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Banbrytande Idsningar for hallbar hantering av lustgas

Medclair AB ("Medclair” eller "Bolaget”) &r idag den enda aktdren .
. PR A . ) VARDERINGSINTERVALL
som erbjuder mobila 16sningar for séker och hallbar hantering av
lustgas genom produkter som mater, samlar upp och destruerar
gasen. Bolaget har en global ndrvaro genom ett brett — ) e () —
distributorsnétverk och finns i 20 linder med ett priméart fokus pa
forsalining till sjukhus i Storbritannien och Sverige. Sedan 2021 har Bear Base Bull
Bolaget levererat en CAGR om 51% till 39 MSEK LTM. Lustgas har en 1,3 kr 1,9 kr 2,7 kr

betydande negativ paverkan pa arbetsmiljé och klimat, vilket driver
efterfragan pa Medclairs produkter. Vidare har nya produktlanseringar
Oppnat for expansion mot nya marknader och segment vilket banar NYCKELDATA
vdg for en stark prognostiserad forséljningstillvaxt med en CAGR om
71 % éren 2024-2026. Givet en tillampad EV/S-multipel om 1,7x pa
2026 ars estimerade omséttning om 108 MSEK harleds ett potentiellt Antal Aktier (st.) 82 500 000
vérde per aktie om 1,9 kr i ett Base scenario.

Senast betalt (2025-02-07) 1,5

Market Cap (MSEK) 124
= First Mover Advantage pa en marknad utan hallbara lésningar

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,9
Medicinsk lustgas anvinds brett inom sjukvarden och har en global )
marknadsstorlek som estimeras till 1,9 miljarder USD, med en arlig Enterprise Value (MSEK) 1221
CAGR om 6,6 % fram till 2029. Anvdndandet drivs av lustgasens Lista Nordic SME Sweden
lugnande och smartlindrande egenskaper i kombination med dess
kostnadseffektiva profil. Lustgasanvindningens negativa konsekvenser Kvartalsrapport 4 2024 2025-02-28

har dock blivit alltmer uppmarksammade de senaste aren, d& gasen r
skadlig bade ur ett arbetsmiljé- och klimatperspektiv. Personal som

utsitts for gasen kan drabbas av huvudvirk, illamaende och trétthet.

Dessutom &r lustgas en mycket potent vixthusgas — ett kilo lustgas Aktiekurs — Medclair OMXSPI " |ndexpunkter
motsvarar 298 kilo koldioxid eller 2 000 kilometers bilkdrning och 1250
sammantaget krdver detta en I6sning som Medclair &r positionerade 3,5

for att hantera. 29 1050

850
= Flexibel produktportfdlj for att mota olika behov 17
1’ 1 650

Kombinationen av gasens foérdelar och nackdelar har gett Medclair en

sérstélining pd marknaden som den enda aktéren, att utéver centrala 0,5 450
installationer pa sjukhus, dven erbjuda mobila ldsningar, vilka samlar in P > K:\?‘ 2> > > A51?‘ »
och destruerar utandad lustgas fran en patient. Bolagets flagg- ® QQ <L é”\ A} c}’Q & ‘Q’Q

skeppsprodukt  kan rullas  mellan olika sjukhusrum, dér ) n .
lustgasbehandlingar sker. Bolagets Iosning 4r optimal for sjukhus som HuvupAGARE (KALLA: HOLDINGS) @ = INSYNSPERSON

har en medelhdg lustgasanvandning men som anda vill neutralisera de

A Pensi 16,6 %
negativa effekterna, alternativt sjukhus som vill ticka ett fatal vanza Fension '
ytterligare rum men dir en central installation blir en for stor Piroska Forkman 42%
investering. | nartid lanserades ocksa en hypermobil I6sning for _ e ,
anvindning i mindre lokaler sdsom tandldkarkliniker. Mikael Knig  am 3.2%

Jerker Sundling 2,6 %
= Stor uppmérksamhet pa den viktigaste marknaden

Kavansa AB 1,9 %
Medclairs I6sningar har fatt medialt genomslag och blev bland annat

g g 9 Prognoser (MSEK) 2023A 2024E  2025E  2026E

uppmarksammade i en av Medclairs fokusmarknader, Storbritannien,
dér det initialt overvagdes att avveckla anvandningen av lustgas. Efter Nettoomsittning 39,9 40,0 57,3 108,1
att Medclairs 16sningar blev kénda lyftes frdgan pa BBC:s forstasida
vilket vittnar om losningarnas stora relevans Bolaget har fortsatt dka
forsdljning pé den brittiska sjukhusmarknaden, samtidigt som sadan Bruttoresultat 22,2 22,7 38,2 68,0
stark exponering kan anvéndas i ytterligare kundbearbetning.

Bruttokostnader -17,7 -17,3 -24,0 -45,4

Bruttomarginal (adj.) 56% 57% 58% 58%
= Utrymme for fortsatt tillvaxt pa befintliga och nya marknader Rorelsekostnader 22,7 -27,5 -34,1 -58,7
Medclair har idag levererat drygt 300 installationer genom ett UL 2,9 i Ght e
valutvecklat distributorsnatverk i form av bland annat globala jattar EBITDA-marginal (adj.) -1% -22% 0,6% 5,8%
sdsom vdrldens storsta producenter av medicinsk gas. Givet
distributdrsnitverket och ett Proof of Concept &r Bolaget redo att oka PIS 25 3,1 22 11
forséljningen pa befintliga marknader och adressera nya sdésom USA EV/S 25 3 2.1 11
och Frankrike. Vidare oppnar en flexibel produktportfdlj for nya
segment sdsom tandldkarkliniker och atervinningsanldggningar dar EV/EBITDA N/A N/A 297 13,1
Bolaget redan har en férséljning som nu forvantas accelerera. EV/EBIT N/A N/A N/A N/A

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Medclair har en orderstock som Gverstiger tidigare ars forsaljning,
varfor ett stark &r 2025 forvantas. Med ett starkt distributors-
natverk, framgangsrika referensinstallationer och bevisad kundnytta
i form av forbattrad arbetsmiljd och minskat klimatavtryck &r
grunden lagd for fortsatt penetration i Storbritannien samt
framgéngsrik expansion till Frankrike och USA. Vidare expanderar
Medclair mot nya segment sdsom tandldkarsegmentet och
atervinningsbranschen, vilka ut6kar adressbar marknad ytterligare.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Jonas Lundh, har varit VD sedan 2024 och har tidigare arbetat néra
den féregdende VDn och tillika Medclairs styrelseordférande, Mikael
Konig. De bada har varit med under hela Bolagets tillvaxtresa sedan
Medclair noterades ar 2020 genom ett omvant forvarv av Spintso
AB. Mikael dger 3,2 % Jonas &dger 0,6 % av Bolaget. Forstaelsen
som de tva byggt upp for komplexiteten i Medclairs affér ingjuter
fortroende.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Medclair ar ett svenskt Greentech-bolag med egenutvecklade och
patenterade produkter fér siker och héllbar hantering av lustgas.
Bolaget levererar produkter vars gemensamma syfte summeras till
en helhetslosning for matning, uppsamling och destruktion av
lustgas. Medclair bedriver forsaljning primart mot sjukvardssektorn
men Bolaget har pa senare tid fokuserat mot fler segment, sdsom
tandldkarsegmentet och atervinningsbranschen. Bolaget har en
global marknadsnérvaro genom ett brett distributorsnatverk men
med en primdr forsaljning i Sverige och Storbritannien. Medclair
har sitt huvudkontor i Stockholm och ar noterade p& Nordic SME
sedan 2020.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Johan Lundh

Styrelseordférande Mikael Kdnig
ANALYTIKER
Namn Henrik Guditz
E-mail henrik.guditz@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Medclair har en historik av Iénsamhet under enskilda kvartal
samtidigt som de senaste tre aren praglats av forluster, da tillvaxt
och kundanskaffning prioriterats. Analyst Group estimerar en
framtida operativ hdvstang da kostnader vantas vixa langsammare
an forséljningen, varfor I6nsamhet pa EBITDA-niva estimeras redan
under ar 2025. Betyget utgar dock fran historisk [6nsamhet.

Risk

Lag Hog

Medclair ar skuldfria men kassan uppgick vid utgangen av Q3-24 till
1,9 MSEK, varfor affarer maste konverteras till kassa inom en snar
framtid for att undvika extern kapitalisering. Utmaningen kring detta
ligger i ledtiderna som Bolagets huvudsegment sjukvardsindustrin
praglas av. En positiv aspekt dr att &tervinningssegmentet, vilket
praglas av kortare ledtider, oppnat upp for snabbare affarer

framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

First Mover
Advantage

Stor potential pa
nya marknader

Klimatmal driver
efterfragan

Analyst Group

Proof of Concept och First Mover Advantage

Medclair &r first mover pa flertalet marknader genom att vara den enda aktdren som erbjuder flexibla
I6sningar for att mota de negativa sidoeffekter som foljer av lustgasanvandning. Trots att Bolagets
kundsegment préglas av langa ledtider och hogt stéllda krav pa validering har Medclair redan byggt upp ett
Proof of Concept i 20 lénder, sdrskilt i Sverige och Storbritannien, dar tillsammans éver 200 installationer
har genomforts. Dessa referenser demonstrerar Bolagets effektivitet och palitlighet i praktiken.
Installationerna kan ddarmed fungera som starka referensinstallationer, vilket bygger fdrtroende hos
potentiella kunder. De bidrar ocksa till att minska ledtider genom att uppfylla valideringskrav som agerar
stéd vid intrdde pa nya marknader. Genom att visa métbara resultat, sdsom minskade utsldpp och
forbattrad arbetsmiljo, stirker referenserna Bolagets position som ledande aktor i branschen.

