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OptiCept Technologies

Avancerar pa flera fronter

Stegar framat med nya samarbeten

Intdkterna fér Q1 uppgick till 4 mkr (varav omsittning 4 mkr) som hvudsakligen kom fran OliveCept-
applikationen. Orderbok vid utgdngen av Q1 uppgick till 23 mkr. Rorelseresultatet var -15 mkr. OptiCept fick
dven intdkter frdn OptiBoost-applikationen under kvartalet, primért via utvarderingar.

Viktiga avtal pa plats

Under och efter det forsta kvartalet har OptiCept ingatt flera centrala samarbeten. Dagab-avtalet utgdr en
viktig referens for framtida forsiljningsarbete, och avtalet med Flamingo i Storbritannien medfdr en stor
motpart med betydande potential. Trots avtalen viljer vi dock att justera vara intdktsestimat, se detaljer
nedan.

Kassafloden under forvintan

OptiCept har ingétt flera mycket lukrativa avtal fér OptiBoost under 2021-2022. Diremot har avtalen
hittills inte genererat kassafloden i den omfattning vi forvintade oss. Vi ser en oférdndrad kommersiell
potential i bolagets samtliga applikationer, men gor justeringar av intiktsestimaten for hela estimatperioden
2022-2024, se langre ned. Vi ser ett nytt motiverat virde om 118-120 kr - se detaljer i virderingssegmentet.

Virde och risk

Estimatiandring (kr) Prognos (kr)

Nu  Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 118.0 - 120.0
EPS, justerad 22e 4.9 8.3 -41.1% Omsittning, mkr 4 202 478 727 Aktiekurs 49.2
EPS, justerad 23e¢ 10.1 13.7  -26.4% Tillviixt 1,532% 4,439% 137% 52% Riskniva High
EPS, justerad 24e 15.8 22.5 -29.7% EBITDA, mkr (36.5) 109 264 408
EBIT, mkr (47) 98 252 396
EPS, justerad (2.9) 4.9 10.1 15.8
EPS tillvixt 97%  (268)% 107% 57%
Q2-report 20220816 py/axtie 204 253 35.4 . -
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT-marginal ~ (1,061.4)%  48.6%  52.7%  54.5% pialmarjernstrom@penser.se
ROE (%) (11.6)%  19.3%  28.5%  30.9%
Antal aktier 20m EV/Sales 211.5x 4.7x 2.0x 1.3x
Borsvirde 979 EV/EBITDA (25.7)x 8.6x 3.6x 2.3x
Nettoskuld (40) EV/EBIT (19.9)x 9.6x 3.7x 2.4x
EV 939 P/E, justerad (17.0)x 10.1x 4.9x 3.1x
Free float 95% P/EK 2.4x 1.9x 1.4x 1.0x
Daglig handelsvolym, snitt 37(k) Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield (689.6)% 46.7% 42.2% 42.7%
Nettosk./EBITDA 1.7g  (14)g (@13)g 1.6
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Sammanfattning

Avancerar pa flera fronter

Investment Case

OptiCepts patenterade Cept-teknologi har en stor marknadspotential for tillimpning inom livsmedel och
vaxter. Vi ser det som attraktivt att bolaget har en teknik med vildokumenterade effekter, en bred
branschkunskap inom respektive marknad, samt attraktiva prissittningsmodeller med aterkommande
intdkter. OptiCept har en ledning med lang erfarenhet av arbete inom respektive sektorer, och vi ser att
branschkunskapen hos bl.a. styrelseordférande Ulf Hagman 4r en betydande tillging. Bolagets applikationer
medfor stora besparingar genom minskat svinn och ligre produktionskostnader, och vi beddmer att samtliga
applikationer har korta aterbetalningstider.

OptiCept har ett forsiljningsmal om 45 maskiner till och med 2022. Vi beddmer att dessa mal primért
baseras pa OptiBoost, bolagets applikation fér behandling av snittblommor. Utdver det tillkommer dvriga
applikationer inom véxter och livsmedel, dédr bolaget silt ett stort antal OliveCept-applikationer, samtidigt
som vi bland 6vriga applikationer ser att JuiceCept och WineCept 4r centrala och har mycket stor potential.
Vi bedomer att bolaget dr vilpositionerat att uppna bred forsiljning inom flera applikationer och dirigenom
bli en betydande aktdr inom Food och Plant Tech. Vi ser dessutom att OptiCept har en framstaende ESG-
profil, da applikationerna medfér minskat svinn och har stora effekter pa distributionskedjorna for flera
varldsomfattande industrier.

