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Aktiens kortnamn MEDIMI
Industri Sjukvéard
Handelsplats Spotlight Stockholm
Senaste kurs (SEK) 0,27
Borsvarde (MSEK) 87,7
Bolagsvérde (MSEK) 79,3
Utestaende aktier (M) 290,2
- varav free float (M) 290,2
VHCF motiverat varde per aktie
DCF-vardering 0,56 - 0,92 SEK
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Hemsida medimiab.com
VD Jan Andersson
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Medimis deldrsrapport for Q1 2022 bekraftade aterigen att tillvaxten
haller i sig da forsaljningen detta kvartal 6versteg motsvarande period
forra aret med 82 procent. Utfallet var dock nagot i underkant av var
prognos. Bruttomarginalen blev ocksd svagare jamfort med vart esti-
mat. A andra sidan 6verraskade bolaget med en tydlig minskning av
operativa kostnader, vilket mer an vagde upp for det ndgot sémre brut-
toresultatet. Sammantaget blev nettoresultatet for perioden marginellt
starkare an vi hade forvantat oss. Vi bibehdller varderingsintervallet
0,56 — 0,92 SEK per aktie tillsvidare.

Omsattningen i Q1 uppgick till 402 tusen SEK och summa intakter till
413 tusen SEK. Under posten ravaror och fornddenheter bokades kost-
nader om 1031 tusen SEK, vilket ger ett bruttoresultat om -618 tusen
SEK. Bruttomarginalen har foérbattras successivt under de fem forega-
ende kvartalen men i Q1 férsvagades den markant till -156 procent.
Operativa kostnader summerades till 3 148 tusen SEK vilket innebar ett
EBITDA-resultat om -3 766 tusen SEK. Nettoresultatet for perioden blev
-3 849 tusen SEK, vilket ar ca 200 tusen SEK svagare an kvartalsmedlet
for 2021.

Bolaget har gjort flera operativa framsteg sedan var férra analysuppda-
tering i februari. Det stdrsta ar formodligen intentionsavtalet med Tun-
stall i Sverige. Tunstall ar ett globalt féretag och har en marknadsle-
dande position i Sverige inom valfardsteknik och trygghetslarm. Bolaget
tacker hela Sverige med sin forséaljnings- och leveransorganisation och
har ramavtal med manga svenska kommuner. Det &r &n s& l&nge oklart
nar samarbetet med Tunstall kommer att formaliseras, men nar s sker
réknar vi med att det ger skjuts 8t marknadsexpansionen i Sverige.

Tabell 1: Finansiell éversikt

Utveckling (%) 4,0 44 443

52 veckor (lag/hog) - SEK

0,190/0,53

MSEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Nettoomséttning 0,5 1,1 2,9 11,9 41,8
Tillvéxt (%) -58,4% 120,3% 170,5% 312,7% 250,2%
Bruttomarginal (%) neg neg neg 12,2% 29,3%
EBIT -13,6 -16,3 -14,7 -14,2 -6,4
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg

Kassa 5,8 12,6 3,2 20,4 3,8
Tillgdngar 10,5 17,7 8,4 30,0 27,3
Eget kapital 8,1 15,2 7,0 27,8 21,4
Soliditet (%) 77,7% 86,4% 83,6% 92,7% 78,5%
PIE neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBIT (x) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 163,4 74,2 27,4 6,6 1,9

Kalla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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| Sverige arbetar Medimi vidare med att bredda kommunernas upphandlingsspecifikat-
ioner sa att bolagets |6sning kvalificerar sig for deltagande. De tidigare insatserna for
att dverklaga gjorda upphandlingar gav inte den 6nskade effekten och kommer inte
vidareforas. Istéllet satsar Medimi pa utbildning och nara kundkontakter. Bolaget kom-
menterar att corona-pandemin utgdr ett allt mindre hinder fér kundkontakter och att
man darmed har kunnat bearbeta kundsidan mer aktivt.

