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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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CLEMONDO GRoupr AB (CLEM)

ETT RENT VARDECASE

Ag

Clemondo Group AB (”Clemondo” eller "Bolaget™) tillverkar
rengoringsmedel och  underhallsprodukter  inom tre
huvudsakliga marknadsomraden, Fordon, Industri samt
Hygien. Covid-19 medférde exponentiell tillvéxt i efterfragan
av hygienprodukter och Bolagets nettoomsattning vaxte med
455 % fran ar 2019, déarav var ar 2020 exceptionellt och
Analyst Group anser darfor det ar mest rattvist att utga fran ar
2019. Nettoomsattningen prognostiseras uppga till 370,7
MSEK ar 2022, framst drivet av starka underliggande
marknadstrender, hdjd produktionskapacitet samt ett
héallbarhetsfokus som méter marknadens efterfragan. Storre
marknadsandelar foérvantas skapa skalférdelar och en
forbattrad operativ havstang, vilket forvantas 6ka EBIT-
marginalen fran 5,1 % ar 2019 till 11,0 % &r 2022. Utifran en
relativvardering med en tillimpad EV/EBIT méalmultipel om
9,6x hérleds ett motiverar varde per aktie om 2,39 kr.

= Starka underliggande marknadskrafter

Covid-19 resulterade i en explosiv efterfrigan av des-
infektionsprodukter samt handsprit, vilket forvdntas véxa
med en CAGR om mer an 4 % mellan aren 2020-2025 . En
fortsatt mognad av delningsekonomin och fortséttningsvis
hég fordonsregistrering, férvantas dka behovet av fordons-
rengoring. Baserat pa trenderna estimeras goda tillvaxt-
majligheter for Clemondos affarsomraden, sammantaget
forvantas Bolagets nettoomsattning vdxa organiskt med en
CAGR om 8,3 % for aren 2019-2025.

= Starkta marginaler ligger i korten

Clemondo utmérker sig genom att leverera kompletta
losningar som técker kundernas samtliga behov, vilket
forenklar kundens inkopsprocess. Under &r 2020 6kade EBIT
fran 12,8 MSEK till 52,3 MSEK, EBIT-marginalen
forbattrades fran 5,1 % till 14,4 %. Analyst Group estimerar
en fortsatt tillvaxt med forbattrade marginaler jamfort med ar
2019 baserat pa skalfordelar samt en forbattrad operativ
havstang, Bolaget visade under H1 ar 2021 att Clemondo
fortsatter pa inslagen vag da EBIT-marginalen uppgick till
10,8 %, ar 2022 prognostiseras EBIT till 41,1 MSEK,
motsvarande en marginal om 11,0 %.

= Produkter som moter héjda kundkrav

Genom varumérket Greenium erbjuder Bolaget klimatsmarta
produkter, baserade pd RSPO-certifierade tensider. Med
Greenium kan kunderna inom affirsomradet Fordon sanka
miljobelastningen med wupp till 95 % och hoja
funktionaliteten med upp till 40 %. Greenium-produkterna
for Hygien visar upp till 85 % lagre miljépaverkan, samtidigt
som Bolaget havdar att de ar upp till 100 % mer effektiva.
Hogre héllbarhetskrav fran kunder, férvantas leda till fortsatt
stark nettoomséttningstillvéxt framgent, vilket estimeras till
370,7 MSEK ar 2022, en tillvaxt om 3,2 % mot ar 2020.

= Stérkt finansiell stallning minskar konjunktursrisk

Marknadsomradet Fordon &r konjunkturkéansligt och
korrelerar med nyregistreringen av fordon, dérav finns det
mdjlighet till konjunktursférandringar i sviterna av pandemin
paverka marknadsomrédet negativt. Ar 2020 amorterades
skulder till kreditinstitut och aktiedgarlan med 50,2 MSEK,
vilket medfért en stérkt finansiell stallning och en
nettoskuld/EBITDA om 1,3x, darmed & Clemondo

vélrustade for eventuella konjunkturférandringar.
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AKTIEKURS | 1,84 Kkr
VARDERINGSINTERVALL (2022 AR PROGNOS)

