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Aktiekursens utveckling

Clemondo Group AB vs. OMXS30

Clemondo tillverkar och séljer rengéringsmedel under de egna varumar-
kena Lahega, Liv och Strovels. Varumarkena ar riktade mot fordons-, hy-
gien-/lokalvards- respektive industrimarknaden. Bolaget har dragits med
svag lénsamhet under manga ar men har under ny ledning genomfort en
kraftfull omstrukturering under 2019, vilken precis borjar bara frukt.

Branschen dr fragmenterad och praglad av svag ldnsamhet. Clemondo har
emellertid tydliga konkurrensfordelar i form av ledarskap inom hallbarhet
och vél inarbetade varumarken. Detta marks genom bruttomarginaler pa
over 40 procent. Den genomforda omstruktureringen har haft som syfte
att sanka operationella kostnader, omorientera marknadssatsningen mot
[6bnsammare segment samt att minska kapitalbindningen och starka ba-
lansrdkningen. Resultaten ar redan tydliga da bolaget har lyckats vanda en
period med markant negativa nettoresultat till att rapportera vinst pa sista
raden under Q4 2019.

Framgent ser vi fortsatt potential for tillvaxt genom att expandera bade
geografisk och genom 6kade marknadsandelar. Aven om férsta delen av
omstruktureringen ar genomford finns det fortfarande mojligheter till
okade rorelsemarginaler genom forbattringar inom produktionen. Kassa-
flodena kommer darmed kunna 6ka markant, vilket ger utrymme fér amor-
tering av skulder och pa langre sikt dven utdelningar.

| var varderingsmodell har vi forutsatt att bolaget vaxer organiskt med fem
procent per ar fram till 2030 och darefter i takt med den langsiktiga BNP-
trenden. Vi forvantar oss att EBITDA-marginalen klattrar till 10 procent
fram till 2023. Var DCF-modell pekar pa ett motiverat varderingsspann om
0,85 — 1,19 SEK per aktie givet var uppskattning av risken i dagslaget. Ju
mer bolaget lyckas etablera sig som ett stabilt, Idnsamt bolag desto mer
kommer modellen att motivera framtida varderingshojningar.

Tabell 1: Anansiell éversikt
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Utveckling (%) 18,2 30,0 79,0

52 veckor (lag/hog) - SEK 0,26 /0,87

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Intékter 269,2 250,0 260,6 273,6 287,3
Tillvaxt (%) (10,5%) (7,1%) 4,2% 5,0% 5,0%
Bruttomarginal (%) 41,4% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0%
EBIT (34,4) 2,1 7.8 11,2 13,4
EBIT-marginal (%) neg 0,8% 3,0% 4,1% 4,7%
Kassa (0,0) 0,0 4,6 0,9 57
Tillg&ngar 174,3 151,5 151,8 142,2 141,0
Eget kapital 30,7 28,8 33,2 41,9 53,8
Soliditet (%) 17,6% 19,0% 21,9% 29,5% 38,1%
PIE neg neg 28,5 14,4 10,5
ROE neg neg 13,2% 20,7% 22,1%
EV/EBIT (x) neg 93,1 24,5 17,0 14,2
EV/Sales (x) 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7

Kalla: FactSet

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vad gér Clemondo?

Clemondo utvecklar produkter och tjanster inom rengéring och hygien. Affarsidén ar att
vara kundens naturliga samarbetspartner for effektiva helhetslosningar inom formulerad
kemi, med visionen om att bli en ledande akt6r inom trygg kemi och darmed aktivt bidra
till en hallbar varld. Clemondo har ett brett utbud av produkter, som innefattar allt ifran
desinfektionsmedel och duschtval till avfettningsmedel och spolarvéatska.

Den svenska marknaden for bolagets produkter uppskattas av bolaget att uppga till 6ver 5
miljarder SEK. Rengdringssegmentet karakteriseras som en mogen marknad och vaxer i takt
med BNP-tillvdxten, medan hygiensegmentet uppvisar nagot snabbare tillvaxt. Till foljd av
en stabil och ldngsamt vaxande marknad har Clemondo tillampat en forvarvsstrategi for att
skapa tillvaxt. Det senaste forvarvet dgde rum 2016, da davarande North Chemical (nuva-
rande Clemondo) forvarvade Lahega for en kopeskilling om 120 miljoner SEK. Sedan dess
har ett stort fokus legat pa att integrera forvarvet och 6ka effektiviteten i produktionen.

Clemondo har pa grund av problem med lénsamhet initierat ett omfattande arbete med
att omstrukturera organisationen, med syfte att sanka kostnader och effektivisera produkt-
ionen for att na lonsamhet. | samband med omstruktureringen har all produktion och la-
gerhallning flyttats till bolagets huvudkontor och produktionsanlaggning i Helsingborg, fran
att tidigare har haft produktion i bade Helsingborg och i Rorvik. Flytten berorde ett 20-tal
tjanster, och leder till stora kostnadsbesparingar pa personalsidan i bolaget.

Omstruktureringen har fortsatt med full kraft under 2019 under ledning av nya VD:n Jesper
Svensson och CFO:n Jesper Friis-Jespersen. Omsattningen har minskat till féljd av ett aktivt
bortval av mindre I6nsamma produktvolymer, vilket har lett till stora marginalforbattringar
och en vinstutveckling som pekar i ratt riktning. Resultatmassigt har strategin bevisats ge-
nom att bolaget vant en stor forlust under 2018 till att redovisa en positiv vinst pa sista
raden under Q4 2019. Framgent ligger fokus pa att expandera produktionen med ratt pro-
duktvolymer for att atnjuta skalférdelar och ytterligare starka marginalerna.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Clemondo Group AB (publ) 2
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Tva férvarv under
2012

Lahega forvarvades
2016

Okat fokus pa egna
varumarken

Historia — Fran North Chemical till Clemondo

North Chemical bildades 2009 och forvarvade Aktiv Kemi under sitt forsta verksamhetsar.
Aktiv Kemi grundades 1992 och dgnade sig helt at legotillverkning av rengoringsprodukter.
Detta innebdr att bolaget tillverkar och utvecklar sina produkter tillsammans kunden, sa
kallad private label. Hela produktionen var da férlagd till Rorvik i Smaland.

Under 2012 férvarvade North Chemical tva bolag, A Clean Partner (ACP) och Maritech. De
nya bolagen kompletterade North Chemical vél, och erbjod ocksa en expansion in i nya
marknader och kundsegment. ACP ansvarade for affarsomradet fordon och industri, me-
dan Maritech inriktade sig mot export och marin. Bada nyférvarv hade sin forskning och
utveckling samt produktion i Alingsas, Vastergotland. Efter nyforvarven uppgick koncernen
till 55 anstallda. Under 2016 flyttade North Chemical hela sin produktion till Rérvik.

2016 var det dags for nasta forvarv. Denna gangen var siktet installt pa det konkurrerande
bolaget Lahega, med huvudkontor och produktion i Helsingborg. Lahega var verksamt inom
samma kundgrupp som North Chemical, med huvudfokus pa fordon och industri. Forvarvet
motiverades av en ytterligare marknadspenetration, bredare produktportfélj samt tillgang
till nya kundsegment. Vidare uppnaddes en forbattrad konkurrenskraft och position, vilket
gjorde det mojligt att approchera stoérre kunder.

Lahega hade en storre andel egna varumarken, till skillnad fran North Chemical. Detta for-
klarar varfor Lahega historiskt visat starkare bruttomarginaler och battre Idnsamhet. Képe-
skillingen uppgick till 120 miljoner SEK. Affaren finansierades genom en kombination av
nyemitterade aktier och banklan. Efter forvarvet bytte koncernen namn till NC Lahega, som
under 2017 andrades till Clemondo Group.

Under 2018 genomférde Clemondo en nyemission som tillférde bolaget 40,8 miljoner SEK
innan emissionskostnader. Emissionslikviden skulle huvudsakligen anvandas till att finansi-
era ett atgardsprogram som @mnade att starka Clemondos I6nsamhet och konkurrenskraft.
| dtgardsprogrammet koncentrerades produktionen till Helsingborg, vilket medférde att
produktionen i Rorvik lades ner. Flytten innebar stora personalbesparingar da ett 20-tal
medarbetare blev berorda av atgarden.

Under slutet pa 2018 meddelades ytterligare intensifieringar av atgardsprogrammet. Det
beslutades att fokusera mer pa bolagets egna varumarken, och att skala bort projekt och
satsningar som inte stottar karnaffaren. 11 tjanster paverkades av beslutet. | samma veva
kommunicerades att Jesper Svensson skulle tilltrdda som VD med start i januari 2019.
Jesper Svensson kom fran en tjanst som forsaljningschef pa Clemondo.

