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Stort intresse for effektiva losningar inom saker lustgashantering

Ledande aktor som loser
tva allvarliga problem

Okad miljomedvetenhet
gynnar auktoriteten inom
lustgashantering

Mangmiljardmarknad med
intressant dynamik

Potential och hog forvantad
tillvaxt inte diskonterat

Inom sjukvarden anvands lustgas som en lattare form av narkosmedel med smartstillande och lugnande
egenskaper. Det ar en vdlbeprovad substans som anvands brett inom varden, exempelvis vid forlossning,
procedursmarta och dental. Baksidan ar att lustgas ar en vaxthusgas och darmed bidrar till vaxthuseffekten (cirka
sex procent) samtidigt som det bidrar till en farlig arbetsmiljo vid for hoga nivaer. Medclair AB (ett heldgt
dotterbolag till Medclair Invest AB) har utvecklat patenterade teknologier for att méta, samla in och till ndra 100
procent destruera lustgas. Produktportfoljen bestar av fem kompletterande produkter som tacker dagens behov
av diverse miljoer som exponeras, och/eller anvander lustgas. Bolagets teknik, patent och kompetens majliggor
expansion till andra omraden 6ver tid.

Medclair har under de senaste aret positionerat sig som den naturliga auktoriteten inom hantering av lustgas. Med
over 40 installationer runt om i varlden pavisas efterfrdgan- och ett stort intresse globalt. Intdkterna forvantas ta
fart under 2022. Det da ett fonster har Oppnats med en efterfradga som okat kraftigt i korrelation med fokus pa
miljomedvetenhet och politiska atgarder — sa som EU:s klimatmal att reducera koldioxidutslappen med 55 procent
till 2030. Detta har ocksa bidragit till att antalet forfragningar och affarskontakter 6kat markant. Bolaget har
samarbeten finns etablerade med ledande aktorer i sektorn, sa som Messer, Linde och Atlas Copco Medical.
Dartill har organisationen forstarkts och produkterbjudandet vidareutvecklats.

Lustgas har, ur ett hospital-economics perspektiv, tydliga fordelar sett i jamforelse med andra narkosmedel.
Marknaden for Medclairs I6sningar ar global aven om anvandandet av lustgas varierar. Bolaget avser i ett forsta
skede fokusera sina forséljningsaktiviteter pa ett antal utvalda marknader. Storleken for de nio marknaderna vi
inkluderar &r, enligt var marknadsanalys, vard en bit 6ver 100 miljarder kronor. De mest intressanta marknaderna
ar bland annat Frankrike, Tyskland, Spanien, UK och Japan. | nasta fas kan den Nordamerikanska marknaden
addera ytterligare 100 miljarder kronor till.

Bolaget &r i borjan av en internationalisering vilket medfor stor osédkerhet. Samtidigt ar det var bedémning att
forutsattningar finns pa plats for en snabb tillvaxtkurva. | ett basscenario har vi antagit en markandspenetration
pa de initiala huvudmarknaderna om 7,6% for produkten MDU. Motsvarande for CDU ar 7,1%. Detta ger en
omsattning nara 1,3 miljarder kronor 2031. Med en effektiv organisation, stort inflode av potentiella kunder och
utvalda partners raknar vi med att EBITDA-marginalen kan na 28% 2031. Vi berdknar ett motiverat varde per aktie
om 7,4 kronor fore utspadning. Inkluderat full finansiering med tillhérande utspadning summeras det motiverade
vardet till 5,7 kronor i ett basscenario. Det motsvarar en EV/EBIT-multipel 2024 pa 23,2x.
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Introduktion till Medclair Invest
Fem produkter for hallbar sjukvard

= Bolagets organisation &r slimmad med drygt 10 anstéllda. Centrala personer for att
exekvera pa bolagets strategi ar:

- Mikael Konig, koncern Vd. Mikael kom till bolaget under Juni 2019. Med bakgrund
fran ledande positioner i bland annat Custos Group- och Vd fér HQ bank finns god
kompetens inom strategi och finansiering. Konig ar bolagets sjatte storsta dgare
med ett innehav motsvarande 4,5 procent.

