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Rolling Optics

Nytt fokus med ett optionsvarde

Ligre omsittning y/y

Nettoomsittningen i det tredje kvartalet 2021 uppgick till 4,8 mkr (Q3'20 7,2 mkr), vilket motsvarar en
omsittningsminskning om 36% y/y. Minskningen var i sin helhet hénforlig till affirsomradet Brand Security,
som for ovrigt, i princip, star for all omsdttning. Rorelseresultatet uppgick till -3,4 mkr (-4,4 mkr). Det
forbéttrade resultatet var primért hinforligt till kostnader av engangskaraktédr som bolaget hade foregéende
ar.

Nytt fokus

Bolaget kommunicerade den 20 oktober att man framover forvintar sig en begriansad tillvixt de kommande
aren inom affirsomradena Brand Security och Brand Identity, medan man ser en fortsatt god potential inom
High Security om an pa nagra ars sikt.

Justerar estimat

Givet att bolaget forvintar sig en begrdansad tillvixt inom bade Brand Security samt Brand Identity
de nirmaste aren har vi justerat vara estimat utifran detta. Vi har dessutom justerat vara estimat vad
giller forsdljning inom segmentet High Security. P4 nuvarande kurs diskonterar marknaden ordervirde
motsvarande 2x Libanons storlek ar 2024 (ca. 15 mkr). For djupare analys se ldngre ned.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde -
EPS, just 21e -0.07 -0.07 0.0% Omsittning, mkr 24 29 24 25 Aktiekurs SEKO0.9
EPS, just 22¢ -0.06 0.01 -871.4% Tillviixt 94% 13%  (16)% 2% Riskniva High
EPS, just 23e -0.07 0.14 -152.6% EBITDA, mkr (12.3) (11.1)  (13.8) (14.4)

EBIT, mkr 15) (13) a7 OB Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, justerad (0.2) (0.1) (0.1) (0.1)

EK/aktie 0.7 0.7 0.7 0.6 s
. Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
Bokslutskommuniké 2021 2022-02-04 . 4
EBIT-marginal (53.6)% (42.0)0% (67.3)% (70.7)%
ROE (57.3)% 9.7)% (10.5)% (12.2)% ?
ROCE (19.8)% 9.D)% (11.5)% (12.1)% 2
Bolagsfakta (mkr) EV/Sales 4.1x 3.4x 4.1x 4.0x
EV/EBITDA 8.2)x  O.x  (7.3)x  (7.0)x
Antal aktier 150m 0
EV/EBIT (6.9)x  (7.8)x  (5.8)x  (5.4)x S S
Borsvérde 139
P/E, justerad (4.4)x  (14.0)x (14.5)x (12.9)x
Nettoskuld (39)
BV 100 P/EK 1.3x 1.4x 1.3x 1.5x X
Dircktavkastning ~ 0.0%  0.0%  0.0%  0.0% AR
Free float 77%
. . FCF yield 2.7)% (21.7)% (16.5)% (11.4)% . .
Daglig handelsvolym, snitt 166(k) igor.tubic@penser.se

Nettosk./EBITDA 4.8g 2.7g 1.8g 0.5g
Reuters/Bloomberg RO.ST / RO:SS
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Sammanfattning

Nytt fokus med ett optionsvarde

Investment Case

Rolling Optics erbjuder exponering mot den vixande marknaden for tekniker mot piratkopiering och
dkthetsverifiering. Genom vdrldens mest hdguppldsta tryckteknik erbjuder man kopieringssdkra etiketter och
scékerhetsdetaljer med 3D-effekter for i huvudsak varumdrkesdgare men dven sedeltillverkare och andra med behov
av kopieringssékra tekniker. Under kommande 2-4 dren ska man expandera produktionen infor en forvdntad
Sforsdliningsokning inom framférallt sedelapplikationer, vilket pd sikt kan generera betydande vinster.

