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Genombrottsordrar pa flera viktiga marknader
banar vag for fortsatt expansion
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Med flera strategiskt viktiga ordrar fran kunder i Europa och bolagets patentsokta
helautomatiserade tvittar &r vi fortsatt positiva till bolagets utveckling dar hogre priser och
en hogre forsédljningstakt dn vi tidigare riknat med motiverar en h6jning av var prognos. Med
hinsyn tagen till en potentiell forstirkning av kassan for att accelerera utvecklingen ser vi nu

ett motiverat virde pa 1,6-2,0 SEK per aktie pa 12-24 man sikt.

Nasta generation av battvatt pa vag ut pa marknaden

Vi foljer med spdnning utvecklingen av Rentunders helautomatiserade
battvdttar, som man inom en snar framtid ska kunna leverera ut till sina
operatorer, efter att en patentansokan skickades in i slutet pa april. Den
automatiserade tvatten ar ett mojligt tillagg till deras befintliga tvittar av
nyare modell, vilket alltsa innebar att en uppgradering inte kraver installation
av en helt ny produkt. For operatorens del innebadr det kraftigt reducerade
personalkostnader, d& tvdtten inte krdver bemanning. Dessutom kan
Oppettiderna latt forlangas vilket gor det mer flexibelt for batdgarna att
anvinda tvitten nar det passar dem sjélva.

Utokad forsaljningsnarvaro pa flera viktiga marknader
Rentunder har under varen ingatt flera kontrakt med distributorer i framfor allt
Europa. Bland annat har bolaget redan presenterat forsdljning i Finland,
Schweiz och Frankrike, utover den tidigare etableringen i Kroatien och USA.
Detta dr positivt inte enbart pa grund av forséljningen i sig sjalvt, utan dven att
varje etablering pa en ny marknad ger ytterligare en referensanldggning dar
man kan demonstrera hur vil tviatten fungerar for potentiella operatorer,
distributorer och batagare.

Hogre ordervarde och forsaljningstakt motiverar justering

De senaste bestédllningarna av battvittar har skett till ett nagot hogre
ordervarde dn vi tidigare raknat med, pa 3,0 MSEK per battvitt jamfort med
vart modellantagande pa 2,0 MSEK, dven om olikheter i konfiguration och
kostnader for transport och installation ocksa skiljer ordrarna at, och sannolikt
gor nettoeffekten for Rentunder lagre dn vid forsta anblick. Samtidigt

1,5 3500 000
motiverar framgangarna i bolagets expansion en forstarkning av bolagets 3000 000
organisation, for att bade bearbeta nya marknader och stotta befintliga 10 2500 000
distributorer, vilket kan accelerera bolagets utrullning. Sammantaget har vi ' 2000 000
darfor justerat upp var prognos som nu ger stod for ett motiverat varde pa 1,6— 1500 000
2,0 SEK per aktie pa 12-24 ménaders sikt. 02 1000 000

500 000
MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 0.0 0
j20 520 d-20 m-21

Revenue 9 8 16 25 33 brice Volyme
EBITDA 0 -3 -1 2 4
EBIT -1 -4 -2 1 3
EPS Adjusted -0,07 -0,11 -0,06 0,01 0,05 Rentunder
Sales Growth, % 188% -16% 96% 59% 34% Fair Value, SEK (12-24 m) 16-2
EBITDA Margin, % -4% -41% -7% 7% 12% Current Price, SEK 0,88
EBIT Margin, % -14% -54% -14% 2% 9% Number of Shares (Millions) 37,3
EV/Sales 1,29 2,56 0,26 0,97 0,70 Market Capitalisation (MSEK) 33
EV/EBITDA -30,18 -6,23 -3,71 14,73 5,70 Net Debt (MSEK) -3
EV/EBIT -9,44 -4,77 -1,88 45,27 7,96 Enterprise Value (MSEK) 30
P/E -9,99 -5,48 -15,47 121,11 17,51 Market NGM Nordic SME
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Kort om Rentunder

Rentunder producerar stationdra och mobila batbottentvittar som de
antingen siljer, hyr ut, delédger eller driver i egen regi. Motor- och
segelbatsdagare som anvidnder bolagets battvittar 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 utslapp av plaster och tungmetaller.

