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Ovantat kapitaltillskott mojliggor accelererad
tillvaxt

Andreas Eriksson | 2022-02-18 08:00 | Denna analys &r enbart i informationssyfte. Analysen &r inte investeringsradgivning och
detta ar inte ett erbjudande om att kdpa aktier. Fér mer information, se emergers.se.

Med ett kapitaltillskott pa 38,5 MSEK fran forsiljningen av Agtiras egen anliggning i
Harnosand finns nu finansiella muskler att accelerera verksamheten. Efter totalt fyra ordrar
under 2021 har de nagot diffusa avtalen mynnat ut i tva olika affirsuppligg, som bada ger
aterkommande intédkter dir vi antar kombinerade bruttomarginaler pa 50-60%. Vi hojer vart
motiverade virde till 32-46 SEK per aktie (31-45 SEK) pa 18-24 man sikt, till foljd av att
utspadningseffekten fran en tidigare forvintad nyemission forsvinner.

Stadda i kassan utan utspadda aktieagare
Agtira meddelade i borjan pa februari att bolagets egna anldggning i Hirnésand

pa totalt 13 500 kvm salts i en “sale and lease back”-transaktion. Forsdljningen Lis var initieringsanalys
frigor 38,5 MSEK i likvida medel som ger ett valkommet tillskott till kassan pa Agtira

utan att befintliga aktiedgare spads ut. Vi har tidigare lyft fram var forviantan

om en nyemission, men tror nu att kapitaltillskottet fran b
anldaggningsforsaljningen kommer rédcka for att ta bolaget till svarta siffror, NarOdlad

forutsatt att man kan hitta en fastighetspartner till framtida systembyggen och foodtech f 61‘
ddarmed undvika att finansiera dem sjédlv. ”Sale and lease back”-upldagget bor 1

dven kunna appliceras pa Agtiras FaaS-modell (Farming as a Service), dir en framtiden
fastgihetspartner dger sjdlva anldggningen och Agtira hyr in sig och stér for

drift och produktion av fisk och gronsaker som sedan kops av den intilliggande https://www.emergers.se/
stormarknaden. agtira a/

Flera godkdnda patent visar pa teknikhojd

Som en del av den tranformationsresa Agtira startade for 1,5 ar sedan, nir
beslutet fattades att systemen skulle sdljas i modulformat, har bolaget
genomgatt en omprofilering fran gronsaksodlare till ett foodtech-bolag. Ett
kvitto pa detta erholls i slutet pa 2021 nar bolagets forsta patent avseende den
akvaponiska losningen i stor skala blev beviljat, alltsa mojligheten att odla
bade fisk och gront i ett slutet cirkuldrt kretslopp. Aven Agtiras flytande
vaxtndring, bestaende av vaxtavfall och fiskslam som mojliggor att systemen
kan driftas utan konstgodsel, har nyligen fatt patentskydd. Innovationshéjden
i Agtiras 16sning majliggor ocksa odling av komplexa gronsaker som tomat och
gurka.

Fortsatt fokus pa den svenska marknaden
Med en utrullningstakt pé totalt fem system under 2022, tio nya system 2023

och ett fortsatt antagande om en 50/50-fordelning mellan direktforsdljning z:g ggg jZ'z
och FaaS-avtal ser vi hur Agtira kan né en omsittning pa knappt 60 MSEK och 200 000 30'0
svarta siffror pa EBITDA-niva 2023. FaaS-avtalen innebdr storre 150 000 '
aterkommande intdkter pa avtal mellan 7-20 ar, medan direktforsiljningen ger 100 000 200
en storre initial intikt men en ldgre dterkommande sddan. Utan ndmnvirda 50000 100
justeringar i var modell resulterar den uteblivna utspadningseffekten fran en O,D NN 00
forviantad nyemission i ett nytt motiverat virde pa 32—46 SEK per aktie (31-45 DA A
SEK) baserat pa en kombinerad DCF- och multipelvirdering. Viktiga triggers s olume Price
framover kommer vara annonsering av partners gillande fastigheter och
finansiering, samt en fortsatt utrullning av nya system pa den svenska Agtira
marknaden. Aven om Agtira just nu fokuserar pa den svenska marknaden, finns Zi‘r:e:"t‘";:'c:E;‘E(lzs'z“ m 32 2'743
det en stor internationell efterfragan pa den hér typen av 16sningar, dér vi tror Shares (M) 142
att ordrar fran lander i t ex Mellanostern kommer uppga till 10-tals system, Mkt Cap (MSEK) 385
istéllet for de enstaka som just nu séljs i Sverige. g\ef (fﬂesbéé';"SEK) 37'2
Market NGM Nordic SME
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MSEK 2019 2020 2021 2022E 2023E
Revenue 8 13 24 32 59
EBITDA -12 -19 -14 -8 7
EBIT -14 -22 -18 -12 4
EPS Adjusted -1,03 -1,57 -1,35 -0,89 0,15
Sales Growth, % 123% 51% 89% 35% 82%
EBITDA Margin, % -142% -148% -59% -24% 11%
EBIT Margin, % -167% -170% -76% -36% 6%
EV/Sales - - 17,6 12,6 7,4
EV/EBITDA - - -29,7 -52,6 64,7
EV/EBIT - - -23,0 -34,7 115,1
P/E - - -21,5 -32,7 195,1

