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VHCF motiverat varde per aktie
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Huvudégare (28 dec 2022) Kapital (%)

Avanza Pension 9,3
Handelsbanken Liv Férsékring 3,7
Mushe Samunsson 3,5
Formue Nord A/S 2,2
Robert Johansson 2,0
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MedimiSmart bemots positivt i pilotprojekt runt om i Norden
Teckningsperiod for TO6 inleds den 5 juni 2023
Motiverat varde for Medimi uppgar till 0,13 SEK per aktie

Medimis rapport for det forsta kvartalet 2023 visade siffror i linje med
vara estimat samt fortsatta framsteg pa de nordiska marknaderna. Flera
av de tidigare initierade projekten fortléper framgangsrikt och utvecklas
enligt plan dar MedimiSmart bemdts positivt. Bolagets framtid ar dock
beroende av vidare finansiering samt teckningsoptionen TO6 vars teck-
ningsperiod inleds i borjan av juni 2023. Sammantaget gor vi endast
mindre justeringar i var modell vilket innebdar att vi fortsatt motiverar ett
varde for Medimi om 0,13 SEK per aktie.

For det forsta kvartalet 2023 rapporterade Medimi en nettoomsattning
om 758 kSEK (402 kSEK) samt kostnad for sadlda varor om 408 kSEK
(1,0 MSEK). Ovriga externa kostnader samt personalkostnader uppgick
till 1,4 MSEK (892 kSEK) respektive 2,0 MSEK (2,3 MSEK). Efter avskriv-
ningar samt finansnetto rapporterade bolaget ett resultat pa -3,3 MSEK
(-3,8 MSEK). Slutligen avslutade bolaget kvartalet med en kassabehall-
ning om 6,6 MSEK samt eget kapital pa 11,9 MSEK.

Huvudnyheterna for kvartalet berér bolagets fortsatta utveckling i Dan-
mark. | var féregaende rapport namnde vi det nya avtalet med Naestved
kommun som tecknades i januari. Bolaget uppnadde snabbt minimini-
van om 20 installerade enheter och fangade ett intresse hos ytterligare
kommuner i narheten. Avtalet innefattar potentiellt fler an 100 enheter
och stracker sig over tre ar. Vidare kunde bolaget i februari presentera
preliminara resultat fran pilotprojektet i Midtjylland. Resultaten pavisade
signifikanta kostnadsbesparingar och en stark kundngéjdhet. | dagslaget
fors en dialog med de 19 kommunerna i Midtjylland med férhoppningen
att detta ska leda till nya avtal.

Tabell 1: Finansiell 6versikt

Medimi OMXSPI
-1Im -3m -12m
Utveckling (%) 3,2 -15,8 -72,8

52 veckor (Ilag/hog) - SEK 0,06/0,29

MSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e
Nettoomsattning 0,5 11 2,1 4,1 8,1
Tillvaxt (%) -58,4% 120,3% 93,2% 100,4% 94,7%
Bruttomarginal (%) neg neg 27,0% 49,1% 53,7%
EBIT -13,6 -16,3 -15,4 -13,3 -11,7
EBIT-marginal (%) neg neg neg neg neg
Kassa 58 12,6 10,6 0.4 10,3
Tillgangar 10,5 17,7 18,1 8,0 20,3
Eget kapital 81 15,2 15,3 58 18,0
Soliditet (%) 77,7% 86,4% 84,3% 72,7% 88,3%
P/E neg neg neg neg neg
ROE neg neg neg neg neg
EV/EBIT (X) neg neg neg neg neg
EV/Sales (x) 76,3 34,6 17,9 8,9 4,6

Kélla: Borsdata

{&lla: Véastra Hamnen Corporate Finance
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Konsult anstalld i
Danmark
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Finland

Umea vill vara forst
i Sverige med Me-
dimiSmart

Rapporterade siff-
ror ilinje med vara
estimat

| Region Nordjylland (TIM) har Aalborg kommun under kvartalet 6kat antalet installerade
enheter enligt plan. | webbkonferensen som hdlls i samband kvartalsrapporten namner
Medimis VD Alexander Johansson aven att det finns ett antal kommuner som ingar i
TIM-avtalet som i nuldget inte har anslutit sig och bdrjat anvanda MedimiSmart. Vidare
namner Johansson att férhandling och dialog med nagra av dessa kommuner pagar om
att eventuellt ansluta sig till avtalet vilket kan komma att innebdara en expansion i reg-
jonen. Slutligen har Medimi anstallt en konsult som ska stdtta och ytterligare driva till-
vaxten i Danmark.

