emergers

KebNi AB (publ)

Satsar pa utvixling fran 2022

Analys: Johan Widmark | Datum: 2021-04-07

Denna analys ar enbart i informationssyfte. Analysen ar inte investeringsradgivning och detta ar inte ett erbjudande om-att kopa
aktier. FOr mer information, se emergers.se. | - —

Med en kraftfull satsning pa troghetssensorer (IMU) utover SAAB-affiren och utvixling pa
okade forsidljningsinsatser av satellitantenner ser vi potential for en tredubbling av KebNis
intdkter pa nagra ars sikt. Langa ledtider och strategiska fragetecken for COTM tynger dock var
prognos. Sammantaget ser vi en hog omvirderingspotential till 2,6-2,8 SEK pa 18-24 man, till
stor del driven av nye vds hoga ambitioner for den eftersatta IMU-verksamheten.

IMU motorn i KebNis omstallning

Nye vd Torbjorn Saxmos tilltrade i februari bor innebéra ett 6kat fokus pa silj
och nya séljkanaler for Maritime och IMU. Medan Maritimes produkter natt
konkurrenskraftig mognad kommer COTP och IMU krédva investeringar for att
beta av teknikskulden under 2021. SAAB-avtalet kan vdntas na 40 MSEK inom
nagra ar, medan den nodvandiga utvecklings-satsningen av IMU-portfoljen
vintas resultera i ett bredare och mer konkurrenskraftigt utbud bestaende av
enhetsforsdljning, 16sningsforsiljning och minst en, dnnu ej specificerad,
egen applikationsverksamhet, samtidigt som det 6ppnar dorren for nya
potentiella hogvolymkunder.

Intressanta mojligheter bakom strategiska fragetecken
COTP Land-affaren som idag utgor 2/3 av intdkterna borde gynnas av en god
underliggande marknadstillvaxt for VSAT, och med en uppfraschning och
utveckling av portfoljen borde man kunna minska beroendet av den ryska
marknaden. Vid sidan av grundldggande oklarheter for COTM Land, kvarstar
grundldggande strategiska fragor som tex. att utveckla aterkommande
intdkter fran mjukvara/service och migration fran box delivery till solutions
provider som ocksa utgor intressanta méjligheter for bolaget.

Gott om utrymme pa uppsidan nar sentimentet vander
Aktien dr pressad av ett lagt fortroende och en hog andel aktier (69%) i
hédnderna pa garanterna i emissionen hosten 2020. Da férviarvet som star for
merparten av intdkterna gjordes for cirka ett ar sedan ger historiska siffror
begrinsad vigledning, vilket gor kostnadssidan sarskilt svar att estimera.
Lyckas KebNi forsvara en bruttomarginal pa +40% vid nya storaffarer (jamfort

med var uppskattning av IAI <30% och IMU 35%) riaknar vi med CF-break KebNi AB (pUbI)
even vid en omsédttning pa ca 90 MSEK. Vi ser ett motiverat virde pa 2,6-2,8 Fair Value, SEK (18-24 m 2,6 -2,8
SEK per aktie pa 18-24 man sikt i basscenariot efter emissionen, baserat pa Current Price, SEK 1,19
malmultiplar och DCF (12% WACC), med stod av kapitalinjektionen pé 38 Number of Shares (Millions) 99,4
MSEK och bolagets nyfunna strategiska styrsel och inriktning. Market Capitalisation (MSEK) 18
Net Debt (MSEK) -1
MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E ,\E,lr:rekznse Value (MSEK) First N;gﬁ
Sales 35 39 44 75 118 160 350 6000 000
EBITDA -5 -26 -19 -5 10 25
EBIT -12 -35 -27 -13 2 17 5000 000
EPS Adjusted -1,21 -0,59 -0,27 -0,13 0,02 0,14 250 4000 000
Sales Growth, % 411,8 10,6 15,4 67,8 58,1 35,3 2,00 51000 000
EBITDA Margin, % -14,0 67,3 42,3 6,2 8,5 15,7 1,50
EBIT Margin, % -35,0 -91,9 -60,3 -17,0 1,8 10,7 1,00 2000 000
EV/Sales 1,33 1,91 2,34 1,53 0,93 088 1000 000
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. 10,9 3,7
EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. 52,9 55 o em i asond tm
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. 72,1 8,8 a— olume Price

