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Baserat pa en unik databas av 10 ars driftsdata och en patenterad mjukvara erbjuder dLab
dgare av elnit analys och realtidsovervakning som bade optimerar drift och underhall, och
forebygger kostsamma avbrott med prediktiv analys. Med tyngdpunkten pa aterkommande
intdkter, en stabil bas av pilotavtal och ambitiosa expansionsplaner till 2025 ser vi ett
motiverat virde for aktien pa 15-17 SEK pa 18-24 manaders sikt, till en medelhog risk.

Proaktiv 6vervakning baserad pa unik data

9 av 10 elavbrott uppstar i distributionsnéten dar de sa kallade
fordelningsstationerna utgor kidrnan i systemet, dar dLabs patenterade SaaS-
16sning erbjuder nitdagaren majlighet att 6vervaka, analysera, forebygga och
didrmed undvika 25% av de kostsamma stromavbrotten, och ge tidigare
varningar for dem i hela 70% av fallen. Med ett drygt 20-tal kunder och
narmare 80 system installerade har dLab verifierat affirsmodellen och
etablerat en plattform for expansion pa en tekniskt homogen global marknad
(dar manga marknader har 10x fler avbrottsminuter dn Sverige), dar 6kad
elektrifiering, krav pa hallbarhet och behov av driftsstabilitet vintas 6ka
marknadspotentialen med 12,8% CAGR till 28 miljarder SEK 2026.

Hog skalbarhet pa global mangmiljardmarknad

Nu ar siktet installt pa att utoka tackningen i Sverige till 20% samt vixa
internationellt till 10 linder utanfér Norden till 2025. Trots att
kombinationen av initiala hardvarukostnader med lag marginal (est 10%) och
aterkommande intdkter med hog marginal (est +85%) tynger 16nsamheten
nagot under expansion kommer 6kad digital on-boarding och partnerdriven
expansion skapa skalfordelar som mojliggor 16nsam tillvaxt. Sammantaget
riaknar vi med 111% CAGR 2020-2025E, till 1400 installerade enheter och 17%
EBITDA-marginal 2025E.

Ingen kund som lamnat hittills. Motiverat viarde 16-19 SEK
dLabs unika erbjudande, obefintliga churn och defensiva kundbas innebar att
bolaget bygger en kundstock med stabil intjaning 6ver tid. Ovanpa det ser vi
goda chanser att genombrott hos enskilda internationella storkunder helt kan
komma att transformera bolagets profil. Den nyliga emissionen inbringade 52
MSEK fore kostnader vilket ger dLab muskler att accelerera silj,
marknadsforing och partnersamarbeten rejilt. Baserat pa DCF och multiplar
ser vi sammantaget ett motiverat virde pa 15-17 SEK pa 18-24 manader, till
en medelhdég risk. Huvudsakliga risker och fragetecken utgors av langa
ledtider och trosklar till adaption. Forsta handelsdag 21 april 2021.

MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Revenue 5 12 26 49 92 197

EBITDA -13 -18 -18 -13 1 33

EBIT -13 -20 -20 -15 -1 31

EPS Adjusted 427 419 119 0,87 -0,09 002 Dlaboratory AB

Sales Growth, % -17% 149% 117% 89% 89% 114% Fair Value, SEK (18-24 m) 15 -17
EBITDA Margin, % -268% -152% -70% -26% 1% 17% Current Price, SEK 7,95
EBIT Margin, % -283% -169% -78% -30% -1% 16% Number of Shares (Millions) 16,9
EV/Sales n.a. 6,98 3,21 1,70 0,90 0,92 Market Capitalisation (MSEK) 135
EV/EBITDA - -4,6 -4,6 -6,6 122,8 5,5 Net Debt (MSEK) -52
EV/EBIT - -4,1 -4,1 -5,7 -62,2 5,9 Enterprise Value (MSEK) 83
P/E - -6,7 -6,7 -9,1 -91,1 8,6 Market First North

