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Sivers Semiconductors

Dampad efterfragan i nartid

Q3 lagre an konsensus

Forsiljning och resultat i Q3 var ligre #n Factset konsensus. Aven om kvartalet tyngdes av extra kostnader
relaterade till forviarvet av MixComm, anser vi att kvartalet var at det svagare héllet. Sivers citerar
komponentbrist enligt kint monster samt fortsatta effekter av pandemin som ddmpande faktorer. Bolaget
behéller dock sin positiva syn pa lingre sikt, vilket vi delar.

Nerjusterade prognoser

Vi har justerat ner vara prognoser, med storst paverkan pa nistkommande 9 méanader. Vi forvéntar oss att
samma ddmpande faktorer som himmade forsiljningen i Q3 kommer att kvarsté i det korta perspektivet. Vi
har dven justerat ner vara 2023-2025 prognoser da féorseningen sannolikt spiller 6ver pd kommande ar. Vi har
en fortsatt optimistisk syn p& marknaden, men beaktar att intjaningsprofilen sannolikt har forskjutits i tid.

Nytt motiverat virde 27-29 kr

Vi sanker vart motiverade virde till 27-29 kr (28-30 kr), pa grund av en ligre forvintad forsiljning. Vi virderar
Sivers med en EV/S multipel pa 5, applicerat pa var prognos for 2025 och diskonterat till nuvirde med en
WACC pa 8,5%. Viarderingen baseras pad multiplar pa liknande foretag inom Sivers béigge affairsomraden.

Estlmatandrlng (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Forr Motiverat virde 27.0 - 29.0
EPS, just 21e -0.67 -0.34 -96.5% Sales, mkr 96 117 322 893 Aktiekurs SEK21.6
EPS, just 22¢ -0.24 -0.05 -341.5% Tillvixt 0)% 22% 174% 178% Riskniva High
EPS, just 23e 0.36 0.61 -39.9% EBITDA, mkr (55.4) (100.7)  (14.6) 234
EBIT, mkr (85)  (136) (59) B Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, justerad (0.3) (0.7) (0.2) 0.4
EPS tillvixt 39%  (54)% 136% (252)%
Q4 2021 15 Februari 2022 EK/aktie 2.5 3.8 77 78
35
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
— " EBIT-marginal (59.9)% (78.1)% (16.2)%  14.5%
Bolagsfakta (mkr) ROE 47.7% (20.5)%  (4.0)% 5.8% =
Antal aktier 213m  ROCE (23.9)% (35.7)%  (4.9)% 7.0%
Borsvirde 4,599  EV/Sales 47.8x 39.2x 14.3x 51x
Nettoskuld (6) EV/EBITDA (82.9)x (45.6)x (314.5)x  19.6x ° 7 F M oA m 2 3 A s O N
EV 4,593 EV/EBIT (53.8)x  (33.8)x (77.4)x 34.1x
Daglig handelsvolym, snitt 530(k) P/E, justerad (73.5)x  (32.1)x  (89.9)x  59.2x
Reuters/Bloomberg SIVE.ST/SIVE:SS P/EK 8.6X 5.7x 2.8% 2.8% Analytlker
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% .
orJan.roden@penser.se
FCF yield (2.5)%  (3.7)% (33.6)% 2.4%
Nettosk./EBITDA 3.3g 3.9g (21.3)g 1.1g
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Sammanfattning

Didmpad efterfragan i nértid

Investment Case

Sivers affairsomraden har starka positioner pad marknader som forvintas uppvisa visentlig tillvixt kommande
ar. For att bygga ut mobila nitverk for 5G kommer millimetervag, i kombination med Fixed Wireless Access
(FWA), att véxa starkt. Sivers dr idag den enda aktor som kan erbjuda full bandbredd i millimetervag med
sina chipset. Denna konkurrensférdel har mojliggjort de stora orders som Sivers tagit under 2020 inom
FWA-marknaden.