Tabell 2: Historik
2009:  North Chemical bildas och férvarvar Aktiv Kemi i Sméland
2012: Bolaget forvarvar ACP och Maritech och expanderar till nya marknader och kundsegment
2013:  North Chemical noteras pa Nasdaq First North
2016: Hela produktionen flyttas till Rorvik, Smaland
North Chemical forvarvar Lahega for en kopeskilling om 120 miljoner SEK
2017:  North Chemical byter namn till Clemondo Group
2018:  En grundlig 6versyn av verksamheten genomférs och ett omfattande atgardsprogram initieras
En foretradesemission inbringar 40,8 miljoner SEK innan emissionskostnader
Produktionen i Rorvik flyttas till Helsingborg

2019: Jesper Svensson tilltrader som VD och Jesper Friis-Jespersen tilltrader som CFO

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Clemondo Group AB (publ) 3
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70% miljdméarkta
produkter

Treérigt avtal med
Bilia

Marknadsledare
inom offentlig sek-
tor

Varumarken

Clemondos verksamhet drivs genom tre affarsomraden som marknadsfoér och tillverkar
rengorings- och hygienprodukter i produktionsanlaggningen i Helsingborg. Fabriken i
Helsingborg har en produktionslina som ar vdlanpassad for att hantera den variabilitet som
rader for olika produkter. Den har ett produktionstillstand som uppgar till 30 miljoner liter
arligen, och nuvarande produktion nyttjar endast omkring 15 miljoner liter. De tre varu-
markena ar Lahega for fordon, Liv for hygien och Strovels for industri. Lahega star for dryga
halften av bolagets volym, med Liv och Strovels delar ungefar lika pa aterstaende halft.
Nedan beskrivs varumarkena i mer detalj.

Figur 1: Clemondos varumarken

‘/ Clemondo
Lahega OLiv Strovels
Fordon Hygien Industri

Lahega

Lahega erbjuder helhetslésningar inom tvatt- och fordonsvard, bade direkt till konsumen-
ter och till professionella anvdndare. Till konsumenter erbjuds en mindre produktserie un-
der namnet Autorange, och Lahegas professionella kunder utgors av allt ifran stora lastbils-
tvattar och bilaterforsaljare till biltvattar och rekonditioneringsforetag.

I helhetserbjudandet finns mer &n bara produkter for tvatt- och fordonsvard. Lahega erbju-
der dven utbildningar, dversyn av arbetsmetoder samt stéd géllande lagstiftning och till-
stand for exempelvis kemi, farligt gods och milj6. Inom produktsegmentet erbjuds ett stort
antal produkter som omfattar bland annat yttre och inre rekord av fordon, lackkonserve-
ring, hogeffektiv fordonstvatt av person- och lastbilar, transport- och entreprenadfordon
samt tag. | produktsortimentet for fordonsvard bestar 70 procent av miljomarkta produk-
ter.

Produktsortimentet kompletteras av noga utvald utrustning for att underlatta och saker-
stalla en optimal dosering. Detta i kombination med utbildningar om hur man anvander
Lahega-produkterna pa ett hallbart och tryggt satt, skapar de basta forutsattningarna for
hallbar och miljémassigt optimal anvandning.

Under Q1 2019 ingick Clemondo ramavtal med Bilia om att férse samtliga Bilia-anlagg-
ningar i Sverige och Norge, totalt 106 stycken, med miljomarkta produkter for biltvatt och
fordonsvard. Avtalet I6per under tre ar med mojlighet till forlangning. Clemondo bedémer
att affaren ar vard 8 miljoner SEK arligen, med potential att addera ytterligare volym pa
sikt.

Liv

Liv ar varumarket som erbjuder produkter inom desinficering, hudvard och rengéring, samt
produkter for lokalvard. | erbjudandet ingar utforlig dokumentation och utbildning om hur
produkterna anvands mest optimalt. Pa sa satt sdkerstalls hog kvalitet och kundnojdhet. Liv
ar marknadsledande inom offentlig sektor och majoriteten av Sveriges regioner anvander
produkter fran Livs sortiment. Under 2018 dndrades marknadsfokuset fran kommuner och

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Clemondo Group AB (publ) 4
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Viktigt avtal med
europeisk jatte

Kunder erbjuds
support kring milj6-
krav

regioner till att rikta mer insatser mot den privata sektorn. Detta pa grund av att I6nsam-
heten generellt sett ar lag i den offentliga sektorn till foljd av upphandlade avtal, medan
det finns maojlighet till mer gynnsamma marginaler i den privata sektorn.

Liv ingick under 2019 ett avtal med Staples om att erbjuda hygien- och stadprodukter till
och med 2021. Samarbetet bedoms vara ett nyckelavtal for Clemondo da Staples ar ett av
Europas storsta foretag for kontorsmaterial, stad, hygien och omsorg.

Strovels

Strovels ar det dvergripande varumarket och innefattar produkter inom rengéring och pro-
cesshjalpmedel for tillverknings- och livsmedelsindustrin. Inom industri forknippas ofta ke-
miska produkter med mycket administration, men samtidigt ar rengéring ar en viktig faktor
for en optimerad industriprocess och sund verksamhet. Strovels erbjuder tre olika produkt-
serier skapade for olika segment. En produktserie for generell industrirengoring, en for livs-
medelsbranschen och en for tyngre tillverkningsindustri.

Produktserien for generell industrirengoring utgor ett komplett rengéringsprogram, base-
rat pa bolagets erfarenhet i branschen, dar det primara fokuset ligger pa renhallning av
maskiner och anlaggningar. For livsmedelsbranschen erbjuds helhetsldsningar for att
hjdlpa kunderna att anpassa sig till 6kande hygienkrav i branschen. For tyngre tillverknings-
industri avses att optimera produktvalen, 6ka korrosionsskyddet och minska skumningen.
En effektiviserad rengdring okar en produktionsanlaggnings tillgénglighet och optimerar
produktionsflodet.

Strovels har tagit fram ett koncept riktat till specifika branscher. | konceptet ingar utbild-
ningar om hur produkter ska anvandas och i vilka sammanhang. Det erbjuds ocksa support
for att underlatta en anpassning till 6kade miljokrav. | konceptet ingar dven en tjanst som
hjalper kunderna att uppratthalla en uppdaterad kemikalieforteckning baserat pa dess in-
kop, vilket sparar tid vid miljérapportering och miljérevision. Vidare erbjuder Strovels tjans-
ter som att bista vid val av de mest effektiva produkterna, vilket dkar livslangden pa maski-
ner och utrustning och kortar ned torktider. Denna tjanst ger i forlangningen minskade
kostnader och en 6kad produktion fér kunderna.

Bolaget och nyckelpersonerna

Clemondo har 58 anstéllda pa anlaggningen i Helsingborg samt 6 anstallda som utgar fran
ett nydppnat kontor i Lammhult, Smaland. Ledningsgruppen bestar av 6 personer; VD, CFO,
salj- och marknadschef, inkopschef, fabrikschef (fordon) samt HR-ansvarig. De mest cen-
trala personerna beskrivs mer nedan.

VD Jesper Svensson tilltradde i januari 2019 och kommer fran en position som forsaljnings-
chef pa Clemondo. Tidigare har Jesper arbetat som VD for ett dotterbolag till Cavotec-kon-
cernen och varit placerad i Dubai. Han har dven erfarenhet fran att ha varit VD for utlandska
bolag inom flygsakerhetskoncernen ABD Safegate.

CFO Jesper Friis-Jespersen anstalldes av Clemondo i april 2019. Han kommer fran en tidi-
gare roll 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 har en examen som
civilekonom.

Mathias Andersson anstélldes som inkopschef i april 2017. Han har erfarenhet av ledande
befattningar och strategiskt arbete fran sina 14 ar som inkopare inom den kemtekniska
branschen. Han kom senast fran en roll som enhetschef pa Scandinavian Hair Company.

Agare och finansiering

Clemondo noterades pa Nasdaq First North under slutet av 2013. Sedan dess har bolaget
genomfort tva foretradesemissioner. Den senaste dagde rum under juli 2018 dar emissions-
livkiden framst amnade att finansiera atgardsprogrammet samt att starka balansrakningen.

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Clemondo Group AB (publ) 5
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Tva &agare kontrolle-
rar 52 % av bolaget

Tillvaxt genom
marknadsandelar,
geografisk sprid-
ning och forvarv

Arbetar med hall-
barhet genom hela
vardekedjan

F&U-avdelningen ar
en strategisk tillgang

Lag koncentration i
kundmassan

Fortsatt utrymme for
processforbattringar

Bolaget har ingen enskild huvuddgare men daremot tva agare som sitter pa storre agarin-
tressen.

Den enskilt storsta dgaren ar Nortal Investments AB som har en dgarandel om 27,8 procent.
Nortal Investments dgs av finansmannen Stefan Persson och ingér i en grupp med manga
affdrsintressen i svenskt affarsliv. Den naststorsta dgaren ar LMK Forward AB som dger 24,2
procent av Clemondo. LMK &r ett investmentbolag som ags av arvingarna till en av grun-
darna till Axis Communications, och har dgarintressen i ett stort antal skanska bolag. | fore-
tradesemissionen 2018 tecknade bade Nortal Investments och LMK Forward sina respek-
tive pro-rata andelar i emissionen.

Strategi och affarsmodell

Clemondos strategi ar att etablera en marknadsledande position inom utvalda marknads-
segment genom att erbjuda ett helhetserbjudande som underlattar for kunden och skapar
mest mojliga mervarden. Strategin ska mojliggora att Clemondo kan véxa organiskt, dels
genom 6kade marknadsandelar och dels genom en 6kad geografisk spridning. Dartill stra-
var bolaget efter att vdxa genom strategiska forvarv pa den fragmenterade kemtekniska
marknaden. Genom kontinuerliga forandringsarbeten och fokus pa Iénsamhet @mnar Cle-
mondo att uppna sina malsattningar och operativa mal. De finansiella malsattningarna in-
nefattar en arligt tillvaxt om minst 10 procent, varav halften organiskt, en EBITDA-marginal
om minst 10 procent 6ver en konjunkturcykel samt en soliditet som 6verstiger 30 procent.