Fokusmarknader och nya anviandningsomraden skapar forutsattningar for tillvéaxt

Medclair har kommunicerat ett 6kat fokus pa Europas tvéa stérsta marknader, Storbritannien och Frankrike,
samtidigt som USA &r en hégintressant marknad med omfattande anvandning av lustgas, och har darmed
behov av Medclairs l&sningar. For sjukhus innebér detta en teoretisk potential om 26 000 installationer, att
jamféra med Medclairs drygt 300 installationer idag. Tandldkarsegmentet i USA erbjuder ytterligare en
betydande potential om 180 000 installationer, d&ven om sjukhussegmentet prioriteras givet hogre
snittintakter per installation. Dessutom riktas ett Gkat fokus mot atervinningsbranschen, dér en order om
14,5 MSEK nyligen erhdlls och dar kortare ledtider kan bidra till att jAmna ut férséljning och kassafléde.
Efter ar av R&D-fokus och utveckling av kundanpassade I6sningar for forbattrad arbetsmiljé och minskat
klimatavtryck ar Medclair val positionerade for att Gka forsaljning pa befintliga marknader och segment
samt expandera till nya sdsom Frankrike och USA.

Klimatregleringar forvéantas driva dkad efterfragan

Efterfrdgan pa Bolagets |osningar forvintas oka kraftigt i takt med att nya klimatregleringar trader i kraft, da
EU:s ambitiosa méal om att minska nettoutslappen med 55 % till 2030 driver pa behovet av konkreta
atgarder for hantering av lustgas. Taxonomin och handel med utslappsratter, dar en utslappsratt idag
prissitts till 69 EUR per ton koldioxid, dppnar upp for att fler branscher, inklusive sjukhussektorn, ska
omfattas framgent. Lustgasutslapp fran Sveriges férlossningskliniker genererar i genomsnitt Gver 5 000 ton
koldioxid arligen, vilket enligt taxonomin skulle innebdra en kostnad om 3,5 MSEK. Medclairs Central
Destruction Unit (CDU), med en kostnad om ca 1 MSEK, erbjuder en losning som inte bara minskar
klimatpéaverkan utan dven skapar betydande ekonomiska besparingar. Sadana regleringar forvintas medfora
att fler sjukhus implementerar Bolagets l6sningar, med potentiella finansieringsmdjligheter fran EU:s
moderniserings- och innovationsfond. Medclairs ledande position i det forvantat vaxande segmentet ger
Bolaget en viktig roll inom en forbisedd och intressant nisch for en klimatneutral framtid.

Prognos och vardering

Analyst Group prognostiserar en omséttning om 40 MSEK for helaret 2024 vilket &r i linje med ar 2023 och
forklaras av ett svagt Q3 som innehdll felaktiga leveranser och paverkade forsaljning negativt. Framgent
estimeras en stark tillvaxt och ar 2026 vantas Medclair omséatta 108 MSEK, drivet av en stark efterfragan
hos befintliga, saval som nya kunder. Detta motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixt om 73 % mellan aren
2024-2026. En sadan utveckling estimeras generera en EBITDA-marginal om 6,6 %. Baserat pa en
omséttning om 108 MSEK ar 2026, en applicerad multipel om EV/S 1,7x hérleds ett potentiellt varde per
aktie om 1,9 kr i ett Base scenario.

Utmaningar att hantera

Medclairs forsaljning till sjukhussegmentet kdnnetecknas av langa ledtider som kan uppga till ett ar eller
mer vilket paverkar forsaljning och kassaflode pa kort sikt. | takt med att fler referensinstallationer levereras
forvantas dock den genomsnittliga ledtiden minska som en konsekvens av 0kad varumérkeskdnnedom,
vilket skapar bittre underlag for inkGparen. For att méta en potentiell 6kning i efterfrigan maste Bolaget
ocksa visa att produktionskapaciteten haller och att flaskhalsar kan undvikas vid hogre belastning. Som ett
led i detta har Medclair nyligen rekryterat en kvalitetschef med ansvar for att sdkerstilla en effektiv
produktionshantering vid hogre efterfragenivaer. Aven om nya konkurrenter kan tillkomma framgent har
Medclair férdelen av att vara First Mover med ett vdl upparbetat kundndtverk och viktiga
referensinstallationer pa plats.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

300 installationer
med global
narvaro

NO

Analyst Group

Ag

Medclair &r ett svenskt Greentech-bolag med primér forséljning mot sjukvardssektorn i Sverige och
Storbritannien. Bolaget har utvecklats fran ett R&D-fokuserat foretag pa den svenska marknaden till att
mota en vixande global efterfragan pa l6sningar som forbéattrar arbetsmiljon och minskar véxthusgas-
utslapp. Medclair &r idag den enda aktéren som bade erbjuder mobila och fasta installationslésningar for
sédker och hallbar hantering av lustgas, specialiserade pa att méata, samla upp och destruera gasen. Bolagets
forsaljning ar huvudsakligen koncentrerad till sjukvardssektorn i Sverige och Storbritannien, sarskilt inom
obstetrik (forlossningsvard) och pediatrik (barnavard). Anvandningen av lustgas varierar mellan lander; i
Storbritannien dr forlossningsvard det storsta anvdndningsomradet, medan barnavard dominerar i
Frankrike. Tandldkarkliniker utgér ocksd en viktig malgrupp och representerar en betydande framtida
forséljningspotential. Utover sjukvarden har Medclair expanderat till den industriella atervinningsbranschen,
dér hanteringen av lustgas dkat som en konsekvens av privat bruk i berusningssyfte. Detta segment, som
redan omfattas av strikta miljoregler, representerar ytterligare en attraktiv marknad fér Bolagets produkter.
Medclair har idag en global nirvaro med 300 installationer i 20 Iinder p4 alla kontinenter utom Afrika. Aven
om huvuddelen av Bolagets forsaljning sker i Sverige och Storbritannien, utgdr andra lander och segment
en betydande tillvaxtpotential framgent, vilket positionerar Medclair for fortsatt internationell expansion.

Medclairs produkter

Central Destruction Unit ”CDU” - &r Bolagets centrala uppsamlings- och destruktionsenhet som kopplas till
en anldggnings ventilationssystem eller utsugsutrustning. Genom detta transporteras utandad lustgas till
maskinen, som effektivt omvandlar gasen till vanlig luft. Produkten kan hantera upp till 16 rum och &r
sérskilt anpassad for storre anlaggningar med vilutvecklade ventilationssystem, sdsom stora sjukhus. CDU
kombinerar lag energiférbrukning med en anvindarvanlig och praktiskt taget ljudiés och vibrationsfri
design. Dessutom samlar systemet upp 6ver 95 % av all forbrukad lustgas, vilket gor det till en effektiv och
héllbar 16sning for att minimera klimatpaverkan.

Mobile Destruction Unit "MDU” - 4r Medclairs mobila I6sning for att samla upp och destruera lustgas fran
en patient at gangen. Maskinen rullas enkelt in i det rum déir lustgasanvindning sker, vilket ger
sjukvardspersonalen flexibilitet att anvinda lustgas i olika rum utan att begransa sig till en specifik plats.
Produkten kan anvéindas bade tillsammans med en CDU eller som en fristdende 16sning. Till exempel kan
en CDU och en MDU tillsammans ticka behovet i en anldggning med 20 rum som anvénder lustgas. For
mindre sjukhus eller tandldkarkliniker av normal storlek & MDU &ven en ideal 16sning tack vare dess
smidighet och flexibilitet.

Exhilation Device ”ED” - &r Bolagets utandningsanordning med en specialdesignad ventil som enkelt fasts
pé en standardmask. Denna Iosning later patienterna smidigt vixla mellan lustgas och omgivande luft utan
att behova ta av masken, nigot som &r sérskilt anvandbart under forlossningar. Tekniken méjliggor saker
och effektiv hantering av kvarvarande lustgas i utandningen, vilket forhindrar att gasen sprids i
behandlingsrummet och sikerstaller en trygg arbetsmiljé for vardpersonal samt andra patienter.

(Nitrous Oxide Device) ”"NOD” - Bolagets lustgasmitare &r en personburen detektor som mater och
analyserar anvdndarens dagliga exponering for lustgas. Produkten &r anpassningsbar till respektive
marknads regleringar och larmar om métvarden 6verskrider de angivna gransvédrdena enligt regelverket.
Lustgasmataren &r sarskilt limplig for hela sjukvards- och tandlakarsegmentet.

(Collection Unit) "CU” - Bolagets senaste produkt, CU, &r en ultraportabel uppsamlingsenhet i form av en
tub, dér lustgas samlas in och sedan transporteras till en destruktor. CU dr designad for att mdta behoven
vid lustgasanvindning i faltarbete, sma utrymmen eller situationer dar utrymme och vikt ar begrinsat.
Produkten dr en smart och effektiv I6sning for kunder med lag anvéandningsfrekvens, sdsom mindre
tandldkarkliniker, ambulanser och helikoptrar. CU har nyligen genomgatt ett filttest hos Folktandvérden i
Region Stockholm med framgéangsrika resultat, vilket ytterligare stirker dess lamplighet for
tandlakarkliniker, USA, med sina 180 000 kliniker, i synnerhet ar en hdgintressant marknad for produkten.

