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Med ett 30-tal battvittar installerade rider Rentunders 16sning pa starka underliggande
drivkrafter som 6kade krav pa minskade utsldpp av tungmetaller i hamnar. Med en forstirkt
forsiljningsnirvaro i USA ser vi goda chanser for en islossning och trots ett svaroverblickbart
affarsupplidgg ser vi stora dolda varden och en hog tillviaxt framover. Med hojd tagen for en
forvintad emission ser vi ett motiverat virde pa 1,4-1,7 SEK per aktie pa 12-24 man.

Rentunder l6ser ett annars svarlost problem

Bottenmalning &r idag den dominerade 16sningen for att hantera pavaxt pa
batskrov, men det dr en bade kostsam och tidskrdvande 16sning. En 6kad
hénsyn till miljoproblemen forknippade med bottenfarg, sdsom utslapp av
plaster och metaller, har gjort firgen mindre effektiv att halla skrovet rent
fran pavixt, vilket i sin tur 6kar bransleférbrukningen. Rentunders battvitt
kan minska farganvandning fran sméabatar med 6ver 1000 liter arligen, vilket
sdnker bransleforbrukning, okar farten och minskar CO2-utsldappen.

Svaroverblickbar intdktsmodell doéljer aterkommande intakter
Aven om tvittarna dr kommersiellt 16nsamma i Norden, som dagens
forsdljning till Finland visar, erbjuder marknader med tre ganger langre
sdsong en tre ganger hogre intdktsmojlighet. Med 6ver 30 miljoner
fritidsbatar globalt som malgrupp har Rentunder paborjat sin
distributorsdrivna internationella expansion. Efter utdragna processer for
miljogodkdannande och pilotinstallationer pa allt fler platser pa bolagets
viktigaste marknad USA raknar vi med en storre islossning i takt med att
covid-ldget stabiliseras. Genom hel- eller deldgande i tvdttarna skapas ocksa
en royalty-liknande dimension i intdkterna, samtidigt som halftendgandet av
distributoren i USA doljer ett varde motsvarande halva borsvirdet, helt
osynliga i Rentunders rikenskaper.

Starka hallbarhetsteman som drivkraft

Med alltifran marinor som vill utoka sitt serviceerbjudande, batdgare som vill
minska bransleforbrukningen, till hamnar med tvingande krav att minska
utsldppen (som i San Diego), ser vi starka underliggande hallbarhetsteman
och drivkrafter for Rentunder. Med vart antagande om 35% bruttomarginal pa

en sald tvitt och 6kade investeringar i sélj och marknadsforing sé raknar vi 15 3500000
med vinst som tidigast 2023 och en god utvixling pa partnernatverket | 3000000
darefter. Justerat for utspadningen fran ett formodat kapitaltillskott for att 10 - 2500000
driva expansionen ser vi ett motiverat varde pa 1,4-1,7 SEK pa 12-24 ' - 2000000
manaders sikt till en medelhég risk, dar de huvudsakliga osdkerheterna 1 1500000
utgors av varierande affarsuppldgg med partners och risk for forseningar. 0.5 - 1000000
- 500 000

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 0,0 _ -0

Revenue 9 8 10 16 28 a20 j20 n20 21

EBITDA 0 -3 -2 0 4 Price Volvme

EBIT -1 -4 -3 -1 2

EPS Adjusted -0,07 0,11 -0,08 -0,02 0,04 Rentunder

Sales Growth, % 188% -16% 20% 65% 78% Fair Value, SEK (12-24 m) 1,4 -1,7

EBITDA Margin, % -4% -41% -21% 0% 13% Current Price, SEK 0,80

EBIT Margin, % -14% -54% -32% -7% 9% Number of Shares (Millions) 37,3

EV/Sales 1,29 2,56 0,44 1,56 0,92 Market Capitalisation (MSEK 30

EV/EBITDA -30,18 -6,23 -2,14 384,66 7,25 Net Debt (MSEK) -3

EV/EBIT -9,44 -4,77 -1,39 -23,65 10,76 Enterprise Value (MSEK) 27

P/E -9,99 -5,48 -9,95 -46,20 20,13 Market NGM Nordic SME

Kalla: Emergers
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Kort om Rentunder