Utover detta har bolaget aven ett hallbarhetsmal om att andelen miljomarkta produkter
ska 6ka med minst 5 procentenheter arligen "tills en realistisk niva ar uppnadd”. Som till-
standspliktig kemikalietillverkare arbetar Clemondo aktivt med hallbarhet och miljoarbete
genom hela vardekedjan, fran framtagning av nya produkter, till produktion och slutligen
avfall. Samtliga produkter utvarderas I6pande enligt substitutionsprincipen, vilket innebar
att om miljofarliga amnen kan bytas ut mot mer miljovanliga alternativ, sa gors detta utan
undantag.

Vidare har Clemondo en kundorienterad forsknings- och utvecklingsavdelning som har en
nara kontakt med allt ifran maskintillverkare till ravaruleverantorer, myndigheter och andra
forskare. Detta i kombination med ett valutrustat utvecklingslaboratorium skapar goda for-
utsattningar for ett utvecklingsarbete tillsammans med kunder. Utdver det gemensamma
utvecklingsarbetet fyller forskning och utveckling flera nyckelroller, genom att rationalisera
produktsortimentet, effektivisera tillverkningsprocesserna och oka sakerheten.

Bolaget saljer till grossister, aterférsal-  Fgur 2: Clemondos kunder, andel av total omséttning 2019
jare och direkt till slutliga anvandare.
Dessa aktorer bearbetas aktivt med
marknadsfoéring for att skapa en push-
pull-effekt, dar man drar in slutkund in
mot produkterna och trycker ut pro-
dukterna mot grossister och aterforsal-

jare.
Bolaget har uppnatt en god spridning i Kund D 3,0%
kundmassan dar endast ett fatal kunder Kund E 2,9%

utgér en signifikant del av omsatt-
ningen. Den enskilt stérsta kunden stod
for 11 procent av omsattningen 2019
och endast tre kunder stod var isar for
mer an tre procent av bolagets totala
omsattning.

Kélla:Clemondo

Atgardsprogrammet som initierades 2018 har haft tydliga effekter men har ocksa haft ett
begransat omfang. Fokuset har varit pa kostnadsbesparingar, forenklingar av interna pro-
cesser och att starka balansrakningen. Det finns fortfarande utrymme for forbattringar pa
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andra omraden. Resultatet som efterstravas ar en minskad komplexitet och battre I6nsam-
het. Exempelvis skulle bolaget kunna 6ka andelen produkter och tjanster som outsourcas.
Ett annat exempel ar att man ska kunna forenkla inkdpsrutiner och eventuellt képa in mer
foradlade ravaror. Slutligen skulle bolaget, eventuellt genom foérvéry, kunna fortsatta flytta
tyngdpunkten mot mer I6nsamma marknadssegment och att ytterligare komplettera pro-
dukterbjudandet.

Vad ar marknadspotentialen?
Europeisk marknad Behov av rengoring finns overallt, i alla lander och sektorer i ekonomin. Den europeiska
om 37 mdr EUR branschféreningen International Association for Soaps, Detergents and Maintenance Pro-
ducts (AISE) har uppskattat den arliga omsattningen av rengoringsprodukter i Europa till
36,7 miljarder EUR (2018). Den storsta delen, totalt 29,1 miljarder EUR, utgors av produkter
som saljs till privata hushall. Den professionella rengdringsmarknaden star for de kvarva-
rande 7,6 miljarder EUR i omsattning.

Den professionella rengéringsmarknaden kan indelas i marknadssegmenten vard, livsme-
del och lantbruk, storkok och catering, teknisk rengoring, lokalvard samt tvatt. Clemondo
har produkter som riktar sig mot alla dessa marknadssegment. Vardmarknaden &r den
storsta av segmenten. Teknisk rengoring, dar fordonsmarknaden ingar, star for runt 16 pro-
cent av den professionella marknaden i Europa, se Figur 1.

Den professionella Marknaden for rengdringsprodukter — Figur 3: Marknad for professionell rengéring i Europa, mdr EUR
marknaden vaxer aren mogen marknad, med en tillvaxt
knappt 3% per ar som i stora drag foljer BNP-tillvaxten.
Totalmarknaden har haft en genom- l W Vird
snittlig arlig tillvdaxt om 0,9 procent 0% o Livemedel och

under femarsperioden 2013-2018

enligt AISE. Marknaden for profess-

ionell rengoring vaxer emellertid klart 16% |
snabbare. Jamfort med 2013, hade

den professionella marknaden i 2018

vaxt med 15,2 procent, motsvarande 20&]
2,9 procent i arstakt.

lantbruk
Storkok och catering

Teknisk rengoring

Lokalvard

Tvatt

R . . . . Kalla:AlS.E. Activity and Sustainability Report 2017-18
Miljokraven leder till For att véxa snabbare behover bolag

skalfordelar antingen ta marknadsandelar fran
konkurrenter eller expandera till nya
geografier. En faktor som kan vara avgorande for ett bolags marknadsposition ar hur val
det lyckas anpassa sig till standigt hogre krav pa hallbarhet. Trenden med hardare krav pa
hallbarhet samt en 6kad efterfragan pa miljomarkta produkter som ar skonsamma fér man-
niska och miljo blir alltmer evident. Det ar kostsamt att ligga i framkant av denna utveckling
och mindre aktorer far darmed svarare och svarare att vara Ilénsamma. Detta bidrar till en
konsolidering av marknaden, dar Clemondo har varit medverkande vid flertalet forvarv.

Clemondo har historiskt haft storsta delen av sin forsaljning i Sverige. Framover kommer
fokuset sannolikt riktas mot den nordiska marknaden, och den adresserbara marknaden
blir ddrmed betydligt stérre. Summerar man BNP for samtliga nordiska lander, finner man
att Nordens ekonomi &r cirka tre gangar stérre an Sveriges. Clemondo har tidigare gjort
uppskattningar av marknadsstorleken i Sverige for bolagets tre huvudmarknader fordon,
hygien och industri. For hela Norden borde marknaden pa varje omrade vara cirka tre
ganger storre.
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30% av personbilar
tvattas manatlig

Allt flera tvattar pa
professionella stat-
ioner

Néastan 5 miljoner
fordon pa svenska
vagar

Stadbolag ar en
viktig kundgrupp

Marginalpress vid
offentlig upphand-

ling

Fordonsmarknaden
Fordonsmarknaden utvecklas Fgur 4: Antal nyregistrerade bilar i Sverige
i takt med tillvaxten i antal bi- 380
lar, bussar och lastbilar pa 340
vagarna. Under 2019 uppgick
nyforsaljningen av personbilar 300
i Sverige till 356 tusen, vilket s 260
var den tredje hogsta nivan °C§ 220
nagonsin. " 180
140
En undersdkning genomfoérd 100

av Kantar Sifo visar att runt 30
procent av svenska bildgare
tvattar bilen en gang i méana-
den eller mer, medan néastan
60 procent uppger att de tvattar den varannan manad eller mer séllan. Efterfragan pa tvatt-
produkter for fordon visar en tydlig sdsongsvariation. Under sommaren tvattas bilar mer
séllan och pa vintern oftare, nagot som marks i Clemondos forsaljning under aret.

1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012 2018

Kélla:bilsweden.se (2020)

Flertalet bilagare ar medvetna om att tvatta bilen pa gatan eller egna tomten medfor risk
for fororening av sjoar och vattendrag. Tvéatt- och skoljvatten innehallande rester av olja
och tungmetaller kan rinna ner i dagvattensbrunnar och vidare ut i naturen. Darfor ar tvatt
pa andra stéllen an tvatthallar och automattvattar, dar avloppsvattnet renas, forbjudet i
manga kommuner. Over tid vill detta kunna driva en stérre andel av biltvattarna éver till
professionella biltvattar.

Under 2018 fanns det enligt Statistiska Centralbyran 4,9 miljoner personbilar registrerade
i Sverige. Motsvarade siffra for tunga fordon och bussar var 654 tusen respektive 15 tusen.
Yrkesbilar tvattas oftare an privata bilar eftersom de i regel anvands dagligen och dessutom
ar synliga representanter for féretag. Clemondo har gjort berdkningar dar de uppskattar
marknadsvardet av tvattprodukter for fordonsmarknaden till cirka 3 miljarder SEK. Forut-
satter man att hela Norden utgér malmarknad for Clemondo, ar fordonsmarknaden om-
kring tre ganger storre an detta.

Marknaden fér hygien och lokalvard

Marknaden for hygien och lokalvard karakteriseras av hog konkurrens och ett stort antal
mindre foretag. Enligt Almegas branschrapport for stdd- och servicebranschen for 2017,
fanns det knappt 2 900 aktiebolag med sammanlagt 56 tusen anstallda, med en omsattning
om drygt 29 miljarder SEK. Utover dessa aktiebolag drivs manga stadbolag som enskilda
firmor eller som handelsbolag, vilket gér att den totala marknaden i realiteten ar betydligt
storre. Clemondo har uppskattat marknadsstorleken med férutsattningen att forbruknings-
varor utgor tva till fyra procent av stadbolagens omsattning, vilket talar for en totalmarknad
i Sverige om mellan 0,5 och 1 miljard SEK. P& nordiskt plan kan marknaden uppga till mellan
1,5 och 3 miljarder SEK.

