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OptiCept Technologies

Rapport for Q2

Ett Q2 med royaltyintikter fran Dagab

Omsittningen for Q2 uppgick till 3,5 mkr och 7,5 mkr foér H1. Bolaget genererar royaltyintikter via APH-
avtalet for OptiBoost, dir Dagab i Q2 beslutade att behandla alla sina rosor i Sverige med OptiBoost. Under
Q2 tilltridde Thomas Lundqvist som VD, och bolaget sikrade en kreditfacilitet efter Q2 om motsvarande
55 mkr.

Samtidigt under forvintningar

Vi bdémer att OptiCepts nuvarande kundbas kan generera omsittning som motsvarar vara tidigare estimat
for 2022, men beddmer att OptiCept inte kommer att nd upp i de férséljningsvolymerna. Mot bakgrund av
att kommersialiseringen tagit lingre tid dn vi riknat med, byter vi prognosmetod fran en top-down till en
bottom-up-ansats som utgér fran de foretag bolaget idag har avtal med och inte eventuella framtida tillskott.

Fortsatt stor potential

Vi ar fortsatt positivt instillda till bolaget, och ser stor potential i bl.a. OptiBoost i Storbritannien
samt Balder-forsdljning kring medelhavet. Vi noterar dessutom nérliggande triggers sdsom beskedet fran
utviarderingarna med Flamingo under Q3. Vara estimatrevideringar far dock vésentlig effekt p& estimat och
motiverat virde. Vi ser ett nytt motiverat virde om 68-70 kr per aktie (118 - 120kr).

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 68.0 - 70.0
EPS, justerad 22e -2.6 4.9  -153.9% Omsittning, mkr 4 28 67 110 Aktiekurs
EPS, justerad 23e -1 10.1 -109.9% Tillviixt 1,532% 532% 138% 66% Risknivi
EPS, justerad 24e 0.1 15.8 -99.5% EBITDA, mkr (36.5) (35.9) (8.8) 13.6

EBIT, mkr (47) (52) (20) 2 Kursutveckling 12 méan

» EPS, justerad (2.9) (2.6) (1.0) 0.1

Kommande hindelser o
EPS tillvixt 97% 9% (62)% (108)%
Q3 2022-11-15  EK/aktie 20.4 17.9 16.9 17.1

Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT-marginal  (1,061.4)% (185.8)% (29.6)% 1.9% ™

ROE (%) AL6)%  (14.7)% (5.9)%  04% ©

Antal aktier 20m ROCE (9.6)% 30.0% 38.1% 41.3% z

Bérsvirde 731 EV/Sales 159.8x 25.3x 10.6x 6.4x .

Nettoskuld (22) EV/EBITDA (19.4)x  (19.8)x (80.8)x 52.2x S O N D3 F M OAM
EV 709 EV/EBIT (15.1)x  (13.6)x (35.9)x  339.4x

Free float 95% P/E, justerad (12.7)x  (14.0)x  (36.7)x  479.1x

Analytiker
e e ot 37 K

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield (689.6)% (165.1)% (15.1)%  25.0%
Nettosk./EBITDA 1.7g 0.9g 19g  (2.8)g
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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 tillgdng. Bolagets applikationer
medfor stora besparingar genom minskat svinn och ligre produktionskostnader, och vi bedomer att samtliga
applikationer har korta aterbetalningstider.

OptiCept har ett forsiliningsmal om 45 maskiner till och med 2022. Vi bedomer att dessa mal primért
baseras pa OptiBoost, bolagets applikation féor behandling av snittblommor. Utdver det tillkommer dvriga
applikationer inom véxter och livsmedel, ddr bolaget silt ett stort antal OliveCept-applikationer, samtidigt
som vi bland 6vriga applikationer ser att JuiceCept och WineCept ir centrala och har mycket stor potential.
Vi beddmer 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 ir ett teknikforetag med en patenterad teknologi som tillimpas pa ravaror inom
vaxt- och livsmedelsindustrin och som bland annat tillfor egenskaper som utdkad héllbarhet 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 medfoér utdkad
extraktionsférmaga ur ravara, samt hogre kvalitet och lingre hallbarhet for slutprodukten. Effekterna av
processen dr vildokumenterade och systemet medfor effektivitet och besparingar for foretagets kunder.
Processen ér till stora delar patenterad, samtidigt som bolaget har en stor branschkunskap, och insikter
i finjustering av system och processer for olika tillimpningsomriaden. Detta medfor att potentiella
konkurrenter far hantera utdragna produktutvecklingscykler, vilket skapar stora intrddesbarridrer 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, dér tekniken anvinds for forbattrad kvalitet och ligre behov av att
tillsdtta enzymer. Till 6vriga applikationer hor OptiBoost for skogssticklingar och prydnadsblommor, samt
OptiFresh som forlanger hallbarhet och bibehéller arom for frukt och gronsaker.