Pilotprojektet i Finland pagar enligt plan, kort efter de forsta enheterna installerades
meddelade Medimis kund att de ville utdka samarbetet till en ytterligare kommun. Som
ett resultat av detta har Medimi nu installerat sina enheter bade i Kalax och Nykarleby
kommun. Pilotavtalet med dessa kommuner har aven férlangts till sista december 2023,
vilket ger Medimi mer tid att utvardera projektets framgang och potentiella fordelar for
bade kommunerna. For att battre mota behoven pa den finska marknaden har Medimi
ocksa planer pa att utveckla sin produkt for att kunna erbjuda sprakstod pa finska.
Detta blir ett viktigt steg for att anpassa sig till den lokala kontexten och ge anvandarna
en mer personlig och skrdddarsydd upplevelse. Johansson meddelar dven att bolaget
nu genererar intakter fran Finland, men att den absoluta majoriteten fortfarande har-
stammar fran Danmark.

| Sverige fortgar arbetet med att fa i gang pilotprojektet i Umed déar bolaget forbereder
for att installera de forsta lakemedelsrobotarna. Kommunen har varit tydliga med att de
vill vara forst i landet att inféra MedimiSmart. Vidare fér bolaget dialog med ytterligare
svenska kommuner, dock kvarstar problemet att nastan alla upphandlingar fortfarande
enbart berér dospaseldsningar. | Norge fortgadr samarbetet med Hepro for att identifi-
era lampliga pilotkommuner.

Tabell 2 nedan illustrerar skillnaderna mellan vara estimat och det faktiska utfallet for
kvartalet. Overgripande var de rapporterade siffrorna i linje med véra estimat. Netto-
omsattningen samt kostnad for salda varor kom in ndgot starkare an vi estimerat vilket
ledde till att det redovisade bruttoresultatet skiljde sig med 167 kSEK. Avskrivningar for
kvartalet kom dock in 103 kSEK hogre an vi estimerat vilket ar ett resultat av bolagets
redovisningsmetoder dér de nu i hogre utstrackning tillgdngsfor och skriver av sina 1a-
kemedelsrobotar, i stallet for som tidigare direkt kostnadsféra dem. Slutligen avslutade
bolaget kvartalet med en kassa 852 kSEK ldgre an vara estimat vilket framst kan for-
klaras av att bolaget har bundit mer kapital, exempelvis i form av varulager.

Tabell 2: Forvantning och utfall Q1 2023

kSEK Q1'22 Q1'23est Q1'23act Diff
Nettoomsattning 402 702 758 56
Ovriga intakter 11 0 4 4
Summaintékter 413 702 762 60
Kostnad sélda varor -1031 -515 -408 107
Bruttoresultat -618 187 354 167
Ovriga externa kostnader -892 -1470 -1432 38
Personalkostnader -2255 -2 100 -2009 91
Total OPEX -3148 -3570 -3441 129
EBITDA -3766 -3383 -3087 296
Av- och nedskrivningar -72 -155 -258 -103
EBIT -3837 -3537 -3345 192
Finansnetto -12 0 11 11
EBT -3849 -3537 -3334 203
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat -3849 -3537 -3334 203
Kassalikviditet 8339 7499 6 647 -852
Eget kapital 11 395 11717 11919 202

Kélla: Véstra Hamnen Corporate Finance
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Bolaget har pa senare tid aktivt arbetat med att minska kostnaderna vilket gar att se i
kvartalets finanser. | webbkonferensen forklarade Johansson att detta arbete kommer
att fortga men att de inte férvantar sig att kostnaderna kommer minska ytterligare. Ut-
Over att arbeta med kostnaderna kommer bolaget framgent fortsatta fokusera mot till-
vaxt pa den danska marknaden dar majoriteten av verksamheten aterfinns. De &r dven
tydliga med att de tillsammans med Hepro har for avsikt att identifiera en kommun i
Norge att starta ett pilotprojekt pa. Det viktigaste i nartid &r dock bolagets tecknings-
option TO6 vars teckningsperiod paborjas den 5 juni 2022.

| var foregaende rapport ndmndes bolagets uppkommande teckningsoptioner. Som ti-
digare namnt inleds teckningsperioden fér TO6 den 5 juni 2023, dar teckningspriset
satts som 70 procent av det volymvagda genomsnittspriset de 10 senaste handelsda-
garna innan teckningsperioden. Bolaget har aven en ytterligare serie teckningsopt-
ioner, TO7, med inlésen den 22 mars 2024. Vid fullteckning av bada serier emitterar
bolaget ca 192 miljoner aktier. For att berakna hur stor likvid bolaget kan tankas tillféras
har vi likt var foregdende rapport gjort antagandet att 90 procent av optionerna I6ses
in till 70 procent av dagens aktiekurs om 0,064 (per den 17 maj 2023) vilket leder till att
vardera serie teckningsoptioner inbringar bolaget ca 3,9 MSEK. Vid en 90 procentig
tackningsgrad emitteras ca 173 miljoner aktier. Med dessa medel forutspar var modell
att bolaget precis klarar sig till TO7 men att bolaget darefter behdver ta in ytterligare
kapital. Det finns darmed en risk att bolaget ar i behov av kapital redan innan TO7.
Viktigt att namna ar dock att tidpunkt, storlek och finansieringsmetod enbart represen-
terar vara estimat samt att dem i hég grad &r beroende av utfallen av bade TO6 och
TO7.