I Norge haller progressionen i sig da tre av de fyra avtalskommunerna som annonsera-
des under andra halvaret 2021 nu &r i gang med anvandning av I6sningen. Den hittills
senaste startade i slutet av mars efter att ha forsenats pa grund av omikron-vagen.
Den fjarde sdgs komma i gdng inom kort. Aven i Norge noterar bolaget att kundaktivi-
teten kan intensifieras nu nar pandemin visar tilloakagang och distributionspartnern
Hepro har kunnat bearbeta ett flertal kommuner.

Pa den danska marknaden noteras att kommunerna Aalborg och Ringsted samt kom-
muner i region Mittjylland fortsatter att installera nya enheter hos patienter. Distribut-
jonspartnern ATEA noterar nya inkommande forfragningar frdn kommuner. ATEA har
fordelen att som avtalspartner inom det offentliga upphandlingssamarbetet SKI (Staten
og Kommunernes Indkgbsservice) kunna leverera losningar till kommunerna utanfor
den ordinarie rutinen for offentlig upphandling.

Utvecklingen i Danmark har dessutom lett till en utveckling av affarsmodellen fér Me-
dimi. Hittills har normen varit att kommunerna hyrt in utrustningen fran Medimi genom
leasing-avtal, vilket har medfért kapitalbindning fér Medimi. Losningen med ATEA med-
for att ATEA kodper hardvaran, vilket kommer markas pa Medimis kassaflode i 6kande
grad allt eftersom de utestdende volymerna vaxer. Bolaget skriver i kvartalsrapporten
att man kommer tillampa denna affarsmodell gentemot samtliga distributdérer och mark-
nader framdver.

Under mandagen 2 maj holls en webbkonferens om kvartalsrapporten och bolaget f6-
retraddes da for forsta gang av den tilltrddande VD:n Alexander Johansson. Johansson
tilltrader den 17 juni 2022 men fram tills dess arbetar han pa deltid pd Medimi. Innan
Johansson tilltrader leds Medimi av CTO och tillférordnad VD Theodor Sandstrom.

Tabell 2 nedan visar att Medimis omséattning for kvartalet var 92 tusen SEK Iagre an var
prognos samtidigt som summa intakter var 81 tusen SEK lagre. P& grund av inflation i
insatsvaror och hogre transportkostnader under kvartalet var daremot COGS drygt 450
tusen SEK hogre én vantat. Diskrepansen i OPEX p& omkring 670 tusen SEK beror pa
att legala kostnader kopplade till 6verklagan av upphandlingsspecifikationer samt kon-
sultarvoden var lagre under kvartalet an vi forutspatt, vilket innebar att 6vriga externa
kostnader var lagre an var prognos. Periodens resultat kom in val i linje med vara for-
vantningar, vilket dven galler for kassabehallningen samt eget kapital.


https://www.youtube.com/watch?v=67M1QyHCXw4
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Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2022

k SEK Q1'21 Q1'22est Q1 '22act Diff
Nettoomséttning 224 495 402 -92
Summaintékter 224 495 413 -81
Kostnad sélda varor -766 -577 -1031 -454
Bruttoresultat -542 -82 -618 -536
Ovriga externa kostnader -1434 -1371 -892 479
Personalkostnader -1760 -2 448 -2 255 193
Total OPEX -3194 -3 819 -3148 672
EBITDA -3736 -3 902 -3 766 136
Av- och nedskrivningar -48 -46 -72 -26
EBIT -3784 -3948 -3837 110
Finansnetto -0 0 -12 -12
EBT -3784 -3948 -3 849 99
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat -3784 -3948 -3849 929
Kassalikviditet 25170 8331 8339 8
Eget kapital 27 823 11 296 11 395 99

