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9 av 10 elavbrott uppstar i distributionsnitens fordelningsstationer ddr dLabs patenterade
SaaS-16sning erbjuder en proaktiv 6vervakning som kan forebygga kostsamma avbrott. Med
stirkta muskler efter varens emission raknar vi med att bolagets expansion ska bygga en bas av
aterkommande intidkter som motiverar ett viarde for aktien pa 15-17 SEK pa 18-24 manaders

sikt, till en medelhog risk.

Fokus pa partnerdriven internationell utrulining

Under kvartalet har en fOrsta pilotinstallation av dAnalyzer utan
hardvaruinstallation genomforts, vilket dr en 16sning som Okar effektiviteten,
skalbarheten och rdckvidden pa bolagets tjanst. Samtidigt noterar vi en
blandad utveckling i bolagets internationella expansion. Medan pilotprojektet
hos den potentiella jattekunden i Jakarta har férsenats dd man inte fatt igdng
alla matpunkter &n, sa har dLab ocksa genomfort introduktion och utbildning
med bolagets samarbetspartner i Nordamerika, som dr en marknad dar vi ser
hog potential. Vid sidan av dessa marknader ligger fokus nu pa internationell
expansion dven i Osteuropa, norra Europa, Sydostasien och Australien.

Utvaxling pa varens emission senare under aret

Aven om omsittningen i forsta kvartalet var ndgot i underkant, pa 0,44 MSEK,
jamfort med var prognos for helaret pa ca 12 MSEK, sa ckade aterkommande
intdkter med 19% i kvartalet. Dessutom kan varens forstiarkning av de
finansiella musklerna pa 47 MSEK vintas gora avtryck i nya affarer forst fran
Q2’21 och framfor allt under andra halvaret. Med stod av att nya affdrer
innehaller en ansenlig hardvarukomponent som lyfter omsdttningen men
pressar marginalen initialt, sa behaller vi var prognos for helaret oférandrad
efter rapporten. I dagsldget har dLab 76 olika installationer ute hos kund, varav
19 dr i pilotfas och vi fortsatter forvinta oss 100 installationer totalt vid arets
slut.

Hog potential efter sur start, motiverat varde 15-17 SEK

Med en etablerad plattform for internationell partnerdriven expansion raknar
vi med 111% CAGR 2020-2025E, till 1400 installerade enheter och 17%
EBITDA-marginal 2025E. dLabs unika erbjudande, obefintliga churn och
defensiva kundbas erbjuder ocksa goda chanser for genombrott hos enskilda
storkunder som helt kan transformera bolagets profil. Aktien rasade nagot
forvanande 35% pa noteringsdagen, till nivaer dar den blivit kvar sedan dess.
Men baserat pa DCF och multiplar fortsatter vi se ett motiverat virde pa 15-17
SEK pa 18-24 manader, till en medelhog risk, dar de viktigaste riskerna utgors
av langa ledtider och trosklar till adaption.

MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Revenue 5 12 26 49 92
EBITDA -13 -18 -18 -13 1
EBIT -13 -20 -20 -15 -1
EPS Adjusted -1,27 -1,19 -1,19 -0,87 -0,09
Sales Growth, % -17% 149% 117% 89% 89%
EBITDA Margin, % -268% -152% -70% -26% 1%
EBIT Margin, % -283% -169% -78% -30% -1%
EV/Sales n.a. 2,89 1,33 0,70 0,37
EV/EBITDA - -1,9 -1,9 -2,7 50,9
EV/EBIT - -1,7 -1,7 -2,3 -25,8
P/E - -4,2 -4,2 -5,7 -57,1

Kalla: Emergers
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Fair Value, SEK (18-24 m) 15-17
Current Price, SEK 4,98
Number of Shares (Millions) 16,9
Market Capitalisation (MSEK) 84
Net Debt (MSEK) -50
Enterprise Value (MSEK) 34
Market First North
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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.

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.