Source: Emergers
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Bolagsbeskrivning

KebNi AB (publ.), tidigare ASTG AB fram till juli 2020, dr verksamt inom
teknik, produkter och 16sningar for sédkerhet, positionering och stabilisering.
Bolaget har lang erfarenhet inom l6sningar for maritima satellitantenner och
troghetssensorsystem for rorelseavkanning.

Bolaget har idag verksamheter inom tva olika produktomraden:
satellitantennplattformar och troghetsrorelsesensorer, IMU.

Satellitantennplattformar innefattar foljande verksamheter:
» KebNi Maritime - innovativa 4-axliga stabiliserade VSAT-
terminaler for framst maritima installationer.
= KebNi Land Mobile som bestar av de tva delarna
o KebNi Comms on the Move ("COTM Land”) - stabiliserade
mobila antenner for fordon under fard eller annan rorelse
over land.
o Satmission by KebNi - Comms on the Pause ("COTP Land”)
- sa kallade Drive-Away-antenner dar fordonet star still vid
satellitkontakt.
= KebNi Inertial Sensors, IMU (inertial measurement unit) —
avancerade troghetssensorsystem for méatning av rorelse i tre
dimensioner. IMU &r en central komponent i bolagets stabiliserade
satelitplattformar men siljs dven till externa kunder for andra
applikationer.

Under 2020 forvarvade KebNi teknik fran ReQuTech AB inom COTM Land
samt Satmission AB inom COTP Land som kompletterar Bolagets befintliga
produktportfolj.

Maritime — historiska karnan i bolaget
Marknad och verksamhet

Marknaden for stabiliserade VSAT-terminaler for marin tillampning &r en
mogen marknad som karaktériseras av stora prisskillnader mellan enklare
antenner for kommersiellt bruk och de avancerade antenner som anvéands pa
batar inom kustbevakning och pa militdra fartyg. Distributionen av VSAT-
terminaler sker ofta i samarbete med systemintegratorer som levererar
nyckelfardiga system.

Det finns drygt en handfull militdra systemleverantorer som levererar
merparten av avancerade VSAT-terminalsystem for den militara
fartygsmarknaden. Bland systemleverantorer inom detta omrade finns kdnda
namn som exempelvis General Dynamics (USA), ORBIT (Israel) och EM
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Solutions (Australien). Fokus inom detta omrade ligger pa teknisk prestanda
och prisnivaerna ligger betydligt hdgre dn vad som géller for den
kommersiella marknaden. I termer av antal enheter berdknas den globala
marknaden uppga till ca 1000 enheter om aret.

I borjan av 2000-talet tog davarande C2SAT fram plattformar for VSAT-
antenner for maritimt bruk. Den tidiga stabiliseringsroboten P7 (plattform 7)
saldes till kommersiella rederier och kryssningsfartyg. Mellan mitten pa
2000-talet och fram till 2012 saldes uppskattningsvis ett hundratal enheter. I
december 2012 inleddes diskussioner med israeliska IAI vilket resulterade i
att man startade ett utvecklingsprojekt for P9 som skulle mota betydligt
tuffare specifikationer och militdra krav. Denna version borjade levereras
2019 och KebNi har hittills levererat enheter for ca 60 MSEK med denna
militéra certifiering. Detta dr segmentets huvudsakliga inriktning idag.

