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Clemondos rapport for forsta kvartalet kom in nagot under var forvantan
omsattningsmassigt men bolaget lyckades dnda overtraffa var vinstpro-
gnos. Detta berodde till storsta delen pa en 6verraskande hog bruttomar-
ginal om 44,9 procent under kvartalet. Bolaget pekar pa nagot svagare ef-
terfragan pa kort sikt, pa grund av uppbyggnad av lager i kundledet. Vi ser
dock fortfarande manga faktorer som pekar pa langsigtig tillvéxt. Bolagets
nya finansiella mal vittnar ocksa om en 6kad ambitionsniva, da den viktig-
aste forandringen innebar en hojning av tillvaxtmalet fran 10 procent till 12
procent arligen. Vi justerar lite i var varderingsmodell men behaller vart
varderingsspann 3,90 — 5,00 SEK per aktie tillsvidare.

De nya finansiella malen presenterades samma morgon som kvartalsrap-
porten och var minst lika intressanta sett med vara 6égon. Marknaden har
foljt den standigt starkare finansiella stéllningen i bolaget med stort in-
tresse. Det fria kassaflodet uppgick till dver 54 miljoner SEK under 2020 och
bolaget har successivt minskat sina finansiella skulder. Darmed har mark-
naden borjat spekulera kring hur kassaflodena ska spenderas, till exempel
om det kan bli aktuellt med utdelningar eller aterkdp av egna aktier i nartid.
Nu har marknaden fatt svar. Styrelsen har i samband med de nya finansiella
malen slatt fast att vinsterna i forsta hand ska aterinvesteras i verksam-
heten sa lange det finns mojligheter till [lbnsam expansion. Det nya tillvaxt-
malet om 12 procent forutsatts som forr att uppnas genom en kombination
av organisk tillvaxt och forvarv.

Eftersom behovet av kapitalinvesteringar i befintlig verksamhet &r relativt
litet, réknar vi med att det kommer finnas bra likviditetsdverskott till att
forverkliga forvarvsagendan med egna medel. Soliditetsgraden om 37,5
procent ligger dessutom over det bibehallna malet om minst 30 procent,
sa balansrakningen skulle dven klara av en viss skuldfinansiering i handelse
av storre forvarv. Forst nadr forvarvsmojligheterna borjar tdmmas ar det
rimligt att forvanta sig utdelningar eller aterkop av bolagets egna aktier.

Tabell 1: FAnansiell dversikt

Utveckling (%) 36 -16,7 12,2
52 veckor (lag/hog) - SEK 1,85/4,64

MSEK 2018 2019 2020 2021e 2022e
Intakter 269,2 250,0 364,1 382,6 415,1
Tillvéaxt (%) (10,5%) (7,5%) 45,2% 5,6% 8,8%
Bruttomarginal (%) 41,4% 42,8% 42,1% 43,3% 43,0%
EBIT (34,4) 2,0 435 42,4 46,8
EBIT-marginal (%) neg 0,4% 11,3% 10,9% 11,3%
Kassa (0,0) 0,0 (0,0) 28,4 66,1
Tillg&ngar 174,3 151,5 228,1 240,7 268,4
Eget kapital 30,7 28,8 76,0 106,9 147,3
Soliditet (%) 17,6% 19,0% 33,3% 44,4% 54,9%
PIE neg neg 12,9 12,6 11,1
ROE neg neg 36,6% 28,1% 23,8%
EV/EBIT (x) neg 215,5 10,0 10,2 9.3
EV/Sales (x) 1,6 1,7 1,2 1,1 1,0

Kélla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Tillvéxten bromsades
av lager hos kund