Marknaden for hygienprodukter till kommuner och regioner upphandlas utifran Lagen om
offentlig upphandling. Alla som uppfyller bestéllarens krav far vara med och konkurrera,
och utvarderingen sker sedan utifran ett prisperspektiv. En pataglig trend ar att fler offent-
liga upphandlingar tar mer miljoaspekter i beaktning vid upphandlingar. Upphandlingarna
leder till pressade priser och laga marginaler, vilket har fatt Clemondo att rikta mer av sina
marknadsinsatser mot den privata marknaden. Clemondo har uppskattat att den svenska
marknaden for hygienartiklar till offentliga institutioner samt privata grossister och aterfor-
saljare uppgar till cirka 235 miljoner SEK. P& nordisk basis raknar vi saledes med en total
malmarknad om runt 700 miljoner SEK.
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Kunderna intensive-
rar sitt hallbarhets-
arbete

Positiv langsiktig
trend inom tillverk-
ningsindustri

Bland konkurrenter
finns globala kemi-
jattar

Marknaden fér tillverknings- och livsmedelsindustri

Industriverksamheter utgdr det tredje marknadssegmentet som Clemondo riktar sig mot.
Bolaget har observerat att allt fler aktérer inom livsmedels- och tillverkningsindustrin arbe-
tar aktivt med hallbarhet i hela sin produktkedja. Detta medfor hoga krav pa bade renlighet
och miljoarbete for att skaffa sig konkurrensférdelar. Livsmedelsforetagen ar dessutom vik-
tiga kunder pa grund av de sérskilt stranga hygienkraven i deras bransch, vilket driver ef-
terfragan pa manga sorters rengoringsmedel for maskiner och anlaggningar.

For Clemondo ar det en fordel att kunna erbjuda produkter som moter branschens krav
och bidrar till att stodja utvecklingen mot renare processer. Clemondo erbjuder dessutom
radgivning kring hallbara rengoringslosningar vilket bidrar ytterligare till kundernas konkur-
renskraft pa hallbarhetsomradet.

Marknaden for reng('jrings— Figur 5: Industriproduktionsindex
produkter inom industrin
ar nara kopplad till utveckl-
ingen i produktionsvoly- 120
mer for de enskilda indu- ;¢
strierna. Svensk industri- L f e
produktion har vuxit starkt '™
under den senaste femars- s NN

perioden. Sedan ett parar A\ L. 10,4% CAGR
har industrin emellertid  .¥

upplevt en svacka till foljd 95
av minskade handelsvoly- o
mer globalt och oro kring 2015 2016 2017 2018 2019

va r|dspo||t|k’ Brexit och Livsmedels-, dryckesvaru- och tobaksindustri ~ emmm= Verkstadsindustri
handelshinder. Detta har Kélla: Stastistiska Centralbyran

markts tydligt inom verk-

stadsindustrin, vilken omfattar manga underleverantorer till fordonsindustrin som har haft
en utmanande period de senaste par aren. Den langsiktiga trenden talar dock for att indu-
strin kan bdrja expandera igen om den politiska oron lagger sig, och vaxa mer i linje med
den allmanna BNP-tillvaxten. Inom livsmedelsindustrin talar trenden ddaremot for fortsatt
stagnation, efter i princip oférandrad produktionsvolym under 2019 jamfort med 2015.

125

Clemondo har uppskattat att marknaden for rengéringsprodukter till den svenska industrin
uppgar till runt 500 miljoner SEK arligen. Inom hela Norden borde den samlade marknaden
kunna uppga till runt 1,5 miljarder SEK.

Hur ar konkurrenssituationen?

Bolagen som ar verksamma pa Clemondos marknader kan grovt sett delas in i tva grupper.
| ena gruppen finns internationella jattar inom kemtekniska produkter, med valkanda varu-
marken och globala distributionsnat. | andra gruppen finns en lang rad nordiska aktorer dar
manga ar sma, nischade och till stor del orienterade mot private label-marknaden.

Bland de internationella storbolagen marks foljande:

Wirth (privat, DE) ar ett familjedgt, varldsledande bolag inom verktyg, maskindelar och ke-
miska produkter for professionella kunder inom olika sektorer. Manga av deras produkter
riktar sig mot fordonsmarknaden och det &ar dar Clemondo mérker konkurrensen. Bolaget
verkar i 80 lander, har nastan 80 tusen anstallda och en arlig omsattning om runt 14 miljar-
der EUR.

Diversey (privat, US) ar en global leverantor av rengéringsprodukter till flera sektorer sdsom
overnattning, livsmedel, vard och lokalvard. Det &r inom hygien och lokalvard som bolaget
konkurrerar med Clemondo. Diversey har huvudkontor i South Carolina, har cirka 9 000
anstdllda 6ver hela varlden och omsatter for runt 2,6 miljarder USD arligen. Bolaget var
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Svanenmarkning
minskar jattarnas
konkurrensférdelar

Flertalet nordiska
konkurrenter & sma

tidigare en division inom Sealed Air Corp (NYSE: SEE) fram till dess att det forvarvades av
private equity-bolaget Bain Capital ar 2017 for en képesumma om 3,2 miljarder USD.

Ecolab (NYSE: ECL) ar en global spelare inom vatten-, energi- och rengéringslosningar for
olika sektorer, bland annat vard, livsmedel och tillverkningsindustri. Bolaget konkurrerar
med Clemondo inom hygien och lokalvard samt industri. Ecolab har cirka 48 tusen an-
stallda, verkar i 170 lander och en arlig omsattning kring 15 miljarder USD.

Clorox (NYSE: CLX) tillverkar och marknadsfér rengoringsprodukter for bade privata hushall
och professionella kunder. Bolaget har manga kdnda varumarken inom desinficering, lokal-
vard, tvatt samt specialiserade produktserier for vardsektorn. Bolaget konkurrerar med
Clemondo inom hygien och lokalvard. Clorox har cirka 9 000 anstéllda och en arlig omsatt-
ning runt 6 miljarder USD.

Gemensamt for de globala storbolagen ar att de har mycket re-  Fgur 6: Svanenmérkning

surser att satsa pa den nordiska marknaden. Deras skalfordelar

ar emellertid mindre dn vad man skulle tro. P4 den nordiska

marknaden géller ett samarbete pa miljomradet dar produk-

ter som uppfyller vissa miljokrav kan mdrkas med den gréna

Svanensymbolen (hoger). Det 4r myndigheter underlagda rege- /
ringen ivart av de nordiska landerna som ansvarar for vilka krav g

en produkt maste uppfylla for att uppna Svanenmarket. Det in- v’,,I,
nebar att en global spelare i manga fall maste anpassa sina pro-

dukter for att kunna sélja dem i Norden. De behéver aven lokal

kompetens for att halla sig uppdaterade om andringar i miljostandarden, da kraven hojs
med nagra ars mellanrum.

Forutom de globala storbolagen finns det en lang rad nordiska bolag pa samma marknader
som Clemondo. Valdigt manga av dessa ar sma bolag med relativt Iag omsattning. Bland de
storre hittar man exempelvis:

Kiilto (privat, FI) ar en familjedgd finsk koncern verksam inom kemiska l6sningar for industri
samt professionella hygien- och egenvardsprodukter. Efter forvarvet av svenska CCS Healt-
hcare i mars 2019 har bolaget blivit en nordisk marknadsledare inom manga segment pa
hygienomradet, vilket ar dar det konkurrerar med Clemondo. Kiilto har drygt 900 anstallda
i 12 lander och forsaljning i hela valden. Under 2018 omsatte bolaget for 165 miljoner EUR.

OrganoClick (STO: ORGC) ar ett svenskt miljoteknikforetag som gor funktionella material
baserade pa fiberkemi. | produktportfoljen ingar aven rengoringsmedel riktade mot indu-
strimarknaden, vilka konkurrerar med vissa av Clemondos produkter. OrganoClick har hu-
vudkontor i Taby, omsatter for runt 80 miljoner SEK om aret och aktien handlas pa Nasdaq
First North sedan 2015.

Smartab (privat, SE) med huvudkontor i Uppsala har forséaljning och distribution av industri-
kemikalier, bilvardsprodukter och tvattutrustning till professionella kunder. Bolaget ags till
75 procent av brittiska Autosmart International, vars produkter Smartab har svensk agentur
pa. Bolaget omsatter for runt 120 miljoner SEK pa arsbasis.

Arom-Dekor Kemi (privat, SE) ar en totalleverantér av fordonskemikalier till den nordiska
transportsektorn, dar hemmamarknaden uppges vara Sverige och Norge. Bolaget erbjuder
aven vissa produkter till industri och konsumentmarknaden. Bolaget har cirka 40 anstallda
och omsatter for cirka 200 miljoner SEK arligen.

Clemondo uppskattar att det finns hundratals bolag i Sverige som har nagon form av kem-
teknisk verksamhet. Eftersom regleringarna pa miljoomradet blir standigt tuffare, behover
varje bolag lagga mycket kostnader pa att halla sig uppdaterade. Mindre bolag har lagre
forsaljningsvolymer att fordela dessa kostnader pa, och vinstmarginalerna ar darfor i
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manga fall mycket laga. Mindre bolag har dessutom mindre resurser att lagga pa varumar-
kesbyggande och viljer istdllet att erbjuda produkter till aterférsaljares egna varumarken
(private labels) vilket ytterligare innebéar pressade marginaler. Slutligen sker mycket av in-
kdpen i hygienmarknaden genom upphandlingar dar priset spelar en stor roll, vilket ar yt-
terligare en faktor som pressar ldnsamheten.

