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Boschavtalet lyfter Powercell

Avtalet med Bosch har tveklost flera mycket positiva fortecken. Dels bekraftar det sjéalva
produkten. S-3 stacken ar visserligen inte fardigutvecklad men Bosch om ndgon borde ha
kompetensen att bedoma teknologin och dess kommersiella forutsattningar. Sedan
forbattras mojligheterna att kommersialisera stacken givetvis markant d& Bosch sjélva
kommer sélja och tillverka den globalt. Dessutom far Powercell drygt 500 MSEK i
forskottsbetalning, vilket gor att risken for nyemission nu ar helt borta.

Fordubblat bolagsvarde

Nuvarande borsvarde pd Powercell, cirka 5 mdr SEK, ar dock en valdigt stor kostym att
fylla. Vi sdger inte att det & omojligt, men kraver ganska vagade antaganden om framtida
vinster. Vi tror verkligen att Powercell kommer att lyckas, men det ar manga ar kvar till dess
att intjaningen matchar dagens vardering. Vi har i denna update forsokt satta siffror pa
Bosch-affaren. Givetvis handlar det om grova skattningar, men det ger forhoppningsvis en
utgangspunkt for att borja rakna pa vad den kan vara vard for Powercell.

Q1-rapport

Utfallet i Q1-rapporten var en aning ljummet. Drygt 9 MSEK i nettoomsattning &r visserligen
en okning Y/Y, men jamfort med fjolarets arstakt (60 MSEK) ar det klart 1agre. EBIT: minus
20 MSEK ligger pa samma niva som i Q1-18. Vi tror fortfarande att Powercells forséljning
till fordonssektorn i Kina kommer att ta fart. Bolaget har som bekant ett antal kunder som
testar deras S2-stack. Myndigheterna i Kina ar pa vag att strypa subventionerna till rena
batteribilar, vilket ockséa bor vara klart gynnsamt for efterfrdgan pa branslecellsfordon.

Hojda prognoser och vardering

Vara prognoser bestar nu av tva olika delar. Dels Powercells egna férsaljning (vid sidan av
Bosch-affaren) och dels licensintakterna som véantas komma frén &r 2022. P4 langre sikt
tror vi att licensintakterna kan bli lika stora som resultatet i den 6vriga verksamheten.
Potentialen &r betydande och hojer motiverat vérde i vart Base case till omkring 60 SEK per
aktie (tidigare 28 SEK). Hela vart varderingsintervall har flyttats uppat: 35-80 SEK per aktie
(tidigare: 10-53 SEK).

NYCKELTAL (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Net sales 37 61 80 150 360 576
EBITDA -61 -55 470 -26 50 99
EBIT -67 -61 465 -33 4 86
EPS (adj) 13 12 9,0 -0,6 08 1,8
EV/Sales 492 292 439 238 99 6,1
EV/EBITDA -29.8 -32,2 15 -1356 8 35,5
EV/EBIT -210 -29,0 16 -109,7 86.8 406
P/E -30,3 -30,2 104 -163,0 10,7 519
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Forutséttningarna har
forbattrats radikalt

Men stor osakerhet
kring flera variabler

Powercell 3 juni 2019

Boschavtalet lyfter Powercell

Det nya samarbetsavtalet med Bosch kom verkligen lagligt efter att Nikola Motors strax innan
meddelat att de inte tanker anvanda Powercells stack vid serieproduktion. Frén att
osakerheten var total och fragetecknen hopade sig, sd kom &tminstone ett klart besked kring
S-3 stackens framtid: att det blir Bosch som lanserar den mot fordonssegmentet. Bosch
kommer sté for forséljning och tillverkning pa global basis. Det innebar utan tvekan att
forutsattningarna att nd ut pa marknaden har forbattrats avsevart. Samarbetet I6per fram till
&r 2029. Vad som sker dérefter ar givetvis svart att veta. Oavsett hur kontraktet ser ut idag.

Avtalet med Bosch ger Powercell en "forskottsbetalning” pd 50 MEUR och dartill royalties pa
framtida intakter. Affaren ar fullt logisk ur ett industriellt perspektiv, men kom anda som en
Overraskning for oss. Dels att den kom pa plats redan nu och dels att den initiala betalningen
var sd pass stor. Men det &r ju i ssmmanhanget positiva dverraskningar. Och som sagt en
bekréftelse pad att Bosch verkligen tror pé och satsar pa Powercells S3-stack.