Bevisad historik

Bolaget grundades 2005 och har sedan dess successivt raffinerat den teknik som produkterbjudandet bygger
pa. Idag har man ett knappt tjugotal kunder i framférallt tillvixtlinder, ddr problemet med piratkopiering
ir som storst, och man levererar arligen miljontals etiketter till dessa. I den konservativa sedelbranschen har
man ocksi lyckats sla sig fram och har idag ett samarbetsavtal med vérldens stérsta producent av sedlar i
plast, vilket forvdntas leda till kommersiell produktion inom 2-4 ar.

Unik teknologi

Sedan grundandet 2005 har bolaget arbetat med att utveckla och tillverka mokrooptiska produker med
en unik teknologi som ger mdjlighet att leverera hogupplosta och attraktiva sékerhetsetiketter och
sedelapplikationer. Bolaget har idag ett tiotal patentfamiljer dir de viktigaste 16per ut 2030-2032.

Stor uppsida om allt gar viigen

Vi ser en stor potential inom High Security férutsatt att bolaget lyckas knyta till sig samarbetsavtal med
de storre aktdrerna inom sedel- och substrattillverkare. Bara den adresserbara marknaden inom sedlar —
dér bolaget dr vél positionerat genom ett samarbetsavtal med CCL Secure, vérldens storsta tillverkare av
polymera sedlar, samt dr i en rad diskussioner med de stdrre producenterna av papperssedlar — berdknas
vara vird over 5 mdkr, vilket ska stéllas mot bolagets forsédljning pa 24 mkr for 2020. Vigen dit 4r dock lang
och avspeglas bl a i var riskbeddmning.

Virdering

Vi har utgatt ifran en kassaflodesanalys. For djupare analys om nuvarande bdrsvirde och optionsvirde se
langre fram i analysen.
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Kvartalet i detalj

Affarsomradet Brand Security stod fortsatt, i princip, for all omséttning under det tredje kvartalet, frimst drivet
av befintliga kunder i Asien och Mellandstern. Nykundforséljningen inom Brand Security dr fortsatt begransad, dar
bolaget efter sin kommunikation om nytt strategiskt fokus, signalerar att man framdver ser en begrinsad tillvéixt
inom detta affirsomrade. Detsamma giller Brand Identity. Den stora aktdrens och RO:s huvudkonkurrent Cranes
patent loper ut i november 2024 (patentdom 2019). Fram till dess maste RO vara noggranna med att informera
potentiella kunder, och avtala att varor med Rolling Optics teknologi inte far séljas pa den amerikanska marknaden
fram till November 2024. Detta gor att forhandlingarna kompliceras och bidrar till att kunder tvekar och i slutinden
viljer att inte skriva samarbetsavtal med Rolling Optics. Dock meddelar bolaget att man fortsatt kommer att jobba
med sina befintliga kunder som opererar mer pa en regional och lokal niva, dér risken att produkterna nar den
amerikanska marknaden dr minimal. Det &r detta bolaget menar med att man framdver kommer vara mer selektiv
med kunder och samarbetspartners, dvs fokusera mer pa att hitta kunder inom affarsomradet Brand Security och
Brand Identity som opererar pa en regional och lokal niva. Virt att papeka ar att bolaget ser en mycket begrinsad
sannolikhet att tidigare skrivna kontrakt skulle medfora nagon risk for ytterligare stimnining. Bolaget meddelar att
kontrakt sedan patentdomen gick igenom innefattar information om att produkterna med bolagets teknologi inte
far séljas pa den amerikanska marknaden, vilket rent krasst innebir att bolaget har ifransagt sig ansvaret.

Inom affirsomradet High Security driver bolaget fortfarande ett antal projekt bdde vad giller integration av
sin teknologi i polymera sedlar samt utveckling av sdkerhetstraddar till papperssedlar. Sedan tidigare har bolaget
tillsammans med CCL Secure, lanserat en minnessedel i Libanon (2020). CCL ir viarldens storsta producent av
polymera sedlar (plast) med ca 80% av marknaden och forser 24 lander i 6ver 160 valorer. Att lansera en minnessedel
brukar i marknaden ses som ett forsta steg till att testa ny teknologi, for att diarefter ta nésta steg till att lansera
en cirkulationssedel. Processerna ar ofta lingdragna och tar mellan 3-5 ar. Bolagets beddmning om att intressanta
volymer inom High Security forst kan uppnés inom 2-4 &r, tolkar vi som bland annat utgéar ifran lanseringen av
minnessedeln i Libanon och nir bolaget forvintar sig att eventuella intdkter framover kommer komma.

