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Med en ny strategisk plan for 2022-2026, en produktportfolj lyft till teknikens framkant och
stark tvasiffrig marknadstillvixt som stod for flera vertikaler ska KebNi vixa de tva
produktomradena SatCom och Inertial Sensing till matchande storlek 2025. En stark
forvintad tillvaxt framforallt inom IMUer oversatter till svarta siffror forst 2023/2024, i linje
med bolagets plan, samtidigt som utvecklingsarbetet tidrt pa kassan och kan vintas omsittas
till intdkter forst 2022. Justerat for ett fornyat kapitalbehov under vintern ger var prognos nu
stod for ett motiverat virde pa 1,2-1,8 SEK per aktie pa 18-24 manaders sikt.

Starka tillvaxttrender i ryggen

Med fokus pa tillviaxttrenderna ”Space”, ”Automation” och ”Connectivity”
siktar KebNis nya strategiska plan for 2022-2026 pa att vixa de tva
produktomradena inom SatCom i en takt ver marknadstillvixten samt att
matcha Inertial Sensing i storlek 2025. Inom SatCom vintas Maritime-
segmentet viaxa 20% medan Land-segmentet totalt sett betraktas som moget
med 4% marknadstillviaxt. Samtidigt vill KebNi nu vill expandera SatCom
Land fran fokus pa broadcast till &ven myndigheter och militdr som véntas
visa en marknadstillvixt pd hela 40%. Aven inom Inertial Sensing vilar
strategin pa en hog marknadstillvixt och nya produktsatsningar inom bade
IMU:er som produkt, med kundfinansierade utvecklingsprojekt inom
”Tactical” och ”Navigation”, savil som egna applikationer som Overvakning
av stillningsbyggen (dar vi ser en langsiktig global potential pa arsintiakter
over 100 MSEK), som utgor den forsta av fem applikationer till 2026.

Spann av maéjliga utfall

Medan vi antar att de tva produktomradena inom SatCom, Maritime och
Land, kommer vara lika i storlek i slutet av perioden, sa innebér en viss
oklarhet om referenspunkt i tiden for tillvaxtantagandena (da 2021 blir ett
Kklart svagare ar dn 2020) att bolagets strategiska ambition dnda oversatter till
ett spann av mojliga utfall. Efter nagot justerade langsiktiga inbordes
forvantningar pa Inertial Sensing och SatCom har vi justerat var
omséattningsprognos till 46 MSEK, 83 MSEK och 113 MSEK for 2022-2024E
vilket 6verensstaimmer med vart tidigare antagande om en omsattning runt
90 MSEK for att na break-even och bolagets ambition om positiva siffror pa
rorelseniva andra halvan 2023 med positivt kassaflode 2024.

Forvantad forstarkning av kassan mot vintern

Pa kort sikt har kursen pressats av franvaron av positiva nyheter efter den
svaga rapporten for Q2’21 samt att de SatCom-ordar man pressreleasat
speglar en ldagre forsiljningsniva dn vara tidigare forvintningar. Med drygt
tva manader kvar pa 2021 riknar vi nu med en pataglig inbromsning jamfort
med 2020, dven om intdkter fran IAI och SAAB kommer gora att andra
halvaret blir bittre dn det svaga forsta halvaret 2021. Darefter rdknar vi med
att bolagets IMU-satsning och anstrangningar inom SatCom under 2021 kan
borja bara frukt under 2022. Med ett operationellt kassaflode hittills i ar pa
-29 MSEK och ddmpade utsikter i ndrtid ser vi ett fornyat kapitalbehov under
vinterhalvaret. Justerat for utspadningen fran en férvintad emission pa 20
MSEK ger var prognos nu stod for ett motiverat viarde baserat pa DCF och
jamforelsemultiplar pa 1,2-1,8 SEK per aktie pa 18-24 manaders sikt.

Lds dven var analys
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Fair Value, SEK (18-24 m) 1,2-1,8
Current Price, SEK 0,81
Number of Shares (Millions) 96,75
Market Capitalisation (MSEK) 78
Net Debt (MSEK) -34
Enterprise Value (MSEK) 44
Market First North
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Uppdragsanalys KebNi AB (publ.)

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Sales 35 39 21 46 83
EBITDA -5 -26 -31 -13 4
EBIT -12 -35 -39 -21 -5
EPS Adjusted -1,21 -0,59 -0,41 -0,17 -0,04
Sales Growth, % 411,8 10,7 -46,0 122,4 79,3
EBITDA Margin, % -14,0 -67,1 -149,1 -27,3 4,5
EBIT Margin, % -35,0 -91,8 -188,9 -45,2 -5,5
EV/Sales 1,33 1,91 3,68 2,13 1,19
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. 26,6
EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Source: Emergers

Bolagsbeskrivning

KebNi AB (publ.), tidigare ASTG AB fram till juli 2020, dr verksamt inom
teknik, produkter och 16sningar for sdkerhet, positionering och stabilisering.
Bolaget har lang erfarenhet inom l6sningar for maritima satellitantenner och
troghetssensorsystem for rorelseavkanning.

Bolaget har idag verksamheter inom tva olika segment: SatCom och
troghetsrorelsesensorer, Inertial Sensing (IMU).

Inom SatCom rymms tva produktomraden
=  Maritime - innovativa 4-axliga stabiliserade VSAT-terminaler for
fraimst maritima installationer.
= KebNi Land som bestar av de tva delarna
o KebNi Comms on the Move ("COTM Land”) - stabiliserade
mobila antenner for fordon under fard eller annan rorelse
over land.
o Satmission by KebNi - Comms on the Pause ("COTP Land”)
- sa kallade Drive-Away-antenner dar fordonet star still vid
satellitkontakt.