Utvecklingsarbetet innebar forvisso fortsatta kostnader. Vilka belopp det kan handla om for
Powercells del kdnner vi inte till. Men nu kommer de &tminstone dela pa kostnaderna med
Bosch, som ocksa bidrar med ingenjorskompetens. Eftersom Powercell sjélva skall sdlja S3-
stacken till andra kundgrupper (stationart, marint, tag, arbetsmaskiner), sd innebar
samarbetet med Bosch att de far hjalp med en del av utvecklingsarbetet.

Jamfort med situationen innan har forutsattningarna forbattrats och en del av osdkerheten
reducerats. Men hér finns fortfarande ett antal osakra variabler och sannolikt ganska Iang tid
kvar innan vi f&r nagra sékra svar. Exempelvis skall foljande beaktas:

e  Bosch siktar péa att serieproduktion av S3-stacken skall starta senast r 2022. Det
kan mojligen ske nagot ar tidigare, men intakter fran royalties ligger anda flera ar
framat i tiden.

e  Storleksordningen pé royaltyintakterna (per sald enhet) &r okanda for oss. De &r
sannolikt dven varierande beroende pé volym och kanske dven i tiden. Bosch har
formodligen inget eget intresse av att dessa uppgifter skall offentliggoras.
Forhoppningsvis kan Powercell se till att de anda gor det. Annars kommer det ta
manga ar innan vi kan utldsa det ur rakenskaperna.

e Affaren med Bosch avser enbart S3-stacken och fordonsbranschen. Den stack som
utvecklas inom Autostack Industrie berors ej, enligt Powercell. Kommer bolaget
kunna kora vidare pé tva olika fronter med produkter som riktar sig till samma
kategori av slutanvandare? Det later som en stor utmaning, bade tekniskt och
kommersiellt.

Nasta partner: Siemens?

Bosch &ger alltsé rattigheterna att salja S3-stacken till kunder inom fordonssegmentet, men
inte till stationara eller marina applikationer. Powercell har som bekant ett par olika
samarbetsprojekt pd den marina sidan. Dels som partner i Hyon med de norska bolagen NEL
och Hexagon Composites och dels ett MoU med tyska Siemens. Huruvida avtalet med Bosch
komplicerar situationen eller banar vag for ett avtal dven pd den marina sidan, kan vi inte
avgora. Men vi skulle inte bli helt forvanade om Powercell och Siemens kommer gora ett
liknande avtal (som Bosch och Powercell) for applikationer pa fartygssidan.




Kraftigt hdjda
prognoser
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Prognoser och vardering

Vara prognoser har nu framst justerats med anledning av Bosch-affdren som ger bade en
engangsintdkt om 50 MEUR nu i r och pé sikt vantas ge betydande royalty intékter. Vad
galler den langsiktiga intjaningen har vi darfor hojt vara forvantningar. Betraffande Powercells
ovriga verksamhet har vi ddremot sankt véra tillvaxtprognoser kortsiktigt, framst da det har
varit ganska tyst frdn den kinesiska kunden Wuhan Tiger.

Antaganden for Bosch-affaren

Aven om oddsen att néd marknaden med S3-stacken har forbattrats avsevart och den totala
risken darmed har reducerats, sa finns fortfarande flera stora osakra variabler i ekvationen.
Den enda siffra vi med sakerhet kéanner till &r den initiala betalningen om 50 MEUR. Hur val
Bosch kommer att lyckas sélja systemet och hur stor del som tillfaller Powercell genom
royalties, vet viinte. Tabellerna nedan illustrerar de antaganden vi har gjort for var vardering.