BEAR BASE BuLL

‘1,20 kr ‘2,39 kr ‘3,17 kr
CLEMONDO GROUP AB
Senast betalt (2020-09-01) 1,84 kr
Antal Aktier (st.) 132 659 865
Market Cap (MSEK) 2440
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 78,6
Enterprise Value (MSEK) 322,6
V.52 prisintervall (SEK) 3,26-1,84
Lista First North Stockholm
1 ménad -33,1%
3 ménader -31,1 %
1ar -43,6 %
YTD -39,1 %
LMK Forward AB 151 %
Forsakringsaktiebolaget, Avanza pension 4,7%
JVD Partner AB 23%
Norén, Lottie Janeth 2,0%
Nordnet pensionforsakringar AB 14%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Jesper Svensson

Styrelseordférande Micheal Engstrom

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2021 2021-11-11
PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020 2021E 2022E
Nettoomséttning 246,9 359,1 349,7 370,7
Bruttoresultat 107,4 154,7 150,5 160,1
Bruttomarginal 43,0 % 42,5% 42,6 % 42,8 %
EBIT 12,8 52,3 37,2 41,1
EBIT-marginal 51% 14,4 % 10,5 % 11,0%
Nettoresultat 5,3 38,1 254 28,3
Nettomarginal 2,1% 10,5% 72% 7,6 %
EV/EBIT 73,1x 8,5x 8,7x 7,9
P/E 18,3x 9,3x 9,6x 8,6x
Nettoskuld/EBITDA 4,3x 1,3x 1,5x 1,4x
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INVESTERINGSIDE

Starka underliggande marknadstrender ger goda tillvaxtméjligheter

Clemondo grundades &r 1952, idag tillverkar och erbjuder Bolaget rengéringsmedel och underhallsprodukter.
Produkterna anvands i fordons-, livsmedels- samt hygienindustrin. Ar 2020 uppvisade Clemondo en stark

POSITIVA omsattningstillvaxt om 45,6 %, vilket var ett resultat av en explosiv efterfragan av desinfektionsmedel pa grund
MARKNADS- av Covid-19. Den globala rengéringsmarknaden estimeras vaxa med en CAGR om mer &n 4 % mellan aren
TRENDER 2020-20252, kombinerat med en CAGR om 22,6 % for den globala handspritmarknaden for aren 2020-20275,

Marknadsomradet Fordon &r konjunkturkansligt och &r positivt korrelerat med tillvaxten av fordon. Den véxande
delningsekonomin resulterar i en intensifiering av bilpooler samt tjénstebilar, vilka har en hdgre tvattfrekvens &n
privata bilar. Antalet bilpoolmedlemmar Gkade fran 16 000 till 123 000 mellan dren 2011-2019 hos de fem
storsta svenska aktorerna®, och den svenska personbilsflottan prognostiseras bestd av cirka 5,5 miljoner bilar i
trafik ar 2030, mot 4,9 miljoner &r 2019, dartill forvantas buss- och lastbilsflottan réra sig i samma trend®.

Greenium - sankt miljobelastning med héjd funktionalitet

Intensifieringen av delningsekonomin medfér en tillvaxt av fordon och genom det ett dkat behov av rengdring
samtidigt estimeras en fortsatt hdg nybilsregistrering i Norden, vilket talar for fortsatt tillvaxt inom Bolagets
affarsomrade Fordon. Darutéver gynnas Clemondo av en okad medvetenhet kring miljoriskerna av biltvatt pa
gator samt privat mark, dar en del svenska kommuner redan har forbjudit tvatt utanfor tvétthallar och
automattvattar, dar avloppsvattnet renas. For att méta de hdjda marknadskraven och utmana de marknadsledande
leverantdrerna, lanserade Clemondo ar 2020 Greenium-produkter, vilka mojliggor sankt miljobelastning med
upp till 95 %, vilket adresserar radande krav, samtidigt som funktionaliteten forbattras med upp till 40 %, genom
37 % lagre borstmotstand och mindre slitage. Marknadstrenderna kombinerat med Greenium estimeras stodja en
organisk nettoomsattningstillvaxt om 10,7 % (CAGR) till 370,7 MSEK &r 2022, fran 246,9 MSEK ar 2019.