Kalla: Emergers
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Kort om dLab

Dlaboratory Sweden AB (publ) erbjuder realtidsdvervakning och optimering
av elnét till operatorer och dgare. Med installationer ute hos 6ver 24 kunder i
Sverige, hos vilrenommerade elnatsforetag saisom E.ON, Ellevio och
Kraftringen, har bolaget en stark plattform for den internationella expansion
man paborjat med pilotprojekt i Finland och Indonesien, samt initiala
diskussioner i ett antal ytterligare lander.

dLab erbjuder en plattform for insamling, analys och presentation av
tillstandsinformation for att driva och utveckla framtidens elnét som
mojliggor ett proaktivt underhallsarbete, forbattrat kapacitetsutnyttjande och
en okad leveranssidkerhet med firre avbrott. Tjansten ar baserad pa en
patenterad algoritm som gor elndtsdata anvandbar infor bade operativ och
strategisk verksamhet. Bolaget &dr sprunget ur forskning vid den tekniska
institutionen pa Lunds universitet, bolagiserades 2010 och har bedrivit
kommersiell verksamhet sedan 2015. Idag arbetar 13 personer pa dLab.

Smart Grid Analytics global mangmiljardmarknad

Den globala elmarknaden genomgar nu en dramatisk transformation, med en
global energiomstéllning, 6kad elektrifiering och 6kat beroende av stabil
elférsorjning. Denna pagaende omstallning gor att manga elnétsforetag har
svart att mota kunders och regulatorers forvantningar pa saker och stabil
forsorjning. Enligt [EA véantas den globala efterfragan pa el 6ka med 80%
mellan 2012 och 2040.

Ett led i denna omstallning dr genombrottet for smart grids, som &r ett
samlingsnamn for det framtida elnét som styrs av distribution och
behovsanalys fran en méngd dubbelverkande punkter. Med punkter menas till
exempel; bostadshus som producerar el, batterilager, pumpstationer for
energilagring och andra dubbelverkande system som bade ger och tar energi
via elndtet. Konceptet dr globalt men med olika tolkningar i bl.a. USA och
Europa. Till exempel menar vi i EU att smart grid dr: ”Det nya elndtet som ska
kunna hantera alla anvdndare och deras behov och samtidigt klara hallbar och
sdker produktion av el”.

dLabs malmarknad dr den del av smart grid-marknaden som mer specifikt
bendmns Smart Grid Analytics. Detta félt vintas utgora kidrnan i framtidens
elsystem dar konventionella transformatorer, elnédt och fordelningsstationer
integrerar med ny teknologi sasom IoT, big data, molnlagring och Al.

Flera marknadsbedomare pekar pa en stark, tvasiffrig tillvaxttakt for Smart
Grid Analytics. Enligt en marknadsrapport fran Mordor Intelligence uppgick
den globala marknaden for Smart Grid Analytics till 1 615 MUSD 2020 och
vantas vixa till 3289 MUSD 2026, vilket motsvarar en CAGR 12,8% 2020-
2026. Denna rapport noterar visserligen att det skett ett enormt inflode av
data som drivit marknadstillvixten, men att de hoga kostnaderna associerade
med Smart Grid Analytics och bristen pa kompetens inom omradet begréansat

tillvaxten.
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Smart Grid market, by region
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Starkt behov av I6sningar pa kostsamma avbrott

Enlig Energimarknadsinspektionen uppgar kostnaderna for avbrott i de
svenska kraftnédten till drygt 1,5 miljard SEK. Med en schablonkostnad pa 2-4
SEK per kundminut sa uppskattas ett ordinart avbrott pa 90 minuter i ett
fordelningscentral i ett medelstort svenskt distributionsnat uppga till 1,6-3,2
MSEK, baserat pa exempel fran Affarsverken Karlskrona. Internationellt finns
betydligt storre besparingar att gora.