Dessa siffror skall betraktas som ndgon form av kvalificerad gissning som vi garanterat
kommer fa revidera flera génger framover. Forhoppningsvis kan de i nulaget atminstone ligga
till grund for en nagorlunda realistisk raknedvning. Pa nasta sida foljer ett resonemang om
hur vi kommit fram till respektive antagande. | korta drag ar dessa:

o Arlig global totalmarknad &r 2030: 8 miljoner brénslecellsfordon. Vi antar i
genomesnitt 1,5 stycken stackar (i S3-storlek) per fordon. For personbil en stack och
for tunga lastbilar tre stycken. Totalt 12 miljoner stackar ar 2030.

e Viantar att cirka héalften av den globala marknaden blir tillganglig for utomstaende
Tier 1 leverantorer, medan den andra halvan tillverkas in-house av OEM.

e Bosch har cirka 17 procent av den tillgédngliga marknaden &r 2030 (1 miljon stackar).

e Viuppskattar S3-stackens leveransvarde till cirka 26 000 SEK per styck. Med 1
miljon stackar blir intakterna till Bosch motsvarande cirka 26 mdr SEK &r 2030. For
Bosch del &r den totala affaren dock vasentligt storre da de séljer hela drivlinan, dar
S3-stacken bara ar en del.

e Powercells royaltysats uppskattas till cirka 1,5 procent av ovanstaende varde, dvs
Bosch intakter relaterade till stacken. Det motsvarar 390 SEK per stack och &r 2030
far Powercell d& 390 MSEK i royalties.

Bosch-affaren

Ar 2022 2024 2026 2028 2029 2030
Antaganden

Total global marknad, antal FCEV 8 000 000
Antal stackar (1,5 per fordon i genomsnitt) 12 000 000
Tillganglig marknad for Tier 1 (50%), antal stackar 6 000 000
Bosch antal S3-stackar 10 000 60000 200000 600000 800000 1000 000
Andel av tillganglig marknad 17%
Pris per styck, SEK 26 000 26 000 26 000 26 000 26 000 26 000
Bosch intakter (S3-stacken), MSEK 260 1560 5200 15 600 20 800 26 000
Royalty per styck, SEK 390 390 390 390 390 390
|T0ta| royalty till Powercell, MSEK 4 23 78 234 312 390
Royalty, % av Bosch intakter 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Kalla: Redeye Research
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Kommentarer till prognoserna for Bosch-affaren

| tabellen ovan har vi penslat in siffror till och med ar 2030. Avtalet mellan Powercell och
Bosch stracker sig till &r 2029. Ingen vet vad som sker dérefter. Powercell kan mycket val
vara uppkopt eller ingd i en annan konstellation vid det laget. Vi raknar for enkelhetens skull
med att avtalet forlangs, men att royalty-intdkten inte okar utan ar konstant 390 MSEK per &r
darefter.

Antaganden for totalmarknad och Bosch andelar

Den totala marknaden for elfordon kommer véxa kraftigt de kommande aren. Fram till &r
2030 spretar givetvis prognoserna rejalt, men flera bedomningar ligger i intervallet 30-40
miljoner tillverkade elfordon per ar (personbilar och kommersiella fordon). Bosch uppger
sjalva att de réknar med att omkring 20 procent av dessa blir sa kallade FCEV (Fuel Cell
Electric Vehicle).

Det skulle i sa fall ge en totalmarknad omkring 8 miljoner tillverkade FCEV ar 2030. Darifran
har vi gjort en grov skattning om antal stackar per bil dar penetrationen pé tyngre fordon
sannolikt blir stérre an for personbilar. Vi har ocksa antagit att bara halften av den totala
marknaden blir tillganglig for utomstdende leverantorer. Ett flertal fordonstillverkare har som
bekant redan egen utveckling och tillverkning av bransleceller, Toyota, Hyundai med flera.

Vi har antagit att Bosch tar 15-20 procent av den tillgangliga marknaden (17 procent &r 2030
mest for att fa en jamn siffra). Bosch ar varldens storsta underleverantér till fordonsindustrin,
men har definitivt inte 17 procent av den globala marknaden. Det aktuella
marknadssegmentet kring bransleceller kommer dock med stor sannolikhet vara mer
konsoliderat jamfort med den totala marknaden.

