisk

Vid fel etikettering, anvindning och allm#&nn dalig upplysning om produktens innehéll finns risken for skadlig
inverkan pa miljon. Vi bedomer denna risk som 1ag givet bolagets fokus pa vixtbaserade insatsvara.

Fluktuationer i ravarupriser

Olja dr en av de storre insatsvarorna vid framstéllning av rengdringsmedel. Fluktuationer i viarldsmarknadspriset
kan ha en signifikant effekt pa4 Clemondos resultat. Bolaget har historiskt sett varit bra pa att skicka éver eventuella
prisférandringar till kund.

Konjunktur

Givet bolagets exponering mot fordon och industrisektorn, kan eventuella forindringar i det makroekonomiska
ldget paverka bolagets intjiningsformaga. Som exempel ar Clemondos exponering mot fordonsindustrin i sin tur ar
nagorlunda beroende av utvecklingen i nybilsforsiljningen. Ser vi en allménn nedging i den generella ekonomin,
kan detta komma att paverka utvecklingen av nybilsforsdljningen som i nista steg Aven kan komma att paverka
Clemondos intjaning.
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Agare och ledning

Den storsta dgaren i Clemondo sett till kapital savil som roster 4&r LMK-bolagen & Stiftelse, med 15,08% av
vardera. Direfter foljer Avanza Pension med 4,91% av roster och 4,91% av kapital. Vidare aterfinns Nordnets
Pensionsforsikring som tredje storsta dgare med 3,55% av sdvil kapital som roster. Swedbank forsdkring dger
3,34% av kapital och innehar 3,34% av roster. Lottie Norén dr bolagets femte storsta dgare med 2,14% av savil
kapital som roster.

Styrelse

Nuvarande styrelse i Clemondo bestar av 1+4 ordinarie styrelseledamoter vilka presenteras nedan.

Michael Engstrom, styrelseordférande

Styrelseordférande sedan 2019 och styrelseledamot sedan 2014. Ovriga styrelseuppdrag innefattar
styrelseordforande i Hammerglass AB. Ovriga uppdrag innefattar VD och deligare i utbildningsféretaget Ahrens

& Partners AB. Michael Engstrom har dver 20 ars erfarenhet inom forséljning, marknadsféring och som VD for
flera bolag, bade i Sverige och under sina 14 ar utomlands. Han dr marknadsekonom fran Lunds Universitet och
har en MBA vid University of Sheffield. Michael Engstrom 4ger 177 014 aktier i bolaget, och anses som oberoende i
forhallande till bolaget och bolagets ledning.

Cecilia Lager, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2016. Ovriga styrelseuppdrag omfattar styrelseordforande i Navigera AB, styrelseledamot
i Sherpani Advisors AB samt styrelseledamot i Elanders AB, Capacent Holding AB, Altor Fund Manager AB och
Sveab Holding AB. Cecilia Lager har mangarig erfarenhet fran finanssektorn, inom strategisk utveckling och
transformation, samt marknad och kommunikation. Hon har haft ledande befattningar pa bland annat Alecta,
SEB, Sapa och ABB. Oberoende i férhallande till huvudédgarna, bolaget och bolagets ledning.

Camilla Dahlin, styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2018. Ovriga styrelseuppdrag innefattar styrelseledamot i Sparbanksstiftelsen Finn samt
Nilsson Special Vehicles AB. Ovriga uppdrag omfattar VD for IUC Syd AB och vice ordférande i Sparbanken Skéne.
Camilla Dahlin ar civilekonom fran Lunds universitet och har tidigare erfarenheter som VD i industribolaget FM
industri och ledande befattningar inom SEB och Nordea. Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets ledning och
huvudégarna.

