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Sivers Semiconductors

Volymforsaljning drojer ytterligare

Q3’22 at det svagare hallet

Sivers Semiconductors rapporterade en forsaljning pa 28,2 mkr (26,5 mkr), en 6kning i med 6%. | fasta valutakurser
blev férandringen -2%. Forsaljningen bestar fortfarande framfor allt av NRE-forsaljning och storre volymforsaljning
drojer ytterligare. Wireless hade en bra forsaljningsutveckling, +104% till 11,3 mkr, samtidigt som férsaljningen inom
Photonics minskade med 19% till 16,9 mkr. Justerad EBITDA pa -23,1 mkr innebar en forsamring fran motsvarande
period féregaende ar (-8,5 mkr) men en forbattring pa rapporterad basis pa grund av extrakostnader under Q3’21.

Vi behaller estimat och motiverat varde

Vi behaller vara estimat och motiverat varde. Bolaget behaller sin syn att man star infoér storre volymférsaljningar i
nartid, vilket ocksa reflekteras i vara estimat. Vi behaller dven vart motiverade varde pa 9,5-10,5 kr per aktie. Vart
motiverade varde bygger pa en multipelvardering av betydligt storre, och Ionsamma konkurrenter, i USA.

Intressanta mojligheter, men patagliga bevis pa volymférsaljning kravs for en omvéardering

Sivers har intressanta produkter pa marknader med forvantad hog tillvaxt, som 5G och SATCOM. Férvarvet av
MixComm innebdr stora mojligheter, inte minst pa den amerikanska marknaden. Vi bedémer dock att
aktiemarknaden vill se mer patagliga bevis pa att volymforsaljning tar fart for att aktien skall na vart motiverade
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Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A%  23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat virde 9,5-10,5 kr
Totala intakter 246 0,0 776 0,0 Totala intakter 154 246 776 1110 Aktiekurs 8,0 kr
EBIT, just. -130 0,0 14 0,0 Intdktstillvaxt 8% 59% 215% 43%  Riskniva High
EPS, just. -0,6 0,0 0,0 0,0 EBITDA, just. -107 -30 116 247

Kommande handelser EPS, just. 08 0,6 0,0 0,5
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Investment case

Sivers affarsomraden har starka positioner pa marknader som férvantas uppvisa vasentlig tillvaxt kommande ar. For att bygga
ut mobila natverk fér 5G kommer millimetervag, i kombination med Fixed Wireless Access (FWA), att vaxa starkt. Sivers ar
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 ar att konvertera redan tagna orders till 6kad forsaljning och forbattrat resultat, for att pa sikt skapa ett
kassaflode som tacker kostnader for utveckling och drift. Vi férvantar oss aven uppbyggnad av produktionskapacitet for att
hantera redan tagna orders, vilket sannolikt kommer att krdva ytterligare extern finansiering.

| ett langre perspektiv behdver Sivers dven konvertera Design wins till 6kat orderintag, férsaljning och forbattrat, och klart
positivt resultat, fér att na vara prognoser och darmed utvecklas mot vart motiverade varde.

Bolagsprofil

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

Vardering

Vart motiverade varde ar 9,5,5-10,5 kr per aktie. Sivers har flera projekt som borjar generera storre intakter langre fram i
tiden och vi baserar darfor var vardering pa bolagets intjaningsformaga om nagra ar; vi har utgatt fran var bedomning av
forsaljningen 2025. En vardering i linje med liknande bolag om 2,5x sales och drygt 1,3 mdkr i intakter 2025, diskonterat till
nuvarde med en WACC pa 11%, ger ett varde om 10 kr per aktie. Detta motiverade varde ar hégre dn av var DCF-modell som
visar pa ett varde av 7 kr.

Enligt vara prognoser kommer Sivers att uppvisa ett negativt fritt kassaflode for bade 2022 & 2023, dar férvarvet av MixComm
har en stor paverkan, men darefter bedémer vi att bolaget vander till ett positivt fritt kassafléde i takt med 6kade intdkter
och darmed kraftigt forbattrat resultat.
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slighetsanalys multipelvardering

WACC
EVIS 9,0% 11,0% 13,0%
2 8 8
2,5 10 9
3 12 1
35 14 13
Kdilla:EPB

DCF Inklusive kanslighetsanalys

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period)

PV of terminal value (perpetuity formula)
Enterprise value

Latest net debt

Minority interests & other

Equity value

No. of shares outstanding (millions)