Leveransvarde och royalty

Powercell kommer erhélla en royalty som ar baserad pa Bosch intakter frdn kommande
forséljning av S3-stacken. Givetvis vet ingen i dagslaget vad priset kommer vara da
lanseringen sker forst om négra ar. Vi vet heller inte hur bolagen kommer skilja ut vardet pa
stacken fran de 6vriga delarna som Bosch levererar till kunden. Men det har de sakert 16st.
Var berékning av framtida priser baserar vi p& bedomningar som US Department of Energy
(DOE) gor avseende tillverkningskostnader for bréansleceller. De publicerar [6pande och
detaljerade beskrivningar. Se exempelvis:

https://www.energy.gov/sites/prod/files/2018/04/f51/fcto_webinarslides 2018 costs pem
fc_autos trucks 042518 pdf

DOE bedomer att tillverkningskostnaderna skall ner mot 40 USD/kW. Det ar berdknat pa en
80 kW stack vid volymproduktion. Fér 100 kW sdledes motsvarande omkring 40 000 SEK. Vi
antar ocksé att forsaljningspriset ar 30 procent dver tillverkningskostnaden, alltsd 30 procent
bruttomarginal for Bosch. De delar som innefattas i denna kostnadskalkyl inkluderar dven
vissa andra komponenter och delsystem, kompressor, ventiler mm. Hur kostnaderna fordelar
sig vet vi inte sa exakt. Vi antar att stacken utgor cirka halften av forsaljningsvardet som i
detta fall blir 26 000 SEK.

DOE Target USD 40/kW

100 kW USD 4 000
100 kW SEK 40 000
Mark-up (30%) 52 000
Stack 50% av total 26 000



https://www.energy.gov/sites/prod/files/2018/04/f51/fcto_webinarslides_2018_costs_pem_fc_autos_trucks_042518.pdf
https://www.energy.gov/sites/prod/files/2018/04/f51/fcto_webinarslides_2018_costs_pem_fc_autos_trucks_042518.pdf
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Royalties

Royalty avtalet &r med all sdkerhet inte sa enkelt som vi har skissat pa. Men vi 6kar knappast
precisionen med att komplicera kalkylen ytterligare. Vi har antagit att Powercell far
motsvarande 1,5 procent av forsaljningsvardet pa S3-stacken, oavsett volymer och annat.

Var uppskattning baseras pa en bedémning om hur mycket Bosch rimligen kan "dela med sig
av resultatet”. For en underleverantor till fordonsindustrin ar 10 procent EBIT-marginal riktigt
bra. En royaltysats pa 1,5 procent innebér att man da "delar med sig" 15 procent av resultatet.
For en kritisk del av systemet tror vi att det kan vara rimligt, men tror knappast att det kan

vara s& mycket mer.

Bosch har for vrigt sjalva ett mal pa 7 procent EBIT-marginal och har de senaste tva aren
haft 6-7 procent pa koncernniva, aningen hogre inom Automotive. Med en stark position i ett
kraftigt vdxande marknadssegment &r deras I6nsamhetsmal for branslecellsystem
antagligen hogre &n 7 procent. De siktar kanske pa 10 procent eller en bit darover. Men det
kommer antagligen kravas skapliga volymer som ligger ett antal &r framat i tiden.

Betraffande storleken (procentsatsen) pa den royalty som Powercell kommer fa s& hoppas vi
att bolaget kommer ge ndgon form av indikation inom en néra framtid. Detta &r trots allt en
variabel som inte behover vara okand.

Ovriga affarer

Vi rdknar fortfarande med att huvuddelen av intdkterna under de narmaste 2-3 aren kommer
fran den kinesiska fordonsindustrin. Vid sidan av Wuhan Tiger finns dven en handfull foretag
som testar S2-stacken. Exempelvis China Fuel Cell Energy Company. Darutover finns som
bekant dven andra affarsmajligheter i bland annat Sydkorea, Japan etc. For att vara
prognoser skall infrias kommer det kravas ett flertal affarer av dignitet. Vi bedomer att
Powercell har en produktionskapacitet som i huvudsak tacker behovet 2019-20, men behover
Oka kapaciteten ar 2021.

Powercells intdkter vantas komma fran forsaljning av brénslecellsstackar. De ndrmaste aren
ligger tyngdpunkten pa S2-stacken men Idngsiktigt tror vi att S3-stacken blir den viktigaste. |
tabellen nedan anger vi antaganden for antal och snittpriser som ligger till grund for vara
intéktsprognoser. Manga av affarerna inkluderar idag anpassningar och ingenjorsarbete
vilket gor att snittpriserna ar mycket hogre an vid en normal serieleverans. Tyvarr har
Powercell inte rapporterat antal sélda enheter sa aven vara siffror for tidigare ar ar
kvalificerade gissningar.