Marie-Louise Cedermalm, arbetstagarrepresentant

Invald som arbetstagarrepresentant 2021. Marie-Louise Cedermalm har varit anstélld i bolaget sedan 1996 och
har i olika perioder arbetat inom produktionsplanering, inkop, lager, laboratoriet och kundsupport. Sedan 2020
arbetar hon som produktansvarig for Liv, Strovels och Private Label. Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets
ledning och huvudéigarna.
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Ledningsgrupp

Clemondos koncernledning bestar av:

Jesper Svensson

VD sedan 2019. Jesper Svensson har tidigare varit forsiljningschef p& Clemondo. Han har erfarenhet fran roller som
VD for ett av Cavotec-koncernens dotterbolag i mellandstern med placering i Dubai, samt som marknadsdirektor
och VD for utlindska bolag inom flygsidkerhetskoncernen ADB Safegate. Jesper Svensson dr ordforande i sitt eget
bolag Mera Tillvixt i Malmo AB samt styrelsemedlem i Garden Invest i Skane AB.

Jesper Friis-Jespersen

CFO sedan 2019. Jesper Friis-Jespersen kommer nirmast fran rollen som CFO pa Dreamwork och har tidigare bland
annat varit CFO pa Fiskars AB samt controller och IT-chef for divisionen Doors i Nobia-koncernen. Jesper Friis-
Jespersen ér civilekonom.

Eva Arlebo

Forsiljnings- & marknadschef sedan 2016. Eva Arlebo har tidigare arbetat som forsiljningschef inom
likemedelsindustrin och har erfarenhet fran andra chefsroller i olika branscher. Eva har en vardhogskoleexamen
och en DIHM i marknadsfoéring fran IHM.

Mathias Andersson

COO sedan 2017. Mathias Andersson boérjade som inkdpschef pad Clemondo 2017. Han har erfarenhet av ledande
befattningar och strategiskt arbete fran sina 14 r som inkdpare inom den kemitekniska branschen. Mathias har en
inkdpsutbildning fran SILF Competence.

Veronica Skold

CSO sedan 2020. Veronica Skold har erfarenhet fran fordonsbranschen och har arbetat i olika chefsroller och med
affarsutveckling hos bade generalagent och i den oberoende servicemarknaden. Tidigare Nordisk Affarsomradeschef
vid Nordic Truckcenter Group. Veronica Skold har Bachelors degree i strategisk affirsutveckling med tyngdpunkt i
Business Finance och Operations Management fran IHM Business School.
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ESG profil

Clemondo ir ett Helsinborgbaserat tillverkningsbolag. Bolaget tillverkar rengdringsmedel och
underhallsprodukter som anvinds huvudsakligen inom fordons-, livsmedels- och hygienindustrin. Clemondo
startades 1952 och dr idag en av marknadens frimsta aktorer inom formulerad kemi. Bolaget strivar efter att vara
ett ansvarsfullt foéretag och hallbarhet genomsyrar hela verksamheten. Malet dr att vara ett féoredome nér det giller
att bidra med héallbara, innovativa och effektiva helhetslosningar for en hallbar framtid.

Environment

Hallbarhet genom omtanke styr Clemondos vig framat - enligt bolaget. Clemondo vill uppna maximal effekt

med minimal paverkan p& miljon och har som mal att 6ka andelen miljémérkta produkter samt att vara ett
klimatneutralt foretag 2030, i linje med Agenda 2030. Krav stélls p& den egna verksamheten med framstillning
och transporter, men ur ett holistiskt perspektiv vill bolaget dven ta fasta pa kundernas anvindning av Clemondos
produkter for att minska miljopaverkan dven i detta led. Bolaget foljer ISO 45000 och har ett strukturerat
arbetssitt kring hantering av miljofragor inom verksamheten och utfér manatliga kontroller och uppféljningar.
Inom fabriksanldggningar sker kontinuerliga riskanalyser som bidrar till att identifiera forbéttringspotentialer.
Bland Clemondos produkter idag aterfinns en serie vixtbaserade rengéringsmedel med minimal miljopaverkan
som 4nd4 inte kompromissar effektivitet. Den vegetabiliska basen innebdr dven att produkterna ér biologiskt
nedbrytbara och kan forpackas i flaskor av 50% atervunnen plast.