Kaélla: Emergers

Agtira i korthet

For 25 ar sedan insag Pecka Nygard vilka miljoproblem hans fiskodling i havet
forde med sig. Agtira, tidigare Peckas Naturodlingar, har sedan dess utvecklat
bade ett unikt system for bade akvaponi och vertikalodling och ar idag
varldsledande pa bada omradena. Den akvaponiska anlaggningen bestar av en
bassing for uppfodning av sétvattensfisk 4r sammankopplad med biobaddar
for gronsaksodling. Pa sa vis har man skapat en sluten kretsloppsodling av
bade protein och gronsaker fritt fran antibiotika, hormoner och pesticider.

Bolaget har fram till nyligen i forsta hand varit producent av fisk och
gronsaker producerade i sin egendgda anldggning i Harndsand till lokala
aktorer i framfor allt Vasternorrlands lan, men produkterna gar dven att hitta
i LIDL-butiker 6ver hela Sverige. Hosten 2020 beslot bolaget att skifta fokus
till att istdllet silja systemlosningar i form av sina modulbaserade
akvaponiska och vertikalodlingsanldggningar som bar namnet Agtira
Complete, Greens och InStore.

Agtira Complete

Kalla: Agtira

Agtiras akvaponi: ingen miljopaverkan

Agtiras vision &r att deras akvaponiska och vertikalodlingssytem ska hjilpa
livsmedelsindustrin att stdlla om. I deras anldggningarna som kan upprittas i
urbana miljer, kan fisk och gronsaker produceras i industriell skala, utan
nagra som helst bekdmpningsmedel, utslapp och med minimal
vattentillforsel. Systemet fungerar forenklat enligt féljande 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.
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Bakterier i gruset filtrerar och renar vattnet samtidigt som nédringen
fran godslet tas upp av gronsaksplantorna.
c) 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 ddrmed
obefintlig.

Prognos

Da bolaget ger sig ut pa obruten mark &r alla prognoser om leveranser
forknippade med hog osdkerhet. Bolaget sjélvt har tidigare kommunicerat att
man idag har kapacitet for tre Complete- eller Greenssystem om aret,
ddaremot mojliggor InStore-systemens storlek en utrullning i hogre takt. Den
senaste anstéllningstakten skvallrar ocksa om att Agtira nu star redo att skala
upp utrullningen pa allvar. 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 utrullning av
anldggningar och system, da det forsta systemet dnnu inte &r i drift och tiden
det har tagit att genomfora forstudier och férhandlingar har dragit ut pa
tiden. Dessa forseningar bor inte vara aterkommande for senare
installationer.

Lonsamhet i de aterkommande intdkterna

Mycket hdnger pa att Agtira far flera system i drift sa att de &terkommande
intdkterna kan inkasseras. Det dr ndmligen dar tillrackligt goda marginaler
finns for att bolaget ska bli I1onsamt. Eftersom det forsta systemet inte dr pa
plats &n, och den enda existerande aterkommande intédkten dr den som
kommer fran samarbetet med Gronsakshuset &r det viktigt att betona hur
kraftigt antal salda system paverkar det motiverade vardet i var modell.