Konkurrensforhallandena kan emellertid vara till fordel for de nagot stérre bolagen. De
hoga investeringskraven i miljokunnande och varumarkesbyggande fungerar ocksa som en
intradesbarriar for etablering av nya bolag. Ddarmed finns storre mojligheter att utnyttja
skalfordelar for att uppna lénsamhet fér bolag som redan har uppnatt en kritisk massa pa
forsdljningssidan.

Vilka ar Clemondos unika fordelar?
Clemondo har nagra tydliga konkurrensférdelar som gynnar dem i motet med bade nor-
diska och globala konkurrenter:

Ledande position inom hallbarhet

Clemondo har en utarbetad miljéfokus som genomsyrar hela leverantorskedjan. Detta po-
sitionerar bolaget som en branschledare dar miljon kommer férst, i varje hdnseende. Aven
om marknaden for rengéringsprodukter kan anses som stabil sa pagar en standig kamp om
vilken tillverkare som ar mest miljovanlig. | Norden brukar detta kvantifieras genom antalet
Svanenmarkta produkter ett bolag har i sitt sortiment, och Clemondo &r den aktéren med
flesta Svanenmarkta produkter.

Lokala expertis pa nordisk miljéstandard

Clemondo har en grupp pa 5 personer som utvecklar bolagets miljoarbete for att ligga i
framkant av de nordiska miljokraven. Globala rengoringsjattar saknar ofta samma lokala
expertis och behover hamta in kunskap fran olika mindre aktorer i Norden. Detta verkar till
Clemondos fordel, da det neutraliserar de storre konkurrenternas resursmassiga évertag.

Uppnatt kritisk massa

| rengoringsbranschen rader Gveretablering med ett stort antal olonsamma smabolag.
Marknaden ar mogen och langsamt viaxande. Det ar darfor en styrka att Clemondo har upp-
natt en kritisk massa och producerar, i nordiska matt matt, stora volymer. Med utgangs-
punkt i dessa volymer ar det méjligt for Clemondo att utnyttja skalférdelar i hela vardeked-
jan.

Erfaren saljkar

Clemondo har en rutinerad och mycket erfaren séljkar. Detta mojliggor ett battre helhets-
erbjudande som skapar langa kundrelationer. Séljarna fungerar som radgivare for att er-
bjuda sina kunder den basta I6sningen efter deras behov. Kunden far, genom en tilldelad
kontaktperson, inspel om synergier i kundens totala affar och hur deras verksamhet kan
optimeras.

Bred produktportfol;j

Inom rengdringsprodukter for fordonsindustrin utmarker Clemondo sig som en aktér som
kan erbjuda en komplett |6sning som tacker kundens samtliga kemproblem. Detta féren-
klar inkdpsprocessen fran kundsidan.
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Vad kommer Clemondo att tjana?

For att uppskatta ett motiverat borsvarde for Clemondo har vi arbetat fram ett finansiellt
scenario for den kommande tiodrsperioden. Vi har tagit utgangspunkt i bolagets egna fi-
nansiella malsattningar. Clemondo har ett uttalat finansiellt mal om att vdxa med 10 pro-
cent, varav 5 procent organiskt, och en EBITDA-marginal om minst 10 procent éver en kon-
junkturcykel.

Vi forutsatter 5% Da bolaget valt att inte ldngre sarredovisa intakterna pa respektive affarsomrade &r det inte

arlig tillvaxt fram till mojligt att prognostisera intdktsomradena separat. Darfor tittar vi pa bolagets aggregerade

2030 omsdattning, som vi uppskattar att vdaxa med 5 procent per ar, vilket &r i linje med bolagets
egen malsattning. Vi har valt att fokusera enbart pa den organiska tillvaxten eftersom for-
varvsdriven tillvaxt inte ar relevant ur ett varderingsperspektiv. Vidare har vi antagit en sa-
songsvariation i omsdttningen i linje med det historiska ménstret. Efter den explicita prog-
nosperioden, ar 2031 och framat, antar vi en evig tillvaxttakt om 2,5 procent arligen.

Bolaget verkar pa en mogen marknad och det innebar att den véxer i takt med 6vriga eko-
nomin. For att bolaget ska lyckas vaxa med fem procent kommer det behéva ta marknads-
andelar fran sina konkurrenter och/eller expandera geografiskt. Under 2018 kom 86 pro-
cent av intékterna fran Sverige, 13 procent fran ovriga Europa och mindre an en procent
fran 6vriga marknader. Vi tror att bolaget kan vanda sig till marknader utanfor Sverige for
att uppna tillvaxt. Sannolikt skulle en sadan satsning forst och framst rikta sig mot mark-
nader som ligger geografiskt nara Sverige, exempelvis évriga nordiska lander.

Bruttomarginal Vi har valt att anta en bruttomarginal om 43 procent under prognosperioden, vilket ar i

estimeras forsiktigt linje med bruttomarginalen under 2019. Detta kan anses konservativt dd det sannolikt

till 43% kommer finnas mojligheter till billigare inkdp och starkare bruttomarginaler efterhand som
Clemondo expanderar, sarskilt da bolaget aktivt valt att exkludera mindre I6nsamma pro-
dukter ur sitt erbjudande. Vi véljer att [dmna utrymme for bolaget att dverraska positivt
och har darfor valt att halla bruttomarginalen fixerad pa 43 procent tills vidare, men vi er-
kanner att ratt produktvolymer kan ge skalfordelar.

Utrymme for ex- Historiskt sett har Clemondo dragits med hoga personalkostnader, sarskilt efter forvarvet

pansion med befint- av Lahega. Bolaget har i sitt pdgaende atgardsprogram signifikant minskat antalet anstéllda

lig personalstyrka men vi raknar med att bolaget med den nuvarande personalen har kapacitet att expandera
produktionen upp till 300 miljoner SEK, utan rekrytering av ny personal. | var modell antar
vi darfor en ytterst modest personalexpansion fram tills att bolaget omsatter 300 miljoner
SEK, nar detta skett har vi modellerat en 6kande personalstyrka om 2 procent arligen. |
Figur 7 nedan visas hur bolagets atgardsprogram framgangsrikt har reducerat antalet an-
stéllda, och framover illustreras hur vi tror personalantalet kommer hallas lagt aven i takt
med att omsattningen 6kar. Omsattning per anstalld var 2018 cirka 3,5 miljoner SEK, och
vi berdknar att denna okar till 4,5 miljoner SEK 2023.

Figur 7: 12-man rullande intékter och antal anstéllda Figur 8: 12-man rullande EBITDA
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Till foljd av ett mindre antal anstallda kommer sannolikt flertalet funktioner laggas ut pa
externa konsulter vilket medfér en effektivisering av verksamheten. Vi har antagit en upp-
trappning av ovriga operationella kostnader, jamfért med det historiska genomsnittet,
matt i forhallande till personalkostnader. Detta innebar saledes att en del av kostnaderna
kommer flyttas fran personalkostnader till 6vriga operationella kostnader. Vi har antagit att
ovriga rorelsekostnader uppgar till 75 procent av personalkostnaderna under 2020, for att
sedan oka till 85 procent 2022, for att sedan vara konstanta under resten av prognospe-
rioden.

Detta resulterar i en prognos om en EBITDA-marginal pa omkring 8 procent under 2020,
som vi forvantar oss langsamt 6ka for att sedan landa i intervallet 12 till 13 procent i slutet
pa prognosperioden. Detta dr nagot hogre an bolagets egen finansiella malsattning, men vi
anser detta vara ett trovardigt utfall om bolaget framgangsrikt genomfor sin omstrukture-
ring och sedan expanderar fran en mer I6nsam bas.

Clemondo har en stor immateriell tillgang i form av goodwill pa 67,4 miljoner SEK som hér-
stammar fran forvarvet av Lahega. Goodwill skrivs ned med 10 miljoner SEK om aret och
belastar det redovisningsmdssiga resultatet som Clemondo uppvisar. Vidare har bolaget en
hog skuldsattningsgrad vilket dven belastar resultatrakningen. | takt med att bolaget atnju-
ter positiva kassafloden forvantar vi oss att bolaget amorterar ned sina skulder, vilket dras-
tiskt kommer att minska de finansiella kostnaderna framover (se Tabell 3 nedan). En lagre
skuldsattning ger dven fordelar i form av att 6ka kapitalutrymmet som behovs for ett moj-
ligt forvary.

Bolaget har under aren ackumulerat forluster som kan anvandas for att kvitta framtida
skattemaéssiga resultat. Darfor forvantar vi oss inte att bolaget kommer betala skatt forrén
2023. Utifran detta finansiella scenario férvantar vi oss att se ett resultat pa sista raden
som uppgar till 4,4 miljoner SEK redan under innevarande ar.

Tabell 3: Resultatréakning i sammandrag

MSEK 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Intékter 269,2 250,0 260,6 273,6 287,3 301,7 316,7
Kostnad salda varor (157,9) (142,5) (14855) (156,0) (163,8) (171,9) (180,5)
Operativa kostnader (128,8) (90,3) (91,8) (93,9) (97,3) (99,2) (101,0)
EBITDA (17,4) 17,2 20,3 23,8 26,2 30,6 35,2
Av-/nedskrivningar (16,9) (15,2) (12,5) (12,5) (12,8) (13,0) (13,2)
EBIT (34,4) 2,1 78 11,2 13,4 17,5 21,9
Finansnetto (5,3) (4,4) (3,4) (2,6) (1,5) (0,4) (0,4)
Skatt 7,0 (1,5) - - - (0,9) (4,4)
Nettoresultat (32,6) (3,8) 4,4 8,7 11,9 16,2 17,1

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Hur ser kassasituationen ut?

