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emergers

Med sikte pa ledartréjan inom industriell akvaponi och inomhusodling tar nu foodtechbolaget
Agtira steget fran enbart producent till forsidljning av system for produktion av nidrodlad fisk
och gronsaker utan utslapp. Med utrullning av system till dagligvaruhandeln och fokus pa
aterkommande intdkter fran sitt Al-baserade kontrollsystem ser vi ett motiverat virde for
aktien pa 14-18 SEK pa 18-24 manaders sikt, samtidigt som hodga trosklar och troghet i
omstillningen hos kunder, pressade marginaler och vinster langt fram i tiden utgor viktiga

risker for var prognos.

Ny foodtech for klimatet

Livsmedelsindustrin star infor en omstéllning dar kylda lastbilstransporter,
overfiske, doda havsbottnar, fossildrivna vixthus och skvlade regnskogar inte
langre anses vara en acceptabel bieffekt. Darfor finns en stor efterfragan pa nya
16sningar med sjalvforsorjning, lokal produktion och hallbarhet som ledord.
Agtira (nyligen namnéndrat fran Peckas Naturodlingar) erbjuder en 16sning
som mojliggor odling av fisk och gronsaker helt utan pesticider, hormoner och
antibiotika. Med avstamp i bolagets egna anldggning, dar néringsrikt vatten
fran fiskbassanger cirkulerar i ett kretslopp som bevattnar, goder och renas av
gronsaksplantor, erbjuder Agtira nu komprimerade versioner i modulformat,
som kan anlédggas i direkt anslutning till exempelvis en livsmedelsbutik.

Potential pa en omogen marknad

Med forsta ordern pa InStore fran ICA Maxi Birsta och langt gangna
férhandlingar om en Completeanliaggning med Maxi Ostersund star bolaget i
startblocken av en utrullning med potential langt utanfor Sveriges grénser.
Tack vare en hogre volympotential med lagre trosklar for kunderna kan de
aterkommande intdktsstrommarna fran Instore snabbt vintas matcha de fran
de storre anldggningarna. Men eftersom bolaget ger sig ut pa kommersiellt
obruten mark ar utrullningen férknippad med hog osidkerhet. I vart basscenario
raknar vi med att Agtira lyckas 6ka takten till 15 system 2024 och da visa svarta
siffror pa EBITDA-niva, vilket ldgger grunden for langsiktigt stabila
intdktstrommar med hoga marginaler darefter.

Hoga trosklar med hog skalbarhet

Agtiras modell vilar pa en bas av aterkommande intdkter vilket ger stod for
hoga virderingsmultiplar. Baserat pa en kombination av DCF och
multipelvirdering ser vi ett motiverat viarde pa 14-18 SEK per aktie pa 18-24
manaders sikt med héansyn tagen till utspadning fran en nyemission nésta ar
som vi uppskattar till 40 MSEK fo6r att skala upp verksamheten. Mottagandet
av de forsta Complete- och InStore-systemen blir tillsammans med
utvecklingen av orderstocken avgtrande samtidigt som vi ser en risk att
koncentrationen pa aterkommande intédkter, langa ledtider och trogrorlighet
hos kunder forskjuter vinsten langt fram i tiden.

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Revenue 8 13 14 49 79

EBITDA 12 -19 12 -8 -5

EBIT 14 22 -15 11 -8 ]

EPS Adjusted -2,50 -3,18 -1,18 0,73 -0,48 Agtira

Sales Growth, % 123% 51% 8% 255% 62% Fair Value, SEK (1824 m) 14 -18
EBITDA Margin, % -142% -148% -86% -17% -6% Current Price, SEK 9,3
EBIT Margin, % -167% -170% -107% -24% -10% Shares (M) 12,5
EV/Sales - - 10,5 3,1 2,1 Mkt Cap (MSEK) 117
EV/EBITDA - - 12,2 17,9 -36,6 Net Debt (MSEK) 10
EV/EBIT - - 9,8 13,2 21,7 EV (MSEK) 126
P/E - - 7.9 12,8 -19,3 Market NGM Nordic SME

Kalla: Emergers
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Fran Peckas Naturodlingar till Agtira

For 25 ar sedan insag Pecka Nygard vilka miljoproblem hans fiskodling i havet
forde med sig. Agtira, tidigare Peckas Naturodlingar, har sedan dess utvecklat
ett unikt akvaponiskt system och &r idag virldsledande inom omradet.
Anlaggningen som bestar av en bassdng for uppfodning av sétvattensfisk ar
sammankopplad med biobdddar for gronsaksodling. Pa sa vis har man skapat
en sluten kretsloppsodling av bade protein och gronsaker fritt fran
antibiotika, hormoner och pesticider. Agtira ar idag verksamma inom
foodtechsektorn som ett forskning- och utvecklingsforetag.