- Intrdde 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 stéarkta 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 intékter, en uppstartsintakt i form
av den hardvara som installeras i distributionsnitens fordelningsstationer,
och aterkommande licensintédkter 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 dar vi har antagit en lagre marginal pa 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.

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
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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.

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 det kommande aret och
att bolaget visar tydligt 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
Intékter

Sverige 5 11 19 29 42 76
Utlandet 1 7 19 49 121
Intdkter 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 vintas alla vinster aterinvesteras i expansion,
varfor bolagets vinster ligger langt fram tiden, till storsta del bortanfor var
prognoshorisont. Med en stabilt hog EBITDA-marginal bortanfor 2025, 1aga
investeringsbehov och en diskonteringsrinta pa 12% ser vi ett sammantaget
DCF-virde 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.

Da bolaget saknar relevanta peers i Sverige tvingas man ga bredare for att
gora en relativvardering. Den starkt defensiva karaktdren pa verksamheten
och forutsattningarna for 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
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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 intdaktspotentialen for dLab dr 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 beslutsviagar 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.

Emergers 4



Uppdragsanalys
Dlaboratory Sweden AB

Dlaboratory Sweden AB
Income Statement
MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 5,8 4,8 11,8 25,7 48,7 91,8
Operating Costs -13,3 -17,5 -29,8 -43,8 -61,2 -91,1
EBITDA -7,5 -12,7 -18,0 -18,1 -12,6 0,7
Depreciation -0,5 -0,7 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Amortisation of Goodwill 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
Non-recurring Items 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
Net Financial Items -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Pre-tax Result -8,2 -13,6 -20,1 -20,2 -14,7 -1,5
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minority Interest 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
Capital Expenditure

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute 0,0 0,0 2,0 2,0 2,0 2,0
As a Pct of Sales 0,0 0,0 16,9 7,8 4.1 2,2
Depreciation Multiple 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Key Ratios
Share Price: SEK 4,98

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec n.a. n.a. 4,98 4,98 4,98 4,98
Number of Shares (Millions) 10,75 10,75 16,94 16,94 16,94 16,94
Market Cap n.a. n.a. 84,4 84,4 84,4 84,4
Enterprise Value n.a. n.a. 52,3 72,6 88,8 94,8
EPS (Reported) -0,76 -1,27 -1,19 -1,19 -0,87 -0,09
EPS (Adjusted) -0,76 -1,27 -1,19 -1,19 -0,87 -0,09
CEPS -0,76 -1,27 -1,19 -1,19 -0,87 -0,09
P/CEPS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Book Value/Share 0,5 0,6 1,8 0,6 -0,3 -0,3
P/BV n.a. n.a. 2,8 8,1 -19,6 -14,6
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) n.a. n.a. 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales n.a. n.a. 4,4 2,8 1,8 1,0
EV/EBITDA n.a. n.a. -2,9 -4,0 -7,1 141,0
EV/EBIT n.a. n.a. -2,6 -3,6 -6,1 -71,4
P/E (Adjusted) n.a. n.a. -4,2 -4,2 -5,7 -57,1
Sales Growth, Y/Y (%) n.a. -17,5 148,9 117,3 89,2 88,6
EBIT Growth, Y/Y (%) n.a. 67,0 48,4 0,5 -27,5 -90,9
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) n.a. 66,9 -6,1 0,5 -27,3 -90,0
EBITDA Margin (%) -131,0 -267,9 -152,0 -70,4 -25,8 0,7
EBIT Margin (%) -140,0 -283,2 -168,9 -78,1 -29,9 -1.4
Return on Equity (%) 0,0 -225,7 -109,1 -98,6 -481,7 29,3
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,0
Financial Position

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 0 -5 -32 -12 4 10
Net Debt/Equity -0,1 -0,7 -1,0 -1.1 -1,0 -1,8
Equity Ratio 0,5 0,6 0,8 0,4 -0,3 -0,3
Net Debt/EBITDA 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 -2,7

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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