- Jonas Lundh &r Vd for Medclair AB. Jonas har bland annat varit Vice Vd och COO
pa Metro.

- Jannik Jensen, internationell forséljningschef pd Medclair AB. Jannik rekryterades
nyligen for att vara en viktig del i bolagets stundande internat. Jensen kommer
senast fran gas-jatten Linde, dar han var produktchef.

- Olesya Nikonova, chef R&D, PhD kemi. Nikonova har en gedigen erfarenhet av
utveckling av nya material och teknologier. Hennes erfarenheter av katalysatorer
och storskalig produktion ar en nyckelkompetens for bolaget. Olesya kommer
narmast fran en tjanst som R&D ingenjor vid Epiroc.

= Med rekryteringen av Olesya finns ratt kompetens for Bolaget att fortsatta utveckla
innovativa produkter inom sitt omrade. R&D &r en del av Bolagets strategi dar
projekten ofta bedrivs i samarbete med lokala partners.

= Givet de stora utsldppen av lustgas inom andra sektorer, daribland industri och
jordbruk, anser vi det logiskt for Bolaget att bredda sig mot fler marknader 6ver tid.

= Medclair Invest AB (Medclair Invest eller koncernen) bestér av de heldgda
dotterbolagen Medclair AB (Medclair eller bolaget) och Spintso AB (Spintso).

Medclair Invest AB (Publ)

I I
Medclair AB Spintso AB
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Medclairs har fram till idag utvecklat fem produkter i sin portfolj. Bolaget
erbjuder ddrmed sina kunder det som kravs for sdker- och hallbar
lustgashantering. Det vill sdga att samla in, filtrera, destruera och mata.

CDU: Central Destruction Unit &r bolagets stérsta maskin for insamling och
destruktion av lustgas. Produkten lampar sig for storre férlossnings- och
dentalkliniker. 1 CDU kan simultant hantera upp till 20 behandlingsrum.

MDU: Mobile Destruction Unit bygger pa samma effektiva teknik som CDU med
skillnaden att produkten ar mobil. Anvands brett vid lustgasbehandling vid tex
endoskopi, barnkliniker, aktumottagningar och tandlakare. Produkten 6kar
tillgangligheten av smartlindring vid procedursmarta.

ED: Exhaltion Device &r en patenterad ventil som forbattrar uppsamlingen av
lustgas och tillsammans med en MDU eller CDU en komplett I6sning for saker
hantering av gasen

CU: Bolagets Collection Unit (kollektor) samlar effektivt in lustgas och ger kunder
med begransat utrymme eller lag behandlingsfrekvens access till saker
lustgashantering. Maskinen &r praktiskt anpassad for exempelvis
utryckningsfordon, sdsom ambulanser. Produkten &r intressant da den kan
kopplas till en abonnemangstjanst.

NOD: Nitrous Oxide Detector &r ett coachingverktyg for personal som kan
exponeras for lustgas. Genom mojligheten att lagra data kring exponering av
vardpersonal kan personalen analysera sitt arbetsséatt och undvika lackage av
lustgas.

NOD
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Introduktion till Medclair Invest
Etablerade samarbeten och referenskunder av rang