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad galler modellférandringar finns det inget i denna rapport som far oss att &ndra pa
var langsiktiga vy av Medimi. Daremot gor vi ett par mindre justeringar pa kort sikt, da
var nuvarande prognos for de kommande kvartalen ser ndgot optimistisk ut. Vi véljer
darfor att skjuta upp var prognosticerade upptrappning i omsattning ett par kvartal
samtidigt som vi justerar ned var bruttomarginalprognos mot bakgrund av Medimis na-
got lagre bruttomarginal under kvartalen i tillagg till den héga inflation i insatsvaror samt
transportkostnader som rader for tillfallet. Senarelaggandet av var omsattningsprognos
innebér dven att vi justerar ned OPEX genom att minska bade personalkostnader samt
dvriga externa kostnader nagot.

Dessa justeringar innebar att vi blir tvungna att se 6ver var prognos for bolagets finan-
sieringssituation framgent. Vid utgadngen av kvartalet hade Medimi en kassabehallning
om 8,3 miljoner SEK samtidigt som I6senperioden fér de utestdende teckningsoption-
erna TO5 infaller i maj. Teckningskursen uppgar till 70 procent av den genomsnittliga
borskursen for bolagets aktie under tva veckor fram till férsta teckningsdag, alltsa fran
och med 5 maj 2022 till och med 18 maj 2022. Teckningskursen kan maximalt uppga
till 0,60 SEK, varfor Medimi som mest kan tillféras 20,7 miljoner SEK i likviditet. Skulle
daremot dagens aktiekurs sta fast fram till I6senperioden skulle bolaget tillféras drygt
6,5 miljoner SEK foére emissionskostnader.

Med vara nya justeringar och vad som idag ser ut att bli ett lagre kapitalskott an tidigare
efter teckningsoptionsforfall uppstar ett finansieringsbehov i var modell for Medimi. Var
tidigare tentativa prognos om en kapitalanskaffning om 25 miljoner SEK under Q12023
hojs darfor till 35 miljoner SEK. Aterigen ar det vart att understryka att storlek, timing
samt finansieringsform &r osakert. Potentiella alternativ inkluderar nyemission eller na-
gon typ av kredit som eventuellt kan sékerstallas mot kundfordringar eller utestadende
maskiner ifall bolaget uppnar en signifikant volym av utestdende maskiner.

Sammantaget har dessa kortsiktiga justeringar ingen markbar paverkan pa vart moti-
verade varde for Medimi, varfoér vi valjer att behalla varderingsintervallet om 0,56 — 0,92
SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomséttning 486 1070 2894 11943 41 822 76 525 116 569 164 254
Forandring varulager 1766 817 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintékter 87 5 11 0 0 0 0 0
Summaintakter 2339 1893 2905 11943 41 822 76 525 116 569 164 254
Kostnad sélda varor -3028 -2521 -3811 -10 482 -29 560 -44 332 -51 966 -65 702
Bruttovinst -689 -628 -906 1461 12 262 32194 64 603 98 552
Ovriga externa kostnader -4 011 -6 508 -4 422 -5415 -6 833 -8 049 -8999 -9984
Personalkostnader -7 755 -8912 -9 175 -9 882 -11 146 -12 577 -14 061 -15 600
EBITDA -12 455 -16 048 -14 503 -13 836 -5717 11 567 41 543 72 969
Av- och nedskrivningar -1125 -297 -236 -409 -659 -907 -1110 -1275
EBIT -13 580 -16 345 -14 739 -14 244 -6 375 10 660 40 433 71 694
Finansnetto -9 -18 -12 0 0 0 0 0
EBT -13 589 -16 363 -14 750 -14 244 -6 375 10 660 40 433 71 694
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -13 589 -16 363 -14 750 -14 244 -6 375 10 660 40 433 71694
Vinst per aktie (SEK) -0,07 -0,06 -0,05 -0,04 -0,02 0,03 0,11 0,19
Tillvaxt (%)