Equity value per share (SEK)

405
980
1385

-86

1471

214,0

Implicit multiples 2025 2026 2027
EV/Sales 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA 4 5 4
EV/EBIT 4 5 5
EV/NOPLAT 5 6 6

Current Share price

Upside / Downside %

Kdlla: EPB

Historisk aktiekurs och motiverat
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Kdlla: EPB, Factset

WACC assumptions

Sensitivity analysis

Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Extra risk premium 4,0%
Beta 1,0
Cost of equity 12,0%
Cost of debt (pre-tax) 2,0%
Tax rate 20%
Target debt/(debt + equity) 10%
WACC 11,0%
Terminal value assumptions

Long term growth rate 3,0%
Long term EBIT margin 20,0%
Depreciation (% of sales) 3,0%
Capex (% of sales) 3,0%

Working cap. (% of sales)

Tax rate

13%

20%
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e Genomsnittligt motiverat varde
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Long-term growth rate

2,0% 2,5% 3,5% 4,0%

10,0% 7 8 8 9 10
10,5% 6 7 8 9
WACC 6 6 7 8
11,5% 5 6 7 7
12,0% 5 3 6 6 7
Long-term EBIT margin
15,0% 17,5% 22,5% 25,0%
10,0% 6 7 8 10 11
10,5% 5 6 8 9 10
WACC 5 6 8 9
11,5% 4 5 7 8
12,0% 4 5} 6 7 8
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Resultatrakning

2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022E  2023E  2024E
Nettoomsattning 18 66 72 96 96 91 177 705 1035
Ovriga rérelseintakter 6 13 17 10 9 7 8 11 16
Totala intdkter 35 96 137 150 143 154 246 776 1110
Kostnad salda varor -5 -27 -45 -40 -26 -31 -60 -353 -507
Bruttovinst 30 69 93 110 116 124 186 423 603
Ovriga rérelsekostnader -50 -89 -145 -158 -172 -231 -215 -307 -356
EBITDA, justerad -20 -20 -53 -48 -55 -107 -30 116 247
Avskrivningar -6 -32 -17 -30 -30 -34 -100 -102 -106
EBIT, justerad -26 -51 -70 -78 -85 -141 -130 14 141
EBIT -26 -51 -70 -78 -85 -141 -130 14 141
Finansiella poster 0 -1 -10 -9 -116 2 3 -8 -7
Resultat fore skatt -26 -52 -80 -87 -201 -139 -127 6 135
Skatter 0 6 8 11 6 5 7 4 -26
Nettoresultat, justerad -26 -46 -72 -76 -196 -134 -120 10 109
Nettoresultat -26 -46 -72 -76 -196 -134 -120 10 109

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E
EBIT -26 -51 -70 -78 -85 -141 -130 14 141
Ovriga kassaflédespaverkande poster 1 -1 14 7 33 13 -4 -1 0
Forandringar i rorelsekapital -5 -10 8 -8 -23 -9 -16 -38 -165
Kassaflode fran den operationella verksamheten -24 -30 -39 -43 -40 -102 -52 69 50
Investeringar -1 -7 -15 -9 -2 -36 -16 -48 -60
Fritt kassafléde -42 -55 -104 -95 -79 -195 -129 -47 -90
Nyemission / aterkop 0 82 70 88 274 389 0 0 0
Forvarv 0 -9 0 0 0 -19 -206 0 0
Forandringar av lan -3 33 0 20 19 -4 100 -27 0
Ovriga poster 14 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode -30 51 -30 13 206 163 -239 -74 -90
Nettoskuld -19 -29 -5 -9 -245 -436 -183 -122 -21
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E
TILLGANGAR
Goodwill 3 138 135 135 135 135 396 396 396
Ovriga immateriella tillgadngar 27 63 104 132 148 184 868 856 856
Materiella anlaggningstillgdngar 2 29 45 58 61 102 114 141 175
Summa anlaggningstillgangar 32 229 283 324 344 421 1378 1393 1428
Varulager 5 16 14 10 15 23 43 95 88
Kundfordringar 6 23 22 19 20 23 43 143 176
Ovriga omsattningstillgdngar 1 0 6 7 0 0 2 6 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 19 62 42 52 250 456 202 141 40
Summa omséttningstillgangar 35 119 926 100 304 531 333 505 487
SUMMA TILLGANGAR 67 348 380 424 647 951 1711 1898 1914
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 56 197 274 289 532 799 1185 1208 1307
Summa eget kapital 56 197 274 289 532 799 1185 1208 1307
Langfristiga rantebarande skulder 0 33 35 0 0 11 9 9 9
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 85 3 5 17 7 2 2 2
Summa langfristiga skulder 1 119 51 28 62 49 301 274 274
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 40 0 4 4 4 4
Leverantdrsskulder 3 12 21 14 14 22 36 95 117
Ovriga kortfristiga skulder 4 5 13 31 13 6 143 239 117
Summa kortfristiga skulder 11 33 55 107 53 104 225 416 333
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 67 348 380 424 647 951 1711 1898 1914

Kdlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022E  2023E  2024E
Intaktstillvaxt - 174% 43% 9% N.m. 8% 59% 215% 43%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 1% N.m. 8% N.m. N.m. 72% 491% 113%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 8% 111% 888%
EPS-tillvaxt, justerad - 17% N.m. 1% N.m. 36% 29% 108% 984%
Bruttomarginal 85,1% 72,3% 675% 733% 816% 80,1%  755%  54,5% 54,3%
EBITDA-marginal - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,0% 22,3%
EBITDA-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,0% 22,3%
EBIT-marginal - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,8% 12,7%
EBIT-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,8% 12,7%
Vinst-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,3% 9,8%

Kélla: EPB

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1% 9%
ROCE, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1% 11%
ROIC, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1% 12%
Kdlla: EPB
Sivers Semiconductors — 27 oktober 2022 5 Erik Penser Bank



Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022E  2023E  2024E
Varulager / totala intakter 13% 17% 10% 7% 10% 15% 17% 12% 8%
Kundfordringar / totala intakter 16% 24% 16% 13% 14% 15% 17% 18% 16%
Leverantérsskulder / KSV 56% 45% 47% 35% 54% 71% 59% 27% 23%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 21% 37% 38% 68% 31% 45% 104% 136% 94%
Rérelsekapital / totala intdkter 15% 25% -1% -13% 1% -16% -37% -6% 11%
Kapitalomsattningshastighet 0,6x 0,4x 0,4x 0,5x 0,3x 0,2x 0,2x 0,6x 0,8x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E
Nettoskuld -19 -29 -5 -9 -245 -436 -183 -122 -21
Soliditet 83% 57% 72% 68% 82% 84% 69% 64% 68%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,1x 0,0x 0,0x -0,5x -0,5x -0,2x -0,1x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 1,0x 1,5x 0,1x 0,2x 4,4x 4,1x 6,1x -1,0x -0,1x

Kélla: EPB

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS -0,59 -0,49 -0,61 -0,60 -1,27 -0,81 -0,58 0,05 0,51
EPS, justerad -0,59 -0,49 -0,61 -0,60 -1,27 -0,81 -0,58 0,05 0,51
FCF per aktie -0,96 -0,59 -0,87 -0,75 -0,51 -1,18 -0,62 -0,22 -0,42
Eget kapital per aktie 1,29 2,11 2,31 2,29 3,71 4,97 5,54 5,65 6,11
Antal aktier vid drets slut, m 43,5 93,1 118 126 143 161 214 214 214
Antal aktier efter utspadning, snitt 43,5 93,1 118 126 154 165 208 214 214

Kélla: EPB

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad -8,4x -12,0x -10,9x -13,2x -24,4x -24,0x -15,3x 187,2x 17,3x
P/EK 3,9x 2,8x 2,9x 3,5x 8,3x 3,9x 1,6x 1,6x 1,4x
P/FCF -5,2x  -10,0x -7,6x  -10,5x  -60,2x  -16,5x  -14,2x  -39,8x  -20,8x
FCF-yield -19% -10% -13% -9% -2% -6% -7% -3% -5%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 5,6x 5,4x 5,7x 6,6x 29,3x 17,4x 6,9x 2,3x 1,7x
EV/EBITDA, justerad -10,0x -26,6x -14,8x -20,4x -75,5x -25,0x -57,2x 15,2x 7,5x
EV/EBIT, justerad -7,6x -10,1x -11,1x -12,6x -48,9x -19,0x -13,1x  123,0x 13,2x
EV 197 520 777 988 4180 2 680 1700 1761 1862
Aktiekurs 5,0 5,9 6,6 7,9 30,9 19,4 8,8 8,8 8,8
Kdlla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstalldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

