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Clemondo

Q2 fortsatt paverkat av omvéarldsfaktorer

Fordon vixer 15% organiskt

Nettoomséttningen i Q2’22 uppgick till 76,0 mkr (74,5 mkr i Q2’21), motsvarar en tillvixt om 2%. Segmentet
Fordon véxte med 15% y/y, Hygien minskade med 18% och Industri minskade med 6%. Bruttomarginalen
uppgick till 33% (44%) och var fortsatt paverkat av 0kade priser pa insatsvaror. EBITDA-marginalen uppgick
till 6% (10%).

Bruttomarginalen férvintas bli bittre

Trots att forsiljningen av bade nya och begagnade bilar minskade med 25% under kvartalet, vixte bolagets
Fordonssegment med 15%, drivet av varumérket Greenium. Segmentet Hygien sdg en minskad efterfragan da
effekterna av pandemin successivt klingar av. Bruttomarginalen forvintas forbdttras det kommande kvartalet
via en kombination av rorlig prissittning och omférhandlade avtal med kunder.

Bibehaller motiverat virde

Vi bibehéller vart motiverade virde om 1,45-1,55kr per aktie mot bakgrund av f6ljande; segmentet Fordon
fortsétter utvecklas vél och ta marknadsandelar, bruttomarginalen férvintas successivt forbéttras givet ny
prissédttning, samt att man under kvartalet fortsatt visa att man har en flexibel kostnadsbas och snabbt kan
stdlla om for att skydda marginalen vid behov. Medelrisk kvarstar.

Kommande héndelser Prognos (kr)

Virde och risk

DelérsrapportQS 2022 2022-11-11 21 22e 23e 24e Motiverat virde 1.4-1.5
Bokslutskommuniké 2023 2023-02-17
Omsiittning, mkr 302 296 310 325 Aktiekurs SEKO0.9
Tillvéxt (16)% (2)% 5% 5% Riskniva Medium
EBITDA, mk 4 20. 1 4
Bolagsfakta (mkr) » T 0 0.9 3 3
Antal aktier 138m EBIT, mkr 23 > 17 20 Kursutveckling 12 méan
EPS, justerad 0.1 0.0 0.1 0.1
Borsvarde 125 Epg tillviixt (55)% (8%  512% 24%
Nettoskuld %9 pR/aktie 0.7 0.7 0.8 0.9
18
EV 194 Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
0,
Free float 82%  EBIT-marginal 77%  17%  5.4%  6.0% *°
Daglig handelsvolym, snitt 942(k) ROE (%) 20.1% 2.0% 11.4% 12.5% 14
ROCE 11.4% 2.8% 8.6% 9.6%
EV/Sales 0.6x 0.7x 0.6x 0.6x
1
EV/EBITDA 4.8x 9.3x 6.2x 57X S O N D 1 F M A M J 31 A
—CLEM OMX
EV/EBIT 8.3x  37.5x  11.3x 9.7x
P/E, justerad 7.0x 63.4x 10.4x 8.4x
P/EK 13x  12x  Llx  1.0x [REREINGELGY
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% . .
igor.tubic@penser.se
FCF yield 9.4%  (3.6)% 8.1%  10.0%
Nettosk./EBITDA 1.6g 2.9g 1.6g 1.1g
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Sammanfattning

Q2 fortsatt paverkat av omvéarldsfaktorer

Investment Case

Clemondo 4r en nordisk producent och leverantdr av hallbara rengorings- och hygienprodukter. Kunderna
bestar av privatpersoner, foretag och offentlig sektor, och nis bade direkt och via aterforsiljare. Ar 2021
lanserade bolaget varumirket Greenium, och har dirmed skaffat sig en tydlig konkurrensfordel gentemot
sina konkurrenter. Detta innebdr att man nu erbjuder rengéringsmedel med véxtbaserad olja istéllet for
petroleumbaserad olja. Med en starkare balansridkning och kassagenerering har bolaget nu dven goda
forutsittningar for att gora virdeskapande forvirv.

Greenium - "first mover advantage”

Clemondo lanserade i borjan av 2021 ett nytt hallbart varumérke Greenium, som ar en produktserie
baserad p& vixtbaserad insatsvara istéllet for som tidigare petroleumbaserad. Forutom att det ger en
konkurrensfordel skapar det 4ven en "pricing power”, vilket gor det maojligt for bolaget att positionera sig
inom premiumsegmentet for rengdringsprodukter.