Virdering

Var virderingsansats d4r en DCF-modell for perioden 2022-2032. Vi bedomer att en DCF-modell bést
aterger virdet i bolagets tillvixtpotential. Var DCF-modell indikerar ett virde om 68-70 kr per aktie. Vi
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varderar dven bolaget med en multipelansats som indikerar ett virde om 67 kr per aktie. Se detaljer under
viarderingssegmentet.

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

stor branschkunskap, men noterar att tillviixten i vira och bolagets prognoser lamnar ett begransat utrymme
for motgangar.
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Kvartalet i detalj

OptiBoost

Intédkterna i Q2 uppgick till 7 mkr, med ett rorelseresultat om -22 mkr. Under H1'22 genererade bolaget
nettoomséttning om 7,5 mkr, varav OliveCept var 2,5 mkr, JuiceCept 0,9 mkr, DryCept 0,9 mkr samt OptiBoost-
intdkter om 1,1 mkr. Ledningen kommunicerar att man for tillfillet driver hog siljaktivitet i Sydamerika. Pa
snittblomsidan kommenterar bolaget att man fortsatt invintar resultat fran utvirderingarna med Porta Nova och
Flamingo, och att resultat férvintas under kommande kvartal. Kassaflode fran 16pande verksamhet for Q2 var -12
mkr och bolaget har en kassa om 26 mkr, samt en kreditfacilitet som tillkom efter Q2 om 55 mkr.
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Estimatforindringar

Efter Q2-rapporten viljer vi att byta prognosansats och estimera framtida férsiljning med en bottom-up-ansats, efter
att tidigare ha prognosticerat forsédljningen top-down. Detta betyder att vara intdktsestimat for tillfillet begransas till
bolagets nuvarande kunder och avtalsmotparter, och eventuella framtida avtal inkluderas dirmed inte i vir beddmda
forsdljning for 2022-2024. Vi anser trots detta att OptiCept har en stark kundbas, med potential att motivera
en uppsida frin dagens kursnivier. Vara estimat baseras i huvudsak pa forséljning av OliveCept och OptiBoost
(royaltyintékter) 2022-2024.

Var huvudsakliga estimatansats ar antaganden kring investeringstakten hos befintliga kunder (mitt som Capex/
sales) for OliveCept. For OptiBoost baserar vi vara estimat pa befintliga avtalsmotparter, dir vi gér en bottom-up-
analys for Syngentas & MM Flowers kundlista.

OptiBoost

Vi virderar storlek pa den addresserbara marknden for OptiBoost genom en bottom-up-ansats som utgar fran
potentialen hos de motparter som OptiCept for tillfillet har kommersiella avtal eller utvirderingsavtal med.
Potentialen vdrderar vi genom att utgd frdn uppskattade behov hos avtalsmotparter. OptiCept har avtal om
utvdrderingar av OptiBoost i Afrika, Sydamerika och Europa, dir Dagab-avtalet via APH dr en stark referens. Utover
detta har bolaget flera utvdrderingsavtal inom OptiBoost, men vi beddmer att avtalen med MM Flowers och Flamingo
ar av avgorande betydelse.

Nedan sammanfattas urval frdn Flamingos kundlista i UK. Vi noterar att MM Flowers och Flamingo bada har avtal
med flera av kunderna, t.ex. Tesco och Marks & Spencer, ddr man tillsammans star f6r majoriteten av snittblommorna
som kedjorna siljer. Detta ger MM Flower och Flamingo en dominerade position i snittblomsmarknaden i UK. Nedan
sammanfattas Flamingos kundlista av dagligvaruhandlare. Vi bedomer att MM Flowers har en liknande kundbas
med motsvarande potential. 50% av snittblomsforsédljningen i UK gar via dagligvaruhandlare, och ca 30% gir via
florister (CBI).