Nytt strategiskt fokus

Givet simre marknadsforutsittningar inom affirsomradena Brand Security samt Brand Identity kommunicerade
bolaget i oktober att man sett dver sin strategi och forvintar sig en begrénsad tillvixt inom dessa affirsomraden
framover. Framforallt pa grund svarigheterna att vinna nya kunder givet patentdomen som tidigare beskrivet.

Vad giller High Security meddelar bolaget att man ser stor potential inom detta segment dér storre delen av arbetet
kommer ligga framover. Fokus pa kort sikt kommer vara att utveckla samarbeten med sedel- och substrattillverkare
med malet att inom 2-4 &r erhdlla ordrar pa sikerhetskomponenter for sedlar i kommersiellt intressanta volymer.
Bolaget for just nu en rad diskussioner med aktorer inom sedelbranschen och har pabdrjat utveckling av en
mikrooptisk film avsedd att integreras som sikerhetstrad i papperssedlar.

High Security

Av pedagogsiska skil foredrar vi att dela upp High Security i tva segmentet:
1. Polymera sedlar
2. Papperssedlar

Polymera sedlar

Som tidigare nimnts har bolaget ett titt samarbete med CCL Secure, virldens stdrsta producent av polymera sedlar
(plast), dér Rolling Optics teknologi redan finns integrerad i tillverkningsprocessen.

Papperssedlar

Inom segmentet pappersedlar har bolaget paborjat utveckling av sikerhetstradar. Bolaget for just nu en rad
diskussioner med sedel- och substrattillverkare vilket man har goda forhoppningar om ska leda till samarbetsavtal.
Bolaget har identifierat betydande affirsmojligheter i pappersedelmarknaden. Marknaden for pappersedlar utgoér
mer dn 95% av den totala sedelmarknaden och mot bakgrund av att ett antal stora linder star i begrepp att lansera nya
generationer sedlar inom de nérmsta dren Oppnar sig en stor marknad inte minst d& beddmningen ir att kunderna
garna ser 'dual sourcing’’ som mer onskvird 4n den monopolliknande marknadsstillning Crane innehar. Rolling
Optics nya produktionslina, som nu forvintas bli levererad under Q1'22, kommer dven kunna anvindas till att
tillverka sdkerhetstradar till sedlar.
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Slutsats

Valet av nytt strategiskt fokus gor bolagets framtid svarbeddmt. P& kort sikt innebdr detta att vi har svart att bedoma
bolagsvirdet givet dess nuvarande intéktsnivad och svarigheter att silja till nya kunder inom Brand Security och
Brand Identity (pga patentdom). Pa lang sikt ser vi dock mojlighet att bolaget ska kunna utveckla affarsomradet High
Security till att bli ett starkt intéktsgenererande ben, men osidkerheten &r stor givet historiken. Var beddmning ar
att bolaget har tagit kliv framat i form av att man lyckats integrera sin teknologi i CCLs produktionssystem samt
lanserat en minnessedel innehallande dess teknologi. P4 grund av langa séljprocesser har vi dock svart att se nagra
betydande intékter de ndrmsta aren. Dessa ligger, som bolaget sjilva kommunicerat, istillet 2-4 ar framat i tiden.
Vad giller papperssedlar jobbar bolaget med att fa till samarbetsavtal med sedel- och substrattillverkare, vilket &r ett
forsta steg for att ta sig in pa papperssedelmarknaden. Niar och om detta leder till eventuella intikter, ligger enligt
var beddmning bortom 2024.