= Medclairs forséljningsstrategi gar till stor del ut pa att samarbeta med lokala
distributionspartners runt om i varlden. Man har redan nu etablerat samarbeten med
viktiga aktorer inom branschen. Bade avseende gas-leverantorer och
teknikleverantorer, sd som Messer, Linde och Atlas Copco Medical.
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https://www.messergroup.com/
https://www.beaconmedaes.com/
https://www.atlascopco.com/
https://www.linde-gas.com/en/index.html
https://www.bprmedical.com/
https://www.rjl.se/lanssjukhusetryhov
https://www.regionvarmland.se/jobb-utbildning-och-forskning/Jobba-hos-oss/Vara-arbetsplatser/Centralsjukhuset-i-Karlstad/
https://www.ds.se/
https://regionblekinge.se/halsa-och-vard/sa-soker-du-vard-i-blekinge/blekingesjukhuset.html
https://www.folktandvardenstockholm.se/vara-kliniker/specialisttandvard/eastmaninstitutet-ortodonti/
https://www.akademiska.se/
https://mft.nhs.uk/wythenshawe/
https://reinierdegraaf.nl/
https://www.maasziekenhuispantein.nl/
https://spaarnegasthuis.nl/
https://www.airliquide.com/france
https://www.radboudumc.nl/patientenzorg
https://www.rjl.se/lanssjukhusetryhov
https://www.regionkronoberg.se/om-region-kronoberg/verksamhetsorganisation/halso--och-sjukvard/sjukhusvard/
https://www.johannesstift-diakonie.de/medizinische-versorgung/evangelisches-waldkrankenhaus-spandau/
https://www.uke.de/index.html
https://www.dekinderkliniek.nl/
https://www.olvg.nl/
https://www.mumc.nl/en/patients-visitors/specialismen-afdelingen/emergency-department
https://www.yale.edu/
https://www.ghz.nl/
https://www.cwz.nl/
https://www.nhslothian.scot/GoingToHospital/Locations/StJohnsHospital/Pages/default.aspx
https://www.rigshospitalet.dk/
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Marknadspotential
Stor potential pa bolagets huvudmarknader

= Medclairs produkter (CDU, MDU, CU, NOD) &r teoretiskt inte begrédnsat till
enskilda geografiska marknader. Bolaget avser a andra sidan att initialt
fokusera pa ett antal strategiskt utvalda marknader som innefattar minst en
av fem nedanstaende karaktéristiska:

- Bred anvandning och forstaelse for lustgas och dess fordelar for patient,
sjukvardspersonal och betalare.

- Medvetenhet om hur man ska arbeta med optimal lustgashantering for
att framja en bra arbetsmiljo.

- Langt framme i miljodebatten avseende lustgashantering och inneb&rden
av amnet.

- En forandrat marknadsdynamik dér strukturella tecken pa att
anvandningen av lustgas kommer accelerera.

- Lander med stor befolkningsmangd dar det finns intresse for bolagets
I0sningar.
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Nedan listas de bolag vi identifierat som bolagets huvudmarknader i fas ett
av den utlagda kommersialiseringsstrategin:

EU6 (Frankrike, Spanien, Tyskland, Italien, Nederlanderna och Sverige)
UK

Australien

Japan
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Sverige = Tyskland = Frankrike England = [talien

= Nederldnderna = Spanien = Japan = Australien
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Marknadspotential
Antaganden for uppskattning av marknadspotential

= Det finns begrénsad data och marknadsanalyser- och prognoser for
anvandningen av lustgas. Nagot som gor att definitionen av marknaden kan
fluktuera over tid och darfor fordndras.

= FOr att definiera marknaden for Medclairs produktportfolj har vi gatt tillvaga
genom att applicera en marknadsmodell som bygger pa ett antal
grundlaggande datapunkter. Se nedan:

- Befolkningsmangd, antal nyfodda barn, trender

- Antal sjukhus, vardplatser och vardplatser per tusen invanare & sjukhus
- Antalet forlossningskliniker

- Antalet kliniker for pediatrik, tandvard, akutmottagningar, kirurgi

- Antalet ambulanser, anvandning och livslangd

- Dentalmottagningar, specialisttandlakare

= Marknadsdynamiken och anvandningen av lustgas skiljer sig stort pa olika
marknader. Som exempel anvands lustgas vid cirka 65% av
forlossningstillfallena i Sverige. Samma siffra ar under 10% i Tyskland. |
Frankrike anvands lustgas vid cirka 30% av tillféllena vid pediatrik
(barnhélsovard). Mot bakgrund utav de stora variationerna har vi anvant oss
av den procentuella medianen for att modellera fram vissa
marknadsantaganden.

= Vihar anvant oss av samma metodik for att vardera marknaden for samtliga
produkter i Medclairs portfolj, men stoppat in olika parametrar baserat pa
anvandningsomraden for just den berorda produkten.