Prognos

Baserat pa relationen med IAI kan KebNi forvintas fortsatta fa tillaggsaffarer,
men den stora potentialen i verksamheten ligger i att na ut till nya storre
kunder i det militdra segmentet. Saljcyklerna ar dock langa, fran 12-36
manader. En viktig sdljkanal dr att komma i den ”interna produktkatalogen”
hos storre systemintegratorer som Airbus och Thales, vilket da kan korta ner
ledtiden till affar och erbjuda storre volymer. Vi raknar med att bolaget ligger
bra till for att na den positionen hos minst en storre aktor, som har starka
relationer med slutkunder globalt, men &n &r inget bekraftat.

Vidare kan nye vd Torbjérn Saxmos erfarenheter frin SAAB, som har lang
erfarenhet av silja till den sorts kunder KebNi Maritime vinder sig till, 6ppna
nya séljkanaler for KebNi. I kombination med en forviantad forstarkning av
sdljstyrkan ser vi ssmmantaget 2021 som ett mellanar forsdljningsmassigt
men ser langsiktigt positivt pa utsikterna for Maritime.

En realistisk néartida ambition ar att leverera 20 enheter per ar, men vi ser
potential att vixa till 50-100 enheter (motsvarande en global marknadsandel
pa 5-10%) pa langre sikt.

Priserna ar svara att uppskatta och varierar mycket beroende pa
konfiguration och sammanséattning. Vi uppskattar att antennpriserna i
leveranserna till IAI &r ldgre dn det forviantade priset pa framtida leveranser
till nya kunder och att de tacker produktions- men inte
utvecklingskostnaderna. For att fa full kostnadstdackning for nedlagd
utveckling och en hilsosam bruttomarginal pa 40-50% uppskattar vi att
bolaget skulle behova hoja priserna pa framtida affdrer till ndstan det dubbla.

Vi raknar ocksa med att bolaget med tiden ska kunna introducera nagon form
av aterkommande intdkt i form av service, support eller licensavtal, av annu
oklart slag (se avsnittet Strategiska fragor).

Land Mobile — COTP (Communication-On-The Pause)
Marknad och verksamhet

Marknaden for COTP Land-antenner vixer stabilt. Bolaget uppskattar att det
finns cirka 8—10 betydande konkurrenter globalt, med KebNis nyligen
forvarvade Satmission som ett etablerat varumérke i branschen med
verksamhet sedan 2004.
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Communication On
The Pause

KebNis verksamhet inom COTP Land bygger pa forviarvet av Satmission i maj
2020. Nya applikationer utvecklas inom samma omrade som COTM Land, och
KebNi kommer att positionera de tva verksamheterna tillsammans for ett mer
komplett I6sningserbjudande. Produkterna riktar sig till det hogkvalitativa
segmentet med kommersiella och offentliga kunder. Hittills har Satmission
levererat 6ver 300 antenner och har idag forséljning i 10 lander och 6ver 10
distributionskanaler. Med det sagt antas bolaget ha en hog exponering mot
den ryska marknaden.

Bolaget erbjuder i dagslédget tre antennstorlekar mellan 1,25m till 1,75m med
ett prislage pa uppskattningsvis 1/5 av KebNis Maritima produkter, beroende
pa konfiguration. Dokumentation och annat har dock varit eftersatt senaste
aren och KebNi investerar i att lyfta portféljen under aret.

Prognos

Efter uppfraschningen under 2021 raknar vi med att COTP Land langsiktigt
ska kunna vidxa mer dn marknaden, som véxer 13% per ar. Aven har raknar vi
med att bolaget med tiden ska kunna introducera nagon form av
aterkommande intékt i form av service, support eller licensavtal, av annu
oklart slag.

Land Mobile - COTM (Communication-On-The Move)
Marknad och verksamhet

Marknaden for COTM Land-antenner vixer. Losningar for avancerade
militdra syften tillhandahalls av samma leverantorer som for COTP Land.
KebNi bedomer att segment med begriansade budgetar sdsom polis,
ambulanssjukvard och raddningstjanst samt kommersiell och militar
anviandning har ett stérre behov for antenner med hogre prestanda avsedda
att anvéndas i rorelse och som adresserar specifika applikationer.
Konkurrensen inom detta segment bestar av cirka atta till tio leverantorer
globalt.