Social

Pa resan mot att bli ett hallbarhetsbolag krévs det att de anstéllda ska kiinna sig trygga och att deras
arbetsuppgifter kinns meningsfulla. Bolaget arbetar framst med kultur som styrmedel i denna fraga, som bygger
pa att Clemondo ska stdtta sina anstéllda i deras utveckling. Regelbundna moten halls med VD och chefer for att
pa individniva ga genom trivsel, trygghet och vilméaende bland de anstéllda. Inom bolaget 4r en av grundidéerna
att dven se hur de kan bidra till kundernas hallbarhetsarbete. I linje med detta utvecklas produkter som svarar
mot kundernas behov och ambitioner. De miljovinliga produkterna har hog effektivitet sa att arbetsinsatsen kan
halveras samtidigt som arbetsmiljon blir mer hilsosam. Det i sin tur minskar belastningen pa kroppen och gor att
kundernas anstillda mar béttre.

Governance

Clemondo Group ér ett svenskt publikt bolag noterat pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2013. Bolaget
forhaller sig till svenska lagar och EU direktiv. Clemondo foljer ocksd Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter
och tilldmpar Svensk kod for bolagsstyrning. Styrelsen bestar av 3+1 styrelsemedlemmar, varav 3 dr kvinnliga
representanter.
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Resultatrakning

Mkr 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsaéttning 234 300 268 247 359 302 297 31 325 340 356
Owriga intékter 1 1 1 3 5 3 3 3 3 3 3
Kostnad sélda varor -130 -161 -158 -143 -209 -179 -181 -187 -193 -200 -208
Bruttovinst 105 140 111 107 155 126 119 127 135 144 152
Ovriga externa kostnader -87 -48 -48 -24 -31 -30 -30 -31 -33 -34 -36
Perscnalkostnader -63 -74 -82 -53 -53 -55 -57 81 -67 -71 77
Ovriga kostnader -1 0 -1 -1 -3 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Extraordindra kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -25 18 -7 29 69 40 30 33 34 36 38
Avskrivningar -13 -17 -17 -16 -17 -17 -16 -15 -15 -15 -15
Nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT (justerad) -38 1 -34 13 52 23 14 18 19 21 23
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -38 1 -34 13 52 23 14 18 19 21 23
Finansiella intakter 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -5 -6 -5 -8 -4 -3 -2 -1 -1 -1 -1
Resuitat fore skatt -43 -5 -40 7 48 21 12 16 18 20 22
Skatt 7 -3 7 -1 -10 -4 -3 -3 -4 -4 -5
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -36 -8 -33 5 38 17 10 13 14 16 18
Nettoresultat (justerat) -36 -8 -33 5 38 17 10 13 14 16 18
Balansrakning

Mkr 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025 2026e
TILLGANGAR

Goodwill 92 81 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Ovriga immateriella tillgdngar 8 7 5 4 2 1 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 20 21 17 6 8 8 8 8 8 8 8
Réntebirande anldggningstiligangar 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anléaggningstillgangar 3 3 8 79 62 55 53 52 51 50 50
Summa anl@ggningstillgangar 123 112 101 159 144 134 132 131 130 129 129
Varulager 41 40 34 32 36 38 38 40 41 43 45
Kundferdringar 46 35 33 29 47 42 44 48 48 51 54
Ovriga omsattingstillgangar 5] 9 6 3 2 3 3 3 3 3 3
Likvida medel 0 0 0 0 0 1 0 10 22 35 50
Summa omsiéttningstillgangar 93 85 73 64 84 84 84 98 114 132 151
SUMMA TILLGANGAR 216 196 174 223 228 218 216 229 244 261 280
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 33 26 31 38 76 93 108 121 136 152 169
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 33 26 31 38 76 93 108 121 136 152 169
Langfristiga finansiella skulder 43 34 23 72 63 41 39 38 37 37 36
Uppskjutna skatteskulder 0 3 2 1 2 3 3 3 3 3 3
Owriga langfistiga skulder 34 33 29 18 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 77 70 54 90 65 44 43 42 41 40 40
Kortfristiga finansiella skulder 42 53 33 58 25 24 15 14 14 14 14
Leverantarsskulder 34 33 37 25 46 43 37 38 40 42 44
Skatteskulder 0 0 0 0 5 3 3 3 3 3 3
Ovriga kortfristiga skulder 30 15 20 12 11 10 10 10 10 10 10
Summa kortfristiga skulder 106 100 90 95 87 80 65 66 67 69 71
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 216 196 174 223 228 218 216 229 244 261 280
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Kassaflodesanalys

