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Kinaaffarerna spokar men hoppfullt pd andra hall FAIR VALUE RANGE
Kortsiktig osakerhet BEAR BASE BULL
9.0 24.0 53.0

| flera avseenden har den globala marknaden for bransleceller tagit nagra steg i rétt riktning

under det senaste aret. Framforallt inom fordonsindustrin dar vi ser att myndigheter i

Tyskland, Norge och Kalifornien tydligare stodjer dvergangen till bransleceller och de flesta

stora fordonstillverkare ocksa fortsatter att satsa framét. Utvecklingen i Kina ar ddaremot PCELL.ST VERSUS OMXS30
svart att f& grepp om och i synnerhet nere pa féretagsniva. Affaren med Wuhan Tiger, som omxs 30
hittills ar Powercells dverlagset storsta, har som bekant férsenats. Vad det beror pa verkar  4s

inte Powercell sjalva ha fatt ndgon storre klarhet i. Eftersom affaren med Wuhan Tiger 1&g e I' _‘vv_\a ) ,(‘@
till grund for vara prognoser &ren 2018-19 tvingas vi nu sdnka forvantningarna. 30

Denna uppdatering gor vi framst med anledning av de aktuella prognosférandringarna. 22 ’ l
Men &ven for att kortfattat sammanfatta ndgra andra viktiga handelser kring bolaget. 12
Blandad kompott i Q3 3
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Utfallet i Q3-rapporten var lagre 8n vantat avseende bade intékter och kostnader.

Resultatet, minus 11 MSEK pa EBIT-niv4, var faktiskt lite battre an vantat. Delvis tack vare

REDEYE RATING
en riktigt god bruttomarginal som uppgick till hela 45 procent i Q3. Det ar den klart hogsta
nivan de redovisat hittills. Men dnda svért att dra nagra langtgdende slutsatser ifrén da 9
affarerna fortfarande bestar av enstaka prototyper med inslag av ingenjorstjanster som av 6 6
forklarliga skal borde har hog bruttomarginal. . . 2
° mm

Kassaflodet var minus 35 MSEK dé det tyngdes rejalt av en kraftig okning i varulagret.
Denna beror enligt bolaget till stor del pa att leveranserna till Wuhan Tiger inte har kommit
upp i den takt som var planerad.

Ledning
Agarskap
Vinstutsikter
Lonsamhet
Finansiell
styrka

Reviderad tillvaxttakt

Med en tidsmassig forskjutning av serieleveranserna och darmed langsammare FAKTA

tillvaxtkurva for de narmaste aren sjunker motiverat varde i vart huvudscenario till omkring Ticker PCELLST

24 SEK per aktie (tidigare 27 SEK). Varderingsintervallet ar fortsatt mycket stort: 9-53 SEK. Lista First North
Aktiekurs (SEK) 310
Borsvarde (MSEK) 1919
Nettoskuld 18E (MSEK) -139
Free Float 58 %
Dagl oms. ('000) 150

NYCKELTAL (MSEK) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

Net sales 12 31 54 120 220 400 ANALYTIKER

EBITDA -60 -61 -53 -49 -3 62 Henrik Alveskog

EBIT -66 -67 -59 -53 -8 55 henrik.alveskog@redeye.se

EPS (ad)) 15 13 11 10 01 11 Havan Hanna

EV/Sales 979 492 330 15.4 85 47 havan hanna @redeye.se

EV/EBITDA -198 298 -334 -316 -655.2 30.1

EV/EBIT -18.1 -210 -30.0 -35.1 -236.4 340

P/E -19.1 -30.3 -333 -311 -254.6 346

Important information: All information regarding limitation of liability and potential conflicts of interest can be found at the end of the report
Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel. +46 8-545 013 30, E-post: info@redeye.se
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Kinaaffarerna spokar men hoppfullt pd andra hall

For bara ndgot ar sedan sdg Kina ut att vara den marknad som pa allvar skulle anamma
branslecellsteknologin inom fordonsindustrin. Det kan fortfarande mycket val bli s, men det
verkar inte ga i den takt man hade forvantat sig. En av orsakerna &r att denna bransch i Kina
har attraherat ménga nystartade bolag som lovar mer &n de kan hélla. Det har bland annat
Impact Coatings fatt erfara och rapporterat om tidigare i ar. Bolaget fick ett par storre
bestallningar pa beldggningsmaskiner for branslecellstillverkning som sedan rann ut i
sanden. Vad som &r problemet i Powercells affar med Wuhan Tiger verkar hogst oklart. Aven
for Powercell sjalva. Men aven om vi kan konstatera att detta ar en motgang for bolaget sa
kan den vara tillfallig. Och Powercell har dessutom ett antal andra potentiella kunder i Kina
som testar deras produkter. En uppenbar reflektion ar ocksa att ett affarsavtal om leveranser
verkar ha en annan innebord i Kina an vi ar vana vid. Kanske ingen nyhet, men skall tas i
beaktan vid kommande annonseringar av nya affarer i landet.