Lag marknadspenetration pa en marknad i stark tillvéaxt

Clemondos affarsomrade Hygien omsatte 163,5 MSEK under ar 2020, vilket var en tillvixt om 363,5 % mot
helaret 2019. Den hoga efterfrdgan Gversteg Clemondos produktkapacitet, varav en ny produktionslina har
FOKUS MOT driftsatts, der_1 Okade produktionskapqciteten skapa_r utrymme for ny marokna_dsbearbetning. Clemondq estimerar
DEN PRIVATA att den nordiska _rnarknaden for hyg_len samt desinfektionsmedel uppgar till 15-3 mdSEK, v:lket innebér en
MARKNADEN marknadspenetration om 5,4-10,9 % i ett ma[knadssegment med° stark estimerad tillvaxt. Under ar 2020 togs nya
véxtbaserade Greenium-produkter for lokalvard fram, de nya hallbara produkterna medfér, enligt Bolaget, 85 %

MOJLIGGOR lagre miljopaverkan och ar upp till 100 % mer effektiva an traditionella rengdringsmedel baserade pé fossila
FORBATTRADE ravaror pa grund av 50 % lagre behov av mekanisk bearbetning. Intaktsbasen for marknadsomradet Hygien
MARGINALER under ar 2020 bestod till 90 % av offentliga upphandlingar, framférallt genom landsting, vilket medfor stora
volymer och en trygg bas, med pressade marginaler. For att forbattra marginalerna riktar Bolaget nu
marknadsinsatser mot den privata marknaden genom att exempelvis ha ingatt samarbete med Apotea. Analyst
Group estimerar att Hygien kommer vara en stor bidragande faktor till nettoresultatet som prognostiseras véxa
frén 5,3 MSEK 4r 2019 till 28,3 MSEK &r 2022, motsvarande en 6kning om 434,0 %.
Prognos och vérdering
| ett Base scenario estimeras EBIT ar 2021 uppga till 37,2 MSEK for att darefter stiga till 41,1 MSEK &r 2022,
2,39 KR PER vilket resulterar i en EV/EBIT-multipel om 7,9x for ar 2022. Medianen for peergruppen 13,3x, dér en rabatt om
AKTIE AR 27,5 % appliceras, hérleds en applicerad EV/EBIT 9,6x, vilket motsvarar ett motiverat varde om 2,39 kr per
2022 | BASE aktie. En DCF-vérdering med diskonteringsranta (WACC) om 13,2 % stddjer multipelvéarderingen och
SCENARIO implicerar ett nuvarde om 2,42 kr per aktie, sammantaget motiveras ett pris per aktie om 2,39 kr.

Konjunkturforandringar ar storsta risken pa lang sikt

Bolagets produktionskostnader bestér till 80 % av ravarukostnader och ar hogt beroende av etanol, darav kan
prissvangningar ha stor paverkan pa Bolagets framtida omsattning samt marginaler. Clemondo &r aktiva pa en
marknad som domineras av stora aktorer, t.ex. 3M, Unilever och Ecolab, vilket medfér en risk betraffande
prispress av de storre aktérerna for att driva bort konkurrenter, likt Clemondo, fran marknaden Detta kan
resultera i minskade mdjligheter till 6kad marknadspenetration fér Clemondo. Bolaget har emellertid forbéattrat
den finansiella stallningen under ar 2020 genom amortering av skulder till kreditinstitut och aktieagarlan med
dryga 50,2 MSEK, vilket resulterar i en nettoskuld/EBITDA om 1,3x. Ddrmed &r Clemendo vél forberedda for
en eventuellt svagare tillvaxt samt potentiella konjunkturférandringar.

2Research and Markets
3Grand View Research

i Greenium méter 4 knadsinsat t
“Milisbarometern Starka underliggande Hojd Lag Marknadsinsatser mo
5Trajﬁkana|ys marknadstrender ma"'f(ﬁ]d;&‘rsacolda produktionskapacitet nettoskuld/EBITDA den privata marknadzen
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FINANSIELL PROGNOS

