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Kebni

Rustat for tillvaxt

Pa ratt vdg mot de strategiska malen

Omsattningen dkade 80% y/y till 10,8 mkr (6,1), vilket till stor del var drivet av leveranser av satellitantenner till
kunden IAl. Utvecklingsprogrammet, som pagatt mellan 2013-22, &r slutfort och Kebni har nu vérldens mest testade
maritima antenn for militart bruk. Nu kan forsaljningsarbetet intensifieras och breddas till saval 1Al som till nya
kunder. Det har under kvartalet fortsatt att komma in ordrar inom Satcom och kvartalet signalerar att Kebni ar pa
ratt vag mot det strategiska malet att omsatta 150-200 mkr 2024. EBIT blev -10 mkr (-12) och kostnaderna ligger i
linje med vad man kan forvénta sig i den fas som bolaget befinner sig i.

Val rustat for stark omsattningstillvaxt

Det viktigaste for Kebni i nartid ar annars att den nya produktionsanlaggningen gors klar for att i Q2 borja leverera
IMU-sensorer till Saabs NLAW samt dven den nya IMU-familjen SensAltion. Detta gar enligt plan och den officiella
produktionsstarten ar planerad till slutet av kvartalet. Vi forvantar oss att fler ordrar fran Saab kommer att
annonseras under aret. Orderboken ar rekordstor och Kebni &r val rustade for den kraftiga forsaljningstillvaxt vi ser
de kommande aren, dér vi bedomer att skalbarheten leder till I6nsamhet under 2024.

Behaller motiverat virde

Vi gor endast marginella justeringar i vara prognoser efter rapporten. Under kvartalet tillférdes bolaget ca 24 mkr
tack vare nyttjande av teckningsoptioner och kassapositionen ar god pa drygt 19 mkr. Vart motiverade varde ligger
kvar pa 1,7-1,9 kr per aktie.

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 1.7-1.9kr
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Investment case

Inne i en kommersialiseringsfas: Kebni har flera nyckelprodukter som ar redo for att borja sdljas. Produkterna har breda
anvandningsomraden som riktar sig mot expansiva marknader som férsvarsindustrin och sjalvkérande fordon dar kraven pa
sakerhet och prestanda ar héga, vilket leder till signifikanta intradesbarridrer. Kebni har med sina tva affarsomraden, Satcom
och Inertial Sensing, en unik kombination av teknikkunskaper och kan fokusera pa segment med héga krav och dérmed hoga
marginaler. Inom Satcom har bolaget varldens mest testade maritima antenn fér militdra krav som nu kan borja séljas till
varldsledande systemintegratorer.

Utokar sin adresserbara marknad: Samtidigt utdkar Kebni sin marknad inom satellitkommunikation pd land genom att
penetrera nya kundsegment samt genom nya unika produkter som snart kan lanseras. Utover det lanseras de standardiserade
IMU-sensorerna SensAltion samt en unik helhetslosning for intelligenta byggnadsstallningar.

Stor orderbok leder till accelererande forséljning kommande ar: Med sin kompetens inom utveckling och kalibrering kan
Kebni erbjuda 6verldgsen pris/prestanda inom sina segment for troghetssensorer (IMU:er), vilket ledde fram till att de fick
prestigeordern att utveckla en skraddarsydd IMU-sensor for Saabs NLAW som kommer att borja levereras under 2023. Bolaget
gick darmed in i 2023 med en rekordstor orderbok, vilket kommer leda till kraftiga forsaljningsékningar. Det strategiska malet
ar att 6ka forséaljningen fran 26 mkr 2022 till 150-200 mkr 2024. Efter att Kebni annonserat sin strategiska plan for 2023-27
har Saab fatt tre stora ordrar pa NLAW, vilka dnnu inte forts vidare till bestallningar av Kebnis IMU-sensorer och som vi rdknar
med kommer att fa stor effekt pa forsaljningen. Darfor kdnner vi oss bekvdma med att vara prognoser ligger i det 6vre spannet
av de finansiella malen.

Varderingen reflekterar varken omstdllningen eller kommersialiseringen av produktportféljen: Tack vare en stark
produktportfolj samt en flexibel och skalbar organisation raknar vi med att den kraftiga volymtillvixten kommer leda till
positiva kassafloden samt [6nsamhet 2024. Detta blir en stark kontrast mot en besvarlig historik av forluster och kontinuerliga
emissioner. De senaste tva aren har Kebni rekryterat en mangd nya anstdllda med hoég kompetens samt utdkat sin
marknadsnarvaro till ett 20-tal lander 6ver hela varlden. Sammantaget innebar detta att Kebni gar in i 2023 som ett helt nytt
bolag som inte reflekteras i dagens aktievardering.