Mkr 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoresultat (rapporterat) -36 -8 -33 5 38 17 10 13 14 16 18
Icke kassaflddespaverkande poster 19 19 7 15 23 12 16 15 15 15 15
Forandringar i rérelsekapital 9 4 20 -13 7 -1 -8 -2 -3 -3 -3
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -8 15 -6 7 69 28 18 26 27 28 29
Investeringar 0 -1 -1 0 -4 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Awttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassafléde -8 14 -7 7 64 27 16 24 25 26 27
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / &terkdp 71 1 37 2 0 0 5 0 0 0 0
Forvarv -85 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 30 -14 -31 -9 -64 -26 -23 -14 -13 -13 -13
Kassaflode -2 0 0 0 0 1 -1 10 12 13 15
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld 85 86 56 130 88 64 55 43 30 16 1
Tillvaxt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Om séttningstillvéxt 83% 28% -10% -8% 45% -16% -2% 5% 5% 5% 5%
EBIT-tillvéxt 167% -101%  -6291% -137% 309% -55% -39% 23% 9% 1% 9%
EPS-tillvéxt -36% -77% 56% -116% 621% -55% -45% 32% 10% 12% 9%
Bruttom arginal 45% 47% 42% 44% 43% 42% 40% 41% 42% 42% 43%
EBITDA-marginal -10.7% 6.,0% -6,5% 11.8% 19,2% 13.3% 10,3% 10.6% 10,5% 106% 10,6%
EBIT-marginal -16.4% 0.2% -12.8% 5.2% 14.6% 7.8% 4.8% 5.7% 6.0% 6.3% 6.5%
Skattesats 17% -73% 18% 21% 21% 20% 21% 21% 21% 21% 21%
Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE -241% -27% -115% 15% 67% 20% 10% 11% 11% 11% 11%
ROCE -37% 1% -23% 8% 26% 11% 7% 8% 9% 9% 9%
ROIC -42% 0% -27% 8% 25% 12% 7% 8% 8% 9% 9%
Investeringar, mkr 0 1 1 0 4 1 2 2 2 2 2
Investeringar / om sédttning 0% 0% 0% 0% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Personalkostnader / omsétining 27% 25% 30% 21% 15% 18% 19% 20% 20% 21% 21%
Varulager/ omsattning 17% 13% 13% 13% 10% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Kundfordringar/ omséttning 20% 12% 12% 12% 13% 14% 15% 15% 15% 15% 15%
Leverantdrsskulder/omséttning 14% 11% 14% 10% 13% 14% 13% 12% 12% 12% 12%
Rérelsekapital / om séttning 17% 14% 11% 14% 10% 12% 15% 15% 15% 15% 15%
Kapitalom sétiningshastighet 1,7x 1,5x 1,5x 1,3x 1,6x 14x 1,4x 1,4x 1.4x 1,4x 1,3x
Finansiell stillning

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 85 86 56 130 88 64 55 43 30 16 1
Soliditet 15% 13% 18% 17% 33% 43% 50% 53% 56% 58% 61%
Nettoskulds &ttningsgrad 69% 50% 35% 22% 10% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld / EBITDA -3,4x 4,8x -3,2% 4.4x 1,3x 1,6% 1.8x 1.3x 0.9x 0,4x 0,0x
Aktiedata