Prognoser

MSEK 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Uppskattat antal branslecellstackar 25 60 100 200 500 3000
Snittpris per stack (000) 480 600 600 400 300 120
Nettoomsattning 12 36 60 80 150 360
Ovriga intakter 535

KSV -9 -26 -37 -52 -98 -234
Bruttoresultat 3 11 23 563 53 126
Admin & forséljning -6 -19 -31 -38 -45 -50
FoU -72 -68 -74 -74 -50 -40
Owriga intakter & kostnader 9 10 22 549 10 5
EBIT -66 -67 -61 465 -33 41
Tillvéxt, top-line n.m. 200% 67% 33% 88% 140%
Bruttomarginal 24% 31% 39% 35% 35% 35%
EBIT-marginal neg neg neg neg neg 11%

Kélla: Powercell, Redeye Research




Royalties omkring
hélften av resultatet ar
2028-30

Motiverat varde:
~60 SEK per aktie

WACC: 13,0%
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Vad galler antaganden kring bruttomarginaler och kostnader gor vi inga storre forandringar
jamfort med tidigare. Vi tror att bruttomarginalen kan hamna omkring 35 procent nar bolaget
har kommit upp i volym. Det motsvarar ungefar den nivd som manga andra tillverkande
industrier med en god teknikhojd héller. Engadngsbetalningen fran Bosch ligger i posten
"Ovriga intékter & kostnader.

Vad som &r avgorande for vardet pd bolaget ligger dock bortom de narmaste aren. Det &r
istallet vad som kan forvantas fram emot &ren 2025-2030 da royaltyintakter och den 6vriga
verksamheten kan vantas ge riktigt stora vinster. | tabellen nedan aterges vara prognoser for
perioden fram till 2030. Royaltyintakterna utgor har omkring halften av Powercells resultat
och ungefar lika mycket av bolagets varde.

Prognoser

MSEK 2022 2024 2026 2028 2030
Nettoomséttning 576 1060 1402 1854 2451
EBIT (exkl royalty) 86 159 210 278 368
Royaltyintakter 4 23 78 234 390
Resultat fore skatt 93 186 293 519 768

Kalla: Redeye Research

Vardering

Var kassaflodesmodell ger ett indikativt varde omkring 3 mdr SEK, eller 60 kronor per aktie.
Innan avtalet med Bosch var motsvarande varde 28 SEK per aktie. Inklusive
engdngsbetalningen fran Bosch har alltsd vardet i princip fordubblats jamfort med innan.

Powercells nuvarande borsvarde, som ar omkring 5 mdr SEK, intecknar annu storre
framgéngar &n vi har raknat med. Och det ar naturligtvis inte helt omgjligt. Om exempelvis
royaltyintakterna blir dubbelt sa stora som vi har réknat med. Med tanke pé att nagon form av
stabil intjaning som matchar dagens vardering ligger flera ar framat i tiden ser vi dock en klar
risk for att aktien kommer falla tillbaka fr&n nuvarande nivaer.

Vara langsiktiga antaganden for tillvaxt och [dnsamhet ar:

e 15% éarlig genomsnittlig tillvaxt under perioden 2023-2033. Dérefter 2% arlig
tillvaxt (sa kallat Terminal value).

e 15% genomsnittlig EBIT-marginal (exklusive royalty) fran ar 2023.

WACC

Vi anvander ett avkastningskrav (WACC) om 13% (tidigare 13,5%). Skillnaden beror pa en
betydligt starkare balansrakning efter Bosch-affaren. Var WACC raknas fram genom ett antal
olika parametrar som tillsammans utgor Redeyes ratingmodell. De underliggande faktorerna
syftar till att fdnga upp den foretagsspecifika risken och berdr allt ifrdn ledning och &gare till
marknadsposition och balansrakning. Aktiens likviditet och volatilitet ingar daremot inte i
dessa kriterier, vilket skiljer var berdkning av WACC frén de flesta andras.