= FOr att prognostisera framtida utveckling av marknaden har vi, till stor del,
anvént oss av historiska kvotvarden for en marknad (ett exempel kan vara
antal vardplatser/befolkning. Antalet specialkliniker/vardplatser)

= Vihar antagit att det behdvs i genomsnitt en CDU per sjukhus/klinik. Medan
vi kalkylerar med tre MDU:er per ansluten klinik/sjukhus.

c- CARLSQUARE

Medclairs marknad kan definieras som “hela varlden”. Vi har dock valt att
begransa oss till ett antal utvalda marknader, vilka tycks ligga i linje med
Bolagets egen strategi (se nasta sida for valda marknader).

Skulle Bolaget férandra eller utveckla sin strategi till andra lander sa ska en
vara medveten om att marknadsstorleken dndras. Bade upp och ned.

Prissattning: Vi har antagit foljande genomsnittspris for Bolagets
produktportfolj:

- CDU: 1,5 miljoner SEK/maskin.

- MDU: 0,3 miljoner SEK/maskin.

- ED: Inkluderat i prisséttning ovan, séledes en del av marknadsstorleken.
- CU: 0,1 miljoner SEK/maskin

- NOD: 10k SEK/maskin.
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Marknadspotential
Brett produktutbud pa mangmiljardmarknad

= Som tabellerna nedan illustrerar uppskattas marknaden for destruktion cirka
110 miljarder SEK pa vara utvalda marknader, da inkluderat bade CDU och
MDU. MDU ber&knas dock, enligt var analys, ha en klart storre
marknadspotential. Nagra av anvandningsomradena &r:

- Dentalmottagningar inklusive specialisttandlakare
- Pediatrik, Kirurgi, Akutmottagningar & barnakut, kvinnorelaterad vard,

endoskopi, ortopedi, dermatologi, - i stort sett de flesta omraden déar
angest eller smartlindring ar relevant

= Vi har valt prognostisera fordelningen mellan anvandning av CDU/MDU inom
specialistkliniker till 50/50. Denna fordelning kan se annorlunda ut dver tid
och paverkar var totala berakning av marknaden.

= Som framgar av tabellerna nedan ar marknaden fér CU klart namnvard.
Denna &r till mangt och mycket baserad pé antalet ambulanser. Over tid ser
vi det som troligt att denna I6sning for uppsamling kan komma att
vidareutvecklas till fler anvandningsomraden.
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Som grafen nedan illustrerar skiljer det sig férhallandevis mycket mellan den
procentuella andelen vid vilket man anvander sig av lustgas vid forlossning.
Sverige ligger i topp och har haft en procentuell andel som legat pa samma
nivaer under de senaste tva decennium.

| bade Tyskland och Spanien pagar det diskussioner om att tillata lustgas
mer frekvent som smartstillande for kvinnor vid férlossning. Medclair ar
bland annat involverad i en studie | Tyskland som efter utvardering kan
komma att forandra synen pa lustgas och ¢ka anvandningen — nagot som
givetvis skulle kunna gynna Bolaget.

Over tid &r vi av uppfattning att det genomsnittliga anvandandet pa de
marknader vi analyserat bor 6ka, exkluderat Sverige, UK och Australien. Ser
man till historiska siffror tycks ingen marknad na éver en andel runt 68% -
detta da inte lustgas ar lampligt/fungerar for samtliga foderskor.
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Finansiell utveckling och Carlsquare prognoser

Betydande intakter redan 2022

= Under 2022 &r det bolagets avsikt att pa riktigt borja kapitalisera pa de

etablerade samarbeten man byggt upp internationellt. Vi prognostiserar en
nettoomsattning pa drygt 71 miljoner kronor under 2022, varav ca. 70%
kommer under H2.

- Vid utgangen av 2031 har vi antagit att marknadspenetration for MDU
stigit till 7,6%.

- Penetrationsgrad for CDU:er ar vid 2031 antagen till drygt 7,6%.
- Vad galler CU har vi antagit en marknadspenetration om 18,1%.
- Under den perioden 2022-2031 séljs totalt cirka 32 000 NOD.