Bolaget har fram till nyligen i forsta hand varit producent av fisk och
gronsaker producerade i sin egendgda anldaggning i Hirndsand till lokala
aktorer i framfor allt Visternorrlands 1dn, men produkterna gar dven att hitta
i LIDL-butiker 6ver hela Sverige. Hosten 2020 beslot bolaget att skifta fokus
till att istéllet sélja systemlosningar i form av sina modulbaserade
akvaponiska anldggningar som bar namnet Agtira Complete. En forsta
avsiktsforklaring med ICA Maxi Ostersund ingicks bara ndgon vecka efter
meddelandet. Anlaggningen som dr pa totalt 1200 kvm har kapacitet att
producera 100 ton gronsaker och 10 ton fisk per ar, men kan tack vare dess
modulkonstruktion byggas ut om kunderna onskar det.

Agtira Complete + ICA Maxi

Kalla: Agtira

Marknadslaget idag

Vaxande efterfragan i sparen av pandemin

Nagot som uppdagades under Covid19-pandemin &dr hur skéra befintliga
leveranskedjor kan vara. Till foljd av detta har relevansen av sjdlvforsorjning
och lokal produktion fatt ett helt nytt utrymme i dagens debatt. Det har redan
satt pragel pa livsmedelsindustrin dér ett antal butiker redan installerat
inomhusodlingar av orter och sallad, och manga fler har uttryckt ett intresse
for mojligheten att gora det.

Dagens fiskodling: inte jattebra for miljon

Lax dr idag en av de mest eftertraktade arterna som odlas fram virlden oGver.
For att tillverka detta foder overfiskas idag vissa mindre arter, vilket leder till
att sjofaglar svilter och en allmén rubbning i det marina ekosystemet. Det &r
tyvarr inte heller ovanligt att bekimpningsmedel och mediciner i form av
antibiotika anvinds i fiskodlingar, som sedan okontrollerat lacker ut i sjoar
och hav dar doda bottnar och 6vergddning &r en vanligt férekommande
konsekvens.

Uppdragsanalys Agtira AB
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Dagens gronsaksodling: inte heller jattebra for miljon

Den enskilt storsta belastningen for klimatet nédr det kommer till
gronsaksodling ar transporten fran jordbruk till slutkund. Till exempel
transporteras spanska tomater till Sverige i kylda lastbilar. Manga av virldens
vixthus drivs fortfarande med hjalp av fossila branslen, &ven om utvecklingen
dr pa vag at ritt hall. Sist men inte minst tar odlingsmarker upp stora
geografiska ytor virlden over. I takt med att klimatpaverkan har blivit mer
pataglig och gjort gamla marker obrukbara har kénsliga omraden sa som
regnskog skovlats for att ge plats &t ny bordig mark.

Agtiras Fiskodling

Kalla: Agtira

Agtiras akvaponi: ingen miljopaverkan

Agtiras vision ar att deras akvaponiska 10sning ska hjélpa livsmedelsindustrin
att stdlla om. I deras akvaponiska system, som kan uppréttas i urbana miljoer,
kan man producera fisk och gronsaker i industriell skala, utan nagra som
helst bekdmpningsmedel, utslipp och med minimal vattentillforsel. Systemet
fungerar forenklat enligt f6ljande princip:

a) Bassdnger dar fiskar fods upp och vixer, foder tillfors fisken.

b) Det smutsiga, men naringsrika vattnet med godsel fran fiskarna fors
bort fran bassdngerna ner i grusbaddar dar gronsaker odlas.
Bakterier i gruset filtrerar och renar vattnet samtidigt som nédringen
fran godslet tas upp av gronsaksplantorna.

¢) Det renade vattnet aterfors till fisktanken.

Eftersom det dr ett slutet kretslopp kan man gora besparingar pa upp till 95 %
av vattenforbrukningen jamfort med traditionell odling. Den bakterieflora
som existerar i de patenterade biobdddarna fungerar som ett immunforsvar
mot skadliga mikroorganismer och risken for externa infektioner blir dirmed
obefintlig.