Skala upp produktion skapar mojlighet att forbéttra marginalen

Bolagets produktionsanldggning, som &r baserad i Helsingborg, krdver inga stérre &rliga investeringar och
har en kapacitet att producera till en omsittning om ca 750 mkr, att jamfora med dryga 300 mkr ar 2021.
Ser vi till pandemidret 2020, som bidrog till att produktionen intensifierades vad giller hygienprodukter,
uppnadde bolaget en omséttning och EBITDA-marginal om 360 mkr respektive 15%, att jaimfora med bolagets
mal om 10%. Vi har &ven sett konkurrenter uppné en hogre EBITDA-marginal dn 10%.

Stabilare kassafloden och starkare balansrékning skapar utrymme till att gora forvirv

Bolaget har sedan bérjan av 2019 genomgéatt en rekonstruktion, som pga pandemin fatt sdttas pa paus for
att tillgodose sjukvarden med efterfragade hygienprodukter. Pandemin har bidragit positivt till Clemondos
intjining och lonsamhet, vilket gjort att man haft mojlighet att amortera ned storre delen av sin
bankfinansiering. I och med detta har bolaget nu en starkare finansiell stdllning vilket skapar utrymme att
gora vardeskapande forvarv.

Virdering

Vi ser ett motiverat virde om 1,45 - 1,55 kr per aktie. Virderingen utgar ifrdn en kassaflodesanalys med
stod av relativvirdering. Risknivin bedémer vi som medel, givet bolagets stabilare intjiningsférméga och
starkare balansrikning.
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Ovriga visentliga hindelser under kvartalet

Under perioden 16 maj till och med 23 maj 2022 tecknade personer i ledande stéllning hos bolaget drygt 5 miljoner
aktier som ett led i bolagets incitamentsprogram. Efter teckningen innehar bla bolagets VD och CFO, Jesper Svensson
och Jesper Friis-Jespersen, totalt ca 2,5m respektive 1m aktier i Clemondo.
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Estimatforindringar

Vi justerar vara estimat for framfor allt 2022, diar Q2-resultatet kom in ndgot béttre 4n vad vi rdknat med. Vi
bibehaller dock véra estimat i dvrigt bade for resterande del av innevarande ar men &dven for de kommande arens
utveckling. Som tidigare ndimnt 6kade antalet aktier under kvartalet givet incitamentsprogrammet som lopte ut i
maj. Aven detta r en anledningen till fdrindringen i EPS fran tidigare estimat.

Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Nettoomsaéttning 296 310 325
Tillvaxt -2% 5% 5%
EBITDA 21 31 34
Bruttomarginal 34.8% 40,1% 41.0%
EBITDA-marginal 7.0% 9,9% 10,3%
EPS (kr) 0,01 0,09 0,11
DPS (kr) = . =
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 298 312 326
Tillvaxt -1% 5% 5%
EBITDA 20 32 34
Bruttomarginal 35,4% 40,1% 41,0%
EBITDA-marginal 6,5% 10,0% 10,3%
EPS (kr) 0,01 0,08 0,10
DPS (kr) . B -
Forandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsattning -1% 0% 0%
EBITDA 6% -1% 0%
EPS 24% 4% 3%
DPS - . B
Kdlla: EPB
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Virdering

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

Kassaflodesvirdering

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

Avkastningskravet pa eget kapital dr satt till 12,6%, givet bolagets storlek och historisk. Den vigda kapitalkostnaden

(WACC) &r satt till 12,1%.

Den langsiktiga tillvixttakten ar satt till 2% 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 ca 6,5% mot slutet av 2026.

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) 192
PV of terminal value (perpetuity formula) 60
Enterprise value 253
Latest net debt &9
Minority interests & other 0
Equity value 184
No. of shares outstanding (millions) 138
Implicit multipl. 2021 2022 2023
EV/Sales 08 08 08
EV/EBITDA 63 121 81
EV/EBIT 10,8 49,0 148
EV/NOPLAT 136 61,7 186
P/E

ROIC/WACC

Current Share price 0,90

Kassaflodesvirderingen indikerar ett motiverat virde om 1,33 kr.