(Recycling Decomposition Unit) "RDU” - Produkten &r en konfigurerad variant av Bolagets MDU och CDU,
utvecklad for att mota behoven hos atervinningsanldggningar som hanterar kasserade lustgasflaskor fran
personligt bruk i berusningssyfte. Atervinningsbranschen, som redan omfattas av strikta miljéregleringar,
har ett stort intresse av att hantera detta problem effektivt. Enheten &r designad med
atervinningspersonalens behov av mobilitet i dtanke, vilket gér den bade enkel att anvdnda och praktisk i
krdvande arbetsmiljder.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Kundbearbetning

Kundbearbetning

| ljuset av den stora potential som existerar, &r Medclair idag fortsatt en mindre organisation med 18
anstillda. Vid etablering pa nya marknader sker flera steg parallellt. Under den inledande fasen krévs ett
gediget arbete for att engagera sa kallade "Key Opinion Leaders" (KOL:s). Darutdver prioriteras lokala
akademiska studier som bekréftar att produkterna forbattrar arbetsmiljon och minskar koldioxidutslapp.
Dessa steg ar av stor vikt da beslutsfattare i ett senare skede sdker validering, bade vad galler Medclairs
produkter men ocksa vilka 6verhidngande problem de |oser. Nar dessa steg dr genomfdrda bearbetas olika
beslutsfattare for att slutligen genomfora ett pilottest dar utbildning av personal ingér. Denna process leder
till 1anga ledtider, vilka kan uppga till ett eller tva & men skapar samtidigt en betydande intrddesbarridr nar
en kund vl &r etablerad. For att optimera processen sker kundbearbetningen i ndra samarbete med
Medclairs distributérer.

Kostnadseffektiv forsaljningsstrategi genom partners

For att hantera de manga inforsiljningsstegen och samtidigt adressera flera lander och segment anvénder
Medclair ett brett distributionsnétverk. Natverket inkluderar nagra av de storsta aktorerna inom respektive
segment samt mindre, specialiserade féretag med starka kopplingar till malmarknaderna globalt. Medclairs
partnerskap bestar av foljande typer av aktorer, alla med egenintresse av att sélja Bolagets produkter:

1.Medicinska gasleverantdrer och- installatorer av gassystem: De storsta producenterna och
leverantdrerna av bland annat medicinsk gas, inklusive lustgas, ser Medclairs produkter som en naturlig
tilliggsforsaljning for att hantera gasens negativa sidoeffekter och sdkra framtida forséljning vid mer
omfattande klimatregleringar.

2.Generell gasutrustning: Partners med generell forsdljning av utrustning kopplad till medicinsk gas,
sasom gasreglerare och kontrollpaneler. Precis som for gasleverantorerna blir Medclairs produkter ett
viktigt tilldgg for att mota negativa sidoeffekter av gasens anvandning.

Denna distributionsstrategi stodjer Medclairs mal att halla fasta kostnader laga och véxa i samarbete med
partners. Strategin hjdlper ocksa till att hantera risker kopplade till lAnga och of6rutsdgbara ledtider inom
sjukvardssektorn.

Distributorsnatverk - Utvalda exempel

Linde - Linde &r ett ledande
industrigas- och teknikforetag med
verksamhet i 6ver 100 lander och
ca 80 000 medarbetare globalt.
Bolaget omstter ca 33bUSD pa
arsbasis.

ch}le

Messer — Messer &r vérldens
storsta privatdgda specialist for
industriella, medicinska och
specialgaser. Bolaget omsatter ca
4,7bUSD pa arsbasis.

MESSER@

(Gases for Life

Analyst Group

Air Liquide - Air Liquide ar varldens
ledande leverantor av gaser, teknik
och tjanster for industri och
sjukvard. Verksamheten finns
representerad i 60 lander, har ca 66
300 medarbetare och dver 4 miljoner
kunder och patienter. Bolaget
omsitter ca 27,5bUSD pa arsbasis.

@ AirlLiquide

BeaconMedaes Global - (dotterbolag
till Atlas Copco) Global specialist
specialiserade pa luft-, vakuum- och
gasdistributionssystem, tillsammans
med rorledningskomponenter for
sjukvardsinrattningar. Dotterbolaget
omsitter ca 150mUSD pa arsbasis.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Grodenta — Specialiserad aktor med
30 ars erfarenhet av
lustgasutrustning till Benelux och
Tyskland.

¥/ GRODENTA

Apex Medical Gas System —
Amerikansk distributor av
gasutrustning sdsom
vakuumpumpar, medicinska
luftkompressorer, byten av grenror
och nu Medclairs lustgasmatare.

MEDICAL GAS SYSTEMS


https://apexmedicalgas.com/

Medclair

Bolagsbeskrivning

Diversifierad
intaktsmodell

Urval av kunder
SKANE Q

Folktandvérden

Region
Jonkopings lan
Groene Hart Ziekenhuis f
Open voor iedereen ,

NHS|

Manchester University
NHS Foundation Trust

% Danderyds Sjukhus

INHS |

Royal Cornwall Hospitals
NHS Trust

NVHS

The Newcastle upon Tyne Hospitals

NHS Foundation Trust
15

Analyst Group

Intdktsmodell

Medclair erbjuder tva intaktsmodeller: direktkdp och hyresldsning. Dessa modeller kompletterar varandra
och anpassas efter kundernas varierande budgetar och preferenser for kostnadsfordelning. Direktkop ar
fortfarande den vanligaste intdktsmodellen, men dér en hyresldsning ofta &r en inkdrsport for nya kunder.
Medclairs produkter varierar i pris och produktmixen anpassas efter det segment och den marknad Bolaget
sdljer till. Analyst Group estimerar att en CDU i genomsnitt kostar 1,8 MSEK, en RDU 1,1 MSEK och en
MDU 275 TSEK, medan resterande produkter har en vésentligt lagre prishild. Valet av kombination mellan
exempelvis en CDU och en MDU avgdrs av anlaggningens storlek och den totala volymen av
lustgasanvandning, varfor snittintakt per installation ar hdgre hos ett sjukhus an en tandlédkarklinik.

Kostnadsdrivare

Medclairs stdrsta kostnadspost utgdrs av bruttokostnader, vilket inkluderar inkdpskostnader, egen
tillverkningskostnad samt kostnader for kontraktstillverkning. Bruttokostnaderna omfattar &ven
distributionskostnader, bade for leverans och den andel av forsdljningspriset som tillfaller distributérer.
Utbver bruttokostnader utgdér personalkostnader och &vriga externa kostnader en betydande del av
Bolagets totala utgifter. Ovriga externa kostnader innefattar exempelvis konsulttjanster, sarskilt kopplade fill
kompetensdverforing och anpassning till regleringar pa nya marknader. Genom att anvanda distributorer
vid forséljning kan Medclair hélla organisationen och kostnadsbasen 1ag i férhallande till 6kad forséljning,
vilket mdjliggdr en kontrollerad kostnadsdkning i takt med att forséljningen okar. Personalkostnader
forvéntas véxa langsammare dn omsattningen, vilket forvantas medféra stigande marginaler framéver.

Strategisk utsikt

Medclair har en bevisad affarsstrategi som Bolaget avser att skala genom att dka forséljning hos befintliga
kunder och utdka kundbasen pa befintliga marknader. Vidare kan Bolaget applicera erhalina erfarenheter nar
de expanderar till nya marknader och segment. Det kan exempelvis handla om att Bolaget erhallit en battre
forstaelse for vilka KOL:s som har storst tyngd i sitt omdéme och darmed lampar sig bast for bearbetning,
vilka roller pa ett sjukhus som har ett beslutsfattande och vilka l6sningar som ldmpar sig bast for vardera
typ av anldggning. Affarsstrategin framgent sammanfattas enligt féljande:

+ Okad penetration pa befintliga marknader. Medclair planerar att fortsitta bearbeta fler KOL:s, utéka
natverket av distributorer och rikta egna séljresurser till bearbetning av KOL:s, mot strategiskt utvalda
omraden for att maximera forséljningen. Storbritannien utgor en sérskilt viktig marknad med betydande
potential d& Bolaget redan har flera referensinstallationer pa plats, samtidigt som 6kad kdnnedom om
Bolagets I6sningar erhallits tack vare positiv medierapportering. Genom detta méjliggérs merférsaljning
till befintliga kunder, i form av fler MDU:er och kompletterande produkter sdsom NOD och ED, vilket
redan skett hos flertalet kunder idag. Med dessa férutsattningar har Medclair en stark grund for att
skala upp forsiljningen och 6ka marknadspenetrationen pé befintliga marknader.