Rentunder producerar stationédra och mobila batbottentvittar som de
antingen siljer, hyr ut, delager eller driver i egen regi. Motor- och
segelbatsdgare som anvinder bolagets battvattar slipper bottenmala sina
batar, vilket sparar bade tid och pengar for batdgaren genom minskat behov
av bottenmalning och bittre energieffektivitet, samtidigt som det bidrar till
en battre miljo till havs genom minskade utsldpp av plaster och tungmetaller.

Pagaende skrdpningar av regulatoriska krav pa minskade utslapp av
kopparfirg i hamnar och hav, férbud mot olika sorters batfarg, lokala regler
och krav fran batklubbar, samt hoga branslepriser och stigande skatter pa
brinsle pa manga hall, skapar en gedigen bas av underliggande drivkrafter for
okande efterfragan pa Rentunders battvittar.

Gynnsam enhetsekonomi for en battvatt

For en svensk kund kostar en borsttvitt ca 2 MSEK, lite beroende pa
konfiguration. For en kund i USA tillkommer kostnad for frakt, installation
och distributorens, och en eventuell underdistributors, marginal. Det innebdr
att kostnaden for en amerikansk kund uppgar till minst 375 000 USD.
Samtidigt dr prisldget och betalningsviljan for tvdttarna, och framforallt
sdsongen och didrmed antalet tvittar per sasong, hogre. Nedanstaende graf
visar en kalkyl med antagande om ett pris pa battvitten pa 375 000 USD, ett
pris per tvdtt pa 100 USD, alla fasta kostnader pa ca 100 000 USD vid en
avbetalning pa 5 ar inrdknade, och rorliga kostnader pa 11 USD per tvitt.
Kalkylen visar att breakeven gar vid ca 1100 tvédttar. Det dr att betrakta som
ett relativt 1agt antal tvdttar for de flesta platser i USA dar sdsongen ar langre
dn i Sverige och som kan jamforas med bolagets battvitt i Vaxholm som
tvattade ca 1000 tvéttar under 2020.

I Sverige ar dock priset pa sjdlva battvatten lagre och priset for en enskild
tvatt varierar mellan 500-1500 kr beroende pa paketpris, sdsongskort etc.,
vilket ger en god enhetsekonomi vid volymer under 1000 tvittar per sdsong.

Breakevenanalys for en battvatt
Battvatt i USA
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Svaroverblickbar intaktsmodell doljer
aterkommande intakter

Stort intresse fran flera marknader

Rentunder har en dn sa liange inte helt tydligt affarsmodell ddar man bade
séljer och behaller ett deldgande i tvittarna man sdljer, samt hyr ut och dven
driver en handfull tvittar i egen regi.

I dagslaget har bolag fyra heldgda tvittar, tva i Sverige, en i Finland och en i
San Diego, USA. Dértill a&r man delédgare i ytterligare nagra, bland annat en i
Kroatien. I det kroatiska avtalet har man 50% dgande, dar partnern bar alla
rorelsekostnader och Rentunder erhaller en royalty pa 20% av intdkterna.

Vid sidan av Kroatien har bolaget dven avtal med distributorer och agenter i
Finland, Australien, Nya Zeeland, Kanada, Frankrike, Schweiz, Tyskland,
Luxemburg, Osterrike, Korsika och Monaco, de spanska darna Mallorca,
Menorca och Ibiza. An sa lange har dessa sistnamnda avtal inte omsatts i
namnvarda affarer.

Fokus pa USA

2020 har till stor del préaglats av att stdrka forsdljningsnarvaron i USA. Pa den
viktiga amerikanska marknaden hélftendger Rentunder bolagets distributor,
men konsoliderar inte innehavet. Detta distributionsbolag behaller ocksa ett
mindre innehav (ca 10-20%) i de tvattar de siljer, vilket inte syns i
Rentunders riakenskaper. Den amerikanske distributoren har riattigheterna for
hela USA forutom vistkusten som Rentunder bearbetar sjalvt.