Erik Penser Bank

Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Extra risk premium 4,5%
Beta 1.0
Cost of equity 12,6%
Cost of debt (pre-tax) 2,5%
Taxrate 21%
Target debt/(debt + equity) 5%
WACC 121%
Long term growth rate 2,0%
Long term EBIT margin 6,5%
Depreciation (% of sales) 2,5%
Capex (% of sales) 2,5%
Working cap. (% of sales) 14,8%
Taxrate 21%

Sensitivity analysis

WACC

WACC

11,1%
11,6%
12,1%
12,6%
13,1%

11,1%
11,6%
12,1%
12,6%
131%

Long-term growth rate

1,0% 1.5% 2,0% 2,5% 3.0%
141 144 1,48 1,52 1,56
134 137 140 143 147
1.28 1.30 133 1.36 1,39
122 124 126 129 132
117 119 1,21 123 1,25
Long-term EBIT margin
4,5% 5.5% 6,5% 7.5% 8,5%
1.21 135 1,48 161 1,74
116 128 140 152 164
1.10 122 133 144 155
1,06 116 1,26 1,37 1,47
101 111 121 130 140
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Relativvirdering

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

Jamforbara bolag inom bade hygien och stdd samt fordon, har 6éverlag liknande bruttomarginal, men hégre EBITDA-
och EBIT-marginal 4n Clemondo. Multiplarna pd EBITDA-nivan ligger hogre for jamférbara bolag, medan pa EBIT
skiljer sig multiplarna for hygien och stid jaimfoért 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 (bortsett fran 2022 som vi
mer ser som en kortsiktig effekt).

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

EBIT
Intdktsférdelning jun-22 ™ 2022e 2023e
Fordon 60% Fordon 5 3 10
Hygien & Stad 28% Hygien & Stad 2 1 5
Industri 12% Industri 1 1 2
EBIT 8 5 17

Median multipel Hygien & Stad 25,2x 29,1x 26,4x

Median multipel Fordon 13,9x 13,1x 12,5x
EV Fordon 64 41 128

EV Hygien & Stad 53 41 124

EV Industri 24 18 55

EV 111 100 308
Net debt Q2'22 69 69 69
Antal aktier 138 138 138
Virde per aktie 0,52 0,23

Baserat pa en "Sum of The Parts” virdering for de olika marknadsomradena, uppgér vart motiverade virde baserat
pa relativvirdering till 1,73 kr.
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Hygien & Stid
McBride