Bolagsprofil

OptiCept Technologies ar ett teknikforetag med en patenterad teknologi som tillimpas pa& ravaror inom
vaxt- och livsmedelsindustrin och som bland annat tillfér egenskaper som utdkad hallbarhet och bibehéllen
arom. Tekniken kallas CEPT och har breda tillimpningsomraden inom de huvudsakliga segmenten vixter
och livsmedel.

Cept-systemet nyttjar en process som kallas elektroporation, en biologisk process som medfér utdkad
extraktionsformaga ur ravara, samt hogre kvalitet och lingre hallbarhet for slutprodukten. Effekterna av
processen ir vildokumenterade och systemet medfor effektivitet och besparingar for foretagets kunder.
Processen dr till stora delar patenterad, samtidigt som bolaget har en stor branschkunskap, och insikter
i finjustering av system och processer for olika tillimpningsomraden. Detta medfdr att potentiella
konkurrenter far hantera utdragna produktutvecklingscykler, vilket skapar stora intriddesbarridrer pa
bolagets marknader.

OptiBoost tillimpas for forlingd hallbarhet och hogre kvalitet for snittblommor. OliveCept anvinds inom
olivoljeindustrin for 6kad extraktion och hogre kvalitet i slutprodukten. JuiceCept och JuiceCept+ dr bolagets
applikationer for utdkad utvinning respektive forlingd hallbarhet for fruktjuicer. Inom JuiceCept faller dven
Cept-applikationen for havredryck, dir tekniken anvinds for forbéttrad kvalitet och ligre behov av att
tillsdtta enzymer. Till 6vriga applikationer hor OptiBoost for skogssticklingar och prydnadsblommor, samt
OptiFresh som forldnger hallbarhet och bibehéller arom for frukt och grénsaker.

Virdering

Var vérderingsansats dr en DCF-modell for perioden 2022-2030. Vi bedémer att en DCF-modell bést aterger
vardet i bolagets tillvixtpotential, samtidigt som bolagets nya tillvixtforutsittningar gor att en virdering
mot relevanta jimforelsebolag forsvaras. Vi antar en langsiktig EBIT-marginal om 25 %. Vi justerar ned var
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diskonteringsrinta till 11 % (12 %), vilket &r en effekt av en 14gre riskpremie. Vi ser ett motiverat virde per
aktie om 118 - 120 (128 -132 kr).

Riskprofilen blir fortsatt hog. Vi bedomer att bolaget dr attraktivt positionerat med unika produkter och en

stor branschkunskap, men noterar att tillvixten i vara och bolagets prognoser lamnar ett begriansat utrymme
for motgangar.
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Kvartalet i detalj

OptiBoost - avtal med Flamingo och Dagab utgor viktiga milstolpar

OptiCept meddelade i januari att Red Lands Roses i Kenya installerar en OptiBoost for snittblommor i Kenya. Red
Lands Roses fortsitter darefter med utvérderingarna, och om de faller ut positivt blir nésta steg ett kommersiellt
avtal. Red Lands Roses &r en producent av hogkvalitativa rosor.

I februari meddelade OptiCept att bolagets utvirdering tillsammans med Porta Nova gav resultatet att behandlade
rosor héller strax Over fem dagar lingre. Resultaten var starkare dn forvintat och visar pd snabba framgangar,
sdrskilt d& utvirderingarna ursprungligen inleddes i slutet av december. Porta Nova dr en aktor inom segmentet for
premiumrosor, och premiumaktorer generellt drar stor nytta av en storre geografisk spridning. Darmed kan aktorer
som Porta Nova dra stor nytta av OptiBoost-behandlingen, som kan medfora en forbéttrad transportprocess.

I mars meddelar OptiCept att bolaget ingatt ett kommersiellt avtal med Flamingo Group. Utvirderingen 16per 6ver
6 manader och dvergar direfter till ett 1opande kontrakt med mojlighet att avbryta efter utvérderingsperioden.
Flamingo Group &r en mycket stor aktdr inom branschen for snittblommor som #4ger allt frin egna odlingar i Afrika
till distribution och logistik. Maskinen utvérderas i Storbritannien. Det kommersiella avtalet kommer enligt bolagets
uppskattningar generera intdkter om 15-30 mkr &ver en tredrsperiod.

OptiCept meddelade efter kvartalets utging att man ingatt ett avtal med Dagab om behandling av snittblommor med
OptiBoost. Avtalet omfattar samtliga rosor som Dagab behandlar och far darmed réckvidd till ca 600 butiker inom
Axfood. Avtalet kommer efter den utvirdering OptiCept bedrivit tillsammans med Dagab som pévisade kraftiga
forbéttringar i termer av 6kad forséljning och minskat svinn. Avtalet dr enligt OptiCepts uppskattning vért ca 3-5
miljoner kr per ar i &terkommande intékter.