Sivers utmaning dr att konvertera redan tagna orders till 6kad forsiljning och férbittrat resultat, for att pa
sikt skapa ett kassaflode som técker kostnader for utveckling och drift. Vi férvintar oss dven uppbyggnad
av produktionskapacitet for att hantera redan tagna orders, vilket sannolikt kommer att kriva ytterligare
extern finansiering.

I ett ldngre perspektiv behover Sivers dven konvertera Design wins till 6kat orderintag, forsdljning och
forbattrat, och klart positivt resultat, for att na vara prognoser och diarmed utvecklas mot vart motiverade
varde.

Bolagsprofil

Sivers Semiconductors omfattar tva affirsomrdden inom kommunikation: Wireless och Photonics. Bade
Wireless och Photonics har lyckats karva ut varsin nisch inom vilken konkurrensen ar begriansad. Wireless
har flera konkurrenter som tillverkar chip, men fa som &r verksamma inom millimetervag och hogfrekvens.
Photonics ér ett av f& bolag som har tillverkning av optiska komponenter separat, snarare én totalldosningar.

Virdering

Vart motiverade virde dr 27-29 kr per aktie. Sivers har flera projekt som borjar generera storre intékter lingre
fram i tiden och vi baserar darfor var virdering pa bolagets intjiningsférmaga om nagra ar; vi har utgatt fran
prognosaret 2025. En vérdering i linje med liknande bolag om 5x sales och drygt 1,8 mdkr i intikter 2025,
diskonterat till nuvirde med en WACC pé 8,5%, ger ett virde om 28 kr per aktie. Vi har utgatt fran att det
nyligen annonserade forvirvet av MixComm kommer att genomforas och att den i samband med forvirvet
foreslagna nyemissionen kommer att genomforas som planerat.

Enligt vara prognoser kommer Sivers att uppvisa ett negativt fritt kassaflode for bade 2021 & 2022, dar
forvarvet av MixComm har en stor paverkan, men dérefter bedémer vi att bolaget vinder till ett positivt fritt
kassaflode i takt med Okade intdkter och dirmed kraftigt forbéttrat resultat.
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Estimatandringar

Vi har justerat ner vara prognoser da vi forvintar en fortsatt dimpad efterfrigan i de ndrmaste 3 kvartalen, vilket
aven till viss del paverkar nistkommande ar.

Estimaténdringar

Nya estimat 2021e 2022e 2023e
Omséattning 117 322 883
Tillvaxt 22% 174% 178%

EBIT -136 -59 135

EPS -0,67 -0,24 0,36
Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e
Omsattning 143 444 998

EBIT -87 34 265

EPS -0,34 -0,05 0,61
Farandring i % 2021e 2022e 2023e
Omséattning -18% -28% -10%

EBIT - - -49%
Kiénslighetsanalys (kr/aktie)

WACC

EVIS 7,5% 8,5% 9,5%
4 24 23 22
4,5 27 26 24
5 30 28 27
55 33 31 30
Kalla: EPB
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Resultatrikning

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 18 66 72 96 96 117 322 893
Ovriga intékter 6 13 17 10 9 10 16 11
Aktiverat arbete for egen rakning 11 17 49 43 37 a7 28 28
Kostnad salda varor -5 -27 -45 -40 -26 -53 -151 -447
Bruttovinst 30 69 93 110 116 121 214 486
Ovriga rérelsekostnader -50 -89 -145 -158 -172 -222 -229 -252
EBITDA -20 -20 -53 -48 -55 -101 -15 234
Avskrivningar -6 -32 -17 -30 -30 -35 -45 -99
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -26 -51 -70 -78 -85 -136 -59 135
Finansiella intakter 0 1 0 0 7 0 2 2
Finansiella kostnader 0 -1 -10 -9 -123 -3 -10 -34
Resultat fore skatt -26 -52 -80 -87 -201 -138 -67 103
Skatter 0 6 8 11 6 1 0 -6
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -26 -46 -72 -76 -196 -137 -67 97