Vid 2031 genererar Spinso intakter pa drygt 15 miljoner kronor, motsvarande
ett intaktsbidrag ar da strax dver 1%. Alternativet att knoppa av/sélja Spinso
ar darmed inte ett helt otéankbart scenario.

Graf nedan visar antagen nettoomsattning.
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Vara antaganden &r baserade pa den bedémda nyttan av bolagets I6sningar,
radande pipeline i termer av bland annat pilotinstallationer och férfragningar
liksom marknadspotential.

Antaganden forutsétter att sjukhus och kliniker agerar forhallandevis
omgaende. Det visade intresset efter patryckningar fran bade samhallet och
politiska beslut talar for just detta.

| dag ar konkurrensbilden forhallandevis begransad. Detta kan givetvis skifta
relativt omgaende nér efterfragan stiger. Detta ar ocksa nagot som vi i viss
utstrackning raknar med.

Dock &r osdkerheten i vara antaganden hdg givet den
internationaliseringsfas bolaget befinner sig i.

Graf nedan visar nettoomsattningen i tre scenarion.
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Finansiell utveckling och Carlsquare prognoser

EBITDA-marginaler strax under 30 procent

Vi beraknar justerat bruttoresultat som nettoomsattning reducerat med
kostnad salda varor. Vi raknar med en justerad bruttomarginal pa 60% néar
bolaget via den egna organisationen saljer direkt till kund. Vid foérséljning
genom partner raknar vi med en lagre bruttomarginal, runt 30%. Vid 2031 ar

c- CARLSQUARE

Ater ar osakerheten i vara antaganden mycket hog. Bland annat ser vi risker
kring prisséattningen, vilket skulle kunna paverka bruttomarginalerna bade
upp och ner.

Vi ser ocksa en hog grad av osadkerhet kring installations-kostnader liksom

den justerade bruttomarginalen antagen till 45%. Nar férséljningen ar igang
blir det givetvis enklare att se hur dessa marginaler faktiskt kan komma att
se ut.

= Vid egen forsaljning raknar vi med att Bolaget lagger ut installation och
service pa extern part (men vidare fakturerar slutkund for dessa tjénster).
Med en relativt liten organisation kan bolaget halla kostnaderna nere.

Mot bakgrund av ovan kan bolaget uppna en relativt hog EBITDA-
marginal. | vart basscenario har vi antagit en EBITDA-marginal pa 27,8%
vid utgangen av 2031.

storlek pa den egna organisationen givet bolagets strategi inom vilken ett
flertal partners forvantas vara involverade.

= | vart bull-scenario har vi antagit en EBITDA-marginal pa 32,5% vid 2031.
= | ett bear-scenario har vi antagit en EBITDA-marginal pa 18,4% vid 2031.
- Det kan jamfdras mot 27,8% i basscenariot.
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Vardering
Betydande uppsida till motiverat varde

= For att berdkna ett motiverat varde for Medclair Invest har vi anvant en DCF-
modell och en diskonteringsranta pa 16,8%.

= Bolagsspecifika riskpremien om 3,9% motiveras av den tidiga tillvaxtfas 1
bolaget befinner sig i och justeras utefter operativa framgangar/motgangar.
(se nasta sida for en kénslighetsanalys av olika antaganden)
- | vart basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie till 7,4 kronor fore
utspadning. Efter full finansiering (fran teckningsoptioner) med tillhérande
utspadning berdknas ett motiverat varde till 5,7 kronor per aktie.
- | vart bull-scenario berédknas ett motiverat varde per aktie till 13,0 kronor fore
utspadning. Efter full finansiering (fran teckningsoptioner) med tillhérande
utspadning och kassa berédknas ett motiverat véarde till 9,0 kronor per aktie.