Starkare tillvaxt och
hogre royalties

L&gre tillvaxt och
lbnsamhet
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Scenarios

Vart huvudscenario, som i tabellen nedan aterges under rubriken Base Case, &r
utgangspunkten for var vardering och ger ett motiverat varde omkring 60 SEK per aktie. Som
vi har patalat tidigare ar det svart att forutsdga bade marknaden for bransleceller totalt sett
och hur val Powercell kommer att lyckas. Det finns definitivt mojlighet att det gar vasentligt
mycket béattre, men ocksa sdmre an utfallet i vart huvudscenario. Vi har darfor skissat pa ett
par scenarier som askadliggor sadana utfall.

Bull Case

| vart s& kallade Bull case antar vi en hogre tillvaxttakt i bolagets egen verksamhet samt
hogre royaltyintakter. Det kan bli fallet om dvergdngen till vatgassamhallet kommer snabbare
an vi raknat med och/eller konkurrensen inte blir s& omfattande. Royaltyintakterna kan bli
hogre fran Bosch och/eller komma frén annat héll, exempelvis Siemens inom marina
applikationer. Motiverat vardet i detta scenario blir cirka 80 kronor per aktie. Skillnaderna
mellan Bull och Base case ar framst:

e  Tillvéxt ar 2023-33: 20% (vs 15% i Base case)
e  Royalties ar 2030: 507 MSEK per ar (30% hogre &n i Base case)

Bear Case

| detta fall antar vi lagre tillvaxttakt och Ionsamhet samt att royaltyintakterna blir lagre an i
vart Base case. Det skulle givetvis kunna bero pd en mangd olika faktorer. Den totala
marknadstillvaxten kan bli lAngsammare och konkurrens inom vissa segment kan definitivt
tillta. Bade tillvaxten och lénsamheten blir dd sannolikt klart Iagre &n vi annars hade raknat
med. Med en Iagre tillvaxt de ndrmaste dren samt ldngsiktiga antaganden om 10% arlig
tillvaxt och 10% EBIT-marginal samt 30 procent ldgre royalties (vs Base case) hamnar vart
motiverade varde omkring 35 kronor per aktie, allt annat lika.

Bull Case

Antaganden ar 2023-33 DCF-varde, MSEK

CAGR 20% EV 3576
EBIT-marginal (exkl.royalties) 15% Nettokassa 2019E 587
Nettoomséattning &r 2030 3500 Motiverat borsvarde 4162
Royalties &r 2030 507 ISEK per aktie 80|

Base Case

Antaganden ar 2023-33 DCF-varde, MSEK

CAGR 15% EV 2509
EBIT-marginal (exKkl.royalties) 15% Nettokassa 2019E 587
Nettoomsattning ar 2030 2451 Motiverat bérsvérde 3095
Royalties &r 2030 390 ISEK per aktie 60|

Bear Case

Antaganden ar 2023-33 DCF-varde, MSEK

CAGR 10% EV 1235
EBIT-marginal (exKkl.royalties) 10% Nettokassa 2019E 587
Nettoomséattning ar 2030 1 600 Motiverat borsvarde 1822
Royalties &r 2030 273 ISEK per aktie 35|

Kalla: Redeye Research
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2p. Maxpoéngen for en varderingsnyckel &r 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport: Finansiell styrka okar fran 2p till 3p.

Ledning: 6,0

Powercell noterades pa First North i december 2014 och Per Wassén som varit ordforande under flera ar dvergick
till att bli vd 2015. Ny CFO tilltradde ocksa under 2015 och ledningsteamet har varit intakt sedan dess.
Informationen och kommunikationen fran bolaget forefaller god, men det &r svart att skapa transparens i
verksamheten da produkterna annu inte riktigt har natt marknaden. For ett bolag i denna fas ar bade styrelse och
organisation avsevart battre an genomsnittet.

Agarskap: 9,0

Har far Powercell full pott i nastan alla avseenden. De tre storsta dgarna ar synnerligen kapitalstarka och
engagerade genom styrelserepresentation. | styrelsen finns ocksa lang erfarenhet fran fordonsindustrin samt
internationell affarsverksamhet. Tillsammans representerar styrelsen omkring 30 procent av aktierna i bolaget.
Aven VD har ett betydande aktieinnehav.