Pagaende skrapningar av regulatoriska krav pa minskade utsldapp av
kopparfiarg i hamnar och hav, férbud mot olika sorters batfirg, lokala regler
och krav fran batklubbar, samt hoga branslepriser och stigande skatter pa
bréansle 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 innebar
att kostnaden for en amerikansk kund uppgar till minst 375 000 USD.
Samtidigt dr prislaget och betalningsviljan for tvdttarna, och framforallt
sdsongen och ddarmed antalet tvattar per sdsong, hogre. En grov kalkyl med
antagande om ett pris pa battvitten pa 375 000 USD, ett pris per tvitt pa 100
USD, alla fasta kostnader pa ca 100 000 USD vid en avbetalning pé 5 ar
inrdknade, och rorliga kostnader pa 11 USD per tvitt, visar att breakeven gar
vid ca 1100 tvattar. Det &r att betrakta som ett relativt 1agt antal tvéttar for de
flesta platser i USA dar sdsongen dr langre dn i Sverige och som kan jamforas
med bolagets battvitt i Vaxholm som tvéttade ca 1000 tvattar under 2020.

I Sverige dr dock priset pa sjdlva battvitten ldgre och priset for en enskild
tvitt varierar mellan 500-1500 kr beroende pa paketpris, sdsongskort etc.,
vilket ger en god enhetsekonomi vid volymer under 1000 tvattar per sdsong.

Svaroverblickbar intaktsmodell doljer
aterkommande intakter

Stort intresse fran flera marknader

Rentunder har en &dn sa ldnge inte helt tydlig affirsmodell dar man bade siljer
och behaller ett deldgande i tvdattarna man saljer, samt hyr ut och dven driver
en handfull tvittar i egen regi.

I dagslaget har bolaget fyra helagda tvattar, tva i Sverige, en i Finland och en i
San Diego, USA. Dartill ar man delédgare i ytterligare nagra, bland annat en i
Kroatien. I det kroatiska avtalet har man 50% dgande, dir partnern bér alla
rorelsekostnader och Rentunder erhaller en royalty pa 20% av intdkterna.

Vid sidan av Kroatien har bolaget @ven avtal med distributorer och agenter i
Finland, Australien, Nya Zeeland, Kanada, Frankrike, Schweiz, Tyskland,
Luxemburg, Osterrike, Korsika och Monaco, de spanska ¢arna Mallorca,
Menorca och Ibiza.

Fokus pa USA

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

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

Effekten av deldgandet i tvéttar dr att bolaget bygger upp en stock av
aterkommande intadkter i tillagg till forsaljningen av enheter, och effekten av
det amerikanska distributorsavtalet blir ocksa att detta hélftendgda bolag
bygger upp en stock av minoritetsandelar i battvattar 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 virdet ar
pa det amerikanska distributionsbolaget och detta bolags minoritetsandelar i
salda tvattar, 4r mycket svart att avgora.

Klart dr dock att néar 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 ndra att motsvara
hela Rentunders borsvirde pa 27 MSEK. Det dr dven vart att notera att
varderingen 3 MUSD gjordes for nédstan ett ar sedan, precis nar covid-19 slagit
till, och att mycket positivt har skett sen dess med installationer av maskiner
och uppbyggande av distributérsnétverk. Ingen ny emission har skett i
bolaget sen dess.

Prognos

Vi raknar med att bolaget okar forsédljningen av battvéttar i takt med att
restriktionerna sldpper. For den amerikanska marknaden, dér bolaget satsat
starkt pa att etablera distribution, rdknar vi med att de enstaka enheter som
levererats hittills ska 6ka till en takt pa tvasiffrigt antal battvittar per ar vid
2024.

I Sverige riknar vi med ett fortsatt 1agt ensiffrigt antal battvattar salda
nidrmaste aren, och pa 6vriga marknader som ligger ldngre bak i cykeln rdaknar
vi med ett enstaka antal pilotinstallationer, men pa ett vixande antal
marknader, som bygger upp till ett framtida genombrott bortanfor var
prognoshorisont, 2024E. Dessutom raknar vi ocksa med att bolaget fortsatter
bygga en bas av aterkommande intékter i form av royalty-avtal och deldgande
i salda anldaggningar. Alla intdkter fran dessa minoritetsandelar vintas dock
inte synas i bolagets egen rapportering, utan kommer bolaget till del genom
virdetillvaxt och eventuellt framtida utdelningar. Dartill kommer en mindre
andel service- och underhallsintdkter som ocksa kommer véxa i takt med att
den installerade basen okar.