Bruttovinst i linje
med Var prognos

Nettovinst for Q1
3,3 MSEK battre an
vantad

Negativt kassafléde
beror pa 6kning av
rorelsekapital

Mer forsiktig pro-
gnos pa kort sikt

Nettoomsattningen under Q1 kom in pd 94,8 miljoner SEK, vilket var en forbattring med 23
procent mot samma period aret innan. Utfallet var dock 4 procent lagre &n kvartalet innan
och 7,9 miljoner SEK ldgre an var férvantning. Bolaget hanvisar till att det har skett en upp-
byggnad av lager hos kunderna inom hygiensegmentet, vilket forklarar den lite lagre efter-
fragan medan kundernas lager byggs ner. Vidare rapporteras det att den kalla inledningen
pa aret ledde till lagre an normal efterfragan inom segmentet fordon. Farre bilar tvattas
nar det ar sno och kyla. Vi var uppmarksamma pa detta nar vi gjorde prognosen for kvarta-
let men vi kan ha underskattat effekten.

Var prognosmiss for omsattningen vagdes ndstan upp av en positiv 6verraskning vad galler
bruttomarginalen. Bolagets bruttovinst blev darmed ungefar som forvantad, se Tabell 2
nedan. Bruttomarginalen foér perioden kom in pa hela 44,9 procent, vilket savitt vi kan be-
doéma ar den hogsta bolaget upplevt sedan 2017. Bolaget meddelar att de effektiviseringar
och forbattringar man har genomfort inom sin supply chain har borjat bara frukt och for-
klarar en del av marginalférbattringen.

Aven andra operativa kostnader kom in under vara estimat och bidrog séledes till att alla
vinstmatt blev hogre dn vi hade forvantat oss. Vinsten efter skatt landade pa 11,2 miljoner
SEK och 6vertréffade darmed var prognos med hela 3,3 miljoner SEK.

Clemondo har under lang tid opererat med negativ kassabehallning i den betydelse att pos-
ten kassa och bank varit lika med noll samtidigt som bolaget har lanat via sin checkraknings-
kredit. Enligt vara prognoser skulle situationen vanda under Q1 da vi forvantade ett storre
inkommande kassafléde an checkkreditens saldo om 1,6 miljoner SEK per arsskiftet. Detta
blev dock inte fallet, istallet har bolaget haft ett negativt fritt kassafléde om 2,3 miljoner
SEK under perioden och saldot pa checkkrediten vaxte under férsta kvartalet till 9,1 miljo-
ner SEK. Anledningen till det negativa kassaflodet var i forsta hand att man har bundit 12,7
miljoner SEK i rorelsekapital varav 7,3 miljoner genom ¢kade rorelsetillgangar och 5,3 mil-
joner i minskade rorelseskulder. Viraknar emellertid férandringen i rorelsekapital som tem-
pordr och tror att kassan vander till plus under innevarande kvartal istéllet.

Tabell 2: Férvantning och utfall Q1 2021

kSEK Q1'20 Q1 '21est Q1 '21act Diff
Nettoomsaéttning 76 943 102 701 94 782 (7 919)
Owriga rorelseintakter 572 - 896 896
Summa intakter 77 515 102 701 95 678 (7 023)
Kostnad sélda varor (44 967) (59 053) (52 729) 6 324
Bruttovinst 32548 43 648 42 949 (699)
Personalkostnader (13 171) (15 000) (16 390) (1 390)
Owriga rérelsekostnader (9 726) (11 850) (7 269) 4581
Total OPEX (22 897) (26 850) (23 659) 3191
EBITDA 9 651 16 798 19 290 2492
Av- och nedskrivningar (3769) (5 420) (4 156) 1264
EBIT 5882 11 378 15 134 3756
Finansnetto (890) (1 522) (1113) 409
EBT 4992 9 856 14 021 4 165
Skatt (1 589) (2 030) (2 871) (841)
Periodens resultat 3403 7 826 11 150 3324
Eget kapital 32 203 83 796 87 120 3324

