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Rapporten for Q2’21 visar att dLabs sikte pa en viarldsomspinnande strom av aterkommande
Saas-intadkter ar forknippad med langa ledtider som kommer kridva en del talamod. Samtidigt
rapporterar bolaget om uppmuntrade aktivitet internationellt, parallellt med forvirvet av
Svensk Linjebesiktning som vi ridknar med kan bidra till att bolaget visar vinst redan 2024E.
Trots en nagot svag adaption i kvartalet behaller vi vara langsiktiga utsikter for bolaget, och
ser stod for ett motiverat ett viarde pa 14-17 SEK pa 18-24 man sikt, till en medelhog risk.

Intéktsutveckling i Q2’21 svagare an forvéantat

Rapporten for andra kvartalet speglade en langsammare adaption av dLabs
erbjudande dn vad vi ursprungligen rdknat med, med totala intdkter pa
knappt 1 MSEK hittills i ar. Halveringen jamfort med samma period forra aret
dr dock inte sa alarmerande som den kan verka, da bolaget sedan dess éndrat
affairsmodellen mot ett kraftigt minskat paslag pa hardvarudelen vid
installation och hogre aterkommande abonnemangsintikter. Bolaget
rapporterar dock om en hog silj- och marknadsaktivitet, med rackvidd dnda
fran USA till Indonesien, som vi rdknar med ska kunna omsittas i affarer
kommande aret.

Forvarv av SLB forandrar profilen pa dLab framéver

Fran tredje kvartalet sa rdknar vi med att se en helt annan profil pa
resultatrakningen dé Svensk Linjebesiktning (SLB) forvirvades 2 augusti i ar,
och bidrar med 50 MSEK i arstakt. Med forvarvet utokar dLab sitt erbjudande
fran 6vervakning och tidig varning om fel i néten till att exakt kunna peka ut
fel och foresla atgard, fran fokus pa fordelningsstationerna till hela elnéten,
och fran en helt digital tjanst till kompletterande fysisk narvaro. Med nya
erbjudanden under utrullning rédknar vi med att 2021 blir ett mellanar for SLB
som sedan bor kunna prestera 8-10% EBIT-marginal fran 2022 och dven vixa
tvasiffrigt drivet av en 6kad kundnytta i erbjudandet. Sammantaget med
uppbyggnaden av en bas av aterkommande abonnemangsintéakter fran dLabs
digitala tjanst rdknar vi med att forvirvet kommer bidra till Ionsamhet redan
2024E och 14% EBIT-marginal 2025E.

Fortsatt forvantan om hog utrullningstakt till 2025

Sammantaget har vi justerat ner vara forvantningar i nértid pa dLab efter
rapporten och raknar nu med intdkter pa ca 24 MSEK pa helaret 2021, déar SLB
vantas bidra med 19 MSEK. Vi behaller dock var langsiktiga forviantan pa 600
enheter anslutna pa hemmamarknaderna och 800 enheter anslutna utanfor
hemmamarknaderna till slutet av 2025, vilket oversétter till aterkommande
intdkter pa 80 MSEK per ar for den ursprungliga kidrnverksamheten.
Tillsammans med en del hardvaruintdkter och SLBs verksamhet ger det stod
for ett motiverat viarde pa 14-17 SEK pa 18-24 manader, baserat pa DCF och
multiplar. Vi fortsitter se en medelhog risk i dLab, dir de viktigaste riskerna
utgors av langa ledtider och trosklar till adaption, som Q2-rapporten gav ett
litet prov pa. En viktig potentiell trigger framover ar pilotprojektet hos
jattekunden i Jakarta, som &ar igang, levererar data och befinner sig i
utbildnings- och utvdrderingsfas, med en langsiktig potential pa 150 MSEK.