Framsteg inom fordon och marint

For Powercells del har &nda den senaste tiden préglats av ett antal framsteg utanfor Kina.
Det handlar bdde om négra affarsrelaterade handelser och myndigheter i flera Iander som
staller sig bakom och stddjer teknologiskiftet till bransleceller. Nagra av de viktigaste som vi
har noterat ar:

e | Norge har en ambitits nationell plan lanserats for att stodja 6vergangen till
vatgassamhallet. Flera initiativ har tagits kring produktion och distribution samt
direkt riktade till fartygs- och inte minst fordonsindustrin. Det ar ingen slump att
Nikola nyligen meddelade att de skall lansera en europeisk lastbil som skall heta
"Nikola Tre", vilket alltsd ar ett norskt namn. Enligt Nikola kommer testerna inledas i
Norge runt &r 2020 serieproduktion &r 2022-23.

e Delstaten Kalifornien formulerade nyligen sin vision om att &r 2030 ha en miljon
branslecellsbilar och 1000 vatgasmackar. Idag finns ca 30-40 vatgasmackar och
pengar har avsatts for att bygga de forsta 100 vilket de kan na redan 2019.

e  Autostack Industrie, som delfinansieras av tyska staten och dar Powercell deltar
med sin S3-stack, verkar 6ka tempot. De har inlett diskussioner med
underleverantorer for att kunna skala upp produktionen. Siktet &r visserligen installt
pa att lansera ett fullt kommersiell system forst efter &r 2020. Men det kan anda
driva ett starkt nyhetsflode l&ngt dessforinnan.

e Nagra av de storre lastvagnstillverkarna har ocksa lanserat nya branslecellsfordon,
aven om det fortfarande framst handlar om konceptbilar som Toyotas Project
Portal 2.0. Personbilarna Mercedes-Benz GLC F-Cell och Hyundai Nexo har daremot
borjat séljas pa ndgra utvalda marknader.

e Siemens och Powercell skrev nyligen ett MOU kring branslecellssystem for fartyg
och presenterade sig tillsammans pé International Maritime Trade Fair SMM i
Hamburg.

e Powercell fick i somras en uppféljningsorder pa S3-stackar fran en internationell
Tier 1 leverantor. Ordervardet uppgar till cirka 10 MSEK.

e Bumham Industries blir partner och distributdr pa den sydkoreanska marknaden.
Bumham Industries kommer ocksé integrera Powercells stackar i egentillverkade
produkter for CHP (Combined Heat and Power).

e  Betraffande Nikolas utvardering av Powercells S3-stack har vi annu inte hort
nagonting nytt. Vi raknar med att de &r slutforda efter vinterns tester, vilket givetvis
blir extremt intressanta besked.
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Nedan foljer en sammanstéllning pa de affarsrelaterade handelserna av lite storre dignitet
som har annonserats hittills under 2018.

Stdrre affarer och samarbeten 2018

Kund/partner Applikation Produkt (ordervérde) Tidpunkt
Uppfoljningsorder fran

global OEM Fordon S3 Okt-18
Siemens Marin (MOU) S3 Aug-18
Bumhan Industies Distributionsavtal for Sydkorea S2 Aug-18
Uppfoljningsorder fran

Tier 1 leverantor Fordon S3 (ca 10 MSEK) Jul-18
Wuhan Tiger avropar Rex till bussar 16 st S2 Jun-18
Global OEM Fordon S3 & MS-100 Jun-18
Uppfoljningsorder fran

kinesiskt foretag Fordon S2 (2,3 MSEK) Apr-18
Tier 1 leverantor Fordon S3 (6,9 MSEK) Apr-18
Wuhan Qingyang Energy

Research Institute Fordon S2 (6,5 MSEK) Jan-18
kinesisk OEM Rex till personbilar S2 (ca 1 MSEK) Jan-18

Kalla: Pow ercell, Redeye Research




Vi réknar fortfarande
med Kina
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Prognoser och vardering

Vi raknar fortfarande med att huvuddelen av intdkterna under de ndrmaste aren kommer fran
den kinesiska fordonsindustrin. Vid sidan av Wuhan Tiger finns troligtvis en handfull foretag
som nu testar S2-stacken. Samarbetet med Bumham Industries ger ocksé en bra potential
att f& igdng forsaljningen i Sydkorea dar Powercell har funnits i flera &r men utan att hittills
lyckas. For att vara prognoser skall infrias kommer det kravas ett flertal affarer av dignitet
och ndgon bor annonseras inom 3-4 manader for att prognosen fér 2019 skall nas.