dLabs position i infrastrukturen

dLabs fokusomrade i elndtet

@ O ®

Kraftproducent; Ex. Vattenfall Fordelningsstation Natstation Slutkonsument
Transmissionssystemet Distributionssystemet
Rikstackande elnatsforetag; t. ex. Svenska Kraftnat Regionalt elnatsforetag; t. ex. Oresundskraft

90% av avbrotten uppstar i fordelningsstationen
En elinfrastruktur som exempelvis den svenska kan sdgas vara uppdelat i tre
delar:

1) stam- och regionnit (transmissionssystemet)
2) distributionsnét
3) lokala nat

Medan stam- och regionnét dr mycket stabila och byggda for att i princip inte
ha avbrott alls sa ar distributionsndten annorlunda uppbyggda tekniskt.
Dessa dr byggda i tre faser, som tillater vissa fel i 6verforingen innan det
uppstar ett avbrott. Upptakten till manga av dessa fel gar att spara i
spanningen och overforingen i distributionsnétens fordelningsstationer, dir
90% av alla elavbrott uppstar.
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Plattformslosning baserad pa unik datainsamling

dLabs har sparat matningar pa strom och spanning samt analysresultat for
over en halv miljon analyserade elnatsincidenter sedan 2010. Genom en
patenterad automatisk analys av avvikelser i strom och spanning i
fordelningsstationen kombinerat med denna historiska data kan dLabs
plattform prediktera 70% av kommande avbrott och forebygga 25% av
avbrotten. Med kraftfulla och ldttanvanda grafiska granssnitt kan
elnétsforetagen anvianda varningssystem och analyser for att hantera
problemen innan de uppstar och darigenom undvika dyra avbrott.

dLabs patenterade I6sning

Forstaelse och

Datainsamling Analys atgairdsforslag
’ e
=
dHub dAnalyzer dinsight
Hérdvara utrustad Molnbaserad Egenutvecklade och Anvindarvanligt
med sensorer datalagring patenterade algoritmer webbgranssnitt
Kélla: dLab

dLabs produktsvit

Kérnan i dLabs tjanster ar dAnalyzer, en patenterad mjukvarulésning som
erbjuder en automatisk analys av hiandelser i elnédtet. dAnalyzer méater och
observerar kontinuerligt strom och spanning i fordelningsstationen. Inom
nagra minuter efter att en hindelse intraffat i elnétet finns information
tillgdnglig och analyserad dar dAnalyzer ger bade detaljerad information och
en enkel sammanfattning av vad som hint. Analysen sker i realtid, data
analyseras i molntjénsten och resultatet kan ses via webb, samt i en
automatiskt genererad veckorapport.

I dInsight presenteras information efter kundernas behov, sa att de snabbt
och enkelt kan fa en helhetsbild av elnatets status. I plattformen kan man
inte bara se avbrott eller feltyper, man kan dven se vanligast forekommande
fel eller se trenden G6ver tid for hela naitomradet, enskilda stationer och
ledningar vilket gor dInsight till ett verktyg for bade ledningen och den
operativa driften. Plattformen ger stod for bade kortsiktiga och langsiktiga
beslut om proaktiva atgarder och investeringar.

Partnerdriven internationell expansion

Pa hemmamarknaden Norden har bolaget en stabil narvaro med Sverige som
bas, dar man ocksa har kapacitet att driva forsdljningen mot nidtbolagen
sjdlva. Internationellt kommer dLab dock bli beroende av partners for sin
expansion, och det kommer till stor del avgora kraften och takten i
utrullningen. Exakt vilka dessa partners kommer vara dr inte klart &n men vi
ser mojlighet for exempelvis utrustningsleverantorer, integratorer och
konsulter, som sjédlva kan vara bade internationella bolag eller ha en stark
lokal ndrvaro pa en specifik marknad. Med hansyn till affarernas storlek och
ledtider i inforsédljningen, samt 1anga intdktsprofil sa raknar vi med att dLab
kommer behdva avsta 15% av affarernas bruttointakt till sina partners.