Communication On
The Move

En forsta demonstratorversion med grundldggande funktionalitet vantas klar
till varen. Nar demonstratorversionen ar klar ska den anvindas for att
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uppskatta efterfragan fran olika kundsegment, och vilken villighet som finns
for att samfinansiera vidare utveckling.

Den spontana tanken att sdtta en maritim COTM Land-antenn pa ett
landfordon i rorelse fungerar inte da det dels handlar om andra sorters
rorelser och den inte passar till storlek och form. Inte minst ska formen helst
vara plattare och det &r sannolikt att utvecklingen inom det hir segmentet
kommer ga mot flat panel/phased array (se stycke om Strategiska fragor).

Prognos

Vart basscenario bygger pa att bolaget inte finner nagon intressent som vill
samfinansiera bolagets COTM Land-produkt for att passa offentliga eller
militdra kunder, och att man istéllet later produkten stappla vidare som ett
bihang till COTP Land med en f6rsiljning pa nagra enstaka enheter per ar.

Inertial Sensors, IMU
Marknad och verksamhet

Marknaden for troghetssensorer bestar av ett stort antal leverantérer (+50
stycken), fordelade mellan olika marknadssegment dar respektive segment dr
definierade av prestandakrav, kostnad och storlek. Losningar &r oftast
kundanpassade och optimerade for en specifik applikation.

Honeywell och Northrup Grumman &r idag bland de storre aktorerna pa
marknaden. Inom militdra segmentet finns Atlantic Inertial Systems (AIS),
som ingick i BAE Systems tidigare och nu dgs av UTC. Inom det kommersiella
segmentet finns ett flertal aktérer sdsom Xsense och SBG Systems samt
VectorNav.

GPS

P~ @f%
W@ QO

Accelerometer Gyroscope IMU INS

Utvecklingen av KebNis IMU har varit eftersatt och under 2021 vantas KebNi
investera for att lyfta tekniken till framkanten av utvecklingen. KebNis
malsadttning dr att den nya IMUn ska kunna anviandas inom ett brett
applikationsomrade, ha hog prestanda och liten storlek till ett mycket
konkurrenskraftigt pris. IMUn kommer att erbjudas med fullt integrerad
GNSS-mottagare och avancerad sensorfusion for att ge robusta och palitliga
data for position, hastighet och orientering under kriavande férhallanden.

En av KebNis framsta styrkor dr kundanpassningar av IMUn som att
moijliggora olika kdnslig- och noggrannhet i IMUns tre olika axlar (for
exempelvis en sjalvkorande bil som behover en hogre kinslig- och
noggrannhet i det horisontala planet &n i det vertikala planet) vilket viantas
ge KebNis IMUer en kostnadsfordel. Ytterligare en styrka dr KebNis formaga
att anpassa IMUn och dess inbyggnad till den unika miljon i applikationen.
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Som ett resultat av produktutvecklingen raknar KebNi ocksa med att bedriva
IMU-verksamheten inom tre ben.

e  Enhetsforsiljning

e  Losningsforsaljning

e Egna Applikationer, dir vi rdknar med besked om vad bolagets forsta
egna applikation kommer att vara inom nagra manader.

Prognos

For SAAB-avtalet rdknar vi med att volymleveranser till N-LAW péabdrijas
under 2022. Vi bedomer att det kan vixa till 2000 enheter per ar 2024 och vi
uppskattar att det kan motsvara intdkter pa 40 MSEK i arstakt. Enligt var
uppskattning har KebNi de senaste aren haft en omséttning inom IMU pa
omkring 1-2 MSEK per ar. Med bolaget nyutvecklade IMU som berdknas klar
under Q1 2022 raknar vi med stadigt 6kade volymer de kommande aren,
driven av bolagets alla tre verksamhetsben. Dessutom ser vi goda chanser for
bolaget att hitta dannu en hogvolymkund, likt SAAB.