Sammantaget &r kvartalsrapporten for Q1 2023 i linje med vara tidigare prognoser.
Darav gors endast mindre justeringar i var modell. Dessa innefattar bland annat att vi
minskar kostnader for salda varor och Okar avskrivningar ndgot under de nastkom-
mande kvartalen samt anpassar rorelsekapitalet. D& bolagets teckningsoptioner kan
anses som "“in the money” raknar vi med utspadningseffekten dessa medfor i var var-
dering av aktien.

Sammantaget paverkar inte vara férandringar den langsiktiga prognosen vilket innebar
att vi bibehaller vart motiverade varde for Medimi om 0,13 SEK per aktie.
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Resultatrakning - arlig data

kSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomséttning 486 1070 2067 4143 8064 13 447 36 302 70126
Forandring varulager 1766 817 0 0 0 0 0 0
Owriga rérelseintékter 87 5 11 4 0 0 0 0
Summa intékter 2339 1893 2078 4147 8 064 13 447 36 302 70126
Kostnad salda varor -3028 -2521 -1509 -2110 -3734 -5379 -14 521 -28 050
Bruttovinst -689 -628 569 2036 4330 8068 21781 42075
Owriga externa kostnader -4 011 -6 508 -5 202 -5 950 -6 395 -7294 -8 994 -10 445
Personalkostnader -7 755 -8 912 -9461 -8 372 -8 789 -9754 -11715 -13 260
EBITDA -12 455 -16 048 -14 095 -12 286 -10 855 -8 979 1073 18 370
Av- och nedskrivningar -1125 -297 -1259 -1 062 -862 -1226 -1651 -2111
EBIT -13 580 -16 345 -15 354 -13 348 -11717 -10 205 -579 16 259
Finansnetto -9 -18 -57 11 0 0 0 0
EBT -13 589 -16 363 -15410 -13337 -11717 -10 205 -579 16 259
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -13 589 -16 363 -15410 -13337 -11717 -10 205 -579 16 259
Vinst per aktie (SEK) -0,07 -0,06 -0,04 -0,03 -0,02 -0,01 -0,00 0,02

Tillvaxt (%)

Nettoomséttning -58,4% 120,3% 93,2% 100,4% 94,7% 66,8% 170,0% 93,2%
EBITDA na na na na na na na 1612,7%
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal neg neg 27,0% 49,1% 53,7% 60,0% 60,0% 60,0%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg 3,0% 26,2%
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg 23,2%
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg 23,2%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg neg neg 23,2%
Personalkostnader 826,0% 608,3% 251,7% 143,6% 79,3% 54,2% 24,8% 14,9%
Totala rérelsekostnader 2423,0% 1441,2% 709,5% 345,7% 188,3% 126,8% 57,0% 33,8%

Lénsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg neg neg 37,4%
ROIC neg neg neg neg neg neg neg 43,1%

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data

kSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Varulager 2953 3031 2654 2026 2057 2991 8296 14101
Kundfordringar 133 292 576 1030 1627 2136 5352 9097
Ovriga fordringar 442 512 836 583 583 583 583 583
Forutbet kost & upplupna intakte 553 272 283 221 407 641 2007 3412
Kassa och bank 5818 12628 10 649 363 10 270 15835 6708 13619
Summa omsattningstillg. 9899 16 735 14 998 4222 14 944 22186 22946 40812
Materiella anl.tillgangar 574 913 3093 3743 5388 7416 9721 11859
Immateriella anl.tillgdngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella anl.tillgangar 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillg. 577 916 3096 3746 5391 7419 9724 11 862
Summatillgéngar 10475 17 651 18 094 7968 20335 29 605 32670 52674
Kortfristiga rorelseskulder 2182 2232 2208 2026 2233 1709 5352 9097
Owriga kortfristiga skulder 156 176 631 150 150 150 150 150
Summa kortfristiga sk. 2338 2408 2839 2176 2383 1859 5502 9247
Langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 8138 15 244 15 254 5792 17 952 27 746 27 168 43 426
Summa skulder & EK 10475 17 652 18093 7968 20335 29 605 32670 52674