Vinstutsikter: 6,0

Med hog teknikhojd och en stor potentiell marknad finns forutsattningar att skapa bade uthélliga och vaxande
vinster pa en god niva. Det finns dock ingen historik att falla tillbaka pa vad galler konkurrenskraft eller Ionsamhet
och utsikterna ar svarbedomda. Det finns ocksa ett flertal konkurrenter varav nagra ar véletablerade pa den
internationella arenan. Sammantaget hamnar betyget nu &nda en bit Gver den genomsnittliga nivan.

Lonsamhet: 0,0
Powercell har enbart haft sporadiska intakter och ddrmed negativa resultat och kassafloden.
Finansiell styrka: 3,0

Av samma skal som ovan (inga I6pande intékter) &ar Finansiell styrka ocksa svag. Bolaget har sannolikt tva ar kvar
innan de kan na positivt kassaflode (&r 2019). Efter den stora riktade emissionen under varen 2017, har bolaget en
rejal kassa (uppskattningsvis cirka 200 MSEK vid &rsskiftet 2017/18). Detta borde racka med marginal for att ta
bolaget till break-even.
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DCF VARDERING KASSAFLODEN, MSEK
WACC (%) 130% NPV FCF (2018-2020) 412
NPV FCF (2021-2027) 360
NPV FCF (2028-) 2225
Rorelseframmande tillgangar 98
Rantebérande skulder 0
Motiverat vérde MSEK 3095
Antaganden 2023-2023 (%)
Genomsn. fors. tillv. 15%  Motiverat varde per aktie, SEK 59,6
EBIT marginal 15%  Aktiekurs, SEK 88,0
LONSAMHET 2017 2018 2019E 2020E 2021E
ROE -59% -39% 129% -5% 1%
ROCE -59% -38% 129% -5% 1%
ROIC 267% 199% 1704% -813% 155%
EBITDA marginal -165% -91% 588% -18% 14%
EBIT marginal -182% -101% 581% -22% 1%
Nettomarginal -182% -102% 584% -20% 12%
DATA PER AKTIE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
VPA -1,29 -119 9,00 -0,57 0,84
VPA just. -1,29 -119 9,00 -0,57 0,84
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettoskuld 421 -190 -11,35 -10,34 -10,46
Antal aktier 51,85 51,85 51,85 51,85 51,85
VARDERING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Ev 18042 17684 35116 35637 35575
P/E -30,3 -30,2 10,4 -163,0 10,7
P/E diluted -30,3 -30,2 104 -163,0 10,7
P/Sales 55,1 309 60,5 323 134
EV/Sales 492 29,2 439 238 99
EV/EBITDA 298 -322 15 -135,8 78
EV/EBIT -210 290 16 -109,7 86,8
P/BV 107 141 8.1 8.6 8.0
AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/I:\R 16/18
1man -06%  Omsattning 416 %
3min 672%  Rorelseresultat, just. n.m.
12 man 2970%  V/A just n.m.
Arets barjan 1652%  EK 114%
AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
Mohammed Al Amoudi 1.3% 1.3%
Fouriertransform AB 1.3% 1.3%
Finindus 8,0 % 8,0 %
Avanza Pension 6,8 % 6,8 %
Nordnet Pensionsforsakring 14 % 14 %
BNP Paribas Asset Management 0.8% 0.8%
AKTIEINFORMATION
Reuterskod PCELLST
Lista Nasdag First North
Kurs 88,0
Antal aktier, milj. 519
Borsvarde, MSEK 45612

BOLAGSLEDNING & STYRELSE

VD
CFO
IR
Ordf

Per Wassén
Karin Nilsson
Marten Wikforss
Magnus Jonsson

NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM

RESULTATRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittning 37 61 80 150 360
Summa rdrelsekostnader 97 -115 390 -176 -310
EBITDA -61 -55 410 -26 50
Avskrivningar materiella tillg. -6 -6 -5 -6 -9
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -67 -61 465 -33 4
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 -1 2 3 3
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -67 -62 467 -30 44
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -67 -62 467 -30 44
BALANSRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Tillgéngar

Omsattningstildngar

Kassa och bank 218 98 588 536 543
Kundfordringar 15 35 14 23 54
Lager 6 33 16 23 36
Andra fordringar n 8 8 8 8
Summa omsttn. 251 174 626 589 640
Anlggeningstilleangar