Emergers Tel: 0739 — 19 66 41
2021-04-14 Email: johan@emergers.se



Analys
Dlaboratory Sweden AB

Marknadsstrukturen kan skilja sig visentligt regioner emellan, allt fran
marknader som Indonesen dar hela landets elndt kontrolleras av ett foretag
till ett land som Sverige med 6ver 170 aktorer. Pa mer fragmenterade
marknader finns salunda manga mojligheter for pilotprojekt samtidigt som
mindre aktorer ofta har kortare beslutsvagar men ldagre intdktspotential per
kund. Pa mer konsoliderade marknader ar beslutsvdgarna normalt ldngre,
kostnaden for ett pilotprojekt av mindre betydelse samtidigt som dessa
marknader har betydligt storre potential.

I fallet med Indonesien dar dLab har ett pilotprojekt, skulle en fullskalig
installation pa samtliga av kundens fordelningsstationer, enbart i Jakarta-
omradet, motsvara ungefar 2 000 stationer. Det skulle da motsvara arligen
aterkommande intékter for dLab pa cirka 150 MSEK. Andra attraktiva
marknader med hog potential &r Nordamerika, Australien och Europa.

Generellt sett antar vi att utrullningen med partners i utlandet kan forvintas
rikta insatserna pa storre kunder, da med en potential pa flera hundra
fordelningsstationer for en medelstor kund.

Prognos

Mal till 2025 oversatter till 1400 installationer i var prognos
dLab har kommunicerat ett antal mal till 2025, formulerade i termer av
marknadspenetration. Dessa dr

- 20% marknadsandel i Sverige

- 10% marknadsandel pA hemmamarknaderna utanfor Sverige, vilka ar

Norge, Finland och Danmark.

- Intrddde pa 10 lander globalt.

Detta ska ske med en arlig churn pa under 3%.

Med stod av den etablerade basen av kunder och pilotinstallationer i Sverige,
bolagets starkta finansiella muskler och partnerdrivna expansionsstrategi sa
riknar vi sammantaget med att bolaget ska hinna na 600 installationer i
Sverige och 800 i utlandet till slutet av 2025.

Intékter och kostnader

dLabs intdkter bestar av tva huvudsakliga intdkter, uppstartskostnader i form
av hardvara som installeras i distributionsnéten fordelningsstationer, och
aterkommande licensintikter for abonnemang pa dLabs plattform, vilket gor
affaren mycket skalbar.

Aven om den exakta kostanden for hardvaran varierar sa har vi i var modell
antagit en genomsnittlig intdakt pa 165 000 SEK per fordelningsstation i
hardvara. Denna aterforsaljs av dLabs vid installation till en 1dg marginal, dar
vi antagit 10%.

For licensintékter raknar vi med en arligt aterkommande intédkt pa 75 000 SEK
per installation. Efter en del mindre uppstartkostnader guidar bolaget for att
licensintdkterna ska ge ett bruttomarginalbidrag pa 6ver 85%. Vi bedomer att
den siffran kan bli &nnu hogre i takt med att dLab kommer upp i skala pa
affarerna.

Dartill raknar vi med att den internationella expansionen till stor del kommer
att drivas genom partners, dar vi riknar med att dLab kommer behéva avsta
minst 15% av affarernas bruttointdkt. Sammantaget innebér det hér att

a) att bolagets bruttomarginal kommer pressas av lagmarginalintakter
sa linge bolaget vixer med nya installationer.
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b) hemmamarknaden som bearbetas av bolaget direkt kommer ge ett
hogre bidrag per installation dr den internationella verksamheten
som kommer belastas av partnernas ersattning. Sammantaget raknar
vi med drygt 45-50% bruttomarginal for de svenska affarerna 2021-
2025E, och omkring 26-39% bruttomarginal for de internationella
installationerna 2021-2025E efter partnernas ersattning.

c) Potentialen for en 6kande andel helt digital on-boarding, utan
hardvaruforsaljning kan komma att lyfta bruttomarginalen i
verksamheten markant, men det kommer bero pa vilka marknader
bolaget gar in pa och hur den tekniska mognaden ser ut hos varje
enskild kund.