Tillvaxtorienterad etablering pa nya och storre marknader. Genom att etablera en effektiv och
strategisk plattform och verksamhet samt samarbeta med de mest relevanta KOL:s inom varje marknad,
ska Medclair demonstrera nytta och skapa trovéardighet. Validering genom lokala akademiska studier
kommer ytterligare stirka bolagets position och 6ka fortroendet hos potentiella kunder. Samtidigt
planerar Medclair att bygga upp en mix av distributérer anpassade for olika behov och marknader.
Bolaget kan dra nytta av tidigare erfarenheter och framgéngsrika implementeringar pa befintliga
marknader for att effektivisera sin process och strategi. Denna kombinerade strategi férvéntas gora det
mojligt for Medclair att framgangsrikt penetrera nya marknader med liknande eller dnnu stérre behov,
vilket ytterligare stérker Bolagets tillvéxt och marknadsposition.

+ Etablering i nya kundsegment. Med nyligen genomférda produktlanseringar sdsom CU:n, dppnas
mojligheter att adressera nya kundsegment, bade pé befintliga och nya marknader. Pa kort sikt ligger
fokus har pa att stdrka varumarkeskdnnedomen och ¢ka forséljningen inom &tervinningssegmentet i
Europa. P& medellang och lang sikt forvantas Medclair expandera till fler delsegment, inklusive
tandlakare, skénhetskliniker och ambulansverksamhet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Medicinsk lustgasanvandning okar

Bolagets underliggande fokusmarknad, medicinsk lustgasanvéndning, dr idag av storleksordningen
1,8mdUSD och vantas vixa till 2,8mdUSD ar 2029, motsvarande en arlig CAGR om 6,6 %. Den forvantade
tillvixten forklaras bland annat av en 6kande andel dldre i befolkningen, en &kad preferens for icke-invasiva
smértlindrande metoder samt lustgasens fordelaktiga kostnadskalkyl. Till skillnad fran konkurrerande
ladkemedel som anvénds i sederande syfte, ldmnar lustgas kroppen kort efter anvdndning. Detta medfér att
substansen &r billig att administrera, dd en narkosldkare inte behdver bindas upp for att Gvervaka
nedsévning och uppvaknande. Féljaktligen finns bade ekonomiska och patientrelaterade skal till varfor
lustgasanvandningen forvantas 6ka. Dock kréaver fortsatt anvdndning en hallbar hantering av de negativa
sidoeffekter som uppstar till foljd av lustgasanvandning. Det 4r denna underliggande trend som Medclair,
som First Mover, adresserar, och forvantas kapitalisera pa.

Storlek pa den globala medicinska anvandningen av lustgas med en CAGR om 6,6 %.
Arlig anvindning av medicinsk lustgas 2023E-2029E
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Kalla: MarketsandMarkets

Medclairs adresserbara marknad

Medclairs primdrmarknad utgdr en undermarknad till den medicinska lustgasmarknaden. Medicinsk
lustgasanvéndning &r en forutsittning for Medclairs produkter, men Medclair séljer inte lustgas. Darfér ska
ovan ndmnda marknadsstorlek inte tolkas som Medclairs adressbara marknad, utan snarare belysa den
underliggande trenden av lustgasanvdndning och behovet av att hantera dess negativa effekter. Bolaget
séljer losningar for att hantera lustgasens negativa konsekvenser, och da i synnerhet konsekvenserna av
medicinsk lustgasanvéndning, och det &r denna del som utgdr Medclairs primdrmarknad. Den teoretiska
globala marknadsstorleken for Medclairs produkter dr enorm, men ocksa i allt vasentligt obearbetad, vilket
gor det svart att definiera dess exakta storlek. Lustgasanvandning skilier sig dven mellan olika lander,
liksom regelverken for att hantera de negativa sidoeffekter som uppstar.

Medclairs Marknadsstorlek och marknadspotential skilier sig beroende pa segment och land:

Sjukhussegmentet: Norden, Benelux, Storbritannien, Frankrike och USA har idag en estimerad potential
om ca 20 000 installationer, vilken tar hansyn till rddande politiskt ledarskap i USA som har en ligre
prioritering av miljoregleringar. Utdver ndmnda marknader finns en ytterligare potential utanfér Bolagets
fokusmarknader, vilka dock inte prioriteras idag, varfor Analyst Group betraktar de som en option.

Atervinningssegmentet: Sverige, Benelux, Storbritannien, Irland, Frankrike och Tyskland utgdr idag
fokusmarknader inom detta segment och de har tillsammans ca 18 000 &tervinningsanlaggningar. Det finns
ingen information om hur stor andel av dessa som hanterar kasserade lustgasflaskor men potentialen for
Medclair dr betydande inom &tervinningssegmentet de kommande aren.

Tandlakarsegmentet: USA dr den stdrsta fokusmarknaden har men en teoretisk potential om ca 180 000
installationer, da lustgasanvidning &r vanligt forekommenade pa amerikanska tandlakarkliniker. Analyst
Group estimerar den adresserbara marknaden till 90 000 installationer.

Skonhetssegmentet: USA &r i stort sett den enda marknaden for detta segment med potential om ca 3 500
estimerade installationer, primért rér det sig om tatueringsborttagningskliniker.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Medclair

Finansiell Prognos

Medclair de senaste aren och en dverblick av idag

Under de senaste aren har Medclair med framgéng lanserat nya produkter och expanderat forsaljningen il
nya marknader, i enlighet med Bolagets langsiktiga strategi. Ar 2022 var ett genombrottsir dé
omsittningen mer dn fordubblades till 24,9 MSEK, aret dessférinnan uppgick omsittningen till 10,7 MSEK.
Vidare Gkade orderingéngen till 42,9 MSEK fran 10,7 MSEK under ar 2021. De frimsta forklaringarna till
omsittningsokningen var framgéngsrik forséljning i Storbritannien och Sverige. Medclairs momentum
fortsatte under ar 2023 med en forsiljning som Gkade till 40 MSEK samt en orderingdng som uppgick till
55,4 aterigen framst forklarat av framgangsrik forséljning i Sverige och Storbritannien men déar &ven
Danmark adderades.

Orderingéngen Gkade under de forsta 9 manaderna ar 2024 med 10,7 % jamfért med samma period ar
2023 och uppgar till 40,3 MSEK pa rullande 9 méanader, dir det tredje kvartalet var svagare n tidigare
kvartal, dd omsittningen uppgick till 3,5 MSEK, att jamfora med 11 MSEK under Q3 2023 vilket har sin

Drygt 300 forklaring i en felaktig leverans av komponenter vilket storde produktionen. D& det handlar om ett enskilt
installationer kvartal betraktar Analyst Group utfallet under Q3 som en avvikelse och engangsforeteelse. Kvartalet
hittills paverkar dock helaret negativt, varfor Analyst Group betraktar ar 2024 som ett mellandr innan

forséljningstillvaxten ater prognostiseras ta fart framgent, vilket bland annat illustreras av den senaste
ordern om 14,5 MSEK inom atervinningssegmentet som kommunicerades den 27 december ar 2024.

Medclair har per dags dato levererat drygt 300 installationer, vilket enligt Bolaget berdknas som en leverans
till ett rum, eller for atervinningssegmentet en anldggning. Detta medfor en berdkning enligt féljande:

» En CDU innebar enligt berakningen upp till 16 installationer da denna maskin tacker 16 rum pa ett
sjukhus eller en tandlékarklinik.

» En MDU eller en CU innebar 1 installation da dessa técker ett rum. En RDU innebér en installation da
denna técker en atervinningsanlaggning.

Medclairs snittintdkt per installation beror av den genomsnittliga produktmix det géller mellan de olika
segmenten, en MDU beddms exempelvis som mer [dmplig for ett typiskt sjukhus, medan en CU bedéms
som mer ldmplig for en typisk tandlakarklinik.

Vardedrivare for omsattningsprognos ar 2025-2030

De underliggande marknader och segment vilka Bolaget har exponering mot, estimeras ha olika stor
paverkan pa total omsittning. Analyst Groups omsittningsprognos for aren 2025-2030 baseras pa
estimerad snittintdkt per segment samt hur upparbetad plattform och verksamhet Bolaget har inom vardera
marknad och segment. Desto fler steg som tagits enligt nedan, desto starkare Proof of Concept har
Medclair for att 6ka forsaljningen:

Bearbetning av

Bearbetning av Byggt upp en Citerade i Lyckade en breddad Mgdlal ..
q plattform och . . . . . exponering for de
relevanta sa akademiska installationer vilkka ~ kundbas i form
verksamhet av ) . . problem Bolagets
kallade KOLs B studier utgor referenser  av olika typer av .
olika distributorer . produkter l6ser
sjukhus
Estimerad snittintékt per segment.
Snittintdkt per segment i TSEK
1100
370
98 98
Tandlékarkliniker Skdnhetssalonger Sjukhus Atervinningsanliggingar

Kélla: Analyst Groups prognoser

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Medclair

Finansiell Prognos

Fortsatt fokus pa
sjukhussegmentet

Tandlakarkliniker
har storst
adresserbar
marknad

Analyst Group

Ag

Snittintakt per installation estimeras utifran forviantad genomsnittlig produktmix som beror av produkters
olika relevans, beroende pa segment. Inom atervinningssegmentet 4r RDU:n den enda produkt som sljs,
vilken har ett estimerat snittpris om 1,1 MSEK. Detta kan jamféras med sjukhussegmentet dar MDU:n ar
den vanligaste produkten, vilken har ett lagre estimerat pris om ca 275 TSEK och drar ddrmed ned
snittintdkten for sjukhussegmentet, samtidigt adresserar MDU:n en betydligt storre réackvidd. Inom
tandldkar- och skdnhetssegmentet férvéntas CU:n vara den vanligaste produkten, vilken har ett estimerat
snittpris om 50 TSEK.