Clemondo har sedan flera ar tillbaka anvant sig av kort- och langfristiga lan for att saker-
stalla att bolaget har finansiering till sin [6pande verksamhet. En av bolaget huvudagare,
LMK Forward, har stallt en kreditram till bolagets forfogande som uppgar till 50 miljoner
SEK. Utbver detta garanterar LMK ett |an till bolaget via en checkrakningskredit som uppgar
till ytterligare 50 miljoner SEK. Per den 30 september 2019 uppgick de outnyttjade kredit-
faciliteterna sammanlagt till 52,1 miljoner SEK. Vi anser att detta belaningsutrymme ar mer
an tillrackligt for att finansiera bolaget till dess att det kan bygga upp en egen kassareserv
och amortera ner sina skulder.
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att podngtera att detta endast ar ett tankbart scenario. | realiteten finns mojligheten att
bolaget véljer att amortera ned sina skulder langsammare och istéllet anvander dverskottet
till att betala utdelningar till aktiedgare, investerar i verksamheten eller realiserar sin for-
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Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Rorelsekapitalet ar stabilt och bolaget visar inga tendenser pa att binda upp ondédigt kapital.
Bolaget har likvardiga betalningsvillkor gentemot kunder som leverantérer, vilket ar en
styrka da bolaget inte behover investera avsevart for att ta sig an nya kunder. Ett stort fokus
under innevarande atgardsprogram har varit att frigora upplast kapital i balansrékningen,
framst genom en minskad lagerhallning mot privat label-kunder. Vidare har bolaget inga
vasentliga investeringar i nartiden framfor sig. Vi har antagit modesta investeringar pa 0,5
miljoner SEK per kvartal som gar till att tacka underhall och reparationer av maskiner. Vi
anser att bolaget inte behover nagra markbara investeringar for att bibehalla, och i viss
utstrackning, expandera nuvarande produktion.

Vad ar bolaget vart?

Vi anvander tva olika metoder for att vardera Clemondo, en DCF-vardering med utgangs-
punkt i det finansiella scenariot vi beskrivit ovan, samt en peer-vardering. DCF-varderingen
gors i tva steg. Vi beraknar forst bolagsvardet under forutsattning av att bolaget framgangs-
rikt genomfor sitt atgardsprogram och nar en varaktig lonsamhet. Sedan justerar vi detta
varde med en riskfaktor for att reflektera risken att bolaget skulle misslyckas med sin turn-
around. Med utgangspunkt i det lage Clemondo befinner sig i och var bedémning av risken
kopplat till omstruktureringen, anser vi att sannolikheten att lyckas ligger i spannet 80 till
100 procent. Faktorer som talar for en hogre risk ar att bolaget har ett track-record med
flertalet misslyckade atgardsprogram bakom sig. Denna gangen anser vi att det finns mer
trovardighet i atgardsprogrammet &n tidigare. Trovardigheten harleds fran vad den nya
ledningen redan har astadkommit pa kort tid, sdsom en minskad lagerbindning, effektivi-
serat antalet anstéallda samt konsoliderat bolagets produktion till Helsingborg.

Eftersom riskfaktorn tar hand om omstruktureringsrisken kan vi diskontera modellens
kassafloden med en lagre diskonteringsranta (WACC) &n annars vore fallet. Vi har valt en
WACC om 13 procent for Clemondo. Bolaget ar till stor del skuldfinansierat, dar vi antagit
en genomsnittlig rantekostnad pa 8 procent, medan vi antar att aktiedgarna har ett avkast-
ningskrav pa 15 procent. Det viktade genomsnittet blir 12,5 procent men da foéretaget i
snabb takt amorterar ned sin skuld kommer andelen egenkapitalfinansiering att oka. Vi val-
jer darfér en WACC om 13 procent.

Det diskonterade vardet av kassaflédena under modellens explicita period fram till 2030
summerar till 141,5 miljoner SEK. Till detta adderar vi ett terminalvdarde som ar vardet av
det diskonterade fria kassaflodet fran och med 2031 med en evig tillvaxttakt om 2,5 pro-
cent. Sammantaget ger modellen ett motiverat bolagsvarde om 229,3 miljoner SEK innan
vi applicerar riskfaktorerna kopplat till omstruktureringen som beskrivits ovan. Vi anvander
dessa multiplikatorer for att riskjustera bolagsvardet. Det motiverade bolagsvardet blir
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DCF-modellen moti-
verar 0,85-1,19
SEK per aktie

Peer-vardering indi-
kerar 1,09 — 1,42
SEK per aktie

183,4 miljoner SEK om vi anvander 80 procents riskvikt och 229,3 miljoner SEK om vi an-
vander 100 procent.

For att ga fran bolagsvarde till borsvarde justerar vi for bolagets nettoskuld (réntebarande
skulder minus likvida medel). Nettoskulden uppgick till 66,8 miljoner SEK vid utgangen av
2019. Dessutom drar vi bort marknadsvardet av utestaende optionsprogram, 0,8 miljoner
SEK, eftersom det utgor ett atagande for bolaget. Da landar vi pa ett motiverat borsvérde
om 115,8 miljoner SEK med 80 procents riskvikt och 161,7 miljoner SEK med 100 procents
vikt. Det motsvarar en motiverad kurs per aktie om 0,85 respektive 1,19 SEK.

Tabell 4: DCF-modellantaganden

MSEK 2019 2020e 2021le 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomséattning 250,0 260,6 273,6 287,3 301,7 316,7 332,6 349,22
EBIT 7.8 11,2 13,4 17,5 21,9 24,9 32,8 39,2
EBIT margin 3,0% 4,1% 4,7% 5,8% 6,9% 7,5% 9,4% 10,7%
Justerad skatt - - - (2,5) (4,5) (5,1) (6,8) (8,1)
NOPLAT (= EBIT - skatt) 7,8 11,2 13,4 15,0 17,4 19,8 26,0 31,2
Av-/nedskrivning 12,5 12,5 12,8 13,0 13,2 13,4 8,4 3,6
Capex + rorelsekapital (4,5) (11,0) (4,6) (4,6) (4,6) (4,6) (4,6) (4,6)
Fritt kassaflode 15,8 12,8 21,7 23,4 26,0 28,5 29,8 30,1
DCF (MSEK) Kénslighetsanalys (varde per aktie, SEK)
WACC 13,0% 13,0% Riskfaktorer
Bolagsvarde (EV) 229,3 229,3 70% 80% 90% 100%
Riskfaktorer 80% 100% 15% 0,49 0,63 0,77 0,91
Riskjusterad EV 183,4 229,3 8 14% 0,58 0,73 0,88 1,04
Nettoskuld (66,8)  (66,8) g 13% 0,68 0,85 1,02 1,19
Optionsvarde (0,8) (0,8) 12% 0,81 1,00 1,19 1,38
11% 0,97 1,18 1,39 1,60
Motiverat bérsvéarde 115,8 161,7
Utstdende aktier (M) 135,86 135,86
Varde per aktie (SEK) 0,85 1,19

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vi har aven varderat Clemondo utifran prissattningen av jamforbara bolag, en sa kallad
peer-vardering. Svarigheten med att vardera bolag mot varandra ar att hitta bra jamforel-
sebara bolag som har liknande affarsintressen och geografisk narvaro som bolaget som ska
varderas. Den basta jamforelsen vi kan gora ar mot andra tillverkande bolag inom rengo-
ringsbranschen. Vi har valt att begransa urvalet av dessa bolag till de som &ar aktiva pa lik-
nande marknader, och darmed endast inkluderat europeiska och nordamerikanska bolag.
Vidare har vi endast inkluderat bolag som uppvisar en arlig tillvaxttakt lagre an 12 procent,
for att matcha Clemondo i storsta mojliga utstrackning. Ur urvalet valjs sedan de mest nar-
liggande bolagen efter bolagsbeskrivningar. Jamforelsebolagen ér listade i tabell 5.

Vi har valt att jamfora pa basis av vara forséaljnings- och vinstestimat fér Clemondo for ar
2022. Vi har valt detta aret da atgardsprogrammet bor hunnit fa full effekt och vi vantar
oss att bolaget natt en varaktig Ionsamhet, vilket ger mer representativa siffror att anvanda
som underlag till peer-varderingen. 2022 ser vi for oss att Clemondo omsatter 287,3 miljo-
ner SEK med EBITDA om 26,2 miljoner SEK och en nettovinst om 11,9 miljoner SEK.