Revenue per segment

MSEK

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Maritime 10 13 25 32 45
COTP 25 24 28 32 36
COTM 0 0 4 4 4
IMU SAAB, MSEK 4 6 13 30 40
IMU other, MSEK 0 1 5 20 35
Totalt revenue, IMU, MSEK 4 7 18 50 75
Total Revenue 39 44 75 118 160

Source: Emergers
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Kalla: Emergers

Utsikter for gruppen

Da Satmission som idag utgér omkring 2/3 av KebNis omséttning forvarvades
sa sent som i maj 2020 ger historiska siffror inte mycket vigledning. Bolaget
rapporterar inte heller bruttomarginal pa kvartalsbas. Jamforbarheten mellan
aren stors ocksa av aktiverade utvecklingskostnader. Sammantaget ar darfor
en uppskattning av bolagets kostnader férknippad med sarskilt hog
osdkerhet.

Vi uppskattar 35% bruttomarginal for direktférsald IMU i dagsldaget och 40-
50% bruttomarginal pa VSAT. Men da KebNi har en betydligt ldgre
bruttomarginal pa IAI-affirerna, SAAB-affdaren sannolikt kommer pressa
bruttomarginalen nagot ndr man kommer upp i volym och KebNi sannolikt
kommer behova arbeta med pris ndr man ska ta nya volymkontrakt rdknar vi
med att det kommer bli svart att na 6ver 45% bruttomarginal for gruppen
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ndrmaste aren. Med OPEX pa 37 MSEK kommer det darfor kravas en
omsattning pa 90 MSEK for att na CF-breakeven.

Summary financials

MSEK

2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Revenue 39 44 75 118 160
COGS -22 -26 -43 -70 -95
Gross Profit 17 19 31 48 65
Gross margin 44% 42% 42% 41% 41%
OPEX -43 -38 -36 -38 -40
EBITDA -26 -19 -5 10 25
EBITDA-margin -67% -42% -6% 9% 16%

Source: Emergers

Scenarioanalys ar 2025

En scenarioanalys av de langsiktiga utsikterna for bolaget, ar 2025, visar pa
en fortsatt EBITDA-forlust pa -34 MSEK i vart Bear-scenario och en EBITDA
pa 166 MSEK i vart Bull-scenario. Berdkningarna utgar fran nedanstaende
huvudsakliga antaganden.

Bear-scenario

e Inom Maritime lyckas KebNi inte hdja volymerna 6ver dagens niva,
samt lyckas heller inte hoja priserna namnvart, vilket ocksa innebar
att man inte lyckas hoja bruttomarginalen.

e  KebNi fortsdtter inte att investera i COTM Land och nér ingen
framgang med sin produkt som ar fér dyr for den kommersiella
marknaden.

e  COTP Land vixer langsammare dn marknaden, och forblir omkring
dagens niva, med en hilsosam bruttomarginal pa 40%.

e  Avtalet med SAAB kommer igang men nar % av forvintad volym.
Ovriga volymaffarer uteblir, vilket innebdr en 6vrig IMU-forsdljning
pa dagens niva.

Bull-scenario

e  Med bolagets vilinvesterade produktportfolj inom Maritime och
okade séljinsatser nar man 7,5% marknadsandel motsvarande 75
enheter och lyckas hdja priserna.

e  KebNi har investerat uppskattningsvis 15 MSEK i att utveckla COTM
Land for offentliga och militdra kunder, vilket innebar att
verksamheten &r i utrullningsfas 2025 med en forsaljning pa 25
enheter och en hdlsosam bruttomarginal pa 45%.

e COTP Land lyckas framgangsrikt expandera fran den ryska
marknaden och ta marknadsandelar.

e  Forsdljning av IMU till SAAB 6verskrider volymen i vart basscenario,
och man har aven ytterligare en hogvolymkund.

e Bolaget lyckas dven utveckla en affir med aterkommande service-
och licensintidkter inom samtliga produktben, som ar 2025 omfattar
10% av nyforsaljningen, men en kontinuerligt vixande bas.
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Bear Scenario Forecast Bull Scenario
17 19 1 65 8 42 90 194 26 60 169 |Revenue, MSEK
30% 40% 30% 47% 40% 47% 38% 50% 45% 50% 40% |Gross margin*
N J