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflodesanalys - arlig data

kSEK 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Lépande verksamheten -12 465 -16 066 -14 151 -12 275 -10 855 -8979 1073 18 370
Forandring i rorelsekapital 4 43 190 -174 -607 -2201 -6 244 -7 209
Investeringsverksamheten -286 -636 -3439 -1713 -2 507 -3254 -3956 -4 250
Finansieringsverksamheten 70 23469 15420 3876 23876 20 000 0 0
Periodens kassaflode -12 677 6 809 -1980 -10 285 9907 5565 -9127 6911
Ing&ende balans 19 118 5818 12628 10 649 363 10270 15835 6 708
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgéende balans 5818 12 628 10 649 363 10270 15835 6708 13619

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

kSEK Q12022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e
Nettoomséttning 402 566 521 578 758 914 1128 1343
Forandring varulager 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintakter 11 0 0 0 4 0 0 0
Summa intékter 413 566 521 578 762 914 1128 1343
Kostnad sélda varor -1031 -1209 984 -253 -408 -509 -577 -616
Bruttovinst -618 -643 1505 325 354 405 551 727
Ovriga externa kostnader -892 -1190 -1483 -1637 -1432 -1488 -1 506 -1524
Personalkostnader -2 255 -2 337 -2102 -2767 -2 009 -2111 -2121 -2 132
EBITDA -3766 -4 170 -2 080 -4 079 -3087 -3194 -3076 -2929
Av- och nedskrivningar -72 -72 -898 -218 -258 -260 -267 -276
EBIT -3837 -4242 -2978 -4.297 -3345 -3454 -3343 -3 206
Finansnetto -12 -10 -22 -13 11 0 0 0
EBT -3849 -4 252 -3000 -4 310 -3334 -3454 -3343 -3 206
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -3849 -4 252 -3 000 -4 310 -3334 -3454 -3343 -3206
Vinst per aktie (SEK) -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01

Y/IY Tillvéaxt (%)

Nettoomséttning 79,9% 109,1% 114,3% 73,7% 88,5% 61,6% 116,4% 132,3%
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 288,9% 56,2% 46,2% 44,3% 48,9% 54,1%
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 221,9% 210,4% 284,6% 283,2% 188,9% 162,8% 133,5% 113,5%
Totala rorelsekostnader 782,8% 623,5% 688,1% 761,9% 454,0% 393,6% 321,6% 272,3%

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

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - kvartalsvis data
kSEK Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e
Varulager 3031 3031 2 065 2654 2919 2512 2401 2026
Kundfordringar 369 510 60 576 758 801 927 1030
Ovriga fordringar 425 474 307 836 583 583 583 583
Forutbet kost & upplupna intékte 314 254 850 283 395 351 309 221
Kassa och bank 8339 8 863 4924 10 649 6 647 7 349 3293 363
Summa omsattningstillg. 12 477 13133 8206 14 998 11 302 11 596 7513 4222
Materiella anl.tillgangar 842 770 2811 3093 3203 3349 3528 3743
Immateriella anl.tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella anl.tillgangar 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillg. 844 773 2814 3096 3206 3352 3531 3746
Summatillgangar 13322 13 906 11 020 18 094 14 508 14 948 11 044 7968
Kortfristiga rorelseskulder 1799 1898 1583 2208 2185 2 456 1896 2026
Owriga kortfristiga skulder 128 168 793 631 404 150 150 150
Summa kortfristiga sk. 1927 2066 2376 2839 2589 2 606 2046 2176
Langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 11 395 11 840 8644 15254 11919 12341 8998 5792
Summa skulder & EK 13322 13 906 11 020 18 093 14 508 14 948 11 044 7968
Kélla: Véstra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - kvartalsvis data
kSEK Q1 2022 Q2 2022 Q32022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023e Q3 2023e Q4 2023e
Lopande verksamheten -3777 -4 180 -2 102 -4 092 -3076 -3194 -3076 -2929
Férandring i rorelsekapital 512 8 1298 -604 -556 425 533 491
Investeringsverksamheten 0 0 -2 940 -499 -369 -406 -446 -491
Finansieringsverksamheten 0 4696 -196 10 920 0 3876 0 0
Periodens kassaflode -4 289 524 -3940 5725 -4 001 702 -4 056 -2930
Ing&ende balans 12 628 8339 8863 4924 10 649 6647 7349 3293
Justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Utg&ende balans 8339 8863 4924 10 649 6 647 7 349 3293 363
Kélla: 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 ndgra forbud mot handel fére spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstalits utifrdn offentligt tillgangligt material som beddms som tillforlitligt. Det kan dock inte
garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsféringssyfte och gor inte ansprak pa
att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgoér inte investeringsradgivning och informat-
jonen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler for 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 varde. 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 medfdra risk for Gvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors 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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