Bolagsprofil

Kebni ar ett svenskt teknikbolag som utvecklar, producerar och séljer utrustning for navigering, positionering och stabilisering
inom affirsomradena Inertial Sensing och Satcom. Gemensamt for utrustningarna ar att de kanner av rorelse och mater
rorelse for att kunna stabilisera. Inom Inertial Sensing byggs troghetssensorer, sa kallade IMU-sensorer. Dessa gor Kebni
antingen som standardiserade komponenter, skraddarsydda IMU:er eller som del av en helhetslésning dar man gor
slutprodukter till kunder. Anvandningsomradena ar till exempel inom fordonsindustrin och militdra applikationer. Inom
Satcom byggs satellitkommunikationsantenner for stillastaende applikationer pa land, rorliga applikationer pa land samt
rorliga applikationer till sjoss. Bolagets varumarken erbjuder tekniskt avancerade och robusta produkter i form av bade
standardiserade och kundanpassade l6sningar baserat pa moduléara plattformar for de mest kravande kunderna som kan vara
statliga, militdra eller kommersiella. Kunderna ar ofta marknadsledande och exempel ar Saab, Epiroc, Israel Aerospace
Industries (IAl) och BAE Systems. Det finns tekniksynergier mellan affirsomradena, sarskilt genom ateranvandning av
programvara och algoritmer samt anvandningen av IMU-sensorer i satellitkommunikationssystemen. Det finns dven synergier
inom forsaljning, marknadsforing, leverans, produktion samt forskning och utveckling inom Kebnis verksamheter.
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Vardering

For att komma fram till vart motiverade vérde har vi anvant oss av en DCF-vardering med en WACC pa 14%, en langsiktig
tillvax pa 3% och langsiktiga EBIT-marginaler pa 15%, vilket ger ett varde pd 1,8 kr. Denna baseras pa vara prognoser som
stracker sig fram till 2025 och ett terminalvarde 2036. Eftersom Kebni gar in i en ny fas dar forsaljning och I6nsamhet ska ta
stora kliv jamfort med historiken, finns det osdkerhet i prognoserna. Darfor satter vi ett hogt avkastningskrav pa 14%, vilket
indikerar hog risk. | takt med att bolaget bevisar sig och forsaljningen och Il6nsamheten utvecklas i den takt vi forutser kommer
vi kunna sanka avkastningskravet. Detta syns i kdnslighetsanalysen nedan.

Vart motiverade varde enligt ovan landar pa 1,7-1,9 kr.

DCF - antaganden och slutsatser

WACC-antaganden

Antaganden terminalvirde

Vardering

Nuvérdet av fria kassafléden 166 282
Nuvérdet av terminalvérde 264 581
Foretagsvarde (EV) 430 863
Nettoskuld, senast rapporterad -16 273
Minoritetsintressen och 6vrigt 0
Eget kapital 447 136
Antal utstaende aktier, full utspadning 246 504
Eget kapital per aktie 1,81

Kdlla: EPB

Riskfri ranta 2,5%
Riskpremium 5,5%
Smabolagspremium 6,0%
Extra risk-premie 0,0%
Avkastningskrav, eget kapital 14,0%

Langsiktig tillvaxt 3,0%
Langsiktig EBIT-marginal 15,0%
Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Capex, % av omsdttning 2,0%
Rorelsekapital, % av omsattning 4,9%
Skattesats 21%

DCF - kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt

2,0%  2,5% 3,5%
10,0% 3,2 3,4 3,7 4,0
12,0% 23 2,4 2,5 2,7
WACC 1,7 1,7 1,9
16,0% 1,3 1,3 1,4 1,4
18,0% 1,0 1,0 1,0 1,1

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 5 7 35 39 18 26 99 191 252
Ovriga rérelseintakter 6 7 2 7 9 7 9 8 9
Totala intdkter 10 14 36 46 28 34 109 200 261
Kostnad salda varor -2 -3 -23 -25 -12 -23 -63 -115 -151
Bruttoresultat 8 11 14 21 16 11 46 85 110
Ovriga rérelsekostnader -16 -22 -19 -46 -45 -50 -61 -71 -78
EBITDA -8 -11 -5 -26 -29 -39 -15 14 31
EBITDA, justerad -8 -11 -5 -26 -29 -39 -15 14 31
EBITA, justerad -8 -11 -5 -26 -29 -39 -15 14 31
EBIT -9 -12 -12 -35 -38 -64 -23 6 23
EBIT, justerad -9 -12 -12 -35 -38 -64 -23 6 23
Finansnetto -3 -1 -3 -2 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -12 -14 -16 -37 -38 -64 -23 6 23
Resultat fore skatt, justerad -12 -14 -16 -37 -38 -64 -23 6 23
Total skatt 0 0 0 0 0 0 0 -1 -5
Nettoresultat -12 -14 -16 -38 -38 -64 -23 4 18
Nettoresultat, justerad -12 -14 -16 -38 -38 -64 -23 4 18
Intdktstillvaxt - 33% >100% 26% -40% 22%  >100% 84% 31%
Bruttomarginal >100% >100%  39,6%  53,5%  857% 41,2%  46,0%  44,4%  43,4%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,0% 9,1%
EPS, justerad -0,04 -0,02 -0,23 -0,59 -0,39 -0,36 -0,09 0,02 0,07
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.  >100%