Y Y Y _
16 88 206 Gross income, MSEK
-50 -41 -40 OPEX, MSEK

-34 46 166 EBITDA, MSEK

* Gross margin inkluderar har férvantad recurring service/license revenue
Kalla: Emergers

Finansiering

Efter KebNis emission i Q4’20 pa 45 MSEK kunde bolaget aterbetala lanet till
Formue Nord och starta aret med en kassa pa 10,6 MSEK. Planerade
investeringar, vintade rorelseforluster under 2021 och forsta delbetalningen
av tillaggskopeskillingen for Satmission pa uppskattningsvis 3 MSEK i Q1
2022 tar dock en betydande del av senaste emissionen i ansprak.

Efter senaste kapitalinjektionen pa totalt 38 MSEK visar var modell att det
finns en mojlighet att finansieringen racker fram till bolaget nar positivt
kassaflode 2023E. Dessutom kan storre ordrar och kundavtal 6ppna upp fler
vdgar att finansiera verksamheten &n att spdda ut aktiedgarna ytterligare.

Vardering - gott om utrymme pa uppsidan

KebNi har en lang period av forluster bakom sig, som ocksa vintas fortsatta
minst tva ar in i framtiden. Samtidigt har bolaget gjort, och fortsatter att
gora, betydande investeringar i teknikutveckling som dnnu inte omsatts till
kommersiella avtal. En virdering av bolaget ar darfor forknippad med en
sarskild hog osdkerhet. Den hidr analysen anviander en tvadelad approach med
bade multiplar pa framtida forvintad forsiljning och vinst (EV/Sales,
EV/EBITDA och P/E) och en nuvidrdesberdkning av framtida kassafloden
(DCF) diskonterade till idag med en diskonteringsranta (WACC) pa 12%.

Da var prognos visar att bolaget nu kan na dessa framtida vinster utan
ytterligare kapitaltillskott rdknar vi inte med nagon ytterligare utspadning
Sammantaget visar var vardering ett virde pa 2,6 (DCF) — 2,8 SEK (multiplar)
per aktie pa 18-24 manaders sikt baserat pa vart basscenario.

DCF Key Assumptions

WACC 12%
Long-term EBITDA-margin 22%
Long-term CAPEX as share of sales 3%
Terminal Value EBITDA-multiple 8x
Total NPV, MSEK 254
NPV per share, SEK 2,6

Source: Emergers

En kvantitativ jaimforelse med peers visar ocksa att KebNi handlas till en hog
rabatt jaimfort med peers, som i ndstan samtliga fall visar forluster pa
EBITDA-niva. Sammantaget ser vi darfor gott stod for var vardering och
noterar att det finns gott om utrymme pa uppsidan om KebNi lyckas vinda
sentimentet till aktien och aterfa marknadens fortroende.
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Peer valuation

T12 T12 T12 Sales EV/ EV/
MSEK Mkt Cap EV Sales EBITDA growth Sales EBITDA P/B
AAC Clyde Space 343 289 119 -27 48% 2,4 -10,8 0,6
Gapwaves 1613 1535 22 -36 8% 69,9 -42,1 20,3
Ovzon 3171 2991 173 -42 -29% 17,3 -71,4 2,5
PiezoMotor 625 608 27 -23 -11% 22,2 -26,8 12,8
Sivers Semiconductors 4102 3898 142 -56 2% 27,4 -70,2 7,7
TagMaster 395 387 286 8 9% 1,4 46,1 2,2
KebNi 118 108 39 -26 5% 2,8 -4,2 1,2
AVERAGE 5% 20,5 -25,6 6,8

Source: Emergers, Company reports

Strategiska fragor for nya ledningen att I16sa

KebNi star infor ett flertal strategiska fragor som kommer vara avgorande for
bade hur bolaget bést allokerar sina resurser och utvecklingsinsatser pa kort
sikt, och for bolagets 6verlevnad pa langre sikt.