Materialla anl. tillg. 24 4 51 10 101
Finansiella anl. tillg. 1 2 2 2 2
Qvriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
Qvr, immater. tillg. 1 1 1 1 0
Qvr. anligg. tillg. 0 0 0 0 0
Summa anlagg. 21 44 54 12 103
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0
Summa tillgangar 211 il 680 661 743
Skulder

Kortfristiga skulder

Levantdrsskulder 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 20 20 16 21 65
(vriga kortfristiga skulder 26 2 2 23 2
Summa kort. skuld 46 43 39 50 88
Réntebr. skulder 0 0 0 0 0
L. icke rénteb. skulder 42 47 47 47 47
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 89 90 86 97 135
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 189 121 594 564 608
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & E. Kap. 189 121 594 564 608
Summa skulder och E. Kap. 21 21 680 661 743
FRITT KASSAFLODE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsttning 37 61 80 150 360
Sum. Rorelsekostnader -97 -115 390 -176 -310
Avskrivningar -6 -6 -5 -6 -9
EBIT -67 -61 465 -33 4
Skatt pa EBIT 0 0 0 0 0
NOPLAT -67 -61 465 -33 4
Avskrivningar 6 6 5 6 9
Bruttokassaflode -61 -55 470 -26 50
Forand. | rorelseskap n -46 33 -4 -1
Investeringar -13 -23 -15 -25 -39
Fritt kassaflade -63 -123 488 -55 3
KAPITALSTRUKTUR 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Soliditet 68% 59% 87% 85% 82%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -218 -98 -588 -536 -543
Sysselsatt kapital -31 21 4 26 64
Kapit. oms. hastighet 01 03 01 02 05
TILLVAXT 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Forsaljningstillvaxt 201% 65% 32% 88% 140%
VPA tillvxt (just) -12% 1% -856% -106% -241%

Q2 report August 22, 2019
Q3 report October 31,2019
ANALYTIKER Redeve AB
Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
henrik alveskog@redeye.se 11157 Stockholm

Havan Hanna
havan.hanna@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjélpa investerare att identifiera bolag med en hdg kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities &r att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) — dess chans att Gverleva och forutséattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifrén en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; T — Ledning
(Management), 2 — Agarskap (Ownership), 3 — Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifran ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfraga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran 0 till +10 poang.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den
relativa storleken mellan staplarna beror ddrmed pé betygsfordelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktieagarnas béasta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan gora en medioker affarsidé Ionsam, och en
dalig kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdr bedomningen av Ledning ar; 1 —
Exekvering, 2 — Kapitalallokering, 3 — Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 — Integritet.

Agarskap

Var rating av Agarskap representerar en bedomning av utdvat dgarskap for ett mer l1angsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgorande for bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudadgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index over tiden.
De faktorer som utgor bedémningen av Agarskap ar; 1 — Agarstruktur, 2 — Agarengagemang, 3 — Institutionellt
agande, 4 — Maktmissbruk, 5 — Renommeé, och 6 — Finansiell uthallighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvaxt. P8 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte vaxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det séllan pa 1ang sikt. De faktorer som utgér beddmningen av Vinstutsikter ar; 1 —
Affarsmodell, 2 — Forsaljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lonsamhet representerar en bedomning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte 6verleva om de inte ar lIonsamma. Bedomningen av hur Ionsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem ar tillbaka i tiden; 1 — Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 — Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 — Nettomarginal (Net
profit margin), 4 — Fritt kassaflode, och 5 — Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedomning av bolagets betalningsforméga pa kort och 1ang sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafloden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvéxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Bedomningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 — Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 — Kommande binara handelser.
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Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnétverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till féretag samt utfora tjdnster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjianster i ssmband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framétblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap
vid ett investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig dédrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom delérsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfora analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Ersattningen ar ett
pa férhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera dver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att s& ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Dadremot sa har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2019-06-03)

Rating Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell
styrka
7,5p-10,0p 53 53 21 12 22
3,5p-7,0p 94 87 127 43 59
0,0p-3,0p 15 22 14 107 81
Antal bolag 162 162 162 162 162

Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat dn personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Henrik Alveskog ager aktier i bolaget: Nej
Havan Hanna ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhaller/har erhallit erséttning fran
Bolaget baserat pa detta.
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