Kundlista Flamingo Group

Kund Omséttning (GBP md)
TESCO 58
Sainsbury's 29
Marks & Spencer 1"
Waitrose 7
COOP 38
Wilko 13
Moonpig 04
Morrisons 18
Interflora 03
B&Q 42

Kélla: Flamingo, company reports

Vi antar inledningsvis att samtliga kunder pa Flamingo Groups kundlista ovan i genomsnitt kan ha behov av tva
maskiner, vilket medfor en total potential om ca 20 maskiner. Vi antar vidare att MM Flowers har motsvarande
potential. Totalt medfor detta att potentialen i UK dr 40 maskiner. Vi antar att OptiCept kan técka den svenska
marknaden med 4 maskiner, samt att dvriga samarbetsparter har en potential om 10 maskiner.

For att estimera OptiCepts andel av den totala potentialen i nuvarande kundstock, utgdr vi frdn den svenska
marknaden och referensavtalet med APH. Vi beddmer att OptiCept for tillfdllet har ca 25% av den svenska
marknaden. Vi antar inledningsvis med APH och Sverige som referenspunkt att OptiCept kommer na 25% av den
totala potentialen i hos MM Flowers och Flamingo, samt att man totalt nir en penetration om 75% av den svenska
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marknaden fran dagens 25%. Bland évriga kunder antar vi att man konverterar ca 25% till kommersiella avtal. Totalt
sammanfattas vara antaganden kring potentiell marknad som genomslag nedan.

Potential (antal

Avtalsmotpart maskiner, EPB est) Andel avtal (%) Total prognos

APH 4 79% 3
MK Flowers 20 25% 5
Famingo 20 25% bi]
Ovriga 10 50% 5
Kélla: EPE est. Totalt est (2023e) 18

Totalt bedomer vi dirmed att OptiCept kommer kunna silja 17 ytterligare maskiner till befintliga kunder under
2023 (utdver APH-maskinen). Vi bibehaller i 6vrigt vara tidigare antaganden kring nyttjandegrad och royaltynivaer.
For 2024 bedomer vi att bolaget kan addera 5 maskiner, vilket enligt vara estimat kan uppnés via bolagets befintliga
kunder.
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Olivecept
Bottom-up-estimat baseras pa befintliga samarbetspartners

I likhet med OptiBoost vérderar vi storleken pd den addresserbara marknden for OliveCept genom en bottom-up-
ansats som utgér fran potentialen hos de olivodlare som OptiCept for tillfdllet har samarbetsavtal med. Potentialen
varderar vi genom att anta att samtliga olivodlare pa sikt kommer att nad samma niva av investeringar (métt som
Capex/Sales). Baserat pa tillgingliga data har vi bedomt att snittet for Capex/sales uppgar till 4% i snitt over en
tre&rsperiod.

Nedan sammafattas tillginglig data for Deoleo (ESP) och Cobram estate olives (AU). Vi antar vidare att ca 40% av
investeringarna ar offensivt inriktade, till skillnad fran rena underhéllsinvesteringar. Sammantaget har vart urval ett
genomsnittligt investeringar/omsattning om 4%, vilket &r utgdngspunkten fér vara estimat om tillgédnglig marknad.

Marknad y ave
Deoleo [OLE-ES] ESP EUR 703m 1,0%
Cobram estate olives [CBO-ALT AUS AUD 138m 200%
Avg. offensive CAPEX/sales est 4 0%

Kalla: EPB, bolagsrapporter

Nedan sammanfattas vira antaganden for de avtal som OptiCept ingitt under 2022. Avtalen omfattar utvarderingar,
vinstdelningar och forsdljningar av Balder, Odin och Thor. Vi antar att storre aktorer (omsiattning 6ver 1 mdkr)
investerar ca 1% av omsittningen i offensiva investeringar, samtidigt som mindre aktdrer investerar 4% av
omsittningen. Detta genererar totala investeringar om EUR 4,2m, samt USD 2,7m, vilket totalt genererar en potential
i Opticepts kundlista frdn 2022 som uppgar till 73 mkr. Utéver detta tillkommer dven potential fér Jaen Coop, och
Agioi Apostoloi. Vi rdknar med att OptiCept kommer realisera ca 30% av detta, vilket ger intékter strax under 20
mkr for 2023e.