Dlaboratory AB

Fair Value, SEK (18-24 m) 14 - 17
Current Price, SEK 6,63
Number of Shares (Millions) 16,9
Market Capitalisation (MSEK) 112
Net Debt (MSEK) -34
Enterprise Value (MSEK) 79
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MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Revenue 5 24 69 113 158
EBITDA -13 -19 -17 -8 7
EBIT -13 -21 -19 -10 5
EPS Adjusted -1,27 -1,26 -1,13 -0,61 0,26
Sales Growth, % -17% 413% 184% 62% 40%
EBITDA Margin, % -268% -78% -24% -7% 4%
EBIT Margin, % -283% -87% -27% -9% 3%
EV/Sales n.a. 3,22 1,13 0,70 0,50
EV/EBITDA - -4,1 -4,6 -9,6 11,9
EV/EBIT - -3,7 -4,1 -7,7 17,0
P/E - -5,3 -5,9 -10,9 25,1

Kalla: Emergers

Kort om dLab

Dlaboratory Sweden AB (publ) erbjuder realtidsovervakning och optimering
av elndt till operatorer och dgare. Genom forvirvet av Svensk Linjebesiktning
erbjuder man @ven besiktning och kontroll av nidt. Med installationer ute hos
over 24 kunder i Sverige, hos vialrenommerade elnitsféretag sisom 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 ldnder.

dLab erbjuder en plattform for insamling, analys och presentation av
tillstandsinformation for att driva och utveckla framtidens elnat som
mojliggor ett proaktivt underhallsarbete, forbattrat kapacitetsutnyttjande och
en okad leveranssikerhet med farre avbrott. Tjansten ar baserad pa en
patenterad algoritm som gor elndtsdata anvandbar inf6r bade operativ och
strategisk verksamhet. Bolaget &r sprunget ur forskning vid den tekniska
institutionen pa Lunds universitet, bolagiserades 2010 och har bedrivit
kommersiell verksamhet sedan 2015.

Prognos

Mal till 2025 6versatter till 1400 installationer i var prognos
dLab har kommunicerat ett antal mal till 2025, formulerade i termer av
marknadspenetration. Dessa ar

- 20% marknadsandel i Sverige

- 10% marknadsandel pa hemmamarknaderna utanfor Sverige, vilka ar

Norge, Finland och Danmark.

- Intrédde pa 10 lander globalt.

Detta ska ske med en arlig churn pa under 3%.

Med stdd 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.

Intdkter och kostnader

Vid sidan av tjanstintdakterna fran SLB sa bestar dLabs intédkter av tva
huvudsakliga intdaktsstrommar, en uppstartsintdkt i form av den hardvara
som installeras i distributionsnédtens 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 intdkt pa 165 000 SEK per fordelningsstation i
hardvara dar vi har antagit en lagre marginal pa 10%.
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For licensintédkter raknar vi med en arligt aterkommande intakt pa 75 000 SEK
per installation. Efter en del mindre uppstartkostnader guidar bolaget for att
licensintidkterna ska ge ett bruttomarginalbidrag pa over 85%. Vi bedomer att
den siffran kan bli &nnu hogre i takt med att dLab kommer upp i skala pa
affarerna.

Dartill rdknar vi med att den internationella expansionen till stor del kommer
att drivas genom partners, dar vi raknar med att dLab kommer behéva avsta
minst 15% av affarernas bruttointdkt. Sammantaget innebar det hér att

a) att bolagets bruttomarginal kommer pressas av lagmarginalintdkter
sa lange 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
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 rejalt just for att finansiera en internationell expansion
s raknar vi med utdragna investeringar i utrullning det kommande aret och
att bolaget visar tydligt svarta siffror pa rorelseniva forst 2024E.

Vardering

Den utdragna profilen pa bolagets abonnemangsintikter gor att en DCF-
vardering dr sérskilt passande for att bedoma det motiverade virdet pa dLabs
aktie. Som beskrivits tidigare vantas 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 diskonteringsrianta pa 12% ser vi ett sammantaget
DCF-varde pa 17 SEK per aktie.