Var beddmning ir att potentiella ordrar inom segmentet High Security framdver kan variera allt mellan 7,5-200
mkr per ar (se teoretisk kalkyl lingre ned i analysen). Darmed ser vi att bolagsvirderingen innehaller ett stort matt
av optionsvirde, framforallt givet att bolaget har ett tiotal patentfamiljer dir de viktigaste patenten l6per ut forst
2030-2032. Risken dr dock fortsatt hog (t om hogre &n tidigare) och bolaget meddelade i samband med strategiskiftet
att man ska undersdka maojligheterna om att genomfora en foretridesemission om ca. 20mkr. Detta tillsammans med
en befintlig kassa och en forsiljning pa nuvarande volymer beddéms ge bolaget mojlighet att bedriva verksamheten
minst till utgdngen av 2023.

Langre ned i analysen har vi utifrin antaganden och med en DCF gjort en scenarioanalys for att illustrera vad
marknaden uppfattar &r bolagets nuvarande véirde. Notera att detta ir ett teoretiskt antagande.

Estimatforindringar

Vi justerar vara estimat givet bolagets nya strategiska fokus. Detta innebér att vi framover férvintar oss en liknande
omsittning per kvartal som bolaget i genomsnitt levererat de senaste 1-2 aren (ca. 6 mkr per kvartal). Med andra ord
begriansad tillvixt inom Brand Security och Brand Identity (vi har antagit 2% tillvixt per ar i linje med inflationen).
Detsamma giller kostnadssidan, dven dar har vi antagit att den kommer ligga som det historiska snittet och justerat
for inflation. Givet svarigheten i att beddma potentiella kontrakt inom High Security, har vi utifran nuvarande
marknadsvirde i en DCF modellerat for vad som krivs for att bolaget ska uppna en aktiekurs pa 0,93 kr (5 Nov
2021). Detta leder till att vi forutom en genomsnittlig historisk forsiljning inom Brand Security, antagit ytterligare
forsdljning om ca. 15 mkr ar 2024. Detta skulle (rent teoretiskt) utifran vara beriakningar kunna bygga pa en potentiell
order fran ett land av tex 2x Libanons storlek. Vidare har vi antagit en WACC om 16%, vilket resulterar i att vi landar
pa ett varde per aktie pa 0,93 kr, vilket dven ar aktiekursen i skrivande stund.
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Nya estimat 2021e 2022e 2023e 2024e

Intakter a7 257 26,2 419
Tillvaxt 13% -16% 2% 60%
EBIT (12,9) (17,3) (18,5) (8,1)
Riarelsemarginal -42% -67% -T1% -19%
EPS (kr) (0,07) (0,08) (0,07) (0,03)
DPS (kr) = - - -

Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e 2024e
Intakter 36,3 60,3 1027 146,0
TillvExt 34% GE% T0% 42%
EBIT (12,6) 0,6 25,1 47 4
Rérelsemarginal -35% 1% 24% 32%
EPS (kr) (0,06) 0,01 0,14 025
DPS (kr) = - - -

Forandring i % 2021e 2022e 2023e 2024e
Intakter -15% -57% -75% -T1%
EBIT -2% 2783% -174% -117%
EP3 -5% -871% -153% -112%
DPS nia nia n/a n/a

Kdlla: EPB

Virde pa aktien idag

Nedan presenteras antaganden kring var DCF analys som reflekterar aktiekursen i skrivande stund (0,93 kr per aktie).
I terminalviirdet har vi byggt vara antaganden kring en jamforelse av Crane, som dr ett amerikanskt noterat bolag
som delvis just ar verksamma inom ”"Banknotes and Security Product” och har bl.a. Federal Reserve som kund.

Sum of PV of FCF {explicit period) 33 Risk free nominal rate 0,4%
PV of terminal value (perpetuity formula) 65 Risk premium 7.0%

= . = Long-term growth rate
Enterprise value 101 Extra risk premium 9,5%
Latest net debt -39 Beta 10 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3.0%
Minority interests & other o Cost of equity 17.1% 15.0% 099 1,02 1,06 110 114
Equity value 140 Cost of debt {pre-tax) 5.0% . 155%| 093 096 0,99 1,03 1,07
Mo. of shares outstanding (millions) 150 Tax rate 21% 2 16,0% 087 0,90 093 0,96 1,00
Torget bt/ + equit] o 2 L% ose  oms  om om0