23

O = N Wb oo N 00O O

- | vart bear-scenario berdknas ett motiverat varde per aktie till 1,4 kronor fére
utsp?dn!ng. Efter full flnar!§|er|ng (fran t.ecknlng.soptlpner) med tlllhorandfa Nuvarande Potentiell Motiverat Varde, Bull- Virde, Bear-
utspadning och kassa beréknas ett motiverat varde till 1,8 kronor per aktie. aktiekurs  uppsida vérde scenario  scenario

Va“°” Py TRV —— = Var vérdering i basscenariot motsvarar en EV/Sales-multipel pa vér
: . . L ' ' prognos 2024 om 2,6x. Listade foretag i var referensgrupp handlas

PV(TV) 370 Market risk premium 6,7% CAGR,2026-2031 14,5% . A

Enterprise value 591,8 Size premium 39%  Gross margin, 2031 44,8% till EV/Sales 2022 pa 3:7X-

Neddehi(Slanec i) looggEet 1,2 EBITDA-margin, 20317 27,8% = Var vardering i basscenariot motsvarar en EV/EBIT-multipel pa var

Shareholder value 607 Req. return on equity 12,9% EBIT-margin, 2031 27,1% prOgnOS 2024 om 24.0x Listade f6retag i Vér referensgrupp

Rk ) 1544 handlas till EV/EBIT 2022 p4 27,1

Shareholder value, after financing 761,7 Tax adjust. interest on debt 7,6% Taxrate 20,6%

Current shares outstanding 89,5 Leverage 0,0%
New shares 552 WACC 12,9% Implied multiples

NTM 2021 2022 2023 2024 2025

Shares outstanding after financing and dilution 1447 EV/Sales 2022 11,3x EV/Sales 8,8x 46,3x 8,8x 4,8x 2,6x 1,5x

Value per share (before financing and dilution) 6,8 Company spec. premium 3,9% EV/EBITDA 2022 NM EV/EBITDA 958,7x NM 958,7x 603,3x 20,6x 7.6x

Value per share (after financing and dilution) 53 Discount rate 16,8% EV/EBIT, 2022 NM EV/EBIT NM NM NM NM 24,0x 8,1x
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Vardering
Kanslighetsanalys, basscenario

= Vart motiverade varde ar, som tidigare namnt, baserat pa en
diskonteringsrdnta om 16,8%. Da inkluderas en bolagsspecifik riskpremie om
3,9% mot bakgrund utav att Bolaget befinner sig i tidig fas av sin
internationalisering. Justeringar pa dessa parametrar paverkar det
motiverade vardet kraftigt och korrelerar med operativa fram- och/eller
motgangar. | takt med att Medclairs intakter 6kar och marginalerna stiger
minskar risken och riskpremien allt annat lika justeras ned.

= Skulle riskpremien (3,9%) tas bort landar diskonteringsrantan pa 12,8%.
Antar vi samma evig tillvaxt som basscenariot pa 4% berdknas ett motiverat
varde efter full utspadning och nytt kapital (teckningsoptioner) till 9,4 kronor
per aktie.

= Vid ett antagande om en diskonteringsranta om 18,8% med 4% evig tillvaxt
berdknas ett motiverat varde efter full utspadning och nytt kapital
(teckningsoptioner) till 4,6 kronor per aktie.

= Se tabell nedan for vardering per aktie givet olika antaganden for tillvaxt,
evighet och diskonteringsranta i ett basscenario inkluderat full utspadning.

= Nedan visas en kénslighetsanalys med diskonteringsréanta pa y-axeln och
tillvaxt for berakning av evighetsvardet pa x-axeln.

3,0% . 40% 5,0% 6,0%
12,8% 88 9,4 102 13
14,8% 68 72 7.6 s@_.»"'”
16,8% A7 54 59 . ey
17,8% 49 51 53 56
18,8% | Y 46 e - o
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och publicerar darvid bl.a.
information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstillts utifran kéallor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte
garantera informationens riktighet. Ingen-ting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt
instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sadana investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment Companies
Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till
sadana personer skulle innebéra eller medfora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys déar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystackning. Analyserna publiceras I6pande under
avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Carlsquare vardesétter sakerstéllandet av objektivitet och
oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Jonatan Andersson, Markus Augustsson och Lars Johansen Oh dger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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