Potentiella investeringar @

Avtalspariner OptiCept (2022) Marknad Applikation (est) 4% CAPE
Agropecuaria de Herrera SCA ESP Balder EUR 15 m UsSD o6 m
Aceites del sur fAcesur) ESP Balder USD 210m USD 8m
Almazara de Muela ESP Qdin EUR 11m EUROSm
NUESTRA SENORA DE GUADALUPE (Jaén Coop) ESP Balder N4
Lagar Herdade Vale Formoso (Vale) POR Balder EUR 270m EUR 108 m
De Prado POR Balder EUR 12m EUROSm
LongNan Tianyuan CN Thor N/A
Moulin de l'olivette FRA Thor EUR 1m ELUR O Am
Ayachyi Group TUN Thor EUR 30m EUR12m
Azienda Agricola Manneilli ITA Thor EUR 5m EURQ2m
Agioi Apostoloi (kooperativ) GRE MAA
Tot EUR pot. CAPEX 42
Tot USD pot. CAPEX 27
Tot SEK pot investeringar (im) | 727

Kalla: EFPB, bolagsrapporier

Stark start for Balder

OptiCepts nya applikation Balder dr den senaste versionen av OliveCept som lanserades under 2022. Balder har en
kapacitet om 10 ton/timme, vilket 4r hogre dn Odin, som tidigare var OptiCepts starkaste applikation med kapacitet
om 6 ton/timme. Med Balder kan OptiCept adressera storre odlare, d& vi beddomer att kapaciteten tidigare varit
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en begriansande faktor for stdrre, mer innovativa olivoljeproducenter. For tillfillet har OptiCept fem utvirderingar
av OliveCept tillsammans med kunder i Spanien och Portugal. Framgangar for Balder &r i vira estimat centralt for
acceleration av OliveCept-forsiljningen. Den starka prisutvecklingen av olivolja sedan 2021 har enligt var beddmning
medfort starkare kassafloden for Europeiska olivodlare, vilket skapar ytterligare underlag for offensiva investeringar.

Pris Olivolja (USD per metric ton) 2018-2022
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Kélla: IMF
Véra estimatjusteringar sammanfattas nedan.
Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Omséattning 28 67 110
Tillvaxt 532% 138% G6%
EBIT (52,1) (19,7) 21
Rérelsemarginal -185,8% -29 6% 1,9%
EPS (2,69) (1,00) 0,08
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omséttning 202 478 727
Tillvaxt 4439% 137% 52%
EBIT 979 2522 39859
Rérelsemarginal 48 6% h2 7% hd 5%
EPS 487 10,07 15,81
Farandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsattning -86% -B6% -85%
EBIT -153% -108% -99%
EPS -155% -110% -100%

Kalla: EPB
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Nedan sammanfattas vara estimat och fordelningen mellan OliveCept, OptiBoost och Ovriga system:

Farsdljning 2022e - 2024e

120
100

80

» o
40

> -

2022e 2023e 2024e
OptiBoost mOliveCept mOvriga

Kéila: EFB

Virdering

DCF-modell med antaganden

Nedan sammanfattas vara virderingsmodeller. Var DCF-modell baseras p& antaganden enligt nedan. I likhet med
tidigare ansats virderar vi bolaget med en modell f6r 2022-2032. Tillvixten efter 2024 avtar for att n 2% evig tillvaxt
efter prognosfonstret. Lingsiktig EBIT-marginal beddmer vi till 30%.