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Tittar man pa den framtida bilden, lutar vi mot att vara nagot forsiktigare nar det géller
estimat pa omsattningen i nartid. Beskedet att man i kundledet har kopt in stérre volymer
an man har forbrukat, sarskilt inom hygien, borde vara en temporar effekt. Dock kan man
inte vara saker pa hur lange effekten haller i sig. Forra aret tvingades manga kunder att
kopa stora volymer utan upphandling pa grund av akut brist, men detta har senare norma-
liserats. Mdjligen kommer detta visa sig hos Clemondo i form av lagre genomsnittspriser
under Q2-Q4 i ar jamfort med fjolaret.
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Manga faktorer talar
for tillvaxt palangre
sikt

Lagre bas, brantare
tillvaxt

Vi hojer var forvan-
tade bruttomarginal
en aning

Pa fordonssidan raknar vi dessutom med att det traditionella sdsongsmonstret med lagre
atgang av forbrukningsvaror som spolarvatska drar ner volymen under Q2 jamfért med Q1.
Integrationen av den verksamhet som Clemondo férvarvade av Tammermatic sags ga enligt
plan, men tidsplanen har tagit hojd for att det kan ta nagra kvartal innan man far ut full
effekt av forvarvet i termer av intakter.

Sammanfattningsvis har vi lagt en aningen forsiktigare prognos med en omsattning for Q2
strax under utfallet for Q1. De dérpa féljande kvartalen borde borja leverera allt hogre om-
sattning och helarsprognosen for 2021 landar pa en drsomsattning om 381,7 miljoner SEK,
5,6 procent over nivan fran 2020.

Pa langre sikt ser vi manga faktorer som stodjer tillvaxtutsikterna. Det senast tillkomna &r
bolagets nya finansiella malsattning att vaxa med 12 procent per ar. Tidigare har det sagts
att tillvaxten forvantades bero till halften pa forvary och halften organisk tillvaxt. Det nya
beskedet specificerar inte fordelningen men upprepar att bagge tillvaxtkallor forvantas bi-
dra. | var modell varderar vi endast organisk tillvaxt och vi har modellméssigt antagit att
bolaget realiserar sitt tillvaxtmatt till halften organiskt. Var modell forutsatter saledes 6
procents tillvaxt under aren 2023-2028 innan man gradvis bromsar in mot en normal ter-
minaltillvaxt om 2,5 procent arligen.

Varfor ska bolagets tillvaxtambitioner besannas? Vi lutar oss pa foljande argument:

e Bolaget gar fore flertalet konkurrenter med sin “nollbarhets”-vision, dvs. ett mal
om minsta mojliga miljopaverkan. Greenium-serien som nu lanserats inom bade
fordon och hygien har visat bade battre effekt och lagre miljopaverkan, vilket ar
tunga konkurrensférdelar. Flera vunna avtal den senaste tiden har betonat bola-
gets miljoprofil som en upphandlingsvinnare

e Fortfarande star manga lokaler tomma pa grund av pandemin, till exempel sport-
arenor, kulturcentra och masshallar. Nar aktiviteterna atergar till det normala
finns det mycket storre ytor i behov av daglig rengoring, vilket talar for en storre
samlad marknad. Clemondo haller just nu pa att lansera en produkt for rengoéring
efter pandemin, Liv Des +24/7, som ger den rengjorda ytan en desinficerande ef-
fekt som varar upptill 24 timmar.

e (Clemondos geografiska expansion ar fortfarande i sin linda, med visst intag i
grannlanderna vad géller hygien. Bolaget berdttade under webkonferensen efter-
féljande Ql-rapporten att de konkurrenter man moter i 6vriga nordiska mark-
nader ar ungefar desamma som man har tagit marknadsandelar ifran i Sverige,
vilket ger sjalvfortroende. Den storlek och de skalfordelar Clemondo har uppnatt
genom sin position i Sverige kan ge dem kraften att erévra signifikanta marknads-
andelar dven utomlands.