OliveCept

OptiCept meddelade i januari att man silt en oliveCEPT-maskin till LongNan Tianyuan Olive Oil Technology.
Maskinen utgor forsta installationen av oliveCEPT i Kina och utgdr dirmed en viktig referens i regionen. Givet att
den asiatiska marknaden for olivolja vixer kraftigt bedomer vi att den &r mycket lukrativ. Virdet pd ordern uppgar
till ca 1,7 mkr.

OptiCept meddelade &ven att man tecknat en order om tva oliveCEPT for den Grekiska marknaden under januari.
Kunden dr grekiska Agioi Apostoloi, som man sedan tidigare haft utvirderingar hos. Virdet av ordern uppgar till
EUR 300 000 (ca 3 mkr). Sett till adresserbar marknad &r Grekland ungefir lika stor som Spanien, och vi har stora
forvantningar p& OliveCept i regionen kring medelhavet for 2022.

Ovriga applikationer

Efter kvartalets utgang ingick OptiCept Technologies ett avtal med Steinicke som &r vért totalt ca 4 mkr. Avtalet
omfattar behandling av torkad frukt och kommer efter utvirderingar som bolaget bedrivit tillsammans med
Steinicke. Applikationen kommer i ett forsta skede anvdndas for mordtter men OptiCept ser potential att utvirdera
andra typer av grodor éver tid. Cept-systemet medfor att foretag som Steinicke bl.a. kan dka produktionsvolymerna
och ddrmed effektivisera produktionen.
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Estimatforindringar

Vi beddmer att bolagets avtal fran de senaste dren 4r mycket lukrativa, i synnerhet avtalet med MM Flowers och
Flamingo, som medfoér stor potential. Utdver detta tillkommer en stor samling leads, som bolaget genererat i
Sydamerika, samtidigt som det kommersiella avtalet med Dagab &r en proof-of-concept samt en indikation kring hur
mycket royalty ett avtal kan generera. Vi har dock linge papekat att vi forvintade oss kassafloden fran bl.a. OptiBoost
som i stor utstrdckning skulle komma under 2022. Vi beddmer i dagsldget att intédkterna sannolikt inte kan genereras
i den utstrackning vi forvéntat oss, och justerar vara estimat for 2022-2024. Vi ser dock oférdndrad kommersiell
potential i bolagets applikationer, och bedomer att Dagab-avtalet &r ett styrketecken som ger en indikation kring
hur mycket intikter kommande avtal kan medféra.

Vi ser fortsatt stor potential i OptiCepts applikationer for olivolja, vin och juice, och beddmer att de fyra
intdktsbenen kommer vara centrala for bolaget under kommande ar. Inom olivolja ser vi att ett antal aspekter lagger
grund for accelererad forsdljning under 2022. Bolagets forsédljningskontor i Spanien ger en starkare forankring i
medelhavsregionen, samtidigt som OptiCept knutit till sig viktiga referenser i regionen. Vi gér mindre justeringar
av ovriga applikationer. Sammantaget gor vi foljande justeringar.

Nya estimat 2022e 2023e 20248
Omsatining 202 478 727
Tillvaxt 4439% 137% 52%
EBIT 979 2522 3859
Rarelsemarginal 48 6% 52 7% 54 5%
EPS 487 10,07 15,81
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omséttning 412 711 987
Tillvéxt 1590% 73% 5%
EBIT 2218 3755 8630
Rérelsemarginal h3,9% h2 8% 10,0%
EPS 8,83 14,97 22 50
Farandring i % 2022e 2023e 20242
Omsatining -51% -33% -26%
EBIT -H6% -33% -30%
EPS -45% -33% -30%
Killa: EPE
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Shareholders Yotes Shares
Avanza Pension 8,3 g8.3%
Mardnet Pension 3.5 3.5%
Railroad Ranch 2.7 2.7
Mardic Crass 2.5 257
Oither 83 83w
Chariman UIFHagman
CEO Jokan Méllerstrém
CFO Mats Marfeldt
Contact LIFHagman
‘webzite Wy opticept se

K&lla: Opticept
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Virdering

Nedan sammanfattas vara antaganden for var DCF-modell. Vi ser ett motiverat viarde per aktie om 118 - 120 kr

(128-132 kr).