Kdlla: Kebni, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -9 -12 -12 -35 -38 -64 -23 6 23
Ovriga kassaflédesposter -4 -2 1 7 6 22 8 7 3
Forandringar i rorelsekapital -1 4 -14 -9 3 11 -15 2 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten -15 -10 -25 -37 -29 -30 -30 14 23
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -1 0 -1 -2 0 -3 -6 -8
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -5 -6 -5 -12 -11 -7 -10 -8 -10
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 0 0 -1 1 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -7 -5 -13 -12 -7 -13 -14 -18
Fritt kassafléde -20 -17 -30 -50 -41 -38 -43 1] 6
Nyemission / aterkop 18 15 46 54 35 46 24 0 0
Forandring av skulder 0 -2 -13 -1 12 -12 8 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 18 14 34 53 47 34 32 0 0
Kassaflode -2 -3 4 2 5 -4 -10 0 6
Nettoskuld -3 11 -8 -11 -15 -11 -1 -1 -7
Kdlla: Kebni, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 5 4 3 2 2 1
Ovriga immateriella tillgadngar 23 28 26 28 30 25 29 30 34
Materiella anlaggningstillgangar 0 1 1 1 3 2 5 10 16
Ovriga anlaggningstillgdngar 1 0 6 11 12 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 24 29 32 46 49 31 37 43 53
Varulager 2 5 9 10 10 6 16 18 23
Kundfordringar 1 4 8 5 8 8 32 54 71
Ovriga omsattningstillgdngar 2 1 14 10 6 7 12 13
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3 1 11 15 11 1 1 7
Summa omséttningstillgangar 8 12 29 39 44 32 56 85 114
SUMMA TILLGANGAR 31 41 61 85 92 63 94 128 167
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 5 15 51 65 62 44 45 49 68
Summa eget kapital 5 15 51 65 62 a4 45 49 68
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 0 0 9 6 5 5 5 5
Summa langfristiga skulder 1 0 0 9 6 5 5 5 5
Kortfristiga rantebarande skulder 0 13 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 1 3 7 3 7 6 28 54 71
Ovriga kortfristiga skulder 24 11 3 7 17 9 16 20 24
Summa kortfristiga skulder 26 27 10 10 24 15 44 74 94
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 31 41 61 85 92 63 94 128 167

Kdlla: Kebni, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 33%  >100% 26% -40% 22%  >100% 84% 31%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
Bruttomarginal >100%  >100% 39,6%  53,5% 85, 7% 41,2%  46,0%  44,4% 43,4%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,2% 12,3%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,2% 12,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,0% 9,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,0% 9,1%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,3% 7,2%

Kdlla: Kebni, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9% 31%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14% 40%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13% 42%
Kdlla: Kebni, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 21% 37% 25% 22% 38% 18% 15% 9% 9%
Kundfordringar / totala intakter 11% 29% 22% 10% 28% 24% 29% 27% 27%
Leverantérsskulder / KSV 57% 99% 32% 13% 62% 25% 44% 47% 47%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100%  >100% 24% 15% 42% 21% 35% 40% 41%
Rérelsekapital / totala intdkter -199% -24% 29% 39% 16% 16% 10% 5% 5%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 0,5x 0,7x 0,7x 0,4x 0,8x 2,4x 4,0x 3,9x

Kdlla: Kebni, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -3 11 -8 -11 -15 -11 -1 -1 -7
Soliditet 16% 36% 83% 77% 67% 69% 48% 39% 41%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x 0,8x -0,2x -0,2x -0,2x -0,3x 0,0x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 0,3x -1,0x 1,6x 0,4x 0,5x 0,3x 0,1x -0,1x -0,2x

Kdlla: Kebni, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,04 -0,02 -0,23 -0,59 -0,39 -0,36 -0,09 0,02 0,07
EPS, justerad -0,04 -0,02 -0,23 -0,59 -0,39 -0,36 -0,09 0,02 0,07
FCF per aktie -0,06 -0,03 -0,44 -0,80 -0,43 -0,21 -0,17 0,00 0,02
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,01 0,02 3,96 1,03 0,63 0,17 0,18 0,20 0,27
Antal aktier vid arets slut, m 371 730 12,8 63,4 97,5 252 247 247 247
Antal aktier efter utspadning, snitt 328 551 67,7 63,4 97,5 175 251 251 251

Kdlla: Kebni, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 69,7x 16,8x
P/EK Neg. Neg. Neg. 1,3x 1,2x 5,7x 6,7x 6,1x 4,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1488,7x 53,2x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 2%
Direktavkastning Neg. Neg. Neg. 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 Neg. Neg. Neg. 1,6x 2,1x 6,0x 2,6x 1,4x 1,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 20,5x 9,2x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 49,1x 12,4x
EV Neg. Neg. Neg. 73 59 202 284 284 284
Aktiekurs - - - 1,3 0,8 1,0 1,2 1,2 1,2
Kdlla: Kebni, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Kebni (KEBNIB SS EQUITY)
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Disclosure

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 kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r 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 framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 sjalvstandigt 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 &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 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 géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr 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, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade 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 marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
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