o Affarsomradet industri har legat lagst i prioriteringsordningen efter fordon och
hygien under den turnaround som nuvarande ledning har genomfort. Nu rappor-
teras det om tillvaxt, inte minst drivet av utomhus-segmentet. Nar ledningens fo-
kus vands mot detta affarsomrade kan det potentiellt utvecklas till en ytterligare
tillvaxtkalla.

e Via Apotea har bolaget gjort ett forsiktigt forsta steg mot konsumentmarknaden.
Bolaget har hittills inte prioriterat B2C-marknaden men skulle mottagandet bli
bra, kan det 6ppna mojligheter som vi hittills inte har vagt in.

Sammanfattningsvis visar var omsattningsprognos en lite lagre niva for 2021 jamfort med
tidigare. Daremot har vi en nagot brantare tillvaxtkurva aren darefter.

Vi har dven gjort en 6versyn over forutsattningen vad galler bruttomarginal, vilken over-
traffade var prognos med hela 2,4 procentenheter under Q1. A ena sidan borde de effekti-
viseringsatgarder bolaget genomfort ha en bestaende effekt, och kanske till och med for-
stirkas med 6kande skalférdelar framover. A andra sidan hanvisar bolaget till ett variabelt
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Kreditlina avslutad
pga starkt balans-
rakning

Vardering oférandrad
3,90 - 5,00 SEK/aktie

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Clemondo Group AB (publ)

bidrag fran svangningar i ravarupriser, vilket gér det svart att lita pa att det senaste kvarta-
lets marginal ar representativ for framtiden. Vi gér en marginell andring i prognosmodellen
vid detta lage da vi hojer bruttomarginalen for samtliga kommande kvartal fran 42,5 till
43,0 procent. Vi haller darmed dorren 6ppen for ytterligare forandringar i ett senare lage.

| Gvrigt gor vi hogst marginella dndringar i vart ekonomiska scenario for bolaget. Var pro-
gnos for operativa kostnader var visserligen nagot fér hog under Q1, men VD Jesper Svens-
son kommenterade i kvartalsrapporten att EBITDA i perioden gynnades av engangseffekter
uppgaende till 3,3 miljoner SEK. Storleken passar ganska val med den Gverraskande ner-
gangen i operativa kostnader i kvartalet och vi har darmed ingen anledning att gora nagra
forandringar av vara kostnadsprognoser framgent.

Till sist noterar vi att bolaget har avslutat sin kreditlina fran LMK Forward, bolagets storsta
agare. Kreditlinan har inte varit anvant pa lange och behovs inte langre med tanke pa den
starkta finansiella stéllningen. Detta, i tillagg till att bolagets langsiktiga skulder gradvis
amorteras, kommer bidra till att bolagets finansnetto successivt kommer att starkas fram-
over.