Sarskilt intressant att notera ar att det finns ett starkt intresse drivet av
hardare regulatoriska krav, dir exempelvis hamnen i San Diego betalat
bolaget for att etablera en tvitt och mojliggora for hamnen att hitta nya satt
att minska utslappen. Detta har noterats dven av underleverantorer, dir
exempelvis en underdistributor i staten Washington betalade Rentunders
distributor 100 000 USD for den exklusiva rattigheten att sdlja bolagets
battvdttar i Washington.

Effekten av deldgandet i tvittar ar att bolaget bygger upp en stock av
aterkommande intékter i tillagg till férsdljningen av enheter, och effekten av
det amerikanska distributorsavtalet blir ocksa att detta hilftendgda bolag
bygger upp en stock av minoritetsandelar i battvittar som inte reflekteras i
Rentunders redovisning. Hur stor andel de aterkommande intdkterna utgor av
totala intdkter, och kan forvintas utgora i framtiden, och hur stort vardet ar
pa det amerikanska distributionsbolaget och detta bolags minoritetsandelar i
salda tviattar, 4r mycket svart att avgora.

Klart dr dock att nédr det amerikanska distributorsbolaget tog in ytterligare
minoritetsdgare for att kapitalisera upp bolaget, sa gjordes det till en
vardering pa 3 MUSD, motsvarande ca 25 MSEK, vilket dr nédra att motsvara
hela Rentunders borsviarde pa 27 MSEK. Det dr dven vart att notera att
varderingen 3 MUSD gjordes for nastan ett ar sedan, precis nar covid-19 slagit
till, och att mycket positivt har skett sen dess med installationer av maskiner
och uppbyggande av distributorsnitverk. Ingen ny emission har skett i
bolaget sen dess.

Prognos

Vi raknar med att bolaget 6kar forséljningen av battvattar i takt med att
restriktionerna sldpper. For den amerikanska marknaden, dar bolaget satsat
starkt pa att etablera distribution, rdknar vi med att de enstaka enheter som
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levererats hittills ska oka till en takt pa tvasiffrigt antal battvattar per ar vid
2023.

I Sverige riknar vi med ett fortsatt lagt ensiffrigt antal battvattar salda
ndrmaste aren, och pa évriga marknader som ligger langre bak i cykeln raknar
vi med ett enstaka antal pilotinstallationer, som bygger upp till ett framtida
genombrott bortanfor var prognoshorisont, 2024E.

Dessutom rdknar vi ocksa med att bolaget fortsitter bygga en bas av
aterkommande intékter i form av royalty-avtal och deldgande i salda
anldggningar. Alla intdkter fran dessa minoritetsandelar vintas dock inte
synas i bolagets egen rapportering, utan kommer bolaget till del genom
vardetillvaxt och eventuellt framtida utdelningar. Dartill kommer en mindre
andel service- och underhallsintékter som ocksa kommer vixa i takt med att
den installerade basen ckar.

Vi raknar ocksa med att bolaget kommer behova fortsitta satsa i
marknadsforing och forstéarkt organisation, vilket betyder att &ven om bolaget
visade vinst vid tidigare topparet 2017, da en omsattning pa knappa 15 MSEK
mojliggjorde en EBITDA-marginal pa 7,5% och 0,7 MSEK i nettoresultat, sa
gor den hogre nivan av kostnader idag att det kommer behdvas nagot hogre
intdkter for svarta siffror. Med vart antagande om 35% bruttomarginal pa en
sald tvitt och 6kade investeringar i sdlj och marknadsforing sa riaknar vi med
vinst som tidigast 2023 och en god utvixling pa partnernétverk och
aterkommande intékter darefter.