Nettoomséttning -58,4% 120,3% 170,5% 312,7% 250,2% 83,0% 52,3% 40,9%
EBITDA na na na na na na 259,1% 75,6%
EBIT na na na na na na 279,3% 77,3%
Resultat na na na na na na 279,3% 77,3%

% av nettoomsaéttning (%)

Bruttomarginal neg neg neg 12,2% 29,3% 42,1% 55,4% 60,0%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg 15,1% 35,6% 44,4%
EBIT marginal neg neg neg neg neg 13,9% 34,7% 43,6%
EBT marginal neg neg neg neg neg 13,9% 34,7% 43,6%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 13,9% 34,7% 43,6%
Personalkostnader 826,0% 608,3% 152,8% 45,3% 16,3% 10,5% 7,7% 6,1%
Totala rorelsekostnader 2423,0% 1441,2% 469,8% 128,1% 43,0% 27,0% 19,8% 15,6%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg 33,2% 55,8% 49,7%
ROIC neg neg neg neg neg 35,2% 100,6% 136,4%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data
k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Varulager 2953 3031 2590 4 257 11927 14 682 16 919 22990
Kundfordringar 133 292 383 1388 4667 7181 11 034 14 993
Ovriga fordringar 442 512 425 425 425 425 425 425
Forutbet kost & upplupna intél 553 272 192 694 2334 3591 5517 7 497
Kassa och bank 5818 12 628 3234 20 432 3795 8155 40751 102 613
Summaomsaéttningstillg. 9899 16 735 6 823 27 196 23148 34 033 74 646 148 518
Materiella anl.tilgangar 574 913 1577 2769 4110 5203 6 092 6 817
Immateriella anl.tilgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella anl.tilgangar 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillg. 577 916 1580 2771 4113 5205 6 095 6 820
Summatillgadngar 10 475 17 651 8403 29 968 27 261 39 238 80 741 155 338
Kortfristiga rorelseskulder 2182 2232 1227 2036 5704 7022 8092 10 995
Ovriga kortfristiga skulder 156 176 150 150 150 150 150 150
Summakortfristiga sk. 2338 2408 1377 2186 5854 7172 8242 11 145
Langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Summaeget kapital 8138 15 244 7 026 27 782 21 407 32067 72 499 144 193
Summaskulder & EK 10 475 17 652 8403 29 968 27 261 39238 80 741 155 338
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - arlig data
k SEK 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Lépande verksamheten -12 465 -16 066 -14514 -13 836 -5 717 11 567 41543 72 969
Forandring i rorelsekapital 4 43 -513 -2 366 -8920 -5208 -6 947 -9 107
Investeringsverksamheten -286 -636 -900 -1 600 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
Finansieringsverksamheten 70 23469 6533 35 000 0 0 0 0
Periodens kassafléde -12 677 6 809 -9 395 17 199 -16 637 4 359 32 596 61 862
Ing&ende balans 19118 5818 12 628 3234 20432 3795 8 155 40 751
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 5818 12 628 3234 20 432 3795 8 155 40 751 102 613
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrakning - kvartalsvis data

k SEK Q12021 Q2 2021 Q32021 Q4 2021 Q12022 Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Nettoomsattning 224 270 243 333 402 496 830 1166
Forandring varulager 0 0 0 817 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 0 2 0 3 11 0 0 0
Summaintakter 224 272 243 1153 413 496 830 1166
Kostnad sélda varor -766 -808 -553 -394 -1031 -595 -941 -1244
Bruttovinst -542 -536 -310 759 -618 -99 -111 -78
Ovriga externa kostnader -1434 -1960 -1365 -1749 -892 -1133 -1176 -1220
Personalkostnader -1760 -2014 -1930 -3208 -2255 -2 267 -2 306 -2 347
EBITDA -3736 -4 510 -3604 -4.198 -3766 -3499 -3593 -3645
Av- och nedskrivningar -48 -42 -40 -167 -72 -42 -55 -67
EBIT -3784 -4 552 -3644 -4 365 -3837 -3541 -3648 -3712
Finansnetto -0 -8 -4 -6 -12 0 0 0
EBT -3784 -4 560 -3648 -4 371 -3 849 -3541 -3 648 -3712
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -3784 -4 560 -3648 -4 371 -3849 -3541 -3648 -3712
Vinst per aktie (SEK) -0,01 -0,02 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01