Valuation output

sum of PV of FCF (explicit period) 1681
PV of terminal value (perpetuity formula) 631
Enterprise value 2 362
Latest net debt -40)
Minority interests & other o
Equity value 2 402
MNo. of =hares outstanding (millions) 20

Equity value per share (SEK) 121

Nedan sammanfattas hur virderingen dr kénslig for antaganden kring diskonteringsrénta, langsiktig tillvixt och

Implicit multipl. 2022 2023
EV/Sales "7 49
EV/EBMTDA 21,7 8.0
EVVEBIT 241 54
EV/NOPLAT 309 12,0
P/E

ROICANVALCC

Current Share price 459 2

langsiktig rorelsemarginal.

WACC assumptions

Risk free nominal rate

Risk premium
Extra rigk premium
Beta

Cost of equity

Cost of debt (pre-tax)

Tax rate

Target debt/(debt + equity)

WACC

0,4%
7.4%
2.3%
12
12,0%
3.0%
22%
10%

11,1%

Terminal value assumptions

Long term growth rate

Loeng term EBIT margin

Depreciation (% of zales)

Capex (% of sales)

Working cap. (% of sales)

Tax rate

1,0%
25,0%
5,0%

5,0%
25%

229

Sensitivity analysis

Erik Penser Bank

WACC

WACC

10,1%
10,5%
1,1%
1,5%
12,1%

10,1%
10,6%
11,1%
11,6%
12,1%

Long-term growth rate

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
126 129 132 135 139
121 123 126 129 132
116 118 120 123 126
112 113 115 117 120
107 109 111 113 115
Long-term EBIT margin
20,0% 22,5% 25,0% 27 5% 30,0%
121 127 132 137 143
116 121 126 13 136
112 116 120 125 128
107 111 115 119 123
103 107 111 114 118
7
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Resultatriakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e

Nettoomsattning 0 4 202 478 727
Ovriga intakter 0 1 1 1 1
Kosinad salda varor (1) {18  (23) (45) (66)
Bruttovinst (1 (11) 178 433 662
Akfiveringar 2 16 10 5 5
Owriga externa kostnader (M @2n  @2n (32 (33)
Personalkosinader (3 (16 (18 (21 (2
EBITDA (9) (37) 108 264 408
Avskrivningar materiella aniEggnings tillgangar 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriglia anldggningstillgangar (@) 4 (N (12 (12
EBIT (18) 47) 98 252 396
Finansnetto [(9)] (0) (0) 0y 0)
Resultat fore skatt (18) 47) 28 252 396
Skatter 0 0 (1) (82) (&81)
Nettoresultat Rapporterat (18) 47) 97 200 315
Nettoresultat (just) (18) (47) 97 200 315

Kélla- EFB, baolagsrapporter

Balansrikning

2020 2021 2022e 2023e 2024e

TILLGANGAR

Goodwill 0 257 257 257 257
Ovriga immateriella anlAggningstilgangar 12 74 73 66 59
Materiella anliggningstilgdngar 3 7 7 7 7
Summa anlaggningstillgangar 15 338 337 3 324
Varulager 1 16 20 20 22
Kortfristiga fordringar 1 13 20 45 73
Likvida medel 22 68 152 345 653
Summa omsattningstillgangar 24 98 192 416 748
SUMMA TILLGANGAR 39 436 529 747 1071

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 35 406 503 704 1018
Summa eget kapital 35 406 503 704 1018
Langfristiga skulder 1 10 9 9 8
Kortiristiga skulder 4 20 16 34 44
Summa egjet kapital och skulder 39 436 529 747 107

Kélla: EPB, bofagsrapporter

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022e 2023e 2024e

EBIT (9)  (43) 98 252 306
Justeringar fér poster som infe ingar i kassafitdet 1 12 11 12 12
Forandringar i rorelsekapital 1 0 14y (10 (A7)
Betald skait 0 0 (1) (82) (&81)
Ovriga poster (0} ()] 0 0 0
Kassaflode fran den operaticnella verksamheten (7) (31) 94 202 31
Investeringar 4 (8 (0 &) &)
Fritt Kassaflode (12) (49) 84 197 306
Nyemission 25 83 0 0 0
Lanefinansiering och &vriga justeringar n (6) (1 1) 1)
Kassaflode 12 48 84 196 305
Kassa 22 68 152 348 653

Kélla- EFPB, balagsrapporter
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Tillvixt och marginaler

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Omsattningstilvaxt 02% 1532% 4439% 137T%  52%
EBIT-tilvaxt NEG MNEG NEG 158% 57%
EPS-tillvaxt NEG MNEG NEG 107% 57%
Bruttom arginal NEG -238% 72% 65%  B3%
EBITDA-marginal NEG MNEG 54% 55%  56%
EBIT-marginal NEG NEG 49%  53%  54%

Kélla: EPB, bofagsrapporter

Erik Penser Bank
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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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