Intaktsfordelning ar 2020

MSEK

36,7
158,0

Fordon mHygien = Industri

Omsattningsprognos aren 2021-2025

Clemondo genererar intakter fran tre varumarken och marknadsomraden: Lahega (Fordon),
helhetslsningar for tvatt och fordonsvérd dér produkterna huvudsakligen sljs till professionella kunder
sdsom rekonditioneringforetag lastbils- och biltvattar samt bataterforsaljare. Liv (Hygien), hygien- och
stadprodukter vilket inkluderar desinficering, hudvard, rengdring och lokalvard. Strovels (Industri),
rengdring och processhjalpmedel for tillverknings- och livsmedelsindustrin. Fordon och Hygien utgjorde
89,8 % av nettoomsattningen ar 2020. Under &r 2020 nadde affarsomradet Hygien en marknadspenetration
om 5,4-10,9 % i ett marknadssegment med stark tillvéxt. Forséljningen av Hygien har férdubblats jamfort
med 2019, Bolaget bedémer att marknaden stabiliseras pa en hogre niva an tidigare, men lagre &n ar 2020.
Expansionen av marknadsomradet Fordon &r baserat pa en fortsatt hog nybilsregistrering, intensifiering av
delningsekonomin som inkluderar fler bilpooler samt tjanstebilar, badadera har en hogre tvattfrekvens &n
privata bilar. Hallbarhet genomsyrar de tre marknadsomradena och Clemondo forser marknaden med
mojligheten till att bygga héllbara affarer med hansyn pa miljon. Med fokus pa héllbara helhetslésningar
forvarvade Clemondo under ar 2020 Tammermatic, som utvecklar och saljer system for fordonstvitt,
organisationen omsitter 22,0 MSEK pé érsbasis. Bolagets fokus ar idag pd den svenskamarknaden, dar
Clemondo redogor for 6kade marknadsandelar. Norden utgér nuvarande en liten del av forsaljningen men
da konkurrenssituationen i de 6vriga Nordiska landerna motsvarar den svenska, estimerar Analyst Group
fortsatt geografisk expansion i Norden. Sammantaget prognostiseras nettoomsittningen uppna 370,7
MSEK &r 2022, och medfdra en organisk omsattningstillvaxt om 8,3 % (CAGR) mellan &ren 2019-2025.

Nettoomséttnings CAGR om 8,3 % for perioden 2019-2025.
Prognostiserad organisk omséttningstillvaxt
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Rorelsekostnader aren 2021-2025

Bruttomarginalen forvantas att starkas fran 42,5 % &r 2020 till 42,8 % &r 2022, framst drivet av att
Clemondo lagger allt stérre fokus mot konsumentmarknaden vilket méjliggér hogre bruttomarginaler dér
samarbetet med Apotea &r ett steg i rétt riktning. Posten dvriga externa kostnader 6kade med 26,0 % under
ar 2020, en konsekvens av att Bolaget inforde skiftgdng och sommarpersonal for att méta den hojda
efterfrégan av hygienprodukter. Under &r 2020 implementerades en ny produktionslina for att kunna méta
den Okade efterfragan och Bolaget kunde dérav dra ned pa skift samt extrapersonal, daremot medférde
integrationen av Tammermatics hdjda konsultkostnader under H1 ar 2021. Analyst Group prognostiserar
att Bolaget kommer ha utmaningar i att parera de snabba volymforandringar, dérav estimeras &vriga
externa kostnader utgéra en storre del av den totala kostnadsbasen. Personalkostnader estimeras oka
baserat pa forvarvet av Tammermatics som medfor Gvertag av personal, kombinerat med fortsatta
fluktuationer i efterfrigan av Hygien forvantas personalkostnaderna dka fran 52,6 MSEK ar 2019 till 65,1
MSEK &r 2022. Den hojda produktionskapaciteten och en stabiliserad efterfragan pa lang sikt forser
Clemondo med skalférdelar och forvantas leda till att Bolaget forbattrar sin operativa hivstang samt stirka
marginaler jamfort med 2019. Analyst Group estimerar effektivare resursallokering samt att EBIT uppgar
till 41,1 MSEK och en EBIT-marginal om 11,0 % ar 2022, jamfort med 12,8 MSEK och 5,1 % ar 2019.

En mer optimal bemanning och resursallokering jamfort med ar 2019
Estimerad kostnadsfordelning

MSEK
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Analyst

Groups prognoser

Overiga externa kostnader ~ m Personalkostnader Avskrivningar
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VARDERING

EBIT-

Enterprise

movaraons "G e i mamd e owesimon
Aspo Oyj (FIN) 3534,1 5430,5 29% 6,2 % 14,2x 2,9x Nuvérde prognostiserad period 255 163,8
Tristel Plc (UK) 3355,6 32736 3,9% 17,0 % 44,7x -0,7x Nuvarde terminal value 144 575,7
Il-nl'f:ﬁ[’;?gnal (sE) 202,3 2054 484 % 204 % 9,7x -96,2x Enterprise value 399 7395
Kemira Oyj (FIN) 22 644,3 29 093,5 1,9% 8,6 % 12,4x 1,6x Nettoskuld 78617,0
Genomsnitt 7 469,5 95315 143 % 15,3 % 20,2x -23,1x Equity value 3211225
Median 3469,3 4376,5 3.4% 12,8 % 13,3x 0,4x Antal aktier 132 659 865
Clemondo Group AB 2440 322,6 1,0% 11,0 % 7,9x 1,3x Pris per aktie 2,42