Det ar alltsd kombinationen av befintlig plattform och verksamhet, snittintdkt per installation samt
aterstdende marknadspenetration som 4r de viktigaste parametrarna att ta hansyn till under
prognosperioden. Utdver detta forvantas takten av miljéregleringar ha storst paverkan pa efterfragan for
Medclairs produkter for att hantera lustgasens negativa konsekvenser.

Beaktat ovan ndmnda parametrar forvintas ocksa tidsaspekten spela in under prognosperioden. Hur lang
tid det tar att etablera en plattform och verksamhet pa nya geografiska marknader och for nya segment
kommer péverka utfallet. Vidare forvintas aterstdende marknadspenetration, i synnerhet for Sverige och
Danmark paverka forséljning under ett begrénsat antal ar.

Sjukhussegmentet

Bolaget har ett primart fokus mot sjukvardssektorn, vilket har en estimerad snittintakt per affar som
estimeras uppga till 370 TSEK, segmentet forvantas ha storst pdverkan pd omsattningen for samtliga ar
under prognosperioden, frimst pa den brittiska marknaden. Detta motiveras av att Medclair har genomfért
samtliga tidigare ndmnda steg pa den brittiska marknaden och har ddrmed bést forutséttningar att dka
marknadspenetrationen. Medclair natt samtliga eller flera av dessa steg pa fler marknader sdsom den
svenska, danska, nederldndska, franska och amerikanska, dir de tva sistndmnda &r identifierade som
viktigaste marknader fér Medclair pa lingre sikt. Storst arbete aterstar pa de tva sistnamnda geografiska
marknaderna, varfor de estimeras sta for en begransad forséljning fram till ar 2027.

Atervinningssegmentet

Atervinningssegmentet har hégst estimerad snittintékt per installation om 1,1 MSEK med. Bolagets RDU 4r
produkten som siljs for atervinningsanlaggningar och hanterar kasserade lustgasflaskor. Medclair har redan
idag tagit ett begrénsat antal order och Bolaget bygger for ndrvarande upp ett distributdrsnétverk och
varumarkeskannedom, vilket forvantas ge ytterligare effekt de kommande aren.

Tandldkar- och skonhetssegmentet

Tandldkarsegmentet har trots en lagre estimerad snittintdkt om 98 TSEK storst forsaljningspotential av
samtliga marknader som en konsekvens av antalet potentiella installationer pa den amerikanska marknaden.
Analyst Group estimerar att detta segment kommer visa starkast procentuell tillvaxttakt fran ar 2026, dock
borjar segmentet fran en obefintlig niva, varfor det i totala termer da satter ett mindre avtryck &n
sjukhussegmentet.  Slutligen estimeras forséljning inom skdnhetssegmentet &ga rum under
prognosperioden men denna forvantas ha 1ag paverkan pa Medclairs totala omsattning.

Optioner

Det ar flertalet potentiella geografiska marknader som inte beaktas i prognosen, d& det enbart har
genomforts enstaka installationer i totalt 20 lander inom sjukhussegmentet men eftersom majoriteten av
dessa nu inte utgor en prioritering, estimeras inga installationer genomféras pa dessa marknader under
prognosperioden. En eventuell 6kad penetration i Sydostasien, Oceanien, Sydamerika eller icke namnda
Iander i Europa betraktar Analyst Group i dagsldget som en option, vilken vid aktivering, skulle krdva en
revidering av prognosen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Sjukhussegmentet i Storbritannien forvantas vara storst bidragare till omsattningstillvaxten

Analyst Group estimerar en arlig tillvaxttakt om 50 % mellan &r 2026-2030 pa den brittiska marknaden inom
sjukhussegmentet. Eftersom Bolaget bérjar fran en hdgre niva pa denna marknad férvéantas tillvixttakten
satta ett stort avtryck i Medclairs omsattning. Detta motiveras av att samtliga relevanta steg redan tagits for
den brittiska marknaden: Medclair har bearbetat KOL:s, de har blivit omndmnda i relevanta studier, fétt
exponering i mediala sammanhang och sist men inte minst levererat flertalet installationer, vilka anvdnds
som referenser for nya installationer. Medclair har en stor och vdl underbyggd offerstock som antas
realiseras i Storbritannien de kommande aren.

Antalet installationer vantas vaxa starkast pa den brittiska marknaden.

Estimerat antal arliga installationer och marknadspenetration inom sjukvardssektorn i Storbritannien, 2025E-2030E
MSEK

Arliga Installationer mmmm Nya installationer Marknadspenetration Penetration
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Frankrike antar en offensiv miljolagstiftning

Medclair bygger idag upp en plattform och verksamhet for framgangsrik penetration av den franska
marknaden i begrdnsad skala under ar 2025 for att sedan accelerera ar 2026 och darefter. En framgangsrik
penetration av den franska marknaden halls som sannolik da landet, likt Storbritannien, har en utbredd
medicinsk anvdndning av lustgas samtidigt som landet antagit en offensiv miljdlagstiftning. Bolaget
forvantas modellera exekveringen av den brittiska marknaden och aterupprepa denna for den franska
marknaden. Analyst Group beddmer att den franska marknaden for Medclair vixer med 100 % arligen
mellan ar 2027-2030 men understryker att detta sker frdn lagre nivder 4n den brittiska, varfor
omsittningen, i absoluta termer, férvintas bli vasentligt lagre dn den brittiska och uppga till 1,9 MSEK ar
2025 och 35,5 MSEK ar 2030.

Snabbare procentuell tillvaxt men ldgre antal installationer i Frankrike

Estimerat antal installationer och marknadspenetration inom sjukvardssektorn i Frankrike, 2025E-2030E
MSEK

mmmm Nya installationer Marknadspenetration Penetration
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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USA star for enorm potential men dven utmaningar

Analyst Group bed6mer att sjukhussegmentet fér den amerikanska marknaden ar fyra génger storre dn den
brittiska, beaktat folkmangd och lustgasanviandning. Det som talar for en framgangsrik penetration av den
amerikanska marknaden &r dess relativa kulturella nérhet till Storbritannien.

Det foreligger dock dven utmaningar pa den amerikanska marknaden, vilka kraver ett strategiskt vélriktat
fokus. Dels vintas regelverket, géllande klimatregleringar, paverkas av det nya politiska ledarskapet, dar
avsteg fran tidigare miljdagenda forvintas Med dar avsteg, véntas tas fran tidigare miljoagenda. Denna
eventualitet forvintas dock inte paverka progressiva delstater, vilka sannolikt haller fast vid tidigare
lagstiftning och majligen till och med accelererar takten av sadana. Medclair och dess distributérer behover
gora en strategisk avvagning mellan progressiva delstater som sannolikt fortsatter efterfriga Bolagets
produkter for att parera en mer stringent miljélagstiftning.

| ljuset av en antagen forandring kring politiska prioriteringar géllande klimatpolitik estimeras en relativt sett
lagre tillvaxttakt for den amerikanska marknaden, jamfort med den franska. Eftersom USA &r en vésentligt
storre marknad forvdntas dock forséljningssiffrorna i USA vara stdrre 8n i Frankrike under hela
prognosperioden. Framgent finns goda utsikter for USA att bli Bolagets storsta marknad i termer av
forséljning, men detta ligger utanfér prognosperioden.

Snabb tillvixt pa den amerikanska marknaden
Estimerat antal arliga installationer och marknadspenetration inom sjukvardssektorn i USA, 2025E-2030E
MSEK

Arliga Installationer mmmm Nya installationer Marknadspenetration Penetration
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Norden, Benelux, och resten av varlden

| Norden ar Sverige den mest genomarbetade marknaden och Medclairs estimeras ha en penetrationsgrad
om 50 %. Som en konsekvens av detta bedémer Analyst Group att full marknadspenetration uppnas négon
gang mellan ar 2027 och 2028. Detta innebir att Medclair har lyckats na samtliga adresserbara kunder i
Sverige inom sjukhussegmentet. De resterande nordiska ldnderna, med undantag for Island, bedéms vara
halften av Sveriges storlek. Eftersom Medclair redan har viss penetration i Danmark och likasd har
betydelsefulla referenskunder sdsom Region Hovedstaden, bedémer Analyst Group att Medclair forvintas
visa en starkare tillvixt i Danmark dn Gvriga lander och redan na full markandspenetration ar 2028. Den
fulla marknadspenetrationen som estimeras i Sverige och Danmark férvéntas dra ned Bolagets totala tillvéxt
under aren 2027-2028, vartefter total tillvixt forvintas oka igen da fler marknader och segment forvintas
ta fart i resten av Europa och USA.