Vi raknar med ett negativt kassaflode 2021E-2022E. Hur snabbt bolaget lyckas
vixa de aterkommande intdkterna paverkar ocksa bolagets
finansieringsbehov. I vart basscenario kommer Agtira behova ta in ytterligare
pengar inom det ndrmsta aret for att finansiera den fortsatta utrullningen och
vi riiknar med positivt kassaflode fran 2024E.

Vardering

Med avseende pa att Agtiras vinster ligger ett antal ar bort i tiden lampar sig
en DCF-virdering. Med svarta siffror pa EBITDA-niva fran 2023 och framat,
laga investeringsbehov och en diskonteringsrianta pa 12% ger det oss ett
sammantaget motiverat virde pa 44 SEK per aktie.

DCF Key Assumptions

WACC 12%
Long-term EBITDA-margin 38%
Long-term CAPEX as share of sales 5%
Terminal Value EBITDA-multiple 10x
Total NPV, MSEK 650
NPV per share, SEK 44 1

Kalla: Emergers

Med beaktning tagen till den goda marginalen pa de aterkommande
intdkterna, att ett avtal pa Complete- och Greenssystemen skrivs pa minst tio
ar, och sett till jamforbara noterade bolag ser vi grund for hoga
varderingsmultiplar. Norska sektorkollegan Kalera virderas till exempel till
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over 2 miljarder NOK med en omséttning pa 16 MNOK. En kombinerad
malmultipel pa 7x omséttningen och 32x EBITDA 2024E (och en
osdkerhetsrabatt pa 25%) ger stod for ett motiverat virde pa 32 SEK per aktie.
Sammantaget ser vi darfor stod for ett motiverat viarde pa aktien pa 32-46
SEK pa 18-24 manaders sikt.
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ﬂtira

Income Statement

MSEK 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Sales 84 12,7 24,0 324 59,1 88,5
Operating Costs -20,4 -31,5 -38,3 -38,5 -52,3 -67,1
EBITDA -12,0 -18,8 -14,2 -6,1 6,8 214
Depreciation -2,0 -2,8 -4,1 -4,0 -3,0 -4,4
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -14,1 -216 -18,4 -10,1 38 16,9
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 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Pre-tax Result -14,7 -224 -19,3 -11,0 29 16,0
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -35
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -14,7 -22,4 -19,3 -11,0 21 12,5

Capital Expenditure

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute - - 6,3 22 3,0 44
As a Pct of Sales - - 26,1 6,9 5,0 50
Depreciation Multiple - - 1,5 0,6 1,0 1,0
Key Ratios
Share Price: SEK 27,00

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec - - 27,00 27,00 27,00 27,00
Number of Shares (Millions) 14,25 14,25 14,25 14,25 14,25 14,25
Market Cap - - 384,7 3847 384,7 384,7
Enterprise Value - - 394,0 377,2 406,8 438,9
EPS (Reported) -1,03 -1,57 -1,35 -0,77 0,15 0,88
EPS (Adjusted) -1,03 -1,57 -1,35 -0,77 0,15 0,88
CEPS -1,03 -1,57 -1,35 -0,77 0,15 0,88
P/ICEPS - - na. na. 181,6 30,7
Book Value/Share 29 41 438 6,8 6,9 78
P/BV - - 56 4,0 39 35
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) 00 0,0 0,0 0,0 00 00
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales - - 16,4 11,6 6,9 50
EV/EBITDA - - =277 -61,6 60,3 20,6
EV/EBIT - - -215 -37,3 107,2 259
P/E (Adjusted) - - -20,0 -349 181,6 30,7
Sales Growth, Y/Y (%) 122,6 50,6 89,2 34,8 824 49,7
EBIT Growth, Y/Y (%) 97,0 53,6 -14,9 -44,9 -137,5 346,0
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) 98,2 52,6 -14,2 -42,8 -119,2 4923
EBITDA Margin (%) -142,3 -147,6 -59,3 -18,9 114 241
EBIT Margin (%) -166,5 -169,8 -76,4 -31,2 64 19,1
Return on Equity (%) -475 -452 -30,4 -134 2,2 12,0
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,2
Financial Position

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 10 18 9 -8 22 54
Net Debt/Equity 02 03 0,1 -0,1 0,2 05
Equity Ratio 06 0,6 0,7 08 0,7 038
Net Debt/EBITDA -0,8 -1,0 -0,6 1,2 33 25

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. 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 héllas 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