Sammantaget ger vara prognosandringar en i princip neutral nettoeffekt pa var DCF-modell
for Clemondo och vi behaller var vardering oférandrad tillsvidare. Vi upprepar darmed vart
varderingsintervall 3,90 — 5,00 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data
k SEK 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomséttning 269 247 249 063 361 541 381 668 415 065 439 969 466 367 494 349
Ovriga rorelseintékter - 925 2563 896 - - - -
Summaintakter 269 247 249 988 364 104 382 564 415 065 439 969 466 367 494 349
Kostnad salda varor (157 908) (142 500) (209 239) (216 254) (236 587) (250 782) (265 829) (281 779)
Bruttovinst 111 339 107 488 154 865 166 310 178 478 189 187 200 538 212570
Personalkostnader (81 700) (52 625) (52 568) (62 218) (61 641) (62 260) (63 674) (66 015)
Ovriga rorelsekostnader (47 080) (37 675) (44 095) (41 183) (47 774) (50 744) (53 965) (56 113)
EBITDA (17 441) 17 188 58 202 62 909 69 063 76 183 82 899 90 442
Av- och nedskrivningar (16 920) (15 173) (14 749) (20 478) (22 293) (22 795) (23 204) (23 610)
EBIT (34 361) 2015 43 453 42 431 46 771 53 388 59 695 66 833
Finansnetto (5 285) (4 364) (2876) (3561) (2 676) (2 039) (1 470) (951)
EBT (39 646) (2 349) 40 577 38 870 44 095 51 350 58 225 65 882
Skatt 7022 (1 500) (10 236) (7 990) (9 083) (10 578) (11 994) (13572)
Periodens resultat (32 624) (3849) 30 341 30 880 35011 40772 46 231 52 310
Vinst per aktie (SEK) (0,25) (0,03) 0,23 0,23 0,26 0,31 0,35 0,39
Tillvéxt (%)
Intakter -10,5% -7,5% 45,2% 5,6% 8,8% 6,0% 6,0% 6,0%
EBITDA na na 242,1% 11,5% 11,4% 10,3% 8,8% 9,1%
EBIT na na 3651,4% 1,6% 12,6% 14,1% 11,8% 12,0%
Resultat na na na 7,9% 16,8% 16,5% 13,4% 13,1%
% av nettoomséttning (%)
Bruttomarginal 41,4% 42,8% 42,1% 43,3% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0%
EBITDA marginal neg 6,5% 15,4% 16,2% 16,6% 17,3% 17,8% 18,3%
EBIT marginal neg 0,4% 11,3% 10,9% 11,3% 12,1% 12,8% 13,5%
EBT marginal neg neg 10,5% 9,9% 10,6% 11,7% 12,5% 13,3%
Vinstmarginal neg neg 7,7% 7,9% 8,4% 9,3% 9,9% 10,6%
Personalkostnader 30,3% 21,1% 14,5% 16,3% 14,9% 14,2% 13,7% 13,4%
Totala rorelsekostnader 47,8% 36,3% 26,7% 27,1% 26,4% 25,7% 25,2% 24,7%
Lonsamhet (%)
ROE neg neg 36,6% 28,1% 23,8% 21,7% 19,7% 18,3%
ROIC neg neg 20,7% 22,3% 27,4% 35,5% 46,1% 61,1%
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

k SEK 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Varulager 33849 32211 35 504 40 708 44 211 46 864 49 676 52 656
Rorelsefordringar 39290 35667 48 885 43 950 47 731 50 595 53631 56 849
Kassa och bank 2) 1 1) 28 427 66 128 109 177 160 003 218 218
Summaomséttningstillg. 73137 67 879 84 388 113 085 158 070 206 636 263 310 327724
Materiella tillgangar 17 453 12 641 8 407 10 404 13112 15 317 17 113 19 503
Immateriella tillgangar 75722 64 638 72619 64 782 54 782 44 782 34782 24 782
Finansiella tillgangar 8012 6 344 576 587 587 587 587 587
Nyttjanderatt - - 62 155 51825 41 825 31825 21825 11 825
Summa anlaggningstillg. 101 187 83623 143 757 127 598 110 306 92511 74 307 56 697
Summatillgangar 174 324 151 502 228 145 240 683 268 376 299 147 337 617 384 421
Kortfristiga rorelseskulder 57 150 38 158 61 596 61 376 66 657 70 656 74 896 79 390
Ovriga kortfristiga skulder 32909 47 293 25491 22 874 14 874 10 874 8874 8874
Summakortfristiga sk. 90 059 85 451 87 087 84 250 81531 81530 83770 88 264
Langfristiga skulder kreditinst 40 541 27 251 65 091 49 585 39 585 29 585 19 585 9585
Avsattningar 12 990 9963 - - - - - -

Summa eget kapital 30738 28 800 75970 106 850 147 261 188 033 234 264 286 574
Summaskulder & EK 174 328 151 465 228 148 240 685 268 377 299 149 337 619 384 423