Ocean Bio-Chem
Clorox

Ecolab

PCC Exol

Average
Median

Fordon/Bilvard
Soft99

Energizer Holdings
3M Company

Average
Median

190559
518 986
1242

1903
23616
874122

1989
1337
222449
612 107
1719

400
59754
1019697

0.3x
2.0x
3.0x
4.4x
0.8x

2,1x
2,0x

0.17x
192x
2.80x

1,6x
1,9x

Gross Income
2022

0.2x
3.0x

3,9x

2.4x
3.0x

191x
2.73x

2,3x
2,3x

13.4x
16.1x
22.9x
24.4x

6,1x

16,6x
16,1x

1.05x
10.77x
13.66x

85x
10.8x

-25.8x
20.9x

20,8x

5.3x
20,8x

10.26x
1043x

10,3x
10,3x

7.0

21Ix
18.3x

15,5x
18,3x

9.78
10.05x

20,2
30.2x
38,7x
7.0x

24,0x
252x

131x
13.90x
18.63x

11,3x
13,9x

n.m.
26.4x

31,7x

29,1x
29,1x

13.21x
12.97x

13,1x
13,1x

53.8x
26.0x

26.4x

35,4x
26,4x

12.50x
1245x

12,5x
12,5x

-3.8x
254x
39.9x
45.6%
6.4x

22,7x
25,4x

8.78x
1091x
20,62x

13,4x
10,9x

Net Income

2022

Hygien & Stid
McBride

Ocean Bio-Chem
Clorox

Ecolab

PCC Exol

Average

Median
Fordon/Bilvird
Soft99

Energizer Holdings
3M Company

Average
Median

30.3%
34,1%
35.5%
39.3%
20.5%

31,9%
34,1%

37.3%
35,0%
44.5%

38,9%
37,3%

35,.8%
39.0%

37.4%
37,4%

37,6%
45,0%

41,3%
41,3%

37.6%
39.8%

38,7%
38,7%

382%
46.7%

42,4%
42,4%

19%
12.6%
13.4%
17.8%
13.6%

11,8%
13,4%

16,1%
17.5%
20.3%

18,0%
17,5%

-0.9%

14.4%
19.8%

11,1%
14,4%

18,6%
26.9%

22,7%
22,7%

2.8%

14.3%
2L3%

12,8%
14,3%

19.5%
27.2%

23,3%
23,3%

-1,.9%
10,0%
10,2%
112%
12.0%

8,3%
102%

12.9%
13.5%
14.9%

133%
135%

-3,5%

11.4%
13.0%

7.0%
11,4%

14.4%
21.6%

18,0%
18,0%

0.4%

116%
14.8%

8,9%
11,6%

153%
219%

18,6%
18,6%

-1,5%
7.7%
6,5%
8.2%
9.3%

6,0%
7,7%

9.6%
7.1%
11.8%

9,5%
9,6%

4,4%
6,5%

7.2%
17.1%

12,1%
12,1%

-0.1%

7.1%
10.9%

6,0%
7,1%

7.7%
17.0%

12,4%
12,4%

Killa: Factset, EPB

Slutsats virdering

Sammantaget ser vi ett motiverat virde om 1,45-1,55 kr per aktie.
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Historisk utveckling
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Kdlla: Bolaget

Bolagsfakta

Storsta aktiedgare Réster Aktier

LMK Forward 14,4% 14,4%
Avanza pension 4.7% 4.7%
Swedbank forsakring 4,5% 4,5%
Nordnet pensionsforsakring 3,6% 3,6%
Norén, Lottie Janeth 2,2% 2,2%
Svensson, Jesper (VD) 1,8% 1,8%
Ovwriga 72,8% 72,8%
Ordfdrande Michael Engstrém

Verkstallande direktor
Finansdirektor

Jesper Svensson
Jesper Friis-Jespersen

Investerarkontakt Jesper Svensson
Hemsida https://www.clemondo.se/
Kdlla: Bolaget
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Kdlla: Bolaget

Kurs vs motiverat virde
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Resultatriakning

SEKm 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsaéttning 234 300 268 247 359 302 296 310 325 341 357
Ovriga intikter 1 1 1 3 5 3 4 4 4 4 4
Kostnad sélda varor -130 -161 -158 -143 -209 -179 -196 -188 -194 -201 -209
Bruttovinst 105 140 111 107 155 126 104 126 135 144 153
Owriga externa kostnader -67 -48 -486 -24 -31 -30 -27 -33 -34 -36 -38
Personalkostnader -63 -74 -82 -53 -53 -55 -55 -60 -64 -69 -74
Owriga kostnader -1 0 -1 -1 -3 -2 -1 -2 -2 -3 -3
Extraordinédra kosthader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA -25 18 17 29 69 40 21 31 34 36 38
Avskrivningar -13 -17 -17 -16 -17 -17 -18 -14 -14 -14 -14
Nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT (justerad) -38 1 -34 13 52 23 5 17 20 22 25
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -38 1 -34 13 52 23 5 17 20 22 25
Finansiella intékter 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Finansiella kostnader -5 -6 -5 -6 -4 -3 -3 -2 -1 -1 -1
Resultat fore skatt -43 -5 -40 7 48 21 3 15 19 21 23
Skatt 7 -3 7 -1 -10 -4 -1 -3 -4 -4 -5
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -36 -8 -33 5 38 17 2 12 15 17 19
Nettoresultat (justerat) -36 -8 -33 5 38 17 2 12 15 17 19