WACC 16,0% 17.0% Q.78 .80 0,82 0.85 0.88

Implicit multipl. 2021 2022 i . Long-term EBIT margin
EV/EBITDA 21 -7.3 7.0 Long term growth rate 2,0% 10.0% 12,5% 15.0% 17.5% 20.0%
EV/EBIT -7.8 -3.8 5.4 Long term EBIT margin 15,0% 15,0% 079 0,92 106 119 133
EV/NOPLAT -98 73 -6,8 Depreciation (% of sales) 2,0% %) 15,5% 074 087 099 112 124
P/E Capex (% of sales) 2,0% 3 16,0%| 070 0,82 0,93 1,05 116
ROIC/WACC ‘Working cap. (% of sales) -2,6% s 16,5% 0,66 077 0,88 0,98 1,09
Current Share price 093 Tax rate 21% 17.0% 0,62 072 082 0,93 1,03

Teoretisk kalkyl av potentiella kontrakt inom High Security

Global befolkning (mdr) 73

Sedelproduktion i vdrden per dr (mdr) 170

Sedlar =om produceras per person 22

Land (exempel) Libanon Sverige Filippinerna Nigeria
Antal invanare i landet (m}) T 10 110 200
Antal sedlar som produceras per ar (m) 153 2138 2357 4359
Tillverkningskostnad per ny sedel (kr) 0,05 0,05 0,05 0,05
Intiktspotential for Rolling Optics per ar (mkr) 8 11 120 218

Kdlla: EPB Research
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Agarbild

Storsta aktieagare Roster Kapital
Faorestum Capital AB 12,0% 11,0%
Mordnet Pensionsfarsakring 6,5% 6,4%
Axel Lundvall 5,1% 4,7%
. = Brand Security
Vaerkstlab Holding ApS 28% 4 7%
Brand Identity
Owriga 73,6% 73,2% u High Security
Ordfdrande Johan Stern
VD Hans-Petter Andersson
CFO Carin Jakobson
Internet www rollingoptics.com

Kdlla: Holdings

Resultatrikning (mkr)

2016 2017 2018 2018 2020 2021E 2022E  2023E  2024E

Nettoomsattning - - - 12,8 244 20,2 245 25,0 40,7
Owriga intakter - - - 1.1 27 156 1.2 1,2 1,2
Kostnad salda varor - - - -41 -7 -9.3 -7.5 -7.,6 -12.2
Bruttovinst - - - 9.8 19,9 214 18,2 18,6 297

Farsaljningskostnader - - - - — = — = -
Administrationskostnader - - et = — et - - —
Forskning- och utvecklingskostnader - - — - - - - - —

Ovriga rirelsekostnader - - - -202 -32.2 -325 -32,0 -328 -336
EBITDA - - - -19.4 12,3 111 -13,8 14,4 -3,9
Avskrivningar - - - -2.2 -2.2 -18 -3,5 =41 -4.2
Medskrivningar — — - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT - - = -21,6 14,5 12,9 A7,3 -18,5 81
Extraordinara poster — — - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT (justerat) - - = -21,6 14,5 12,9 A7,3 -18,5 81
Finansiella intakter - - - 0,0 14 32 45 38 25
Finansiella kostnader — — - -0,1 -18,1 -0,8 -0.,8 -1,0 -0,8
Resultat fore skatt - - = 21,7 -31,2 -10,6 13,7 15,6 6,5
Skatter - - - 0,0 0,0 0,6 2.8 32 13
Minaritetsintressen - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat (rapporterat) - - - 21,7 -31,2 9.9 -10,8 124 51
Nettoresultat (justerat) - - - 21,7 -31,2 9.9 -10,8 124 51
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Balansrikning (mkr)