Benelux har tidigare utgjort en av Medclairs fokusmarknader men har tappat i prioritering som en
konsekvens av den stdrre potential Bolaget ser i andra geografiska marknader. Analyst Group bedémer att
den nederldndska och belgiska marknaden &r av samma storlek som den svenska, detta dd de visserligen
har hogre befolkningstal dn Sverige, men med ett svagare klimatfokus inom Medclairs omrade. En
marknadspenetration om 15 % i Nederlanderna och 7,5 % i Belgien estimeras nas ar 2030 vilket motsvarar
5,1 MSEK tillsammans , vilket darmed forvantas ha en mindre paverkan pad Medclairs totala estimerade
omsattning om 385 MSEK ar 2030.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Full penetration estimeras i Sverige ar 2027 Full penetration estimeras i Danmark ar 2028

Estimerat antal arliga installationer och marknadspenetration Estimerat antal arliga installationer och marknadspenetration

inom sjukvardssektorn i Sverige, 2025E-2027E inom sjukvardssektorn i Danmark, 2025E-2028E
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Kélla: Analyst Groups prognoser Kélla: Analyst Groups prognoser
Atervinningssegmentet

Atervinningssegmentet skiljer sig at pé flertalet punkter gentemot sjukhussegmentet:

* Produktmixen &r annorlunda och den genomsnittliga intékten per installation bedéms vara hogre.
» Tyskland utgdr en fokusmarknad, vilket inte ar fallet for de 6vriga segmenten.

« Ledtiderna dr vdsentligt kortare.

Medclair kommunicerade till marknaden den 27 december om en erhéllen order vird ca 14,5 MSEK.
Ordern &r villkorad av kundens slutgiltiga avtal med berérda myndigheter. Ordern demonstrerar tydligt
potentialen i segmentet men givet att ordern &r villkorad av kundens slutgiltiga avtal med berérda
myndigheter, vilket ligger utanfér Medclairs kontroll, antar Analyst Group konservativt att inte hela ordern
realiseras ar 2025. Analyst Group anser att Sverige, Storbritannien, Irland, Frankrike och Tyskland &r
Bolagets fokusmarknader inom detta segment. Forsiljningen inom atervinningssegmentet prognostiseras
uppga till 12,2 MSEK ar 2025 och forvintas visa en tillvaxttakt som fluktuerar mellan 25 % och 30 % mellan
aren 2025-2028, da storre fokus pa Gvriga segment férvantas under denna tidsperiod, dérefter estimeras
en tillvaxttakt om 50 %. Segmentet kommer, givet Analyst Groups estimat, utgdra en stoérre andel av
forséljningen innan installationer i Frankrike och USA tar fart inom sjukvardssegmentet samt installationer
inom tandldkarsegmentet i Storbritannien och USA. Langsiktig efterfragan for segmentet &r tveksam
eftersom den kopplas till privat lustgasintag i rusningssyfte vilket det kommit regleringsférslag emot.
Exempelvis Sverige sa vill Sverige forsoka lagstifta emot det genom att héja aldersgransen och gora att det
bara kan séljas i ndringsverksamhet.

Snabb tillvaxt inom atervinningssegmentet
Estimerat antal arliga installationer inom &tervinningssegmentet, 2025E-2030E

Arliga Installationer
= Nya installationer
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Tandlakarsegmentet

Likt sjukvardssegmentet har tandldkarsegmentet en global potential. Under prognosperioden bedéms
huvudfokus riktas mot Storbritannien och USA. Antalet potentiella installationer pad den amerikanska
marknaden &r stérre, bade i relation till den brittiska marknaden inom samma segment men &ven gentemot
samtliga marknader inom sjukhussegmentet. Detta forklaras av en utbredd anvéndning av lustgas inom
tandlakarvarden. Analyst Group understryker dock att en estimerad snittintakt ar lagre inom detta segment,
samtidigt som en bearbetning pa en ny marknad forvintas ta tid. F6r Storbritannien bedoms en potential
om 2 000 installationer, d& anvindning av lustgas &r relativt begransad inom detta segment. Analyst Group
bedémer att Medclairs forsaljning mot tandlikarsegmentet inleds under ar 2026 och vixer med 100 %
arligen. 1 USA bedéms den teoretiska marknadsstorleken till 180 000 installationer men Analyst Group
estimerar den faktiskt adresserbara till hélften, efter hansyn tagits till det politiska klimatet. Segmentet
estimeras utgdra en relativt sett liten andel av total forséljning eftersom prognosen gor gillande att
forséljning inleds under ar 2026. Progressiva delstater forvantas std for den storsta efterfragan, dar
Kalifornien &r storst inom denna kategori.

Snabb tillvaxt i USA men marknadsstorlek och tillvaxt paverkas av Trump-vinst i valet
Estimerat antal arliga installationer och marknadspenetration inom sjukvardssektorn i Sverige, 2025E-2027E

Arliga Installationer Penetration
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Skonhetssegmentet

Skonhetssegmentet anses vara likartat tandldkarsegmentet, i termer av tidsperiod for nér forséljning tar fart
samt tillvaxttakt for dren darefter. De forsta stegen tas nu for att bygga upp en plattform och verksamhet
for att penetrera detta segment. | dagsldget utgors hela detta segment av den amerikanska marknaden,
varfor expansion till detta segment forvéntas ske i anslutning till amerikansk expansion for évriga segment.
Analyst Group bedémer att Bolaget kommer prioritera bearbetning av tandldkar- och sjukhussegmenten
men estimerar dnd4 att en forséljning 6kar fran ar 2026. Segmentet prognostiseras né en omséttning om
13,8 MSEK ar 2030 vilket ar 4 % av estimatet fér hela omséttningen ar 2030.
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Sammanfattning av omsattningsprognos 2024-2030

Segment och marknader estimeras ha olika péverkan, beroende pa vilka & som antas. Analyst Group
estimerar att Medclairs orderstock idag uppgar till 60 MSEK, exklusive atervinningssegmentet, for vilken
75 % vantas realiseras ar 2025, dir Sverige, Danmark och Storbritannien inom sjukhussegmentet antas
utgdra hela omsattningen. Resterande 25 % forvantas utgéra hyresldsningar, varfor full omsittning inte
bokfors under &r 2025. Darutéver estimeras konservativt en forséljning om 12 MSEK fran
atervinningssegmentet, denna nivd okar om hela ordern realiseras ar 2025. Under ar 2026 forvantas en
forséljning inom tandldkarsegmentet inledas, vilken ar 2028 estimeras vara stérre an forséljningen till
atervinningssegmentet. Under samma tidsperiod estimeras full penetration nds pa den svenska och danska
marknaden inom sjukhussegmentet, samtidigt som forsaljning forvéntas vara begrdnsad inom nya segment
och pa nya marknader, varfor tillvixttakten estimeras ga ned under den period. Aren 2027-2030 férvintas
arlig tillvixttakt accelerera, eftersom omséttningen pa fler marknader och inom fler segment Gkar.

Forséljning vantas oka kraftigt de kommande aren.
Utveckling av de olika segmenten samt total tillvaxt, 2025E-2030E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
Procentuell fordelning under prognosperioden.
Procentuell andel per segment av total forséljning, 2025E-2030E
m Sjkukhus Atervinning Tandlékarkliniker Skdnhetskliniker
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Bruttokostnader

Under tidigare ar har Bolagets bruttokostnader utgjort mellan 30-43 % av Medclairs omséttning. Analyst
Group bedomer att bruttokostnaderna de narmaste aren kommer ligga i Gverkant av detta intervall for att
sedan sjunka och ligga mellan spannet 42 % till 39 % under aren 2026-2030. Denna trend motiveras av att
Medclair har en underliggande skalningspotential i affirsmodellen, i takt med att forséljningen okar véntas
ett utdkat forhandlingsutrymme uppsta gentemot Bolagets distribut6rer. Under samma tidsperiod forvantas
Medclair ta dver stdrre andel av total produktion, vilket innebdr att produktionen som idag skots av
tredjepartstillverkning, minskar i andel. Vidare forvéntas Medclair I6pande investera i R&D for att optimera
produktionsprocess, detta steg har redan tagits genom anstalining av en kvalitetsansvarig.

Kostnadsutveckling med skalfordelar under prognosperiod.
Estimerade bruttokostnader, dvriga externa kostnader och personalkostnader som andel av omséttning 2022A-2030E
s Bruttokostnader
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Kélla: Analyst Groups prognoser

EBITDA-marginalen forvantas stirkas for att na 18 % ar 2030

Medclairs rorliga kostnader vantas ocksd minska som andel av forsiljning under den prognostiserade
perioden. Ovriga externa kostnader, vilka primart bestdr av konsultkostnader och marknads-
foringskostnader, forvantas uppgé till 29 % av omsittningen ar 2025 och 6ka till 39 % &r 2026, vilket
motiveras av att ytterligare insatser behdvs nar forsiljning inleds inom nya segment och marknader och da
i synnerhet for den amerikanska marknaden. Aren darefter forvintas denna kostnadspost minska som
andel av total forséljning vilket Analyst Group motiverar genom att farre konsulter forvantas per tjanad
krona samtidigt som hogre ROl per satsad marknadsféringskrona erhalls i takt med att varumérkes-
kénnedom oKkar.

Personalkostnader utgér en kostnadspost varigenom ytterligare skalningspotential férvintas erhallas da
Medclair primart nyttjar distributorer genom Bolagets forséljningsstrategi. Idag uppgar antalet anstllda till
18 stycken personer, dessa forvintas oka till 21 stycken ar 2025 och sedan 6ka med 30 % arligen mellan
aren 2026-2030 och ddrmed uppga till 78 stycken ar 2030.