Kaélla: Analyst Groups prognoser samt Bloomberg

2,39 KR PER
AKTIEITETT
BASE
SCENARIO

3,17 KR PER
AKTIEITETT
BULL
SCENARIO

1,20 KR PER
AKTIEITETT
BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Peer-tabellen innefattar bolag som &r aktiva inom kemiindustrin, desinfektionsmarknaden samt
dagligvaruhandeln. Bolagen ar verksamma pa fler geografiska marknader &n Clemondo, men alla besitter
liknande karaktarsdrag. Samtliga bolag har liknande intaktsmodeller och Kkapitalstruktur och darav bor
Clemondo vérderas till en liknande multipel, justerad for skillnad i bérsvarde och riskprofil, baserat pa
féljande:

= Analyst Group estimerar att Clemondos nettoomsattning vaxer med en CAGR om 1,0 % mellan aren
2020-2022, detta innebdr en l&agre omséttningstillvéxt &n medianen bland jamforbara bolag om 3,4%.

= Bolaget estimeras fortsatt starka EBIT-resultatet fran 12,8 MSEK &r 2019 till 41,1 MSEK med en
EBIT-marginal om 11,0 % éar 2022, vilket medfor en CAGR om 33,9 %. Tillvéxten &r baserad pa de
forvantade positiva underliggande marknadstrenderna inom affarsomradena Hygien samt Fordon.

Clemondo har idag ett borsvarde om 244,0 MSEK och enterprise value om 322,6 MSEK, vilket innebar att
Bolaget har ett avsevart mycket lagre borsvarde &n de jamforbara bolagen, uteslutet LifeClean. Clemondo
har idag en nettoskuld/EBITDA om 1,3x vilket medfor att de har en hogre skuldsattningsgrad jamfort med
medelvardet om -23,1x och medianen om 0,4x. Baserat pa det stora variationsspannet i borsvarde och
enterprise value, kombinerat med den l&gre nettoomséttningstillvéxten, en hégre skuldséttningsgrad samt
forbattrade marginaler jamfort med ar 2019 anser Analyst Group att en rabatt om 27,5 % ar berattigad mot
peergruppens median om EV/EBIT 13,3x. Detta medfér en EV/EBIT malmultipel om 9,6x, vilket
indikerar ett motiverat pris per aktie om 2,39, genom en DCF-vérdering med diskonteringsranta (WACC)

om 13,2 % ger ytterligare stod till varderingen, dar ett nuvarde om 2,42 kr har hérletts.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett
Bull scenario:

Hygien och Fordon &r estimerade att vara den
drivande faktorn i att Clemondo ar 2022 nar en
nettoomséttning om 370,7 MSEK, medfort en
CAGR om 7,7 % for aren 2019-2022.

= Clemondo fortsatter utdka sin narvaro utanfor
Sveriges granser med huvudfokus pa Norden
och darav nar en storre marknadsandel.

= EBIT-marginalerna estimeras att forbattras fran
51 % ar 2019 till 12,6 % ar 2022. En hojd
marknadsexponering  forvantas resultera i
skalférdelar och starkt forhandlingskraft.

| ett Bull scenario motiveras ett varde om 3,17 kr
per aktie pa ett EBIT om 51,8 MSEK ar 2022 och
en EV/EBIT-multipel om 9,6x. En DCF-vardering
stodjer uppsidan och sammantaget motiveras ett
pris per aktie om 3,17 kr.

Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Den hoga tillvaxten under ar 2020 var enbart
tillfallig vilket medfor reducerad efterfragan
for Hygien. Ytterligare paverkar negativa
konjunkturférandringar marknadsomradet
Fordon. Marknadsforandringar ar estimerade
att resultera i en minskad nettoomséttning om
341,4 MSEK ar 2022.

= En hgjning i etanol och andra vitala ravaror
och for produktionen i kombination med
forsvagad forhandlingskraft ar estimerat att
leda till en lagre EBIT om 44,1 MSEK och
en marginal om 12,8 % ar 2022.