YIY Tillvéxt (%)

Nettoomséttning 147,9% 122,3% 108,0% 112,1% 79,9% 83,5% 241,3% 250,5%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Personalkostnader 641,4% 724,7% 561,2% 525,7% 221,9% 228,4% 141,7% 104,7%
Totala rorelsekostnader 1428,6% 1469,5% 1354,8% 1490,0% 782,8% 685,1% 419,6% 305,9%

Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC (12-man rullande) neg 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrékning - kvartalsvis data

k SEK Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Varulager 2953 2953 2953 3031 3031 2023 2268 2590
Kundfordringar 207 464 204 292 369 163 273 383
Ovriga fordringar 1018 493 426 512 425 425 425 425
Forutbet kost & upplupna intél 231 234 281 272 314 82 136 192
Kassa och bank 25170 20617 17 260 12 628 8339 11982 7779 3234
Summaomsaéttningstillg. 29579 24761 21124 16 735 12 477 14 674 10 881 6 823
Materiella anl.tilgangar 526 484 444 913 842 1099 1345 1577
Immateriella anl.tilgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella anl.tilgangar 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillg. 529 487 447 916 844 1102 1347 1580
Summatillgadngar 30108 25248 21571 17 651 13 322 15776 12 228 8 403
Kortfristiga rorelseskulder 2166 1832 1770 2232 1799 1240 1340 1227
Ovriga kortfristiga skulder 119 153 187 176 128 150 150 150
Summakortfristiga sk. 2285 1985 1957 2408 1927 1390 1490 1377
Langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 27 823 23263 19 615 15 244 11 395 14 386 10 738 7026
Summaskulder & EK 30 108 25248 21572 17 652 13 322 15776 12 228 8403

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflddesanalys - kvartalsvis data

k SEK Q1 2021 Q2 2021 Q32021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022e Q3 2022e Q4 2022e
Lépande verksamheten -3736 -4 518 -3608 -4 204 -3777 -3499 -3593 -3645
Foréndring i rérelsekapital -381 -35 251 208 -512 909 -309 -601
Investeringsverksamheten -0 -0 -0 -636 0 -300 -300 -300
Finansieringsverksamheten 23 469 0 0 0 0 6533 0 0
Periodens kassaflode 19 352 -4 553 -3357 -4 632 -4 289 3643 -4 203 -4 546
Ingdende balans 5818 25170 20 617 17 260 12628 8339 11 982 7779
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende balans 25170 20617 17 260 12 628 8 339 11982 7779 3234

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

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststéllits med avseende péa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra férbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstalits utifrdn offentligt tillgangligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen &r korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och goér inte ansprak pa
att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsraddgivning och informat-
jonen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler fér ndgon enskild mottagare. La-
saren uppmanas att inhdmta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finansiell radgivare in-
for finansiella beslut.

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

Vastra 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 vérde. Historisk av-
kastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av materialet till sddana perso-
ner skulle innebara eller medfora risk for Gvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och er-
hallit ersattning frén det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen &r fast och éverenskommen pa for-
hand och ar pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Vissa uppgifter som aterges i materialet &r inhdmtade genom kontakt med det bolag som huvudsakligen némns
héri. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett resultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga
fakta.

Véastra Hamnen har interna regler som férbjuder samtliga anstéllda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det foreliggande.

Vastra Hamnen Corporate Finance AB

Jungmansgatan 12

21111 Malmé

Telefon: +46 40 200 250 VASTRA HAMNEN

E-post: info@vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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