Enhetsekonomi
SEK per installerad fordelningsstation, ar 1
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Kalla: Emergers

Med avseende pa rorelsekostnader ar utsikterna svara att uppskatta, men da
bolaget starkt kassan rejilt just for att finansiera en internationell expansion
sa raknar vi med utdragna investeringar i utrullning de kommande éaret och
att bolaget visar svarta siffror pa rorelseniva forst 2025E.

Enheter, intdkter och marginal
MSEK

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Installationer totalt

Sverige 60 90 150 240 360 600
Utlandet 10 40 120 320 800
Intakter

Sverige 5 11 19 29 42 76
Utlandet 1 7 19 49 121
Intékter totalt 5 12 26 49 92 197
COGS -2 -6 -15 -28 -53 -119
Bruttomarginal 55% 49% 42% 42% 42% 40%
OPEX -16 -24 -29 -33 -38 -45
EBITDA -13 -18 -18 -13 1 33
EBITDA-marginal -268% -152% -70% -26% 1% 17%

Kalla: Emergers

Vardering

Den utdragna profilen pa bolagets abonnemangsintikter gor att en DCF-
vardering ar sarskilt passande for att bedoma det motiverade vardet pa dLabs
aktie. Som beskrivits tidigare vantas alla vinster aterinvesteras i expansion,
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varfor bolagets vinster ligger langt fram tiden, till storsta del bortanfor var
prognoshorisont. Med en stabilt hog EBITDA-marginal bortanfor 2025, laga
investeringsbehov och en diskonteringsrinta pa 12% ser vi ett sammantaget
DCF-varde pa 15 SEK per aktie.

DCF Key Assumptions

WACC 12%
Long-term EBITDA-margin 35%
Long-term CAPEX as share of sales 1%
Terminal Value EBITDA-multiple 8x
Total NPV, MSEK 302
NPV per share, SEK 14,8

Source: Emergers

Som en del i den nyliga unit-emissionen ingick teckningsoptioner av serie
TO1. Dessa har teckningstid 1-30 september 2022 dar tva optioner ger rétt att
teckna en ny aktie till en teckningskurs om 11,10 SEK per aktie, vilket kan
inbringa 36,4 MSEK fore kostnader. Denna kurs &r satt 40% Over
teckningskursen.

Da bolaget saknar relevanta peers i Sverige tvingas man ga bredare for att
gora en relativvardering. Den starkt defensiva karaktdren pa verksamheten
och forutsattningarna fér mycket langa kundrelationer ger stod for hoga
viarderingsmultiplar. Samtidigt viantas bolaget fortsatta visa forluster de
ndrmaste aren, under den tidiga expansionsfasen. En inte sarskilt aggressiv
multipel pa 2,5x nasta ars forsdljning om 18-24 manader ger stod for ett
motiverat virde motsvarande 17 SEK per aktie pa den horisonten. Med stod
av en DCF och en multipelvirdering ser vi darfor ett motiverat varde for
aktien pa 15-17 SEK pa 18-24 manaders sikt.

Nar man riknar pa den langsiktiga intéktspotentialen for dLab ar det svart att
komma fram till ndgot annat &n att affaren har hog intdktspotential och
ddrmed potentiellt varde. Trots stabiliteten i intdkterna och det goda
mottagandet fran kunder, dar inga kunder dnnu sagt upp nagot kontrakt, sa
finns det risker och osidkerheter forknippade med takten pa utrullningen och
bolagets forutsattningar att skala upp, bade i partnerledet och vad giller
troghet i beslutsvdagar mm bland bolagets kunder. Vi ser dock goda
forutsattningar for att bolaget ska lyckas 6verkomma dessa osdkerheter och
fragetecken under kommande ar, och visa stabila framsteg mot att realisera
den langsiktiga potentialen. Sammantaget ser vi darfor en medelhog risk.