Det ar stora skillnader mellan de olika peer-bolagen vad galler multipel-vardering. Till viss
del verkar det hanga samman med bolagsstorlek da de tva bolagen med hogst omséattning
varderas hogre. Vi har tagit medelvardet av bolagens multiplar och applicerat pa Cle-
mondos prognosticerade estimat for ar 2022, diskonterat till nuvarde och slutligen justerat
med riskfaktorerna 80 respektive 100 procent som i DCF-modellen. Sammantaget motive-
rar peer-analysen ett spann for aktiens varde om 1,14 — 1,42 SEK baserat pa P/E och 1,09 —
1,36 SEK baserat pa EV/EBITDA.
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Tabell 5: Peer-analys Nettovinst Bolagsvarde Bolagsvarde
MSEK Borsvéarde T12M P/E Bolagsvarde EBITDA Omsattning  /EBITDA /omséttning
Clemondo 120,9 (3,8 neg 186,7 17,2 250,0 10,8x 0,7
ECOLAB (US) 568 207,0 14 201,6 40,6 638 311,0 28577,3 138 281,7 22,3x 4,6
McBride plc (UK) 1481,7 1421 15,6 2909,3 560,3 8543,9 5,2x 0,3
PCC Exol (PL) 875,0 67,6 12,9 1328,8 122,0 15424 10,9x 0,9
Clorox Company (US) 198 567,0 7719,8 26,4 226 500,0 12 279,7 58 021,2 18,4x 3,9
Ocean Bio-Chem, Inc (US) 329,3 25,4 12,9 339,4 459 385,4 7,4% 0,9
Medelvarde 21,7 12,9

Clemondo 2022e 11,9 26,2 287,3

Motiverat varde per aktie, SEK 1,14 - 1,42 1,09-1,36

Kalla: Factset, Vastra Hamnen Corporate Finance

Potentiell utspad-
ning vid options-
inlosen

Figur 10: Football field - DCF, EV/EBITDA, P/E
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" . . SEK per aktie
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Vad doéljer sig bakom siffrorna?

| vara analyser brukar vi undersdka om bolaget anvander redovisningsmetoder eller kom-
municerar férhallanden utanfor resultat- och balansrakningen som har betydelse for tolk-
ningen av rapporterade siffror. Bolagets ekonomi kan vara starkare eller svagare an rap-
porterna omedelbart ger vid handen och detta kan ha betydelse for varderingen.

| senaste kvartalsrapporten hade Clemondo en avsattning som uppgick till 10,3 miljoner
SEK. Detta &r relaterat till nedstidngningen av produktionen i Rérvik. Aven om en avsittning
ar gjord sa finns det ingen garanti att det avsatta beloppet tacker en framtida potentiell
utgift. Den faktiska utgiften kan bada bli mindre och stérre &n det avsatta beloppet.

Utanfor balansrakningen har Clemondo AB rapporterat foretagsinteckningar pa SEK 65 mil-
joner gallande stéllda sdkerheter avseende kortfristiga lan. Inteckningen ger banken fore-
trade till tillgangar vid en eventuell likvidation men bor inte paverka aktiedgare vid normal-
drift.

Under 2019 stallde Clemondo ut ett optionsprogram om 6,6 miljoner teckningsoptioner.
Optionsprogrammet blev fulltecknat av ledningsgruppen och kan maximalt att spada ut ex-
isterande aktiedgare med 4,6 procent. Teckningsoptionerna ar for ndrvarande out-of-the-
money och vi behandlar det aktuella marknadsvardet av optionerna som en utestaende
skuld for bolaget. Var varderingsmodell tar hojd for detta.
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Risk att vandningen
visar sig kortlivat

Hog skuldséattning
innebar sarbarhet

Ravarupris- och
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Inte beroende av en-
skilda leverantorer

Vi ser fram emot
nya kundavtal

Vad kan ga fel?

Sedan den nya ledningsgruppen tillsattes har ett stort fokus legat pa att forbattra [6nsam-
heten i bolaget. Detta ar dock inte det férsta atgardsprogrammet bolaget genomgatt och
flera misslyckade forsok finns i backspegeln. Vi anser att detta atgdrdsprogram har mer
trovardighet och hogre sannolikhet att lyckas an tidigare forsok. Detta tar utgangspunkt
dels i de atstramningar och effektiviseringar som redan realiserats under den nya led-
ningen, men ocksa genom utformningen av atgardsprogrammet. Férut har bolaget forsokt
att expandera sig ur [6nsamhetsproblem genom férvarv. Detta har resulterat i 6kade voly-
mer men inte forbattrad I6nsamhet. Denna gangen tittar ledningen for I6sningar inat, och
har valt att skala bort mindre I6nsamma volymer. Atgardsprogrammet fokuserar pa att
minska kostnaderna for att 6ka Iénsamheten. Emellertid kvarstar risken att omstallningen
till lonsamhet fordrojs eller misslyckas. Ett sadant scenario skulle ha allvarliga och langtga-
ende negativa effekter pa aktiekursen.

Clemondo ar aktiv pa en marknad som préglas av hog konkurrens och pressade priser, vilket
leder till pressade marginaler. Pa denna marknad framstar Clemondo som en relativt liten
aktor, dar det finns konkurrenter med stora finansiella muskler. De har mojligheten att an-
vanda prissattning som ett vapen for att driva ut mindre Idnsamma aktorer.

Clemondo ar i stor utstrackning skuldfinansierat. Riskerna med en hog skuldsattningsgrad
ar dels att bolaget ar kansligt for forandringar i ranteldget, och dels for att den laga solidi-
teten innebar sarbarhet mot makroekonomiska bakslag. Biagge delar kan leda till 6kade
rantekostnader som medfor en 6kad laneupptagning, vilket resulterar i en negativ rante-
kostnadsspiral.

Bolaget ar exponerat for stigande ravarupriser da det i produktionen anvands ett stort antal
insatsvaror. Okade inkdpspriser har en direkt inverkan p& bruttomarginalen. M&nga génger
kan okade ravarupriser foras over pa slutkunden men da marknaden &r prispressad finns
risken att det tillverkande bolaget far svélja 6kade kostnader. P4 en mindre men 6kande
andel av sortimentet anges priser till slutkund i EUR, vilket till viss utstrackning neutraliserar
valutakursforandringar da majoriteten av ravaruinkop sker i EUR. Vidare har bolaget man-
dat att valutasakra delar av omsattningen.

Till den riskminimerade sidan kan det belysas att bolaget inte har ett starkt beroende av
vare sig kunder eller leverantorer. Endast tre kunder star enskilt for mer an 3 procent av
den totala omsattningen och omsattningen till dessa tre kunder uppgick till 26,3 procent
av intakterna. Vidare kops ravaror in fran stora aterforséljare som i stor utstrackning ar
utbytbara mot varandra.

Till sist ska namnas att bolaget ar verksamt pa en marknad som standigt utmanas med nya
regulatoriska miljokrav. An s& lange har Clemondo legat i framkant nar det giller manga
miljohdnseenden, men om en miljoskandal skulle uppenbara sig finns det risk att detta har
en negativ inverkan pa bolagets varumarken och saledes framtida intakter.

Viktiga handelser framéver

Nagra viktiga handelser framover kommer vara att se hur dtgardsprogrammet faller ut. Cle-
mondo har haft tre ar i rad med negativa siffror pa sista raden och det ar av storsta vikt att
bolaget lyckas leverera pa vad de har sagt och borja visa vinster. Utfallet kommer synas i
kvartals- och arsredovisningar.

Andra handelser att halla utsikt efter framover ar nar bolaget ingar i nya aterforsaljnings-
avtal. Under 2019 annonserades tva stora avtal, ett med Bilia om miljomarkt bilvard och
ett aterforsaljningsavtal med Staples. Om det inkommer nya avtal framéver, sarskilt med
valetablerade aktorer, kan det ha positiv inverkan pa aktiekursen.
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Flera forvarv kan Till sist finns det en mojlighet att Clemondo férvarvar intressanta objekt som tillfor mervar-

komma pa tal den for bolaget. Ett sadant forvarv behover inte nodvandigtvis syfta till att 6ka produkt-
ionsvolymen. Spekulativt kan det finnas potentiella férvarvskandidater som bidrar med
strategiska vdarden som bidrar till att lyfta bolagets kunderbjudande som helhet.

Finansiell kalender

13 maj 2020 Delarsrapport Q1 2020
14 maj 2020 Arsstamma

20 augusti 2020 Deldrsrapport Q2 2020
12 november 2020 Delarsrapport Q3 2020
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Resultatrakning - arlig data

k SEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 300 897 269 247 250 023 260 579 273 608 287 288 301 652 316 735
Summa intékter 300 897 269 247 250 023 260 579 273 608 287 288 301 652 316 735
Kostnad saldavaror (161 038) (157 908) (142 500) (148 530) (155 956) (163 754) (171 942) (180 539)
Bruttovinst 139 859 111 339 107 523 112 049 117 651 123534 129 711 136 196
Personalkostnader (73 806) (81 700) (52 625) (52 000) (52 000) (52 800) (53 600) (54 613)
Ovriga rérelsekostnader (48 001) (47 080) (37 675) (39 780) (41 860) (44 484) (45 560) (46 421)
EBITDA 18 052 (17 441) 17 223 20 269 23791 26 250 30551 35163
Av- och nedskrivningar (17 497) (16 920) (15 173) (12 490) (12 544) (12 814) (13 034) (13 213)
EBIT 555 (34 361) 2 050 7779 11 247 13 436 17 516 21950
Finansnetto (5213) (5285) (4 364) (3 396) (2572) (1545) (417) (376)
EBT (4 658) (39 646) (2314) 4383 8 675 11891 17 099 21574
Skatt (3 408) 7022 (1 500) - - - (892) (4 444)
Periodens resultat (8 066) (32 624) (3814) 4 383 8675 11 891 16 207 17 129
Vinst per aktie (SEK) (0,06) (0,25) (0,03) 0,03 0,07 0,09 0,12 0,13
Tillvaxt (%)