Balansrikning

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

Goodwill 92 81 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Ovriga immateriella tillgangar 8 7 5 4 2 1 0 0 0 0 0
Materiella anldggningstillgéngar 20 21 17 6 8 8 7 7 7 6 7
Réntebirande anldggningstiligangar 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehaviintresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 3 3 8 79 62 55 50 49 49 49 49
Summa anldggningstillgangar 123 112 101 159 144 134 127 126 126 126 126
Varulager 41 40 34 32 36 38 41 40 41 43 45
Kundfordringar 46 35 33 29 47 42 44 46 48 51 54
Ovriga omsatiningstillgdngar 6 9 6 3 2 3 3 3 3 3 3
Likvida medel 0 0 0 0 0 1 0 0 12 26 42
Summa omsiéttningstillgangar 93 85 73 64 84 84 87 89 105 123 144
SUMMA TILLGANGAR 216 196 174 223 228 218 214 215 231 249 269
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 33 26 31 38 76 93 100 112 127 143 162
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 33 26 31 38 76 93 100 112 127 143 162
Langfristiga finansiella skulder 43 34 23 72 63 41 35 35 34 34 34
Pensionsavséatmingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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 38 38 38 37 37
Kortfristiga finansiella skulder 42 53 33 58 25 24 26 15 15 15 15
Leverantérsskulder 34 33 37 25 46 43 39 39 40 42 44
Skatteskulder 0 0 0 0 5 3 0 0 0 0 0
Owriga kortfristiga skulder 30 15 20 12 11 10 12 12 12 12 12
Summa kortfristiga skulder 106 100 90 95 87 80 76 65 66 68 70
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 216 196 174 223 228 218 214 215 231 249 269
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Kassaflodesanalys

SEKm 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e  2025e  2026e
Nettoresultat (rapporterat) -36 -8 -33 5 38 17 2 12 15 17 19
Icke kassaflédespaverkande poster 19 19 7 15 23 12 13 14 14 14 14
Forandringar i rérelsekapital 9 4 20 -13 7 -1 -7 -2 -3 -3 -3
Kassaflgde fran den I6pande verksamheten -8 15 -6 7 69 28 8 24 26 28 30
Investeringar 0 -1 -1 0 -4 -1 -1 -1 -2 -2 -2
Awttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -8 14 -7 7 64 27 7 22 25 26 28
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
Forvérv -95 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och éwriga justeringar 30 -14 -31 -9 -64 -26 -13 -22 -13 -12 -12
Kassaflode -2 0 0 0 0 1 -1 0 12 14 16
Omréakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld 85 86 56 130 88 64 60 50 37 23 7
Tillvixt 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% -78% 231% 16% 12% 10%
EPS-tillvéxt -36% -77% 56% -116% 621% -55% -89% 512% 24% 13% 11%
Bruttom arginal 45% 47% 42% 44% 43% 42% 35% 41% 41% 42% 43%
EBITDA-marginal -10.7% 6.0% -6,5% 11.8% 19.2% 13.3% 71% 10,1% 10,4% 106% 10,7%
EBIT-marginal -16.4% 0.2% -12.8% 5.2% 14.6% 7.8% 1.7% 5.5% 6.1% 6.5% 6.9%
Skattesats 17% -73% 18% 21% 21% 20% 36% 21% 21% 21% 21%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE -241% -27% -115% 15% 87% 20% 2% 1% 12% 12% 12%
ROCE -37% 1% -23% 8% 26% 1% 3% 9% 10% 10% 10%
ROIC -42% 0% -27% 8% 25% 12% 3% 8% 9% 10% 10%
Investeringar, mkr 0 1 1 0 4 1 1 1 2 2 2
Investeringar / om séttning 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Personalkostnader /omséatining 27% 25% 30% 21% 15% 18% 18% 19% 20% 20% 21%
Varulager/ omséttning 17% 13% 13% 13% 10% 13% 14% 13% 13% 13% 13%
Kundfordringar / om séttning 20% 12% 12% 12% 13% 14% 15% 15% 15% 15% 15%
Leverantdrsskulder /om séttning 14% 11% 14% 10% 13% 14% 13% 12% 12% 12% 12%
Rérelsekapital / omséatining 17% 14% 1% 14% 10% 12% 15% 15% 15% 15% 15%
Kapitalom s dtiningshastighet 1.7x 1,5x 1,5% 1,3x 1.6x 1.4x% 1.4x 1.5x 1.5x 1.4x 1.4x

Finansiell stéllning

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 85 86 56 130 88 64 60 50 37 23 7
Soliditet 15% 13% 18% 17% 33% 43% 47% 52% 55% 58% 60%
Nettoskulds dttningsgrad 69% 61% 45% 29% 16% 4% 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld / EBITDA -3.,4x 4,8x -3,2x 4 4x 1,3x 1,6x 29x 1,6x 11x 0.,6x 0,2x