Medclair estimeras Oka forséljningen pa befintliga sévdl som nya marknader och segment vilket
prognostiseras leda till lagre brutto- och rorelsekostnader som andel av total forsdljning genom
skalbarheten i affirsmodellen. Sammantaget estimeras dérfor en EBITDA-marginal som uppgar till 6 % eller
6,5 MSEK ar 2026 och 15 % eller 50 MSEK ar 2030.

Forsaljning och EBITDA-marginal forvantas oka under prognosperioden.
Estimerade forséljning och EBITDA-marginal 2022A-2030E

s Omsittning
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Vérdering: Base scenario

Medclair r i en expansionsfas ddr Analyst Group estimerar en accelererande tillvaxt de kommande éren, en
stabil I6nsamhet nas forst i ett senare skede av den prognostiserade perioden. Av dessa skil utgar
vérderingen fran Bolagets forsaljning dar en EV/S-multipel appliceras.

Virderingen tar hansyn till en jamférelse mellan tva typer av peer-grupper, dels bolag inom Greentech, dels
bolag inom Medtech. Anledningen till detta ar att Medclair enligt Analyst Group anses vara en blandning av
dessa tva branscher, varfor bast perspektiv ges genom att presentera de tva kategorierna med lika manga
bolag i vardera grupp, for att illustrera hur marknaden vérderar de olika sektorerna.

Nyckeltal Enterprise Value Omséttningstillvaxt Omsittningstillvaxt  Bruttomarginal EBITDA-marginal EV/S

Greentech-bolag MSEK CAGR (2020-2023) CAGR (2024E-2026E) LTM LTM LTM

Nibe 87 921 19,8% 8,6% 27,8% 9,1% 2,6 2,3
Climeon 1172 -41,6% 16,8% -16,0% -195,1% 26,5 17
Systemair 17 285 12,9% 3,0% 34,7% 10,5% 1,5 1,4
Ferroamp 135 67,6% 34,1% -10,7% -114,4% 0,4 0,2
Absolent 2977 16,3% 9,7% 43,3% 16,0% 2,3 1,9
Rejlers 3330 16,2% 4,9% 35,6% 12,0% 0,9 0,8
Ecoclime 80 32,4% 11,3% 46,3% -9,4% 0,2 0,2
Lindab 15 462 12,7% 5,4% 27,8% 10,2% 1,5 1,3
Meclair 117 58,6% 64,4% 56,5% -2,0% 2,5 0,9
Genomsnitt 16 045 17% 12% 24% -33% 45 1,2
Median 3153 16% 9% 31% 10% 1,5 1,4

Enterprise Value Omsittningstillvixt ~ Omsittningstillvaxt ~ Bruttomarginal EBITDA-marginal  EV/S

MSEK CAGR (2020-2023)  CAGR (2024E-2026E) LT™M LTM LT™M
Getinge 58 829 2,2% 5,6% 45,8% 13,2% 2,0 1,8
Arjo 9257 6,5% 3,9% 43,6% 14,5% 1,2 1,2
Sedana Medical 1852 2,7% 24,8% 70,6% -29,9% 9,4 58
Paxman 1341 38,4% 36,1% 67,3% 18,9% 6,1 2,8
Medcap 5954 24,5% 15,2% 59,2% 18,7% 3,3 2,5
Ortivus 83 -7,9% N/A 36,4% -17,9% 1,5 0,0
Raysearch 8690 16,2% N/A 90,5% 22,0% 78 58
Dignitana 89 22,7% 23,6% 69,6% -14,5% 1,1 0,7
Meclair 17 58,6% 64,4% 56,5% -2,0% 2,5 0,9
Genomsnitt 10 762 13% 18% 60% 3% 4,1 2,6
Median 3903 1% 19% 63% 14% 2,7 2,1

Medclairs priméra fokus de kommande aren forvantas vara en fortsatt penetration pa befintliga marknader,
och da i synnerhet den svenska, brittiska och danska. Parallellt med detta vantas en expansion till Frankrike
och USA samt nya segment pa befintliga och nya marknader. Analyst Group estimerar en lyckad expansion,
eftersom Medclair redan har en utvecklad och bevisad tillvaxtstrategi, vilken kan appliceras pa de nya
omradena. Bade de nya marknaderna och segmenten har dessutom en liknande helhetsprofil som de
befintliga har i form av en utbredd lustgasanvéndning. Detta speglar sig i en utbredd anvindning av lustgas
inom relevanta félt for Medclair att adressera vilket ytterligare stérker férutsdttningarna for en
tillvixtorienterad framtid.
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Det finns skillnader vad géller storlek mellan Medclair och de jamférande peer-bolagen. Bolaget visar dven
upp andra skillnader dn genomsnittet och medianen fér peer-gruppen:

« Hogre tillvaxttakt pa 3-arshasis, hogre estimerad tillvixt mellan aren 2024-2026.

* Hogre bruttomarginal.

» Légre EBITDA-marginal.

» Medclairs vérderas till ett hdgre EV/S-tal an bade genomsnitt och medianen pa LTM-basis.
» Medclair varderas lagre d4n genomsnitt och median pa ar 2026 ars estimat.

Medclairs snabbare tillvaxttakt pa 3-arsbasis och 4n viktigare estimerade starkare tillvixttakt de kommande
2 aren medfor att Analyst Group anser att Medclair bor vérderas i linje med medianen for Greentech-
bolagen ar 2026, trots Bolagets lagre storlek. Bolaget star infor en accelererad tillvaxt genom expansion till
nya marknader och kostnadsmassan forvantas under denna tidsperiod hallas kontrollerad, detta da Medclair
séljer genom distributorer. For att nd Analyst Groups prognoser dr den viktigaste faktorn i nartid att
Medclair fortsdtter penetrera den brittiska marknaden, dar Bolaget redan har genomfért flertalet
installationer och byggt upp en plattform och verksamhet for tillvéxt. Marknadsbearbetning i Frankrike och
USA estimeras inledas under ar 2025, varigenom ett genombrott forvantas aterspeglas i de totala
forsaljningssiffrorna under ar 2026 och darefter.

Aven om omsittningen 4r den parameter som styr Analyst Groups virdering, &r en férbittrad lIonsamhet en
forutséttning for att motivera en vérdering i enlighet med medianen for framtidsestimaten. Analyst Group
anser att det finns skalférdelar i Medclairs affirsmodell, varfor en forbattrad I6nsamhet foljer som en
konsekvens av hégre omsattning. Detta motiveras av att Medclair successivt stéller om till egen produktion,
forbattrar  Bolagets villkor gentemot distributérer och antas halla anstillningstakten lagre 4n
forséljningstakten.

Givet en applicerad multipel om 1,7x pa ar 2026 &ars estimerade omsittning, en diskonteringsrianta om
15 % samt justerat for nettokassa, harleds ett bolagsvarde om 159 MSEK, vilket motsvarar ett potentiellt
vérde per aktie om 1,9 kr i ett Base scenario.

Medclair i relation till peer-gruppen

Viktad bedomning baserat pa finansiell historia och estimat

Omséttningstillvaxt Lonsamhet Risk

Analyst Groups Estimat

A YA

Analyst Group
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Bull scenario
Féljande punkter utgér potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

» Medclair vaxer snabbare inom sjukhussegmentet pa den brittiska marknaden till foljd av ett striktare
regelverk for hantering av lustgas, vilket Medclair med ett redan starkt varumarke i branschen
kapitaliserar pa. Vidare konverteras order till affir snabbare som en konsekvens av kundernas
forhallningssatt till ett striktare regelverk.

« Den franska och amerikanska marknaden startar fran en ldgre nivd men Medclair har en stark
forsaljning pa den brittiska marknaden i bagaget, detta medfér en stark referensram att utga ifran.
Bolaget forvantas anvianda erfarenheter och ett etablerat Proof of Concept fran befintliga marknader att
applicera pé de nya, varfor tillvaxten ocksa 6kar pa den franska och amerikanska marknaden.

* Medclair lyckas 6ka forséljningen ytterligare inom industrisegmentet givet mer strikta regleringar hos
atervinningsanlaggningar. Detta bidrar till att omsattningen uppgar till 129 MSEK ar 2026.

Givet en applicerad EV/S-multipel om 2x pé ar 2026 ars estimerade nettoomsattning om 129 MSEK och en
diskonteringsranta om 15 %, harleds ett potentiellt nuvdrde om 2,7 kr, i ett Bull scenario.

Bear scenario
Nedan &r potentiella faktorer i ett Bear scenario:

« Ledtider och fortsatta stérningar i leverans skapar ett for langt glapp mellan order och
kassaflodesgenerering, varfor potentiella kapitalanskaffningar inte kan uteslutas, vilket skulle medféra
utspadningseffekter for befintliga aktiedgare.

« Politiska beslut géllande klimatregleringar nedprioriteras, vilket leder till att taxonomin inte appliceras pé
sjukhussektorn, samtidigt som nya miljéregleringar kopplat till lustgas inte tillkommer, ett sadant utfall
paverkar Medclair negativt.

Av ovan nimnda skl samt ett langsammare genombrott pa nya marknader lagger grund for en omsittning
som forvintas na 85 MSEK ar 2026. Givet en applicerad EV/S-multipel om 1.5x pa 2026 ars estimerade
nettoomséttning om 85 MSEK, diskonterat till ett nuvdrde harleds ett pris per aktie om 1,3 kr, i ett Bear
scenario.

Illustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.

Potentiellt varde per aktie, Bull och Bear scenario
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Kélla: Analyst Groups vérdering
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Jonas Lund, VD

Jonas Lundh har omfattande erfarenhet av féretagsledning, utveckling, forséljning och marknadsforing,
med en bakgrund huvudsakligen inom media samt forsakringsbranschen. Mellan 2010 och 2019 arbetade
Jonas for tidningen Metro i flera ledande positioner. Under sin karridr har Jonas dven haft internationella
uppdrag och innehaft olika roller pa global niva.

Jonas Lundh innehar 515 330 aktier (0,6 %).
Mikael Konig, Styrelseordférande

Mikael har en gedigen bakgrund inom affarsutveckling och ledarskap med erfarenhet bade fran operativt
arbete och styrelsearbete. Han var senast VD for Medclair AB, ett medicintekniskt bolag noterat pA NGM,
dar han for nirvarande ocksa innehar rollen som styrelseordforande. Mikaels breda erfarenhet fran séval
media som finans, ddr han bland annat verkat som VD for HQ Bank, tillfér en unik kompetens.

Mikael Konig innehar 2 659 557 aktier (3,2 %).
Mark Baljeu, Styrelseledamot

Mark har varit en del av styrelsen sedan 2010. Mark har stor erfarenhet fran foretagsledning, utveckling,
forséljning och marknadsforing. Mark var under 2019-juni 2020 VD och styrelseledamot i Hancap AB samt
under dren 2013-2017 VD/Koncernchef Gronklittsgruppen AB. 2008-2013 verkade han som marknadschef
och verksamhetschef for O-ringen. Under 2000-2008 startade och drev han reklambyran Sprida i Borldnge.
For ndrvarande arbetar han framst med styrelsearbete och interims uppdrag.

Mark Baljeu innehar 1 283 907 aktier (1,5 %).
Daniel Eriksson, Styrelseledamot

Daniel har varit en del av styrelsen sedan 2022. Daniel &r grundare och CEQ i Nordic Center for Sustainable
healthcare och har stor erfarenhet av internationalisering och internationellt arbete inom omradet. Daniel ar
ocksa Vd for Stiftelsen TEM, har en position som Research Director i ett Italienskt konsultnitverk och totalt
over 20 ars erfarenhet av miljdarbete i saval nordisk som global sjukvardsmiljé.

Daniel Eriksson innehar 50 000 aktier.
Jens Johansson, Styrelseledamot

Jens har varit en del av styrelsen sedan 2024. Jens har en stor bredd med strategi, ekonomiledning,
affdrsutveckling samt digitalisering fran olika typer av branscher med tyngdpunkt inom finans. Under &ren
2005-2018 bla haft rollerna som ekonomicontroller, kontorschef och suttit med i koncernledning i Solidar-
koncernen. Jens har utéver detta drivit ett flertal olika bolag inom béde silj, telecom, teknikutveckling och
digital design. Foér nidrvarande driver Jens teknikbolaget Made By Sweden och det spanska plattforms
bolaget Estity Innovation.

Jens Johansson innehar 1 238 000 (1,6 %)
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Resultatrdkning (Base scenario), MSEK 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Omsittning 39,9 40,0 57,3 108,1 121,7 152,2 231,8 384,4
Aktiverat arbete for egen rakning 2,6 3,3 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Ovriga rérelseintakter 0,9 0,8 1,0 1,3 1,7 2,1 2,8 3,6
Totala Intakter 43,3 44,0 62,3 113,4 127,4 158,3 238,6 3921
Handelsvaror (COGS) -17,7 -17,3 -24,1 -45,4 -48,7 -59,3 -90,4 -149,9
Bruttoresultat 25,7 26,7 38,2 68,0 78,7 99,0 148,2 242,1
Bruttomarginal (adj.) 56% 57% 58% 58% 60% 61% 61% 61%
Gvriga externa kostnader 11,7 -14,4 -16,6 -34,6 -35,3 -42,6 -58,0 -96,1
Personalkostnader -10,2 -12,0 -16,3 -21,8 -29,2 -39,1 -52,3 -70,0
Gvriga rorelsekostnader -0,8 -0,9 -1,2 -2,3 -2,6 -3,3 -5,0 -8,3
EBITDA 2,9 -0,5 41 9,3 11,6 14,0 32,9 67,7
EBITDA-marginal (adj.) ’ 1% -9% 1% 6% % % 13% 18%
Avskrivningar -5,5 -7,8 -8,9 9,3 -9,6 -8,8 -8,8 -8,2
EBIT -2,6 -8,3 -4,8 -0,1 2,0 5,2 24,1 59,5
EBIT-marginal (adj.) -13% -29% -15% -3% -1% 2% 10% 16%
Réantekostnader -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -2,8 -8,3 -4,8 -0,1 2,0 5,2 241 59,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -5,0 -12,2
Nettoresultat -2,8 -8,3 -4,8 -0,1 1,6 41 19,1 47,2
Nettomarginal (adj.) -14% -29% -15% -3% -1% 1% 7% 12%

7 Justerat for aktiverat arbete och ovriga
intakter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

20



Medclair

Appendix

Ag

Resultatrakning (Bull scenario), MSEK 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Omsittning 39,9 40,0 57,3 129 135,6 180,2 286,3 488,0
Aktiverat arbete for egen rékning 2,6 3,3 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

ﬁvriga rorelseintakter 0,9 0,8 1,0 1,3 1,7 2,1 2,8 3,6

Totala Intakter 43,3 44,0 62,3 134,5 141,3 186,3 293,1 495,6
Handelsvaror (COGS) -17,7 -17,3 -24.1 -54,3 -54,2 -70,3 -11,7 -190,3
Bruttoresultat 25,7 26,7 38,2 80,2 87,0 116,1 181,4 305,3
Bruttomarginal (adj.) 56% 57% 58% 58% 60% 61% 61% 61%

Ovriga externa kostnader -11,7 -14,4 -16,6 -41,4 -39,3 -50,5 -71,6 -122,0
Personalkostnader -10,2 -12,0 -16,3 -21,8 -29,2 -39,1 -52,3 -70,0
Ovriga rérelsekostnader -0,8 -0,9 -1,2 -2,8 -2,9 -3,9 -6,2 -10,5
EBITDA 2,9 -0,5 4,1 14,3 15,6 22,7 51,4 102,7
EBITDA-marginal (adj.) ’ 1% -9% 1% 9,1% 9% 1% 18% 22%
Avskrivningar -5,5 -7,8 -8,9 -9,3 -9,6 -8,8 -8,8 -8,2

EBIT -2,6 -8,3 -4,8 5,0 6,0 13,8 42,5 94,5
EBIT-marginal (adj.) -13% -29% -15% 2% 2% 6% 15% 20%
Réntekostnader -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT -2,8 -8,3 -4,8 5,0 6,0 13,8 42,5 94,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 -1 -1,2 -2,8 -8,8 -19,5
Nettoresultat -2,8 -8,3 -4,8 4,8 4,8 11,0 33,8 75,0
Nettomarginal (adj.) -14% -29% -15% 1% 2% 5% 12% 16%

7 Justerat for aktiverat arbete och ovriga
intakter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Ag

Resultatrakning (Bear scenario), MSEK 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Omsittning 39,9 40,0 57,3 85,0 125,8 128,7 189,6 309,5
Aktiverat arbete for egen rékning 2,6 3,3 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
ﬁvriga rorelseintakter 0,9 0,8 1,0 1,3 1,7 2,1 2,8 3,6
Totala Intakter 43,3 44,0 62,3 90,3 131,4 134,9 196,4 317,1
Handelsvaror (COGS) -17,7 -17,3 -24.1 -35,7 -50,3 -50,2 -73,9 -120,7
Bruttoresultat 25,7 26,7 38,2 54,6 81,1 84,7 122,4 196,4
Bruttomarginal (adj.) 56% 57% 58% 58% 60% 61% 61% 61%
Ovriga externa kostnader -11,7 -14,4 -16,6 -27,2 -36,5 -36,0 -47,4 -77,4
Personalkostnader -10,2 -12,0 -16,3 -21,8 -29,2 -39,1 -52,3 -70,0
Ovriga rérelsekostnader -0,8 -0,9 -1,2 -1,8 2,7 -2,8 -4,1 -6,7
EBITDA 2,9 -0,5 4,1 3,7 12,8 6,8 18,6 42,3
EBITDA-marginal (adj.) ’ 1% -9% 1% 0% 8% 3% 8% 13%
Avskrivningar -5,5 -7,8 -8,9 -9,3 -9,6 -8,8 -8,8 -8,2
EBIT -2,6 -8,3 -4,8 -5,6 3,2 -2,0 9,8 34,1
EBIT-marginal (adj.) -13% -29% -15% -11% 0% -4% 4% 1%
Réntekostnader -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -2,8 -8,3 -4,8 -5,6 3,2 -2,0 9,8 34,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,0 -2,0 -7,0
Nettoresultat -2,8 -8,3 -4,8 -5,6 2,5 -2,0 7,8 27,1
Nettomarginal (adj.) -14% -29% -15% -11% 0% -4% 3% 8%

7 Justerat for aktiverat arbete och ovriga
intakter.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &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 ma 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, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Medclair AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft &sikter om
Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget
har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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