Initial marknadspotential i Sverige pa 3,3 miljarder kr

I Sverige raknar bolaget med att det finns ca 200 livsmedelsbutiker som ar
tillrackligt stora och darmed lampliga for installation av Agtira Complete och
Greens, vilket motsvarar ett totalt ordervirde pa cirka 2,8 miljarder SEK bara
sett till forsédljning av anldggningar. Dartill tillkommer &ven hela den
marknad som Oppnar sig tack vare Agtira InStore som riktar sig till betydligt
mindre butiker, dar man raknar med att ytterligare 700 butiker dr passande
for en InStore. Bulken av Agtiras lonsamhet kommer att utgoras av
aterkommande intdkter i form av royalty, licens och service.
Marknadspotentialen 6verstiger saledes de dryga 3 miljarderna avsevirt.

Uppdragsanalys Agtira AB
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Uppdragsanalys Agtira AB

Utanfor den svenska marknaden har man redan fatt internationell
uppmaérksamhet for sitt system, framfor allt fran mellandstern dar det idag
byggs viaxthusanldggningar pa enorma ytor, men dven fran USA. Pa grund av
den radande pandemin har det dock inte varit mojligt att genomfora besok for
bada parter vilket har lett till att inga narmare forhandlingar har inletts,
nagot som bolaget raknar med att kunna gora under hosten istéllet. Andra
marknader som har identifierats dr tdtbefolkade omraden som t ex Singapore
som just nu satsar stort pa inomhusodling da det saknas jordbruksmark.

Pagaende skifte i affairsmodellen

Agtira har som tidigare namnt en historik dar fokus legat pa att producera fisk
och gronsaker fran sin egen anldaggning i Hirngsand. En intdktsstrom som
starks ytterligare i och med att bolaget ingick ett tvaarigt avtal med
Gronsakshuset i borjan av aret dar de atog sig att sdlja och distribuera hela
Agtiras gronsaksproduktion. Avtalet uppskattades motsvara intikter pa 21,5
MSEK arligen och ett positiv resultatpaverkan pa ca 10 MSEK. Samarbetet
kom att utokas ytterligare i borjan pa juni dar Gronsakshuset nu dven atar sig
att distribuera och sdlja den regnbagslax man idag odlar. Da Agtira haller pa
att stdlla om sin fiskodling fran regnbagslax till atlantlax kommer avtalet att
omforhandlas nér tillrdckligt med data fran atlantlaxodlingen finns
tillgdnglig.

Samarbetet med Gronsakshuset mojliggor nu for Agtira att pa riktigt skifta
fokus till att helhjartat bli ett foodtechbolag med tydlig inriktning pa
forskning och utveckling. Intdkterna kommer i forsta hand vara en
kombination av engangsintékter i form av leverans av systemlgsningar, samt
aterkommande intdkter i form av merforsiljning och royalty pa de
installerade systemen.

Produkter

Agtira Complete
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Kalla: Agtira

Agtira Complete
Under 2020 kommunicerade Agtira att en komprimerad version av den
egendgda anldggningen i Hirndsand skulle finnas tillgdnglig for forsiljning.
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Uppdragsanalys Agtira AB

Ett komplett akvaponiskt system med fisktank, vaxthus och PICS integrerat.
Agtira har sjdlva uppméarksammat att det finns ett stort intresse bland
svenska livsmedelsbutiker, och man riknar med ett ordervirde pa ca 14 MSEK
per anldggning. Completesystemet riktar sig framfor allt till
livsmedelsbutiker av storlekstyp ICA Kvantum eller storre. Agtira Complete dr
1200 kvm stora och kan byggas i direkt anslutning till butiken pa exempelvis
en parkering. Kapaciteten ligger pa 100 ton gronsaker och 10 ton fisk per ar,
vilket tacker 30-40 % av behovet for en butik i den storleken.

Agtira Greens

Kalla: Agtira

Agtira Greens

Agtira Greens dr en nagot mindre variant av Completesystemet, pa ca 1000
kvm. Greens kommer utan basséng for fiskodling och fokuserar saledes
endast pa odling av gront. Naringen som annars tillfors via vatten fran
fiskbassidngerna kommer att transporteras till anlaggningen. Nagot avtal ar ej
signerat gillande Greens, men Agtira har kommunicerat ut ordervirden
omkring 10 MSEK.