Kalla: EPB

Kassaflode

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Resultat -26 -51 -70 -78 -86 -136 -59 135
Icke kassaflédespaverkande poster 7 31 32 36 63 43 45 99
Finansiella poster 0 0 -9 7 5 -2 -8 -32
Forandringar i rorelsekapital -5 -10 8 -8 -23 -2 -23 -33
Kassaflode fran den operationella verksamheten -24 -30 -39 -43 -40 -97 -45 169
Investeringar -18 -33 -65 -52 -40 -29 -1542 -45
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -42 -64 -104 -95 -80 -126 -1587 124
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 9 74 64 85 268 400 906 0
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0 0
Lé&nefinansiering och 6vriga justeringar -3 33 4 19 12 -12 400 0
Kassaflode -36 43 -36 9 200 262 -281 124
Omréakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld -18 56 11 19 -183 -392 311 269
Kalla: EPB
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Balansrikning

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 3 138 135 135 135 135 135 135
Ovriga immateriella tillgangar 27 63 104 132 148 170 1324 1317
Materiella anlaggningstillgdngar 2 29 45 58 61 96 438 391
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intressefoéretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 32 229 283 324 344 401 1897 1843
Varulager 5 16 14 10 15 29 50 89
Kundfordringar 6 23 22 19 20 34 50 111
Ovriga omsattningstillgangar 6 18 17 19 20 24 68 132
Likvida medel 19 62 42 52 250 455 153 195
Summa omsaéttningstillgangar 35 119 96 100 304 543 322 527
SUMMA TILLGANGAR 67 348 380 424 647 943 2219 2370
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 56 197 274 289 532 803 1638 1662
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 56 197 274 289 532 803 1638 1662
Langfristiga finansiella skulder 1 118 41 16 39 48 48 48
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 10 12 23 6 406 406
Summa langfristiga skulder 1 119 51 28 62 55 455 455
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 40 0 4 4 4
Leverantdrsskulder 3 12 21 14 14 16 33 89
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 8 21 34 54 39 65 89 160
Summa kortfristiga skulder 11 33 55 107 53 86 126 253
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 67 348 380 424 647 943 2219 2370
Kélla: EPB
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Virdering

2020A  2021E  2022E  2023E

P/E, justerat Neg. Neg. Neg. 47,5
P/EK 8,6 57 2,8 2,8
P/FCF Neg. Neg. Neg. 37,1
Direktavkastning 0% 0% 0% 0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 47,8 39,2 14,3 51
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. 19,6
EV/EBIT Neg. Neg. Neg. 34,1
Aktiekurs, arets slut 21,56

EV, arets slut 4207

Kalla: EPB

Tillvixt och marginaler

2020A  2021E  2022E  2023E

Omséttningstillvaxt 0% 22% 174% 178%
EBIT, tillvaxt N.m N.m N.m N.m
EPS tillvaxt N.m N.m N.m N.m
EBITDA-marginal -58% -86% -5% 26%
EBIT-marginal -89% -116% -18% 15%
Skattesats 0% 0% 0% 6%
Kélla: EPB

Lonsamhet

2020A  2021E  2022E  2023E

ROE -37% -17% -4% 6%
ROCE -41% -19% -4% 7%
Kélla: EPB

Kapitalbindning

2020A  2021E  2022E 2023E

Investeringar 40 29 1542 45
Investeringar/omséttning 41% 25% 479% 5%
Varulager/omséttning 15% 25% 16% 10%
Kundfordringar/omsattning 20% 29% 16% 12%
Leverantdrsskulder/omséattning 15% 14% 10% 10%
Roresekapital/omsattning 261% 390% 61% 31%
Kapitalomsattningshastighet 0,15 0,12 0,14 0,38
Kalla: EPB

Finansiell stéillning
2020A  2021E  2022E  2023E

Nettoskuld, rapporterad -183 -392 311 269

Soliditet 82% 85% 74% 70%
Skuldsattningsgrad 18% 15% 26% 30%
Nettoskuld/EBITDA 3,3 3,9 -21,3 1,1

Kalla: EPB
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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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