Diskonteringsrinta

Diskonteringsrintan baseras pa en riskfri rinta om 2,5%, en riskpremie om 5,5%. Utdver det adderar vi en extra
riskpremie om 3%, som baseras pa ett antal faktorer. Trots 1ang historik som féretag, har bolaget ingen lang historik
inom OptiBoost, som i var analys 4r den storsta virdedrivaren. Vi bedomer dock att den patenterade tekniken,
tillsammans med kunskap om finjustering av tekniken medfor att det finns intrédesbarridrer i branschen, d&tminstone
for bolag i samma storlek som OptiCept. Branschmissigt noterar vi vissa riskfaktorer, sisom att flera marknader
inom véxter och livsmedel generellt har laga marginaler och 1a4g niva pa expansionsinvesteringar. En styrka i bolaget
ar en stark kundbas som ensamt kan driva bolagets egna forsédljningsméal om 45 maskiner. Sammantaget innebér
detta att vi adderar en extra riskpremie om 3%. Totalt medfor detta en diskonteringsrédnta om 13%.
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Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit pericod) 720
PY of terminal value (perpetuity formula) 661
Enterprise value 1381
Latest net debt -22
Minority interests & other o
Equity value 1403
No. of shares outstanding (milions} 20
Equity value per share (SEK) 7
Killa: EPB

WACC assumptions

Rizk free nominal rate 25%
Risk premium 55%
Extra risk premium 3,0%
Beta 14
Cost of equity 14,0%
Cost of debt (pre-tax) 3,0%
Tax rate 22%
Target debt/(debt + equity) 10%
WALC 13%
Long term growth rate 2.0%
Long term EBIT margin 30,0%
Depreciation (% of =ales) 5,0%
Capex (% of zales) 5,0%
Working cap. (% of sales) -2,6%
Tax rate 22%

Nedan sammanfattas hur vérderingen dr kénslig for antaganden kring diskonteringsrédnta, langsiktig tillvixt och

langsiktig rorelsemarginal.

Sensitivity analysis

Long-term growth rate

12%
12%
13%
13%
14%

WACC

12%
12%
13%
13%
14%

WACC

Kalla: EFE

Relativvirdering med option pa stort genomslag

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
75 78 &0 83 a7
71 73 75 78 81
67 69 71 73 75
63 64 66 68 71
539 61 62 64 66

Long-term EBIT margin
25,0% 27.5% 30,0% 32,5% 35,0%
72 76 &0 85 39
67 T 75 [:] B4
63 67 71 74 78
59 63 66 70 73
56 59 62 66 69

Nedan sammanfattas var relativvirdering. Vi virderar bolaget mot jaimforelsebolag i Foodtech-sektorn, men noterar
att bolagets starka prognosticerade tillvixt och potential fér starka marginaler motiverar en premie. Vi applicera

en multipel om 6x forsiljningen 2024e.

Vi viljer dock att addera ett extravirde for att reflektera potentialen i ett fullt genomslag i UK samt pa ovriga
marknader. Vi ser potential for upp till 90 ytterligare maskiner som kan siljas till bl.a. UK, samt linder i Sydamerika
och Afrika. Vi applicerar en sannolikhet om 15% for dessa potentiella intikter, och samma multipel som Ovrig
forsdljning. Detta ger ett optionsvirde om 31 kr for forsiljning utdéver den som i nuldget ligger i vara prognoser.
Sammantaget ger multipelvirderingen samt optionsvérdet ett motiverat virde om 67 kr per aktie.
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Option pé fullt genomslag fér OptiBoost

Marknad Antal maskiner
UK 30
Ovriga marknader B0
Summa 90
Pot. Royaltyintakter per &r och maskin 7.5
Totala dvriga intdkter 675
Sannolikhet 15%
Sannolikhetsjusterade intdkter 2024e 101
Multipel i}
Varde per aktie (baserat pa option | UK + &vriga marknader) kh
Killa: EPB

Valuation output

Aktier 19,9
Mettos kuld (22)
EBIT 2024 21
Sales 2024e 110
Malmultipel EViSales 24e x i}
EV £85,0
Price per share 36
Sannolikhetsjusterad férsaljning (varde per aktie) Ky
Motiverat varde per aktie ( SEK) 67 kr per aktie
Kélla: EFE

Sammantaget ser vi ett nytt motiverat vérde per aktie om 68-70 kr per aktie, vilket underbyggs av DCF-modellen
och multipelvirderingen.