2016 2017 2018 2018 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga immateriella tillganagar - - - - 58 56 6,0 6,3 6,6
Materiella anldggningstillgidngar - - - - 04 16,3 344 350 355
Rantebdrande anlagoningstillgangar - - - - 59,8 62,8 62,8 64,7 66,5
Innehaviintressefiretag och andelar - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Owvriga anlaggningstillgangar — - — = 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar - — - — 66,4 84,7 103,2 105,9 108,5
Varulager - - - - 22 27 31 3N 51
Kundfordringar - - - - 6,2 M7 52 53 37
Owvriga omsattningstillgngar - - - = 0,0 0,6 35 6,7 8.0
Likvida medel — — — — 69,9 459 517 30,1 74
Summa omsattningstillgangar - — - — 78,3 61,0 63,5 45,2 291
SUMMA TILLGANGAR - - - - 1447 1458 166,8 151,2 137,7
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - 1076 98,5 1077 8953 801
Minaritetsintressen — — - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital - - - - 107,6 98,5 107,7 95,3 a0,1
Langfristiga finansiella skulder - - - - 4.8 2,0 18,0 14,7 13,0
Pensionsavsattningar - - - - 19,6 21,3 21,3 21,3 21,3
Uppskjutna skatteskulder - - - - 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Ovriga 1anafristiga skulder — — - — 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder - - - - 244 29,3 39,3 36,0 34,3
Kortfristiga finansiella skulder - - - - 1,8 31 31 3N 3
Leverantérsskulder - - - - 0,0 0,0 156 14 20
Skatteskulder - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder — — - - 10,9 14,9 15,2 15,5 2,1
Summa kortfristiga skulder = - = = 12,7 18,0 19,8 20,0 13,3
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - — — = 1447 1458 166,8 151,2 1377
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Kassaflodesanalys (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E

Mettoresultat (rapporterat) - - - - -31,2 -9.8 -10,8 -12.4 -51
Icke kassaflidespaverkande poster - - - - 18,3 -1.0 -11 -0,9 11
Féréndringari rirelsekapital — — - - -3,2 =22 2,0 0,0 -12.0
Kassaflgde fran den operationella verksamheten - - - = 16,1 13,2 -4,0 13,3 16,1
Investeringar - - - - -0.4 171 =220 -5,0 -5,0
Awyttringar — - = — 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt kassaflode - - = - 16,5 -30,3 -26,0 -18,3 211
Utdelningar - - - - -24.1 0,0 0,0 0,0 0,0
Myemission / aterkép - - - - 287 0.4 20,0 0.0 0.0
Férvary - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och &vriga justeringar - - - - 4 6 5.8 11,8 -3,3 -1.7
Kassaflode - - - - 1,2 -24,0 5,8 -21,6 -22,8
Omrakningsdifferenseri likvida medel - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld - - = - -59,5 -29,3 -251 -6,8 14,3

Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E

Omsattningstillvaxt . . . - 94% 13% -16% 2% 60%
EBIT, tillvaxt . . . - 33% 11% nia 7% -56%
EPS, tillvaxt . . . - nia G8% nia 13% -59%
EBITDA-marginal . . - -139% -45% -36% -54% -55% -9%
EBIT-marginal . . - -155% -54% -42% -67% -T1% -19%
Skattesats . . . 0% 0% 6% 21% 21% 21%

Kapitaleffektivitet
2016 2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E

ROE - - - nia -57% -10% -11% -12% -6%
ROCE - - - nia -20% -T% -9% -10% -4%
ROIC - - - nia -20% -9% -12% -12% -6%
Investeringar - - - 1.4 04 171 220 5.0 5.0
Investeringar / omsattning - - - 11% 2% 53% 90% 20% 12%
Férsaljnings- och adminkostnader / omséattning - - - nfa nia nia nia nia nia
Varulager / omsatining - - - 12% 8% 9% 12% 12% 12%
Kundfordringar / omséatining - - - 24% 23% 38% 20% 20% 21%
Leverantdrsskulder / omsattning - - - 0% 0% 0% 6% 5% 5%
Rérelsekapital / omsattning - - - -29% -09% -2% -33% -32% 2%
Kapitalomsattningshastighet - - - 0 4x 0 4x 02 02 02 0,3x

Finansiell stéillning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E

Mettoskuld, rapporterad - -17,3 -63,3 -34.8 -30,7 -12.4 a7
Soliditet - - - 67% 74% G8% 65% 63% 65%
Mettoskuldsatiningsgrad - - - -80% -55% -30% -23% -T% 16%
Mettoskuld / EBITDA — — - 0.9x 4 8x 27X 1,8x 0.5x -3,7x