Salda enheter, omsattning och EBITDA

MSEK

MSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Antal salda enheter 3 4 7 13
Intékt enheter 6,0 8,0 14,0 26,0
Ovriga intakter 1,9 1,5 1,7 1,8
Totala intakter 7,9 9,5 15,7 27,8
EBITDA -3,3 -2,0 0,1 3,5

Kalla: Emergers

Vardering visar hog potential med stora
osakerhetsfaktorer

For att vardera Rentunder anvédnder vi en kombination av malmultiplar och
en diskonterad kassaflodesanalys. Som vi framhallit innehaller dock
prognosen ett sarskilt hogt inslag av osdkerhet da affairsmodellen varierar
mellan marknader och det &r oklart vilken niva de aterkommande intdkterna
kan forvintas utgoras av totalen. Samtidigt ser vi tva ar av forluster pa
rorelseniva framfor bolaget, vilket innebar att vi raknar med att man kommer
behova stidrka kassan genom en nyemission pa omkring 18 MSEK. Justerat for
utspadningen fran en sddan emission nagon gang under de kommande 12
manaderna och baserat pa malmultiplar och en DCF med 12%
diskonteringsrinta sa visar var modell ett kombinerat motiverat pa 1,4-1,7
SEK per aktie pa 12-24 manaders sikt.

DCF Key Assumptions

WACC 12%
Long-term EBITDA-margin 22%
Long-term CAPEX as share of sales 2%
Terminal Value EBITDA-multiple 9x
Total NPV, MSEK 81
NPV per share, SEK 1,4

Source: Emergers
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Kéanslighetsanalys och risker

Det finns ett flertal rorliga parametrar och osakerhetsfaktorer som gor det
svart att bedoma utsikter och vardering av Rentunder med sdkerhet. En viktig
sadan osdkerhetsfaktor och risk dr bolagets affirsmodell som omfattar bade
salda enheter, uthyrning, deldgande och direkt eget dgande. Hur balansen
mellan dessa affarsformer utvecklas framat kommer har en avgorande
betydelse for bolagets intjaningsprofil, kapitalbindning och riskprofil. Denna
osdkerhetsfaktor innebér samtidigt en majlighet till hogre intjining och
motiverat viarde genom att ta del i produktens framtida kassaflode, samtidigt
som diversifieringen pa olika affirsmodeller kan innebéra en minskad
verksamhetsrisk.

Andra viktiga kdnsligheter dr antal salda enheter och den bruttomarginal
bolaget kan vintas ha. Tabellen nedan visar EBITDA 2023E som en funktion
av antal salda battvittar och antagen bruttomarginal.

EBITDA 2023

MSEK, som funktion av antal salda batttvattar och bruttomarginal

Antal salda enheter

7 10 13 16 19

15% -3,8 -2,9 -2,0 -1,1 -0,2

Antagen 25% -2,3 -0,8 0,7 2,2 3,7
brutto- 35% -0,7 1,4 3,5 5,6 7,7
marginal 45% 0,9 3,6 6,3 9,0 11,7
55% 2,5 5,8 9,1 12,4 15,7

Kalla: Emergers

Tva andra parametrar som har stor betydelse for virderingen ar
diskonteringsrdantan och omséttningen 2023, som i modellen &r vagledande
for utvecklingen 2024E och bortanfor var prognoshorisont.

Motiverat varde i DCF

SEK, som funktion av diskonteringsranta och omséattning 2023

Diskonteringsrénta

8% 10% 12% 14% 16%

14 0,22 0,17 0,13 0,10 0,07

Omsittning 21 1,04 0,88 0,75 0,65 0,55
2023 28 1,84 1,58 1,37 1,18 1,03

35 2,65 2,29 1,98 1,72 1,50

42 3,46 2,99 2,59 2,26 1,97

Kalla: Emergers

Bolagsstyrning

Jan Alvén, styrelseordférande, har en bakgrund som ingenjor med
specialistkompetens inom hydraulik och 6ver 40 ars erfarenhet av
foretagsbyggande. Jan Alvén &r bolagets storste dgare med 39,5% av aktierna.