Potential

Véra estimat baseras pd OptiCepts formaga att vixa med befintliga kunder, men &ven pa antagnanden kring
en penetration om 25% av potentialen hos MM Flowers och Syngenta. Vi beddmer att det finns potential for
snabb expansion inom nagon av dessa motparter, ifall flera dagligvarukedjor i UK samtidigt fattar beslut om
implementering. Nedan sammanfattas hur stor omsittningen blir givet antal maskiner som bolaget séljer under
2023, och som genererar full royalty 2024. Tabellen antar olika grad av nyttjande, vilket aterges pa Y-axeln. Tabellen
under sammanfattar vad samma omséttning skulle innebira for var viardering, givet en multipel om 5x omséttningen.
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Intakter 2024: kanslighetstabell

Antal maskiner s3lda 2023

18,00 30,00 50,00 70,00 90,00
= g 0% g2 82 a2 82 a2
o 25% 100 112 132 152 172
e 50% 110 130 162 193 225
£E  75% 107 124 152 180 207
Za 100% 154 201 281 361 441

Kalla: EFB
Motiverat varde: kanslighetstabell @ 6x EV/Sales
Antal maskiner salda 2023

18,00 30,00 50,00 70,00 90,00
= g 0% 257 25,7 25,7 257 25,7
o 25% 31,2 34,8 40,8 46,8 52,8
E W 50% 344 40,2 498 594 69,1
£E  75% 333 354 46,8 55,2 63,6
Z 2 100% 47 4 61,8 85,9 110,0 1340

Kélla: EPB
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Shareholders Votes Shares

Avanza Pension 2,4% 2,4%

Mordnet Pension 3, 7% 3, 7%

Railroad Ranch 2.7% 2.7% mOliveCept
Mordic Cross 2,6% 2,6% mJuiceCept
Other 83% 83% WDy Cept
Chariman UIf Hagman OptiBoost
CEOQ Thomas Lundquist

CFO Mats Marfeldt

Contact Thomas Lundquist

Website www.opticept.se

Source: OptiCept Source: Company reports

Resultatrikning

2020 2021 2022e 2023e 2024e

Nettoomsatining 0 4 28 &7 110
Ovriga intakter 0 1 1 1 1
Kostnad salda varor 1 (15 (19 8y (12)
Bruttovinst (1 m 9 59 2
Aktiveringar 2 16 10 5 5
Ovwriga externa kostnader (f) @7 (37) (28) (29)
Personakosiader (3)  (16) (27) (26) (27}
EBITDA (9  G7) (38 & 14
Avskrivningar materiella ankEggningstillgangar 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriglia anldggningstillgangar (1) 4 (g (1) (12)
EBIT (18) @7 (52) (20) 2
Finansnetio (0) (0} (1) (1)} ©)
Resultat fére skatt (18) @7 (54 (20 2
Skatter 0 0 0 0 0}
Nettoresultat Rapporterat (18) @7) (54 (20) 2
Nettoresultat (just) (18) (47) (54) (20) 2

Kélla: EPB, bofagsrapporter
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Balansrikning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Goodwill 0 257 257 257 257
Owriga immateriella ani@ggningstilgangar 12 74 68 62 55
Materiella anldggningstilgangar 3 7 7 7 7
Summa anlaggningstillgangar 15 338 332 326 319
Varulager 1 16 20 20 3
Kortfristiga fordringar 1 13 3 T 11
Likvida medel 22 68 37 22 44
Summa omsattningstillgangar 24 98 60 49 59
SUMMA TILLGANGAR 39 436 392 375 378
Eget Kapital och skulder
Eqget Kapital 35 406 356 336 338
Summa eget kapital 35 406 356 336 338
Langfristiga skulder 1 10 34 34 33
Kortfristiga skulder 4 20 2 5 7
Summa egjet kapital och skulder 39 436 392 374 378

Kélla: EFB, bolagsrapporter

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 9 @3 (B52) (20 2
Justeringar for poster som inte ingar i kass afiodet 1 12 16 " 12
Forandringar i rorelsekapital 1 0 (11) 1) 14
Betald skatt 0 0 0 0 )
Owriga poster 0y (0) 1 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten (7 (31) (45) (10) 28
Investeringar 4 (@8 (10 (5) (5)
Fritt Kassaflode (12) (49) (55) (15) 23
Nyemission 25 83 0 0 0
Lanefinansiering och éwriga justeringar (1 (6) 25 1) 1)
Kassaflode 12 46 (31) (15) 22
Kassa 22 68 37 22 44

Kalla- EPB, bolagsrapporter
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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