Agtira InStore

Complete- och Greenssystemet ldmpar sig inte pa grund av sin storlek for alla
typer av butiker. Darfor har Agtira dven tagit fram ett semiakvaponiskt
system. Agtira InHouse har komprimerats till 100 kvm och 4r saledes
betydligt mindre dn storebroderna. Likt Greens saknar InStore en bassiang for
fiskodling, vilket precis som i fallet med Greens kommer att ske pa distans. I
och med att systemet blir s& mycket mindre kan Agtira anpassa systemet till
kundens 6nskemal och den efterfragan som finns pa butikens marknad. En
forsta order har mottagits fran ICA Maxi Birsta i Sundsvall dédr Agtira kommer
att bygga ett system med kapacitet att producera 10 ton gurka och 25 000
krukor oOrter. Initialt kommer Agtira dga och driva systemet med mojlighet till
forlangning eller att ICA Birsta kOper ut systemet nér avtalet 16per ut.
Ordervirdet uppskattas till 1,6 MSEK fordelat pa 24 manader.
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Uppdragsanalys Agtira AB

Peckas Intelligent Control System (PICS)

Kalla: Agtira

PICS

Peckas Intelligent Control System eller PICS, dr Agtiras egenutvecklade Al-
baserade kontrollsystem som 6vervakar och analyserar hela det akvaponiska
kretsloppet. Med strategiskt utplacerade sensorer kan PICS analysera data
som ett ménskligt 6ga ldtt kan missa. Data som sedan utgor underlag for att
kunna estimera framtida skordar, optimera arbetsrutiner och resursatgang.
Att det dr Al-baserat innebdr att systemet kommer att ldra sig pa egen hand
sa ju langre tid det &r i drift och ju fler system som siljs (och ar i drift), desto
storre kommer det totala inflodet av data och mgjligheten till inldrning att
bli.

En annan dorr som Oppnas tack vare PICS dr mojligheten for Agtira att sjdlvt
driva systemen pa distans, vilket innebér att kunderna inte behéver ha nagra
forkunskaper om vare sig gronsaks- eller fiskodling. PICS siljs som
abonnemangstjinst vilket ger Agtira aterkommande intékter.

Idag finns inget annat kontrollsystem pa marknaden for akvaponi. Det finns
system som kan styra fiskodling och det finns system som kan styra
gronsaksodling men att kombinera de tva ar det ingen som har lyckats med.
Agtira har dirmed erfarit stort intresse for PICS av andra aktorer pa den
akvaponiska marknaden, och man ser potentiella mojligheter att via
licensavtal dven etablera PICS i andras anldggningar.

Framtidsutsikter

Det finns en tydlig efterfragan pa marknaden for Agtiras systemlosningar,
och i och med lanseringen av Greens- och InStore-systemen okar andelen
potentiella kunder avsevirt da man kan presentera en skriaddarsydd 16sning
anpassad till varje enskild butiks forutsattningar och 6nskemal. Det ckar
ocksa flexibiliteten géllande var Agtiras anldggningar kan byggas. Systemen
kan byggas pa hojden vilket exempelvis kan innebéra att en butik inte
behover offra ndgon parkeringsyta.

Det dr okdnd mark man nu beger sig in pa dar allt fran forstudier till avtal
gors for forsta gangen. Det forsta InStore-systemet berdknas vara pa plats i
januari 2022. Forstudien fér Completesystemet i Ostersund blev klar tidigare i
vintras och vi raknar med etablering under 2022. Framtida etableringar
véntas ga snabbare.
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Prognos

Da bolaget ger sig ut pa obruten mark &r alla prognoser om leveranser
forknippade med hog osdkerhet. Bolaget sjdlvt har kommunicerat att man
idag har kapacitet for tre Complete- eller Greenssystem om aret, daremot
mojliggor InStoresystemens storlek en utrullning i hogre takt. Vi ser dven
vissa fragetecken med avseende pa langa ledtider och troghet i
investeringsbeslut hos kunder.

I var DCF har vi darfor prognostiserat en nagot forsiktig uppskalning i
forsaljningen av anldggningar och system, da det forsta systemet dnnu inte &r
pa plats och tiden det har tagit att genomf6ra forstudier och forhandlingar
har dragit ut pa tiden. Dessa forseningar bor inte vara aterkommande for
senare installationer.