Nettoomsattning na -10,5% -7,1% 4,2% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBITDA na na na 17,7% 17,4% 10,3% 16,4% 15,1%
EBIT na na na 279,5% 44,6% 19,5% 30,4% 25,3%
Resultat na na na na 97,9% 37,1% 36,3% 57%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 46,5% 41,4% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0%
EBITDA marginal 6,0% neg 6,9% 7,8% 8,7% 9,1% 10,1% 11,1%
EBIT marginal 0,2% neg 0,8% 3,0% 4,1% 4,7% 5,8% 6,9%
EBT marginal neg neg neg 1,7% 3,2% 4,1% 5,7% 6,8%
Vinstmarginal neg neg neg 1,7% 3,2% 4,1% 5,4% 5,4%
Personalkostnader 24,5% 30,3% 21,0% 20,0% 19,0% 18,4% 17,8% 17,2%
Totala rorelsekostnader 40,5% 47,8% 36,1% 35,2% 34,3% 33,9% 32,9% 31,9%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg 13,2% 20,7% 22,1% 23,2% 19,7%
ROIC 0,3% neg 1,5% 6,3% 9,3% 12,1% 17,4% 24,4%
ROCE 0,5% neg 2,5% 10,2% 15,1% 16,7% 17,4% 18,0%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - arlig data
k SEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Varulager 40 421 33849 32211 32 860 33522 34198 34 887 35590
Kundfordringar 43 872 39 290 35667 41122 43178 45 337 47 603 49 984
Kassa och bank 217 (2) 1 4636 875 5732 26 367 50 093
Summa omsattningstillg. 84 510 73137 67 879 78 618 77575 85 266 108 857 135 667
Materiella tillgangar 21092 17 453 12 641 12 151 13 607 14 793 15759 16 545
Immateriella tillg&ngar 87 544 75722 64 638 54 638 44 638 34638 24 638 14 638
Finansiella tillg&ngar 3092 8012 6344 6 344 6 344 6344 6 344 6 344
Summa anlaggningstillg. 111728 101 187 83623 73133 64 589 55775 46 741 37527
Summa tillgdngar 196 238 174 324 151 502 151 751 142 164 141 041 155 598 173 194
Kortfristiga rorelseskulder 47 829 57 150 45 409 49 010 44 748 46 985 49 335 51801
Ovriga kortfristiga skulder 52519 32909 40 042 42 307 38 307 30 307 26 307 24 307
Summakortfristiga sk. 100 348 90 059 85451 91 317 83 055 77 292 75642 76 108
Langfristiga skulder kreditinst 51332 40 541 27 251 17 251 7 251 - - -
Avsaéttningar 18 335 12 990 9963 9963 9963 9963 9963 9963
Summa eget kapital 26 226 30738 28 835 33218 41 893 53784 69 991 87121
Summaskulder & EK 196 241 174 328 151 500 151 749 142 162 141 039 155 596 173 192
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflodesanalys - arlig data
k SEK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Lopande verksamheten 11137 (25 827) 9922 16 873 21219 24 705 29 242 30 343
Forandring i rorelsekapital 3669 20270 (6 009) (2 503) (6 980) (597) (607) (616)
Investeringsverksamheten (1 098) (1 085) (63) (2 000) (4 000) (4 000) (4 000) (4 000)
Finansieringsverksamheten (13 526) 6 423 (3853) (7 735) (14 000) (15 251) (4 000) (2 000)
Periodens kassafléde 182 (219) ?) 4635 (3761) 4857 20 635 23726
Ingéende balans 35 217 2) 1 4 636 875 5732 26 367
Justeringar - - - - - - - -
Utgéende balans 217 (2) 1 4636 875 5732 26 367 50 093
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Resultatrékning - kvartalsvis data

kSEK Q12019 Q2 2019 Q32019 Q42019  Q12020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Nettoomsattning 69 561 61729 54 166 64 567 70 905 62 861 58 588 68 225
Summa intakter 69 561 61729 54 166 64 567 70 905 62 861 58 588 68 225
Kostnad s&ldavaror (40 202) (34 498) (31 360) (36 440) (40 416) (35 831) (33 395) (38 888)
Bruttovinst 29 359 27231 22806 28127 30 489 27 030 25193 29 337
Personalkostnader (15 008) (13 696) (10 841) (13 080) (13 000) (13 000) (13 000) (13 000)
Ovriga rérelsekostnader (9 926) (10 437) (7 985) (9327) (9 750) (9 880) (10 010) (10 140)
EBITDA 4425 3098 3980 5720 7739 4150 2183 6197
Av- och nedskrivningar (3928) (3864) (3 836) (3 545) (3132) (3 125) (3119) (3113)
EBIT 497 (766) 144 2175 4607 1025 (936) 3083
Finansnetto (1 150) (1118) (1 180) (916) (871) (879) (853) (793)
EBT (653) (1884) (1036) 1259 3736 146 (1 790) 2290
Skatt (346) (83) (264) (807) - - - -

Periodens resultat (999) (1967) (1.300) 452 3736 146 (1 790) 2290
Vinst per aktie (SEK) (0,01) (0,01) (0,01) 0,00 0,03 0,00 (0,01) 0,02

YIY Tillvaxt (%)

Nettoomsattning (5,8%) (8,8%) (9,0%) (5,3%) 1,9% 1,8% 8,2% 5,7%
EBITDA 278,2% na na na 74,9% 34,0% (45,2%) 8,3%
EBIT na na na na 827,0% na na 41,8%
Resultat na na na na na na na 406,7%

% av nettoomsattning (%)

Bruttomarginal 42,2% 44,1% 42,1% 43,6% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0%
EBITDA marginal neg neg 6,4% 5,0% 7,3% 8,9% 10,9% 6,6%
EBIT marginal neg neg 0,7% neg 0,3% 3,4% 6,5% 1,6%
EBT marginal neg neg neg neg neg 1,9% 5,3% 0,2%
Vinstmarginal neg neg neg neg neg 0,7% 5,3% 0,2%
Personalkostnader 21,6% 22,2% 20,0% 20,3% 18,3% 20,7% 22,2% 19,1%
Totala rorelsekostnader 35,8% 39,1% 34,8% 34,7% 32,1% 36,4% 39,3% 33,9%

Lénsamhet (%)

ROE neg neg neg 1,6% 11,5% 0,4% neg 6,9%
ROIC 0,3% neg 0,1% 1,6% 3,6% 0,8% neg 2,5%
ROCE 0,5% neg 0,2% 2,6% 5,4% 1,3% neg 4,1%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning- kvartalsvisdata
k SEK Q12019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Varulager 33438 38372 33736 32211 32372 32534 32697 32 860
Kundfordringar 40 681 35 458 35270 35667 38 000 37889 35313 41122
Kassa och bank 2 1 - 1 1005 4133 4112 4636
Summa omsattningstillg. 74121 73831 69 006 67 879 71377 74 556 72121 78 618
Materiella tillgdngar 16 139 14 867 13 680 12 641 12 509 12 384 12 264 12 151
Immateriella tillg&ngar 72 950 70178 67 407 64 638 62138 59 638 57 138 54 638
Finansiella tillgangar 7 498 7239 7 285 6 344 6 344 6344 6 344 6 344
Summa anlaggningstillg. 96 587 92 284 88 372 83623 80991 78 366 75746 73133
Summatillgangar 170 708 166 115 157 378 151 502 152 368 152 922 147 868 151751
Kortfristiga rorelseskulder 50 981 56 447 51 947 45 409 50 000 47120 43917 49 010
Ovriga kortfristiga skulder 42 051 37817 36 382 40 042 35081 40 868 43 307 42 307
Summakortfristiga sk. 93032 94 264 88 329 85451 85 081 87 988 87 224 91 317
Langfristiga skulder kreditinst 37 365 33676 30429 27 251 24 751 22 251 19751 17 251
Avséttningar 10572 10 403 10 238 9963 9963 9963 9963 9963
Summa eget kapital 29739 27770 28 383 28 835 32571 32717 30928 33218
Summaskulder & EK 170 708 166 113 157 379 151 500 152 366 152 920 147 866 151 749
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Kassaflédesanalys - kvartalsvis data
k SEK Q12019 Q2 2019 Q32019 Q4 2019 Q1 2020e Q2 2020e Q3 2020e Q4 2020e
Lopande verksamheten 648 1847 1930 5497 6 868 3272 1330 5403
Forandring i rorelsekapital (6 774) 6125 692 (6 052) 2097 (2931) (790) (879)
Investeringsverksamheten 76 (152) 56 (43) (500) (500) (500) (500)
Finansieringsverksamheten 6 049 (7 821) (2 680) 599 (7 461) 3287 (61) (3 500)
Periodens kassaflode 1) (1) ) 1 1004 3128 (22) 524
Ing&ende balans (2,00) 2 1 - 1 1005 4133 4112
Justeringar - - - - - - - -
Utgéende balans 2 1 - 1 1005 4133 4112 4636
Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vdstra Hamnen”).

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

Materialet har sammanstéllts utifran offentligt tillgangligt material som bedoms som tillforlitligt. Det kan dock
inte garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte an-
sprak pa att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgér inte investeringsradgivning
och informationen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som géller fér nagon enskild
mottagare. Lasaren uppmanas att inhamta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finan-
siell 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 forutgaende 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
avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sadana
personer skulle innebéra eller medféra risk for dvertradelse av svensk eller utldndsk lag eller forfattning.

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

Intressekonflikter

Lasare av detta material gors uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och
erhallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns hari. Ersattningen ar fast och 6verenskommen pa
forhand och &r pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bo-
lagets genomgang kan ha lett till forandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett re-
sultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgangliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstéallda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
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 Malmé, Sweden
Bredgade 30, 1260 Copenhagen, Denmark

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

www.vhcorp.se CORPORATE FINANCE
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