Inertial Sensing (inertial measurement unit eller IMU) avser avancerade
troghetssensorsystem for mitning av rorelse i tre dimensioner. IMU dr en
central komponent i bolagets stabiliserade satelitplattformar men siljs d&ven
till externa kunder for andra applikationer.

Inom Inertial Sensing satsar KebNi bade pa att erbjuda IMU:er som produkt,
alltsa insatsvara till andra bolags applikationer, exempelvis inom forsvar eller
automotive, samt att erbjuda egna applikationer. Hittills har bolaget
presenterat sina planer for den forsta av fem sadana egna applikationer,
overvakning av stidllningsbyggen. Se var rapport Stallningsbyggen fokus i
KebNis nya vertikal med hog potential.
(https://www.emergers.se/kebni_c/).

Vardering - gott om utrymme pa uppsidan

KebNi har en 1ang period av forluster bakom sig, som ocksa vintas fortsatta
minst tva ar in i framtiden. Samtidigt har bolaget gjort, och fortsatter att
gora, betydande investeringar i teknikutveckling som dnnu inte omsatts till
kommersiella avtal. En virdering av bolaget ar darfor forknippad med en
sarskild hog osdkerhet. Den hér analysen anviander en tvadelad approach med
bade multiplar pa framtida forvintad forsiljning och vinst (EV/Sales,
EV/EBITDA och P/E) och en nuvidrdesberdkning av framtida kassafloden
(DCF) diskonterade till idag med en diskonteringsrianta (WACC) pa 12%.

Da var prognos visar att bolaget inte kan na dessa framtida vinster utan
ytterligare kapitaltillskott rdknar vi en ytterligare utspiddning vid en emission
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Uppdragsanalys KebNi AB (publ.)

pa 20 MSEK. Sammantaget visar vara berdkningar stod for ett motiverat varde
pa 1,2-1,8 SEK per aktie pa 18-24 manaders sikt baserat pa DCF och multiplar.

DCF Key Assumptions

12%
22%
3%
12x
187
1.5

WACC

Long-term EBITDA-margin
Long-term CAPEX as share of sales
Terminal Value EBITDA-multiple
Total NPV, MSEK

NPV per share, SEK

Source: Emergers

En kvantitativ jamforelse med peers visar ocksa att KebNi handlas till en hog
rabatt jamfort med peers, som i ndstan samtliga fall visar forluster pa
EBITDA-niva. Sammantaget ser vi darfor gott stod for var vardering och
noterar att det finns gott om utrymme pa uppsidan om KebNi lyckas vinda
sentimentet till aktien och aterfa marknadens fortroende.
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KebNi AB (publ)

Income Statement

MSEK 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 6,8 34,8 385 20,8 46,3 83,0 1131
Operating Costs -17,8 -39,7 -64,4 -51,9 -59,0 -79.3 -96,4
EBITDA -11,0 -4,9 -25,9 -31,0 -12,7 37 16,8
Depreciation -1,1 -7,3 -9,5 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -121 -12.2 -354 -39,3 -20,9 -4,6 85
Non-recurring ltems 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
Net Financial ltems -1,5 -3,3 -2,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result -13,6 -15,5 -374 -39,2 -20,9 -4,6 85
Tax 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -1,7
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -13,6 -15,5 -37,5 -39,2 -20,9 -4,6 6,7

Capital Expenditure

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute 6,8 50 5,0 1,0 1,4 25 34
As a Pct of Sales 100,0 14,4 13,0 50 3,0 3,0 3,0
Depreciation Multiple 6,2 0,7 0,5 0,1 0,2 0,3 0,4
Key Ratios
Share Price: SEK 0,81

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec 7,80 4,25 1,33 0,81 0,81 0,81 0,81
Number of Shares (Millions) 73 12,8 634 96,7 125,8 125,8 125,8
Market Cap 57,0 54,4 84,1 784 101,9 101,9 101,9
Enterprise Value 68,1 46,3 73,5 76,6 98,7 99,0 87,4
EPS (Reported) -1,86 -1,21 -0,59 -0,41 -0,17 -0,04 0,05
EPS (Adjusted) -1,86 -1,21 -0,59 -0,41 -0,17 -0,04 0,05
CEPS -1,15 -1,71 -0,11 -0,44 -0,10 0,03 0,12
P/CEPS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 274 6,8
Book Value/Share 20 4,0 1,0 06 03 03 03
P/BV 338 1.1 13 13 26 3,0 25
Dividend 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
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales 10,0 13 1,9 37 21 12 08
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 26,6 52
EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10,3
P/E (Adjusted) na. na. na. na. na. na. 15,2
Sales Growth, Y/Y (%) na. 411,8 10,7 -46,0 122,4 793 36,2
EBIT Growth, Y/Y (%) na. 06 190,6 11,2 -46,7 -78,1 -285,0
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) na. -35,1 -51,0 -31,5 -58,9 -78,1 -246,9
EBITDA Margin (%) -161,8 -14,0 -67,1 -149,1 -27,3 45 14,8
EBIT Margin (%) -177.9 -35,0 -91,8 -188,9 -45,2 -55 75
Return on Equity (%) na. -47,2 -64,6 -62,7 424 -12,5 17,8
Tax Rate (%) 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 20,6
Financial Position

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 1 -8 -1 -2 -3 -3 -14
Net Debt/Equity 75,0 -15,9 -16,2 -29 -82 -83 -35,2
Equity Ratio 357 83,0 78,0 80,2 56,3 54,5 58,9
Net Debt/EBITDA -1,0 1,7 04 0,1 0,3 -0,8 -0,9

Source: Emergers, Company reports
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Johan Widmark | Tel: 0739196641 | Mail: johan@emergers.se

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 moéjlighet att paverka faktapastaenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. 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 fullstédndiga villkor se emergers.se.
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