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflédesanalys - arlig data

k SEK 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Lopande verksamheten (25 827) 9922 51 822 46 450 57 304 63 567 69 435 75920
Forandring i rérelsekapital 20270 (6 009) 6 942 1947 (2 003) (1517) (1 608) (1 705)
Investeringsverksamheten (1 085) (63) (4 254) (3750) (5 000) (5 000) (5 000) (6 000)
Finansieringsverksamheten 6423 (3853) (54 513) (16 219) (12 600) (14 000) (12 000) (10 000)
Periodens kassaflode (219) 3) 2) 28 428 37 700 43 049 50 826 58 215
Ingdende balans 217 2) 1 (1) 28 427 66 128 109 177 160 003
Justeringar - - - - - - - -

Utgdende balans 2) 1 1) 28 427 66 128 109 177 160 003 218 218

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

kSEK Q1 2020 Q2 2020 Q32020 Q4 2020 Q12021 Q2 202le Q3 2021e Q4 2021e
Nettoomsattning 76 943 96 091 89 888 98 619 94 782 91 850 94776 100 260
572 - - 1991 896 - - -
Ssummaintakter 77515 96 091 89 888 100 610 95 678 91 850 94 776 100 260
Kostnad sélda varor (44 967) (55 088) (51 436) (57 748) (52 729) (52 355) (54 022) (57 148)
Bruttovinst 32548 41003 38 452 42 862 42 949 39 496 40 754 43112
Personalkostnader (13171) (12 928) (11 795) (14 674) (16 390) (15 238) (15 276) (15 314)
Ovriga rorelsekostnader (9 726) (11 338) (12133) (10 898) (7 269) (11 124) (11 304) (11 486)
EBITDA 9651 16 737 14 524 17 290 19 290 13134 14173 16 312
Av- och nedskrivningar (3 769) (3 399) (3 433) (4 148) (4 156) (5 399) (5 441) (5 482)
EBIT 5882 13 338 11 091 13 142 15134 7735 8732 10 830
Finansnetto (890) (480) (935) (571) (1113) (853) (816) (778)
EBT 4992 12 858 10 156 12571 14 021 6 882 7916 10 052
Skatt (1 589) (3272) (2 694) (2 681) (2871) (1 418) (1631) (2 071)
Periodens resultat 3403 9586 7462 9890 11 150 5464 6 285 7981
Vinst per aktie (SEK) 0,03 0,07 0,06 0,07 0,08 0,04 0,05 0,06

YIY Tillvéxt (%)

Intéikter 11,4% 55,7% 65,9% 55,9% 23,4% (4,4%) 5,4% (0,3%)
EBITDA 118,1% 440,3% 264,9% 204,1% 99,9% (21,5%) (2,4%) (5.7%)
EBIT 1083,5% na 7602,1% 514,1% 157,3% (42,0%) (21,3%) (17,6%)
Resultat na na na 2271,7% 227,7% (43,0%) (15,8%) (19,3%)

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 41,6% 42, 7% 42,8% 41,4% 44,4% 43,0% 43,0% 43,0%
EBITDA marginal 12,5% 17,4% 16,2% 17,2% 20,2% 14,3% 15,0% 16,3%
EBIT marginal 7,6% 13,9% 12,3% 13,1% 15,8% 8,4% 9,2% 10,8%
EBT marginal 6,4% 13,4% 11,3% 12,5% 14, 7% 7,5% 8,4% 10,0%
Vinstmarginal 4,4% 10,0% 8,3% 9,8% 11,7% 5,9% 6,6% 8,0%
Personalkostnader 17,1% 13,5% 13,1% 14,9% 17,3% 16,6% 16,1% 15,3%
Totala rorelsekostnader 29,8% 25,3% 26,6% 25,9% 25,0% 28,7% 28,0% 26,7%