Analys KebNi AB (publ.)

Hur skapa aterkommande intakter?

= Service och support: Bolaget saknar idag aterkommande
intdkter vilket gor att det blir stora slag mellan olika kvartal och
ar, och ingen stabilitet i intjaningen. Likt manga andra
produktsiljande bolag borde KebNi kunna utveckla en
eftermarknadsaffar, med service och support. Det ar inte
ovanligt att producerande bolag med en vilutvecklad service-
och supportverksamhet kan skapa en aterkommande
eftermarknadsaffar motsvarande 20% av omsattningen. I
dagslédget har bolaget inga sddana i aterkommande intékter.

*  Mjukvarulicenser: Bide VSAT och IMU har viktiga
mjukvaruinslag. Hur kan bolaget skapa aterkommande
licensintdkter baserat pa den mjukvaran?

Om och hur Kebni ska gé fran box delivery till solutions provider? KebNis
slutkunder efterfragar i forsta hand inte en stabiliserad
satellitantennplattform utan en satellituppkoppling for datacverforing.
Kan eller bor bolaget satsa pa att erbjuda en totallosning?

Folja utvecklingen mot flat panel/phased array? En del av utvecklingen
inom VSAT gar mot en teknik kallad flat panel eller phased array, som
innebdr att antennen istéllet for en klassisk parabol dr en platt antenn
som genom en algoritm kan skapa en strale av radiovagor som kan styras
elektroniskt for att peka i olika riktningar utan att flytta antennen. KebNi
ar idag inte nidrvarande inom den hér nischen.

Dalig product-market-fit for kommande COTM Land som sannolikt &r for
dyr for kommersiella kunder. Ska KebNi ta utvecklingskostnaden, som
sannolikt uppgar till ett tvasiffrigt antal MSEK, for att anpassa 16sningen
till offentliga kunder och militar standard?

Folja utvecklingen mot icke-geostationdra LEO-satelliter? Detta var ett
initiativ som initierades av den tidigare ledningen, men nu verkar ha
overgetts helt.

lllustration av principen i en phased array-antenn
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Kalla: Wikipedia

Bolagsstyrning och agarbild

Efter senaste emissionen har KebNi fatt in en tydlig huvudégare i form av Jan
Robert Pérsson.

Styrelseordférande &dr David Svenn, fodd 1983. Svenn &dr ordférande och
styrelseledamot sedan 19 juni 2018. David Svenn &r advokat och tidigare vd i
ASTG AB. Svenn ar oberoende i forhallande till bolaget och dger 94 000 aktier
i KebNi.

Andra namnkunniga styrelseledamoter &r Jonas Eklind, som mer kdand som vd
i Azelio (First North, Borsviarde 6200 MSEK) och Jan Wireby, tidigare
forsdljningschef pa Ericsson.

Torbjorn Saxmo tilltrddde som CEO den 9 februari 2020. Saxmo &r tidigare
Head of Marketing & Sales Business Unit Missile Systems vid Saab Bofors
Dynamics AB i Karlskoga.

Omstandigheter varda att notera

Tillaggskopeskilling Satmission AB

Vid forvarvet av Satmission AB den 12 maj 2020 kom parterna Overens om ett
pris pa 2,5 miljoner ASTG B-aktier varderade till cirka 5,5 MSEK. Dessutom
kom kommit 6verens om en 3-arig earn-out-modell baserad pa Satmission
AB:s utveckling. Betalning sker baserat pa arsomsattning, med en
ackumulerad minimibetalning pa 4,59 MSEK efter 3 ar. Det finns inget
overenskommet tak. ASTG har ritt att skjuta upp betalningen fram till
februari 2022 for de forsta aren.