Kanslighetsanalys och Risker
Tréghet hos kunder

Vi bedomer att den huvudsakliga risken i dLab som investering dr den
osdkerhet som dnnu rader kring hur snabbt bolaget kan forvantas skala upp
efter en pilotinstallation. Aven om bolaget redan visat att a) kunder ar
intresserade av tekniken och vill gora pilotprojekt, b) att inga kunder hittills
sagt upp nagot sadant projekt, och c) bolaget sjalvt har de resurser och den
skalbarhet som krivs, sa har man dnnu inte natt utrullning i nagon storre
omfattning hos ndgon kund. Hur snabbt det kan forvéintas ga i storre skala
hos ett storre antal olika kunder (med hansyn till beslutsvégar, intern troghet
och annat), vilka volymrabatter det kommer att krava och till vilken kostnad
expansionen internationellt kommer att ske ar osdkerhetsfaktorer som kan ha
en avgorande betydelse for bolagets intdkter, och darigenom ocksa
virderingen av dLab.

Konkurrens
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Vi ser en betydande risk att nagon aktorer, exempelvis en storre
internationell aktor som ABB eller Siemens, lanserar liknande produkter
inom Smart Grid Analytics som mer kvalitets- och/eller prismassigt
konkurrenskraftiga. Aven om den risken dr betydande, och pa vissa sitt en
realitet redan idag, sa har dLab en betydande konkurrensfordel i den databas
av 10 ars métningar av strom och spanning samt analysresultat for 6ver en
halv miljon analyserade elnétsincidenter, som dr unik i sitt slag och mojliggor
ett unikt erbjudande.

Kénslighetsanalys

Flera parametrar i var prognos ar behiftade med en hog niva av osidkerhet,
framforallt antal framtida installerade enheter och priset pa den arliga
abonnemangsintikten.

Intakter 2025

MSEK, som funktion av abonnemangskostnad och antal installerade enhter 2025

Kostnad abonnemang

55 000 65 000 75 000 85 000 95 000
900 113 120 126 133 140
Antal 1150 145 153 162 170 179
installerade 1400 176 186 197 207 218
enheter 1650 207 220 232 244 256
2025 1900 239 253 267 281 295

Kalla: Emergers

Dartill har dven diskonteringsrdntan en avgorande betydelse for det
motiverade virdet pa aktien.

Motiverat varde i DCF

SEK, som funktion av diskonteringsrénta och antal installerade enheter 2025

Diskonteringsrénta

8% 10% 12% 14% 16%

900 4,3 3,2 2,3 1,5 0,8

Antal 1150 12,6 10,4 8,5 7,0 5,6
installerade 1400 20,9 17,5 14,8 12,4 10,4
enheter 1650 29,1 24,7 21,0 17,8 15,2
2025 1900 37,3 31,8 27,2 23,3 20,0

Kalla: Emergers

Bolagsstyrning

Ordforande ar Tove Jansson, fodd 1970 som dven ar ordforande for T-Kartor
samt ledamot i ett antal andra styrelser. Jansson har 646 870 aktier och

10 000 teckningsoptioner, och dr oberoende i forhallande till bolaget och dess
storre agare.

Vd ar Erik Severin som har en bakgrund fran ABB och Vattenfall som
projektledare inom elkraftsproduktion- och 6verforing samt 6vervakning. De
senaste 15 aren har Erik arbetat som affirsomradeschef och affarsutvecklare
inom Sweco med energirelaterade fragor. Severin dger 12 579 aktier och

193 950 teckningsoptioner.