Aktiedata (kr)

2016 2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E

EFS, rapporterad - - - nia -0.21 -0.07 -0,06 -0,07 -0,03
EPS, justerad - - - nia -0,21 -0,07 -0,06 -0,07 -0,03
FCF per aktie - - - nia =011 -0.20 -015 -0,11 -0,12
Utdelning per aklie - - - nia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eqget kapital per aklie - - - nfa 07z 0 66 063 0,h5 0,52
Stamakdier efter utspadning, arets slut (milj) - - - nia 1498 1498 1720 1720 1720
Preferensaktier efter utspadning, arets slut (milj) — — - nfa 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6
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Vérderingsmultiplar

2016 2017 2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E  2024E

PIE nla nfa nfa nfa neg neg neg neg neg
PIEK n/a nia nia nia 5,6x 1,4x% 1,55 1,7x% 1,8%
PIFCF nla nfa nfa nfa neg neg neg neg neg
Direktavkastning n/a nla nla nfa 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel nia nfa nfa nia 0% 0% 0% 0% 0%
EVizales nla nfa nfa nfa 19.8x 34x 5,0x 5, 6x 4,0x
EVIEBITDA n/a nia nia nia neg neg neg neg neg
EV/EBIT nla nfa nfa nfa neg neg neg neg neg
Aktiekurs, arets slut n/a nia nia nia 4,00 0,93 0,93 0,93 0,83
EV, arets slut nla nla nla nfa 536 104 129 143 169

Kvartalsdata (mkr)

Q119 Q219 Q319 Q419 Q@120 Q220 Q320 Q420 Q@121 Q221 Q3

Nettoomsatining — 35 2,0 5,0 7.0 3,0 72 72 9,7 8,9 4,6
Cwriga intakter — 04 02 01 08 0,3 0,6 11 05 0,5 02
Kostnad salda varor - -0.8 -0,8 -1,6 -27 -1,1 -2,0 -1,4 -35 -3,0 -1,0
Bruttovinst - 3,2 14 35 5,0 2,2 5.8 6,9 6,7 6,4 3.8
Férsaliningskostnader —

Administrationskostnader - -1 -5,1 -10,3 -75 -4 -9,2 -6,7 -78 -8,8 -6,9
Farskning- och utvecklingskostnader —

Ovriga rirelsekostnader — -01 -01 -0,2 -0,2 -0.5 -0.4 -1,2 -0.4 -0.5 -0,2
Extraordinara kostnader — -30 =20 -1,0 0,0 -01 -01 0.0 00 0,0 0.0
EBITDA - 7,0 5,8 81 2,7 5,8 -3,8 1,0 14 -2,9 -3,2
Avskrivningar - 0,5 -0,5 -0.6 -0,6 -0.6 -0,6 -0.6 0.5 -0.5 -0,2
MNedskrivningar — -3,0 -2.0 -1.0 0,0 0.0 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0
EBIT - 10,5 84 9,7 -3,2 6,4 44 15 1,0 -2,5 24
Extraordinara poster - -3,0 =20 -1.0 0,0 0.0 0,0 0.0 1.0 1,0 1,0
EBIT (justerat) - 75 6,4 8,7 -3,2 6,4 44 15 -2,0 -3,5 234
Finansiella intakter - 0.0 0,0 0.0 0.0 0z 06 05 15 0,0 0.6
Finansiella kostnader - 0,0 0,0 0,0 0,0 -17.8 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -05
Resultat fdre skatt — 7.6 6,4 8,7 3,3 -24,0 4,0 1,0 0,6 -3,6 3,3
Skatter - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Minoritetsintressen — =30 -2,0 -1,0 0,0 0.0 0,0 0.0 1,0 1,0 1,0
Nettoresultat (rapporterat) - 10,6 54 a7 -3.3 -24,0 4.0 -1,0 0.4 -2,6 2.3
Nettoresultat (justerat) - -10,6 -84 9,7 -3,3 -24,0 -4,0 -1,0 0.4 -2,6 -2,3
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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