Villkorat aktiedgartillskott

Under 2015 erholl KebNi totalt 10 MSEK i villkorade aktiedgartillskott.
Tillskottet har villkorats med aterbetalning sa snart Bolaget har ett fritt eget
kapital som medger aterbetalning och detta inte star i strid med
aktiebolagslagen. Villkoret om aterbetalning av tillskottet har inte uppstillts
i forhallande till Bolaget, utan endast i forhallande till 6vriga aktiedgare.
Detta innebér att det endast dr bolagsstimma som kan besluta om
aterbetalning av det villkorade aktiedgartillskottet, och en sadan
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aterbetalning maste dven folja samma regler i aktiebolagslagen som géller for

utdelning. Skulle bolagsstamman besluta om aterbetalning av det villkorade
tillskottet, kommer detta att aterbetalas till tillskottsgivarna. KebNi har i
nulédget inga planer pa att aterbetala aktiedgartillskottet.

KebNi AB (publ)

Income Statement

Analys KebNi AB (publ.)

MSEK 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 6,8 34,8 38,5 44,4 74,6 117,9 159,5
Operating Costs -17,8 -39,7 -64,4 -63,3 -79,2 -107,8 -134,5
EBITDA -11,0 -4,9 -25,9 -18,8 -4,7 10,1 25,0
Depreciation -1,1 -7,3 -9,5 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -12,1 -12,2 -35,4 -26,8 -12,7 2,1 17,0
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 Items -1,5 -3,3 -2,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result -13,6 -15,5 -37,5 -26,8 12,7 21 17,0
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -3,5
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -13,6 -15,5 -37,5 -26,8 -12,7 1,6 13,5
Capital Expenditure

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute 6,8 5,0 5,0 2,2 2,2 3,5 4,8
As a Pct of Sales 100,0 14,4 13,0 5,0 3,0 3,0 3,0
Depreciation Multiple 6,2 0,7 0,5 0,3 0,3 0,4 0,6
Key Ratios
Share Price: SEK 1,19

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec 7,80 4,25 1,33 1,19 1,19 1,19 1,19
Number of Shares (Millions) 7,30 12,81 63,39 99,40 99,40 99,40 99,40
Market Cap 57,0 54,4 84,1 118,3 118,3 118,3 118,3
Enterprise Value 68,1 46,3 73,5 104,0 113,9 109,4 92,7
EPS (Reported) -1,86 -1,21 -0,59 -0,27 -0,13 0,02 0,14
EPS (Adjusted) -1,86 -1,21 -0,59 -0,27 -0,13 0,02 0,14
CEPS -1,15 -1,71 -0,11 -0,19 -0,05 0,10 0,22
P/CEPS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12,3 55
Book Value/Share 2,0 4,0 1,0 0,4 0,3 0,3 0,4
P/BV 3,8 1,1 1,3 3,1 4,6 43 2,9
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 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 10,0 1,3 1,9 2,3 1,5 0,9 0,6
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10,9 3,7
EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 52,9 5,5
P/E (Adjusted) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 72,1 8,8
Sales Growth, Y/Y (%) n.a. 411,8 10,6 15,4 67,8 58,1 35,3
EBIT Growth, Y/Y (%) n.a. 0,6 190,8 -24,2 -52,8 -116,3 722,5
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) n.a. -35,1 -51,0 -54,4 -52,8 -113,0 722,5
EBITDA Margin (%) -161,8 -14,0 -67,3 -42,3 -6,2 8,5 15,7
EBIT Margin (%) -177,9 -35,0 -91,9 -60,3 -17,0 1,8 10,7
Return on Equity (%) n.a. -47,2 -64,6 -51,7 -39,4 6,2 39,5
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,6 20,6
Financial Position

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 11 -8 -1 -14 -4 -9 -26
Net Debt/Equity 75,0 -15,9 -16,2 -37,1 -17,0 -32,4 -62,5
Equity Ratio 35,7 83,0 78,0 46,6 38,6 41,1 50,9
Net Debt/EBITDA -1,0 1,7 0,4 0,8 0,9 -0,9 -1,0
Source: Emergers, Company reports
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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 fore 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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