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 0,01 0,09 0,11 0,12 0,13
EPS, justerad -0,70 -0,16 -0,25 0,04 0,29 0,13 0,01 0,09 0,11 0,12 0,13
FCF per aktie -0,16 0,27 -0,05 0,05 0,48 0,20 0,05 0,186 0,18 0,19 0,20
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
Eget kapital per aktie 0,65 0,51 0,23 0,29 0,57 0,70 0,72 081 0,91 1,04 1,17
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 51,0 51,0 132,7 132,7 132,7 132,7 138,5 138,5 138,5 138,56 138,56

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
PIE neg neg neg 18,5x 10,5x% 11,6x 63.4x 10.4x 8.4x 7.4x B6.7x
P/EK 4.1x 3.1x 1,8x 2.6x 5,3x 21x 1.2x 1,1x 1,0x 0,9x 0.,8x
P/FCF neg 5,9x neg 13.9x 6.2x 7.3x 17.7x 5.6x 5.0x 4,7x 4,5x
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 0.6x 06x 0.,5x 0.4x 0.4x
EV/EBITDA neg 9.2x neg 7.8x T1x 6.5x 8,9x 56x 4.8x 4,1x 3.4x
EV/EBIT neg 300.4x neg 17.8x 9,3% 11,2x 35,9x% 10.2x 8.1x 6,6x 5.4x
Aktiekurs, arets slut 27 16 0.4 07 3,0 15 0.9 0.8 09 08 0,9
EV, arets slut 221 167 111 227 489 262 185 175 162 147 132

Kdlla: Bolaget, EPB
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Kvartalsutveckling

SEKm Q119 Q219 Q3 19 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q2 21 Q3 21 Q421 Q122 Q222
Nettoomsittning 69 61 54 64 77 95 89 99 95 75 57 75 81 76
Ovriga intékter 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1
Kostnad salda varor -40 -34 -31 -36 -45 -55 -51 -58 -53 -42 -35 -48 -54 -52
Bruttovinst 29 27 23 28 33 41 38 43 43 33 22 28 29 25
Owriga externa kostnader o 0 (o] -6 -6 -7 -8 -10 -7 -10 -6 -7 -7 -7
Personalkostnader -15 -14 -1 -13 -13 -13 -12 -15 -16 -15 -1 -13 -15 =13
Owriga kostnader -10 -10 -8 0 -1 o -1 -1 0 -1 0 0 -1 0
EBITDA 4 3 4 9 13 20 18 17 19 8 5 8 7 5
Aw- och nedskrivningar -4 -4 -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 2 0
Jam férelsestdrande poster 0 0 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 2 0
Finansiella intékter o 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0 -1 -1 -1
Resultat fore skatt -1 -2 -1 3 8 15 13 13 14 3 1 3 2 0
Skatt o] 0 0 -1 -2 -3 -3 -3 -3 -1 0 -1 0 0
Minoritetsintressen o 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -1 -2 -1 3 6 12 10 10 1 3 1 3 2 0
Nettoresultat (justerat) -1 -2 -1 3 6 12 10 10 11 3 1 3 2 0

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q2 21 Q3 21 Q421 Q122 Q222

Omsaéttningstillvaxt nfa nfa nfa n/a 12% 55% 66% 55% 23% -21% -36% -24% -14% 2%
EBIT-tillvéxt (justerad) n/a n/a n/a n/a 1707% 2036% 9490% 173% 69% -79% -92% -71% -85% -87%
Bruttom arginal 43% 45% 43% 44% 42% 43% 43% 43% 45% 45% 39% 37% 36% 33%
EBITDA-marginal 6% 5% 7% 14% 17% 22% 20% 18% 20% 10% 9% 1% 8% 6%
EBIT-marginal 1% -1% 0% 8% 12% 17% 16% 13% 16% 5% 2% 5% 3% 1%
Skattesats -53% -4% -25% 22% 22% 21% 22% 21% 20% 20% 19% 21% 20% 24%
Kdlla: Bolaget
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat
bolag (nedan ”bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststllt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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