Lonsamhet (%)
ROE 10,6% 22,9% 15,2% 13,0% 12,8% 5,9% 6,4% 7,5%
ROIC (12-man rullande) 5,2% 17,3% 27,9% 20,7% 23,5% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - kvartalsvis data

k SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Varulager 29 603 37 366 40 371 35504 41 450 37 294 38 482 40 708
Rorelsefordringar 51417 42 875 45 296 48 885 50 658 50 329 46 739 43 950
Kassa och bank (1) (1) (1) (1) (1) 4625 15795 28 427
Summaomséttningstillg. 81019 80 240 85 666 84 388 92 107 92 247 101 015 113085
Materiella tillgangar 12 126 12 263 12 321 8 407 7976 8 827 9 636 10 404
Immateriella tillgangar 61 895 59 152 56 409 72619 72 282 69 782 67 282 64 782
Finansiella tillgangar 4664 1318 533 576 587 587 587 587
Nyttjanderétt - - - 62 155 59 325 56 825 54 325 51 825
Summa anlaggningstillg. 78 685 72733 69 263 143 757 140 170 136 021 131 830 127 598
Summatillgangar 159 704 152 973 154 929 228 145 232277 228 269 232 845 240 683
Kortfristiga rorelseskulder 46 233 53 994 62 575 61 596 54 200 56 227 58 018 61 376
Ovriga kortfristiga skulder 44 257 35076 26 553 25491 33874 24 874 23874 22874
Summakortfristiga sk. 90 490 89 070 89 128 87 087 88 074 81101 81892 84 250
Langfristiga skulder kreditinst 27 104 11 505 4111 65 091 57 085 54 585 52 085 49 585
Avsattningar 9872 10573 12 401 - - - - -

Summa eget kapital 32 203 41789 49 253 75970 87 120 92 584 98 869 106 850
Summaskulder & EK 159 669 152 937 154 893 228 148 232 279 228 270 232 847 240 685

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021e Q3 2021e Q4 2021e
Lépande verksamheten 8569 16 536 13013 13705 10 398 10 863 11727 13 463
Forandring i rorelsekapital (5073) 10 397 (11 037) 12 655 (12 679) 6513 4193 3920
Investeringsverksamheten (315) (2153) (847) (939) - (1 250) (1 250) (1 250)
Finansieringsverksamheten (3183) (24 780) (1129) (25 421) 2281 (11 500) (3 500) (3 500)
Periodens kassaflode 2) - (0) 0 - 4626 11170 12632
Ingaende balans 1 (€8] (€8] (1) (1) (2) 4625 15795
Justeringar - - - 1 - - - -

Utgaende balans (1) (1) 1) (1) (1) 4625 15795 28 427

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB ("Vastra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och férfattningar som faststallts med avseende pa investeringsanalysers
oberoende, och omfattas inte av nagra férbud mot handel fore spridningen av investeringsanalyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgangligt material som bedéms som tillf6rlitligt. Det kan dock inte garanteras
att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte ansprak pa att utgora ett fullstan-
digt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning och informationen tar inte hansyn till de
individuella behov, mal och férutsattningar som géller for nagon enskild mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna
kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedémningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt da materialet
publicerats men kan komma att andras nar som helst utan férutgaende varsel. Ingenting som skrivs i materialet ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Viastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning ska inte betraktas
som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sdidana personer skulle
innebéra eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Vastra Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och erhallit ersatt-
ning fran det bolag som huvudsakligen ndmns hari. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa férhand och ar pa inget satt
kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framfors.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bolagets genom-
gang kan ha lett till férandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens
egen analys av tillgdngliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Vdstra Hamnen
har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

Clemondo har dven utsett Vastra Hamnen som sin Certified Adviser vid Nasdaq First North Growth Market.

Véastra Hamnen Corporate Finance AB
Jungmansgatan 12, 211 11 Malmg, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

+46 40 200 250 -
info@vhcorp.se VASTRA HAMNEN

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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