Andra framtrddande ledningspersoner ar Fredrik Akke, som dr CTO och
medgrundare till dLab. Akke har 25 ars erfarenhet fran ledande positioner och
produktutveckling i hogteknologiska branscher. Han sitter i dLabs styrelse
och dger 525 000 aktier.
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Namnkunniga investerare dr Tedde Jeansson (5,3% innan emissionen), Almi
Invest (13,6% innan emissionen) och Softhouse Invest (4,3% innan
emissionen).

Dlaboratory Sweden AB

Income Statement

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Sales 58 438 11,8 257 487 91,8 196,8
Operating Costs -13,3 -17,5 -29,8 -43,8 -61,2 -91,1 -163,9
EBITDA -75 -12,7 -18,0 -18,1 -12,6 0,7 32,9
Depreciation -0,5 -0,7 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -8,1 -13,5 -20,0 -20,1 -14,6 -1,3 30,9
Non-recurring ltems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Associated Companies 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Financial ltems -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Pre-tax Result -8,2 -13,6 -20,1 -20,2 -147 -1,5 30,8
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -37
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -8,2 -13,6 -20,1 -20,2 -14,7 -1,5 271

Capital Expenditure

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Capital Expenditure, Absolute 0,0 0,0 20 2,0 20 2,0 2,0
As a Pct of Sales 0,0 0,0 16,9 78 4,1 22 1,0
Depreciation Multiple 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Key Ratios
Share Price: SEK 7,95
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Share Price at 31 Dec n.a. n.a. 7,95 7,95 7,95 7,95 7,95
Number of Shares (Millions) 10,75 10,75 16,94 16,94 16,94 16,94 29,44
Market Cap n.a. na. 134,7 134,7 134,7 134,7 2341
Enterprise Value n.a. n.a. 100,6 121,0 137,2 143,2 229,3
EPS (Reported) -0,76 -1,27 -1,19 -1,19 -0,87 -0,09 0,92
EPS (Adjusted) -0,76 -1,27 -1,19 -1,19 -0,87 -0,09 0,92
CEPS -0,76 -1,27 -1,19 -1,19 -0,87 -0,09 0,92
P/CEPS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 8,6
Book Value/Share 0,5 0,6 1,9 0,7 -0,1 -0,2 0,8
P/BV na. na. 4,1 10,9 -57,3 -352 10,1
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) na. na. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales na. n.a. 85 47 2,8 1,6 1,2
EV/EBITDA na. na. -5,6 -6,7 -10,9 2129 7,0
EV/EBIT na. na. -5,0 -6,0 -94 -107,8 74
P/E (Adjusted) na. na. -6,7 -67 -9,1 -91,1 8,6
Sales Growth, Y/Y (%) na. -17,5 148,9 117,3 89,2 88,6 114,4
EBIT Growth, Y/Y (%) na. 67,0 48,4 0,5 -27,5 -90,9 -2428,1
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) na. 66,9 -6,1 05 -273 -90,0 -1153,4
EBITDA Margin (%) -131,0 -267,9 -152,0 -70,4 -258 0,7 16,7
EBIT Margin (%) -140,0 -283,2 -168,9 -78,1 -299 -14 15,7
Return on Equity (%) 0,0 -2257 -103,6 -90,0 -293,9 47,8 279,0
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,0 20,6
Financial Position
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Interest-Bearing Net Debt 0 -5 -34 -14 2 8 -5
Net Debt/Equity -0,1 -0,7 -1,0 -1,1 -1,0 -2,2 -0,2
Equity Ratio 0,5 0,6 0,8 05 -0,2 -0,2 04
Net Debt/EBITDA 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 -3,3 0,0
Source: Emergers, Company reports
Emergers 9 Tel: 0739 — 19 66 41

2021-04-14 Email: johan@emergers.se



Analys
Dlaboratory Sweden AB

Johan Widmark | Tel: 0739196641 | Mail: johan@emergers.se

DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits méjlighet att paverka faktapastaenden foére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. For att undvika intressekonflikter har Emergers skribenter inga innehav
i de noterade bolag vi skriver om. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen som det
skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. For fullstandiga

villkor se emergers.se.
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