De kraftfulla investeringar man har gjort under de tre senaste aren, som har
atit upp stora delar av kassan, for att mojliggora vidareutveckling och
forskning i den egna anldggningen i Harnosand raknar vi med att Agtira nu dr
klara med, och rdknar endast en underhallsniva pa framtida investeringar.

Lonsamhet i de aterkommande intakterna

Med en relativt lag marginal pa forsdljningen av anldggningar hianger mycket
pa att Agtira far flera system i drift sa att de aterkommande intidkterna kan
inkasseras. Det dr ndmligen dar tillrackligt goda marginaler finns for att
bolaget ska bli 16nsamt. Eftersom det forsta systemet inte &r pa plats dn, och
den enda existerande aterkommande intdkten dr den som kommer fran
samarbetet med Gronsakshuset dr det viktigt att betona hur kraftigt antal
salda system paverkar det motiverade vardet i var modell.

Nedan f6ljer huvudsakliga antaganden for var prognos.

- Agtira Complete: 14 MSEK i engéngsintékt + 550 000 SEK i arliga
aterkommande intdkter, per anldggning/system.

- Agtira Greens: 10 MSEK i engangsintikt + 550 000 SEK i arliga
aterkommande intdkter, per anldggning/system.

- Agtira InStore: 1 MSEK i engangsintikt + 175 000 SEK i arliga
aterkommande intdkter, per anldggning/system.

- Gronsakshuset (distribution av fisk och gronsaker): 21,5 MSEK i
arliga aterkommande intékter.

Vi raknar med ett negativt kassaflode 2021E-2023E. Hur snabbt bolaget lyckas
vixa de aterkommande intdkterna paverkar ocksa bolagets
finansieringsbehov. I vart basscenario kommer Agtira behova ta in ytterligare
pengar inom de niarmsta tva aren for att finansiera den fortsatta utrullningen
och vi raknar med positivt kassaflode fran 2024E.

Vardering och kanslighetsanalys

Med avseende pa att Agtiras vinster ligger ett antal ar bort i tiden lampar sig
en DCF-virdering. Med vinster pa EBITDA-niva fran 2024 och framat, laga
investeringsbehov och en diskonteringsrdanta pa 12% ger det oss ett
sammantaget motiverat virde pa 16 SEK per aktie.

Uppdragsanalys Agtira AB
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Uppdragsanalys Agtira AB

DCF Key Assumptions

WACC 12%
Long-term EBITDA-margin 14%
Long-term CAPEX as share of sales 0%
Terminal Value EBITDA-multiple 10x
Total NPV, MSEK 257
NPV per share, SEK 16,3

Kalla: Emergers

Med beaktning tagen till den goda marginalen pa de aterkommande
intdkterna, och att ett avtal pa Complete- och Greenssystemen skrivs pa
minst tio ar ser vi grund for héga virderingsmultiplar. Med en EV/Sales-
multipel 2023 pa 3x och EV/EBITDA pa 20x ger stod for ett motiverat vérde pa
13 SEK per aktie. Sammantaget ser vi darfor stod for ett motiverat virde pa
aktien pa 14-18 SEK pa 18-24 manaders sikt.

Det dr viktigt att understryka hur kritiskt det &r att forsdljningen av
anldggningarna rullar igang. Bulken av 16nsamheten for bolaget ar att
sidkerstilla de aterkommande intidkterna, da det ar dér tillrdckligt hoga
marginaler for 1onsamhet aterfinns. For att illustrera det sa anvinder vi en
scenarioanalys dar vi i vart basscenario utgar fran att totalt 15 anldggningar
kommer att vara i drift 2024. Vart High-scenario grundar sig pa en hogre
utvixling och totalt 25 system i drift. I Low-scenariot raknar vi med langre
ledtider dn i vart basscenario och fem system i drift 2024. Som figuren visar
slar antal salda system hart mot EBITDA och dédrav dven mot det motiverade

vardet.
EBITDA 2024 (MSEK) DCF
High 9,39 32,2
Base case 2,33 18,2
Low 4,737 41

Kalla: Emergers

Risker

Forseningar: Att Agtira skulle stota pa forseningar med utrullningen av sina
anldggningar paverkar deras mojlighet att etablera de aterkommande intakter
som &r essentiella for lonsamheten.