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 omséattning 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 behovas nagot hégre
intdkter for svarta siffror. Med vart antagande om 35% bruttomarginal pa en
sald tvatt och okade investeringar i sdlj och marknadsforing sa raknar vi med
marginell vinst 2022 och en god utvixling pa partnernitverk och
aterkommande intakter darefter.
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Rentunder

Income Statement

MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 14,8 33 9,5 79 15,5 24,7 33,0 47,6
Operating Costs -13,7 -8,4 -9,9 -11,2 -16,6 -23,0 -29,0 -38,9
EBITDA 11 -5,1 -0,4 -3,3 11 1,6 4,1 8,7
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 0,8 -5,7 -1,3 -4,3 2,1 0,5 2,9 75
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 ltems -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result 0,7 -5,7 -1,3 -4,3 -2,1 0,5 2,9 75
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,4
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 -2,1 0,4 2,9 7,1

Capital Expenditure

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute 0,8 2,3 1,3 0,3 1,0 1,1 1,2 1,2
As a Pct of Sales 55 68,5 13,5 4,2 6,7 4,5 35 2,5
Depreciation Multiple 2,5 3,8 1,4 0,3 1,0 1,0 1,0 1,0
Key Ratios
Share Price: SEK 0,88

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec 5,40 1,31 0,70 0,63 0,88 0,88 0,88 0,88
Number of Shares (Millions) 13,60 18,64 18,64 37,29 37,29 57,74 57,74 57,74
Market Cap 73,4 24,4 13,1 23,3 32,8 50,8 50,8 50,8
Enterprise Value 71,4 23,6 12,2 20,3 4,0 24,0 23,1 20,3
EPS (Reported) 0,05 0,31 0,07 0,11 -0,06 0,01 0,05 0,12
EPS (Adjusted) 0,05 -0,31 -0,07 -0,11 -0,06 0,01 0,05 0,12
CEPS 0,05 -0,31 -0,07 -0,11 -0,06 0,01 0,05 0,12
P/CEPS 107,5 n.a. n.a. n.a. n.a. 121,1 17,5 7,1
Book Value/Share 0,2 0,2 0,2 0,1 0,7 0,5 0,5 0,6
P/BV 22,2 55 4,2 55 1,3 1,9 1,7 1,4
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 4.8 7,2 1,3 2,6 0,3 1,0 0,7 0,4
EV/EBITDA 64,4 -4,6 -30,2 -6,2 37 14,7 57 23
EV/EBIT 91,3 -4.1 9,4 -4,8 -1,9 45,3 8,0 27
P/E (Adjusted) 107,5 -4,2 -10,0 -5,5 -15,5 121,1 17,5 7,1
Sales Growth, Y/Y (%) n.a. -77,8 187,6 -16,2 95,8 59,0 33,9 44,2
EBIT Growth, Y/Y (%) n.a. -831,2 -77,4 229,5 -50,1 -125,0 448,2 158,4
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) n.a. -715,3 -77,3 62,8 -50,1 -112,8 591,6 1455
EBITDA Margin (%) 7,5 -156,0 4.3 -41,1 6,9 6,6 12,3 18,3
EBIT Margin (%) 53 -174,0 -13,7 53,7 13,7 21 8,8 15,8
Return on Equity (%) 41,3 -261,8 -84,0 -115,5 -14,0 1,6 10,4 21,6
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,1
Financial Position

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt -2 -1 -1 -3 -29 -27 -28 -30
Net Debt/Equity -0,6 -0,2 -0,3 -0,7 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8
Equity Ratio 0,3 0,5 0,3 0,4 0,7 0,6 0,7 0,7
Net Debt/EBITDA -1,8 0,2 2,1 0,9 26,8 -16,5 -6,8 -3,5

Source: Emergers, Company reports
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls hér eller p& 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 mojlighet att paverka faktapastaenden fére 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. Analysatrtiklar 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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