| ett Bear Scenario motiveras ett varde om 1,20 kr
per aktie baserat pa ett forsvagat EBIT om 26,5
MSEK samt en EV/EBIT multipel om 9,0x. En
DCF-vardering stodjer nedsidan och sammantaget
motiveras ett pris per aktie om 1,20 kr.
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning 268,2 246,9 359,1 349,7 370,7 389,1 409,8 431,0
Ovriga rorelseintékter 1,1 3,0 4,8 3,6 3,8 4,0 4.2 44
Totala intakter 269,2 249,9 363,9 353,2 374,4 393,1 4140 435,4
Handelsvaror 157,9 1425 209,2 202,7 214,3 2244 235,6 246,1
Bruttoresultat 1113 107,4 154,7 150,5 160,1 168,6 178,3 189,3
Bruttomarginal 41,4% 43,0% 42,5% 42,6% 42,8% 42,9% 43,1% 43,5%
Ovriga externa kostnader 45,7 24,3 30,6 31,8 32,9 33,8 35,6 37,0
Personalkostnader 81,7 52,6 52,6 61,4 65,1 68,2 72,6 77,3
Avskrivningar 16,9 16,5 16,5 16,6 17,1 17,6 18,2 18,7
Ovriga rorelsekostnader 14 12 2,7 315 3,9 4,3 4,7 57
EBIT -34,4 12,8 52,3 37,2 41,1 44,7 47,2 50,6
EBIT-marginal -12,8% 5,1% 14,4% 10,5% 11,0% 11,4% 11,4% 11,6%
Nyckeltal Base scenario 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 0,5x 0,3x 1,0x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x
P/E -4,4X 18,3x 9,3x 9,6x 8,6x 7,9x 7,4 6,9x
EV/EBIT -6,3x 73,1x 8,5x 8,7x 7,9x 7,2 6,8x 6,4x
Nettoomsattning 268,2 246,9 359,1 374,1 405,9 430,3 451,8 476,7
Ovriga rorelseintékter 1,1 3,0 4,8 5,0 52 54 57 6,0
Totala intakter 269,2 249,9 363,9 379,1 4112 435,8 457,5 482,6
Handelsvaror 157,9 1425 209,2 217,0 234,8 2475 258,6 272,8
Bruttoresultat 1113 107,4 154,7 162,1 176,4 188,2 199,0 209,9
Bruttomarginal 41,4% 43,0% 42,5% 42,8% 42,9% 43,2% 43,5% 43,5%
Ovriga externa kostnader 45,7 24,3 30,6 334 35,8 37,5 38,9 40,5
Personalkostnader 81,7 52,6 52,6 63,8 67,5 70,9 75,0 79,0
Avskrivningar 16,9 16,5 16,5 16,7 17,2 18,1 19,1 20,1
Ovriga rorelsekostnader 14 12 2,7 3,6 4,1 4,5 5,0 57
EBIT -34,4 12,8 52,3 44,6 51,8 57,2 61,0 64,5
EBIT-marginal -12,8% 5,1% 14,4% 11,8% 12,6% 13,1% 13,3% 13,4%
Nyckeltal Bull scenario 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 0,5x 0,3x 1,0x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x
P/E -4,4% 18,3x 9,3x 7,8x 6,6X 6,0x 5,6x 5,3x
EV/EBIT 6,3x 73,1x 8,5x 7,2x 6,2x 5,6x 5,3x 5,0x
Nettoomséttning 268,2 246,9 359,1 346,2 339,2 3359 332,5 325,8
Ovriga rérelseintakter 11 3,0 48 35 34 34 38 3,2
Totala intakter 269,2 249,9 363,9 349,7 342,7 339,2 335,8 329,1
Handelsvaror 157,9 1425 209,2 203,7 203,6 202,8 201,0 197,3
Bruttoresultat 1113 107,4 154,7 1459 139,0 136,5 134,8 131,8
Bruttomarginal 41,4% 43,0% 42,5% 41,7% 40,6% 40,2% 40,1% 40,0%
Ovriga externa kostnader 45,7 24,3 30,6 33,2 32,2 32,2 31,1 29,6
Personalkostnader 81,7 52,6 52,6 61,2 59,8 57,9 57,1 55,2
Avskrivningar 16,9 16,5 16,5 17,0 17,4 17,9 18,4 18,9
Ovriga rérelsekostnader 14 12 2,7 3,2 3,1 3,0 2,9 2,9
EBIT -34,4 12,8 52,3 314 26,5 25,4 25,2 25,1
EBIT-marginal -12,8% 5,1% 14,4% 9,0% 7,7% 7,5% 7,5% 7,6%
Nyckeltal Bear scenario 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 0,5x 0,3x 1,0x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x
P/E -4.4 18,3x 9,3x 11,3x 13,8x 14,6x 14,7x 14,9x
EV/EBIT 6,3x 73,1x 8,5x 10,3x 12,2x 12,7x 12,8x 12,8x
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstdlla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Clemondo Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en
subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillitet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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