Troghet i investeringsbeslut hos kunder: Ndara sammankopplat med
forseningar identifierar vi en risk att kunderna drar sig for att investera den
summa pengar som en anldggning kostar. Vi bedomer att kunderna gérna vill
bekrafta att det dr en 16nsam investering innan ett beslut fattas.

Fragetecken kring 16nsamhet: Vi har tidigare pavisat det samband som
existerar mellan antal system i drift och Agtiras totala 1onsamhet. Eftersom
marginalerna pa anldggningarna &r sa laga behover de aterkommande
intdkterna etableras for att 16nsamhet ska kunna uppnas.

Bolagsstyrning

Mattias Gemborg tilltrddde som VD for Agtira i maj 2020. Mattias Gemborg
har en examen inom industriell ekonomi fran Chalmers och har dven en lang
erfarenhet fran livsmedelsbranschen dér han bland annat har varit ICA-
handlare och drivit restaurang.
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Uppdragsanalys Agtira AB

Vid bolagstdimman 2021 valdes Martin Vestman som ny styrelseordforande.
Martin Vestman som &r affarsjurist i grunden har 13 ars erfarenhet som
affarsjuridisk radgivare pa PwC, och driver dven eget konsultbolag. Utéver
Vestman har dven Ludvig Nauckhoff och Berit Fryklund valts in som nya
ledamoter, vilket innebér att endast tva ledaméter &r kvar fran den tidigare
styrelsen.

ﬂtira

Income Statement

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 84 127 137 48,7 791 112,8
Operating Costs -20,4 -31,5 -25,6 -57,2 -83,6 -110,5
EBITDA -12,0 -18,8 -11,9 -85 -4,5 23
Depreciation -2,0 -2,8 -29 -3,0 -3,1 -3,2
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -14,1 -21,6 -14,8 -11,5 -7,6 -0,8
Non-recurring ltems 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 -0,6 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result -14,7 -224 -14,8 -11,5 -7,6 -0,8
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 -14,7 -22,4 -14,8 -11,5 -7,6 -0,8

Capital Expenditure

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute - - 6,0 11 11 11
As a Pct of Sales - - 437 22 14 1,0
Depreciation Multiple - - 2,1 0,4 0,3 0,3
Key Ratios
Share Price: SEK 9,30

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec - - 9,30 9,30 9,30 9,30
Number of Shares (Millions) 5,89 7,06 12,53 15,76 15,76 15,76
Market Cap - - 116,6 146,6 146,6 146,6
Enterprise Value - - 144,0 151,1 164,9 170,9
EPS (Reported) -2,50 -3,18 -1,18 -0,73 -0,48 -0,05
EPS (Adjusted) -2,50 -3,18 -1,18 -0,73 -0,48 -0,05
CEPS -2,50 -3,18 -1,18 -0,73 -0,48 -0,05
P/CEPS - - n.a. n.a. n.a. n.a.
Book Value/Share 7,0 82 43 52 4.8 47
P/BV - - 22 1.8 20 2,0
Dividend 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
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales - - 10,5 31 21 15
EV/EBITDA - - -12,2 -17,9 -36,6 734
EV/EBIT - - -9,8 -13,2 =217 -202,3
P/E (Adjusted) - - -7,9 -12,8 -19,3 -173,4
Sales Growth, Y/Y (%) 122,6 50,6 8,1 254,6 62,5 42,6
EBIT Growth, Y/Y (%) 97,0 53,6 -31,6 -224 -337 -88,9
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) 39,8 27,2 -63,0 -38,3 -33,7 -88,9
EBITDA Margin (%) -142,3 -147,6 -86,3 -174 -57 2,1
EBIT Margin (%) -166,5 -169,8 -107,4 -23,5 -9,6 -0,7
Return on Equity (%) -47,5 -452 -26,4 -16,8 -9,6 -1,1
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financial Position

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 10 18 27 5 18 24
Net Debt/Equity 0,2 03 05 0,1 0,2 03
Equity Ratio 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
Net Debt/EBITDA -0,8 -1,0 -2,3 -0,5 -4,1 10,5

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 faktapastdenden 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. 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.

Emergers Tel: 0739 — 19 66 41
Incirrata AB Email: johan@emergers.se
Enbacken 16 Org nr: 556815-7837,

187 44 Taby foretaget innehar F-skattsedel