DCF Key Assumptions

WACC 12%
Long-term EBITDA-margin 26%
Long-term CAPEX as share of sales 1%
Terminal Value EBITDA-multiple 8x
Total NPV, MSEK 317
NPV per share, SEK 16,7

Source: Emergers

Som en del i den nyliga unit-emissionen ingick teckningsoptioner av serie
TO1. Dessa har teckningstid 1-30 september 2022 dir tva optioner ger ratt 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 karaktidren pa verksamheten
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och forutsattningarna for mycket langa kundrelationer ger stod for hoga
virderingsmultiplar. Samtidigt vdntas bolaget fortsatta visa forluster de
nidrmaste aren, under den tidiga expansionsfasen. En inte sdrskilt aggressiv
multipel pa 2,5x ndsta ars forsidljning och 15x EBITDA om 18-24 manader ger
stod for ett motiverat varde motsvarande 14 SEK per aktie pa den horisonten.
Med stod av en DCF och en multipelvirdering ser vi darfor ett motiverat
varde for aktien pa 14-17 SEK pa 18-24 manaders sikt.

Nar man raknar pa den langsiktiga intaktspotentialen for dLab &r det svart att
komma fram till nagot annat an att affaren har hog intaktspotential och
ddrmed potentiellt vdrde. Trots stabiliteten i intdkterna och det goda
mottagandet fran kunder, sa finns det risker och osdkerheter forknippade
med takten pa utrullningen och bolagets forutsiattningar att skala upp, bade i
partnerledet och vad giller troghet i beslutsvidgar mm bland bolagets kunder.
Vi ser dock goda forutsdttningar for att bolaget ska lyckas 6verkomma dessa
osdkerheter och fragetecken under kommande ar, och fortsétta gora framsteg
mot att realisera den langsiktiga potentialen. Sammantaget ser vi darfor en
medelhog risk.
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Income Statement

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 58 4,8 24,4 69,4 112,5 157,9
Operating Costs -13,3 -17,5 -43,5 -86,4 -120,7 -151,3
EBITDA -7,5 -12,7 -19,1 -17,0 -8,2 6,6
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 -21,1 -19,0 -10,2 4,6
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 ltems -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Pre-tax Result -8,2 -13,6 -21,3 -19,1 -10,3 4,5
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 -21,3 -19,1 -10,3 4,5

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 8.2 29 1,8 1,3
Depreciation Multiple 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Key Ratios
Share Price: SEK 6,63

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec n.a. n.a. 6,63 6,63 6,63 6,63
Number of Shares (Millions) 10,75 10,75 16,94 16,94 16,94 16,94
Market Cap n.a. n.a. 112,3 112,3 112,3 112,3
Enterprise Value n.a. n.a. 89,7 108,8 118,5 113,1
EPS (Reported) -0,76 -1,27 -1,26 -1,13 -0,61 0,26
EPS (Adjusted) -0,76 -1,27 -1,26 -1,13 -0,61 0,26
CEPS -0,76 -1,27 -1,26 -1,13 -0,61 0,26
P/ICEPS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 25,1
Book Value/Share 0,5 0,6 11 0,0 -0,6 -0,3
P/BV n.a. n.a. 5,8 659,2 -11,1 -19,8
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. na. 3,7 16 11 0,7
EV/EBITDA n.a. n.a. -4,7 -6,4 -14,5 17,1
EV/EBIT n.a. n.a. -4,2 -5,7 -11,6 24,5
P/E (Adjusted) n.a. n.a. -5,3 -5,9 -10,9 25,1
Sales Growth, Y/Y (%) n.a. -17,5 413,4 184,4 62,1 40,3
EBIT Growth, Y/Y (%) n.a. 67,0 56,8 -10,2 -46,4 -145,5
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) n.a. 66,9 -0,9 -10,1 -46,0 -143.3
EBITDA Margin (%) -131,0 -267,9 -78,3 -24,5 -7,3 4,2
EBIT Margin (%) -140,0 -283,2 -86,5 -27,3 -9,0 2,9
Return on Equity (%) 0,0 -225,7 -166,5 -196,5 206,8 -56,5
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 -23 -3 6 1
Net Debt/Equity -0,1 -0,7 -1,2 -20,5 -0,6 -0,1
Equity Ratio 0,5 0,6 0,6 0,0 -1,2 -0,4
Net Debt/EBITDA 0,0 0,1 0,1 1,2 0,1 0,0

Source: Emergers, Company reports
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller p& Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell rddgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits méjlighet 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. 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 p& 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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