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
EPS, rapporterad -0.70 -0.16 -0.25 0.04 0.29 0.13 0.07 0.09 0.10 012 013
EPS, justerad -0,70 -0,16 -0,25 0,04 0,29 0,13 0,07 0,08 0,10 0,12 0,13
FCF per aktie -0.16 0,27 -0,05 0.05 0,48 020 012 017 0,18 019 0,19
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Egetkapital per aktie 0,65 0,51 023 0.29 0,57 0,70 0,78 087 0,98 1.09 1,22
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 51,0 51,0 1327 132,7 1327 132,7 139,3 139,3 1393 1393 139,3
Virdering

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
PIE neg neg neg 18,5x 10,5x% 11,6x 16,6x 12 6x 11.4x 10,2x 9,3x
P/EK 4.1x 3.1x 1,8x 2.6x 5,3x 21x 1,5x 1.4x 1.2x 1,1x 1,0x
P/FCF neg 5,9x neg 13.9x 6.2x 7.3x 10.2x 6.9x 6,7x 6.3x 6.1x
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 0.9x 0.6x 0.4x 0,9x 1,4x 0.9x 0,7x 0.7x 0.6x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA neg 9.2x neg 7.8x T1x 6.5x 7.2% 6.3x 5.7x 5,0x 4.4x
EV/EBIT neg 300.4x neg 17.8x 9,3x 11.2x 15.2x 11.7x 10.,0x 8.4x 7.1x
Aktiekurs, arets slut 27 1.6 0.4 07 3.0 1.5 1.2 1.2 12 12 1.2
EV, arets slut 221 167 111 227 489 262 219 207 194 180 165
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Kvartalsutveckling

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q2 20 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421
Nettoomséttning 69 61 54 64 7 95 89 99 95 75 57 75
Owriga intakter 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1
Kostnad salda varor -40 -34 -31 -36 -45 -55 -51 -58 -53 -42 -35 -48
Bruttovinst 29 27 23 28 33 41 38 43 43 33 22 28
Ovriga externa kostnader o] 0 0 -6 -6 -7 -8 -10 -7 -10 -6 -7
Personalkostnader -15 -14 -1 -13 -13 -13 -12 -15 -16 -15 -1 -13
Owriga kostnader -10 -10 -8 0 -1 0 -1 -1 0 -1 0 0
EBITDA 4 3 4 9 13 20 18 17 19 8 5 8
Av- och nedskrivningar -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
EBIT 0 -1 0 5 9 16 14 13 15 3 1 4
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT(justerad) 0 -1 0 5 9 16 14 13 15 3 1 4
Finansiella intékter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0 -1
Resultat fére skatt -1 -2 -1 3 8 15 13 13 14 3 1 3
Skatt 0 0 0 -1 -2 -3 -3 -3 -3 -1 0 -1
Mincritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -1 -2 -1 3 6 12 10 10 1 3 1 3
Nettoresultat (justerat) -1 -2 -1 3 6 12 10 10 11 3 1 3

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421
Omsattningstillvéaxt nla nfa nla n/a 12% 55% 66% 55% 23% -21% -36% -24%
EBIT-tillvaxt (justerad) nla nfa n/a n/a 1707%  2036%  9490% 173% 69% -79% -92% -71%
Bruttomarginal 43% 45% 43% 44% 42% 43% 43% 43% 45% 45% 39% 37%
EBITDA-marginal 8% 5% 7% 14% 17% 22% 20% 18% 20% 10% 9% 11%
EBIT-marginal 1% -1% 0% 8% 12% 17% 16% 13% 16% 5% 2% 5%
Skattesats -53% -4% -25% 22% 22% 21% 22% 21% 20% 20% 19% 21%
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This publication (“the Publication”) has been compiled by Erik Penser Bank (“the Bank”) exclusively for clients of the Bank. The contents are based
on information from publicly available sources which have been deemed reliable. No guarantee is extended as to the accuracy and completeness
of the contents of the document or the forecasts and recommendations provided therein. The Bank may permit employees of another department
or analysed company (“the company”) to read facts or series of facts in order to verify the same. The Bank does not disclose conclusions or
assessments included in the Publication in advance. Opinions stated in the Publication are those of the analyst at the time the Publication was
prepared and such opinions are subject to change. No assurance is provided that future events will be in accordance with opinions stated in
the Publication.