Mikael Alvén, VD och styrelseledamot, har en civilekonomexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm och 1 ars studier Teknisk Fysik pa Kungliga
Tekniska Hogskolan. Mikael har arbetat med bygg- och fastighetsutveckling i
egen regi och sitter med i styrelsen for flera mindre bolag. Mikael Alvén &r
bolagets nist storste dgare med 6,5% av aktierna

Karl Fredmark, styrelseledamot, har byggt upp Powerbox International AB
som grundare, och som VD fran 1974 till 1999 och som ordférande fram till
2013. Powerbox byggdes upp med 16 syster- och dotterbolag med forsiljning i
21 lander och en omséttning upp till ca 500 mkr.
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Karl-Axel Bartholf, styrelseledamot och tillika grundare av Rentunder, har en
bakgrund som Byggnadsingenjor och arbetar idag med CAD-ritning och
konstruktion i eget foretag. Huvuddelen av jobben gors at Forsmarks
Kérnkraftsverk.

Rentunder

Income Statement

MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 14,8 33 95 79 95 15,7 27,8 40,0
Operating Costs -13,7 -84 -9,9 -11,2 -11,5 -15,6 -24,3 -32,5
EBITDA 11 -5,1 -04 -33 -2,0 0,1 35 75
Depreciation -0,3 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 08 -57 -1,3 -4,3 -3,0 -1,0 24 6,3
Non-recurring ltems 0,0 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 0,0
Net Financial Items -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result 0,7 -57 -1,3 -43 -3,0 -1,0 24 6,3
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0.3
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result 0,7 -5,8 -1,3 -4,3 -3,0 -1,0 24 59

Capital Expenditure

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute 0,8 23 1,3 0,3 1,0 1,1 1,2 1,2
As a Pct of Sales 55 68,5 135 4,2 1,0 7,0 41 3,0
Depreciation Multiple 25 3,8 1,4 0,3 1,0 1,0 1,0 1,0
Key Ratios
Share Price: SEK 0,80
2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec 5,40 1,31 0,70 0,63 0,80 0,80 0,80 0,80
Number of Shares (Millions) 13,60 18,64 18,64 37,29 37,29 59,79 59,79 59,79
Market Cap 734 244 13,1 233 29,8 47,8 47,8 47,8
Enterprise Value 71,4 23,6 12,2 20,3 4,2 24,5 25,6 23,1
EPS (Reported) 0,05 -0,31 -0,07 -0,11 -0,08 -0,02 0,04 0,10
EPS (Adjusted) 0,05 -0,31 -0,07 -0,11 -0,08 -0,02 0,04 0,10
CEPS 0,05 -0,31 -0,07 -0,11 -0,08 -0,02 0,04 0,10
P/CEPS 107,5 na. na. na. na. na. 20,1 8,0
Book Value/Share 02 0,2 02 01 0,7 04 04 05
P/BV 222 55 42 55 1,2 20 1,8 15
Dividend 0,00 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 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales 48 72 13 26 04 16 09 06
EV/EBITDA 64,4 -4,6 -30,2 -6,2 -21 384,7 72 3,1
EV/EBIT 91,3 -41 -94 -4.8 -14 -23,6 10,8 37
P/E (Adjusted) 107,5 -4,2 -10,0 -55 -10,0 -46,2 20,1 8,0
Sales Growth, Y/Y (%) na. -77,8 187,6 -16,2 20,0 64,7 77 438
EBIT Growth, Y/Y (%) n.a. -831,2 -774 2295 -29,6 -65,5 -329,8 163,5
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) n.a. -715,3 -77,3 62,8 -29,6 -78,5 -329,5 150,3
EBITDA Margin (%) 75 -156,0 -43 -411 -20,5 04 12,7 18,7
EBIT Margin (%) 53 -174,0 -13,7 -53,7 -31,5 -6,6 85 15,7
Return on Equity (%) 41,3 -261,8 -84,0 -115,5 -20,3 -4,2 94 20,1
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Financial Position
2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt -2 -1 -1 -3 -26 -23 -22 -25
Net Debt/Equity -06 -0,2 -0.3 -0,7 -1,0 -1,0 -0,8 -0,8
Equity Ratio 03 0,5 03 04 0,7 07 0,7 07
Net Debt/EBITDA -1,8 0,2 21 09 13,2 -367,5 -6,3 -33
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 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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