The information in the Publication must not be understood as encouragement or recommendation to enter into transactions. The information
does not take into account an individual recipient’s investment knowledge and experience, financial situation, or investment goals. The
information thus does not constitute a personal recommendation or investment advice.

The Bank disclaims all liability for direct or indirect loss that may be based upon the Publication. Investments in financial instruments are
associated with financial risk. The investment may go up or down in value or become entirely worthless. Past favourable performance of an
investment is not a guarantee of future performance.

Fair value and risk

The fair value reflects a value for the share on the day the analysis is published in a range corresponding to approximately 5-10%. The Bank uses
several different valuation models to value financial instruments, such as cash flow models, valuation of multiples and breakup value analysis.

The valuation method and the approach for determining the fair value should be apparent in the analysis and may vary from company to company.
Significant assumptions used in valuations are based on currently available market data and a scenario for the company’s future development
that we consider reasonable. As regards risk, the share is classified on a High-Medium-Low scale based on a number of known parameters relevant
to the company. A general guideline for being classified as low risk is that the company has positive cash flow and that no individual factor affects
net sales by more than 20%. The corresponding general description of high risk is that the company has not achieved positive cash flow or that
an individual factor affects net sales by more than 50%.

The research presented in the Publication was performed in accordance with the terms and conditions of the “Penser Access” service that the
Bank performs on behalf of analysed companies. The analysed company remunerates the Bank for the aforementioned service. The fair value
and risk classifications are continuously updated. Click here https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ to view the history of
investment recommendations issued by the Bank.

General

The Bank’s consent is required to copy or disseminate the Publication in whole or in part. The Publication must not be disseminated or made
available to any natural or legal person in the United States of America (other than as provided under Rule 15a-16, Securities Exchange Act of
1934), Canada, or any other country that imposes statutory restrictions on the dissemination and availability of the contents of the material.
The Bank has prepared an Ethics Policy and a Conflicts of Interest Policy. The aim of these policies is to protect against and prevent conflicts
between the interests of clients and departments within the Bank. The approach used by the Bank to prevent conflicts of interest includes
restrictions on communications (Chinese Walls). The Research Department is physically separated from the Corporate Finance department, which
occupies separate premises. The Corporate Finance department is not permitted to participate in the production of a Publication or to express
opinions on a Publication. However, there may from time to time exist a client relationship or advisory situation between a company covered in
a Publication and a department of the Bank other than the Research Department. The Bank has drawn up internal restrictions concerning when
employees are permitted to conduct trades in a financial instrument that is the subject of an Investment Recommendation.

From time to time, the Bank performs assignments for a company that is mentioned in a Publication. The Bank may, for example, be acting as an
advisor or issuer agent to the company or as the liquidity guarantor for one of the company’s securities. If such is the case, this has been stated
in the Publication. The Bank, its owners, directors, or employees may own shares in companies mentioned in the Publication. All employees of
the Bank must report their holdings in securities and must report all transactions. The Bank and its employees comply with guidelines issued by
the Swedish Securities Dealers Association concerning employee transactions. The analyst who has prepared Investment Research as referred to
in Chapter 11, section 8 of the Swedish Financial Supervisory Authority’s Regulations regarding securities (FFFS 2007:16) and others involved in
this work are not permitted to trade on their own account in the covered Financial Instrument or related Financial Instruments in contravention
of the applicable recommendation. The Bank’s Compliance Department monitors all employee transactions.

The Bank pays salaries to analysts, which may also consist of a share of the Bank’s profits but which is never linked to the financial performance of
another department. Neither the Bank nor the individuals who compiled the Publication have holdings (long or short) in the financial instruments
issued by the analysed company that exceed 0.5% of the analysed company’s share capital.

For the company in question, the Bank also conducts research in accordance with the terms of the “Penser Access” paid-for service. Click here
https://epaccess.penser.se/ for more information about this service.

Erik Penser Bank is authorised to conduct securities operations and is under the supervision of the Swedish Financial Supervisory Authority
(Finansinspektionen)

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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