Vid sidan av affarerna med fordonsindustrin i Kina, som koper S2-stackar (30-35 kW),
kommer Powercell sékerligen ocksa sélja en mangd med S1 och S3-stackar. An sé& lange har
dessa affarer varit mer sporadiska och det ar svart att forutse framtida volymer, men bolaget
har utan tvekan ett stort antal intressanta affarsmajligheter.

Powercells intdkter vantas komma fran forsaljning av branslecellsstackar dar den stora
tyngdpunkten ligger pd S2-stacken. | tabellen nedan anger vi antaganden for antal och
snittpriser som ligger till grund for vara intaktsprognoser. Ménga av affarerna inkluderar idag
anpassningar och ingenjorsarbete vilket gor att snittpriserna ar hogre an vid en normal
serieleverans. Tyvarr har Powercell inte rapporterat antal sdlda enheter s& aven vara siffror
for tidigare &r ar kvalificerade gissningar.

Vi har inte réknat med att Powercell blir leverantor till ndgon av de stora fordonstillverkarna i
vart huvudscenario (Base case). Nikola ser forvisso ut att ligga inom rackhall, men hela
bolaget bor fortfarande betraktas som ett hogriskprojekt, om &n lovande. Vi skissar pa detta i
vart Bull case. Se vidare kommentarer pa sida 6.

Vad géller 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 ménga andra tillverkande
industrier med en god teknikhojd héller.

Prognoser

MSEK 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E
Uppskattat antal branslecellstackar 25 60 100 400 1000 2500
Shittpris per stack (000) 480 600 540 300 220 160
Nettoomsattning 12 36 54 120 220 400
KSV -9 -26 -38 -84 -143 -260
Bruttoresultat 3 11 17 36 77 140
Admin & forsaljning -6 -19 -30 -38 -45 -50
FoU -72 -68 -63 -63 -50 -40
Owriga intakter & kostnader 9 10 16 12 10 5
EBIT -66 -67 -59 -53 -8 55
Tillvéxt, top-line n.m 200% 50% 122% 83% 82%
Bruttomarginal 24% 31% 31% 30% 35% 35%
EBIT-marginal neg neg neg neg neg 14%

Kélla: Powercell, Redeye Research




Motiverat varde:
~24 SEK per aktie

WACC: 13,56%

Om bolaget levererar
planenligt justeras
avkastningskravet
successivt ned
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Vardering

Var kassaflodesmodell ger ett indikativt varde pa drygt 1,2 mdr SEK, eller 24 kronor per aktie. |
var senaste analysuppdatering per 6 maj 2018 var motsvarande varde 27 SEK per aktie.
Skillnaden beror pa forskjutningen i tillvaxtprognoserna.

Vara langsiktiga antaganden for tillvaxt och [onsamhet:

e 15% arlig genomsnittlig tillvaxt under perioden 2023-2033. Darefter 2% arlig
tillvaxt.

e 18% genomsnittlig EBIT-marginal fran ar 2023.

WACC

Vi anvander ett avkastningskrav (WACC) om 13,5%. 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 berér allt ifrdn ledning och agare till
marknadsposition och balansrakning. Aktiens likviditet och volatilitet ingdr daremot inte i
dessa kriterier, vilket skiljer var berakning av WACC frén de flesta andras.

Tabellen nedan ar en kanslighetsanalys, baserad pa véra forsaljningsprognoser, dar vi har
varierat uthdllig Ionsamhet och avkastningskrav. Det skuggade omraden framstar som ett
fullt rimligt utfall givet att bolaget fortséatter leverera planenligt nar de nu borjar
kommersialisera sina produkter. Rutan markerar vara antaganden for varderingen i Base
Case.

DCF-varde, SEK per aktie
Uthallig EBIT-marginal  14% 16% 18% 20% 22%

WACC

11,5% 246 286 325 364 403
12,5% 209 243 276 309 342
13,5% 179 20,8 265 29,4
14,5% 156 181 205 230 255

Kalla: Redeye Research
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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 24 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. Vara prognoser bor pd det hér stadiet enbart
betraktas som kvalificerade gissningar. Det finns definitivt mojlighet att det gar vasentligt
mycket béattre, men ocksa samre. Vi har darfor skissat pa ett par scenarier som askadliggor
sadana utfall.

Bull Case

| vart s& kallade Bull case skissar vi pa ett scenario dar Powercell blir en leverantér till ndgon
OEM-tillverkare inom fordonsindustrin. Det innebar avsevart hogre volymer an vi annars har
raknat med. Samtidigt blir marginalerna formodligen lagre. Ytterst fa underleverantorer till
fordonsindustrin har marginaler runt 20 procent. Bolaget kommer da sannolikt ocksa behdva
starka upp balansrakningen med en nyemission och bygga en fabrik i anslutning till kunden.
Men sammantaget blir potentialen definitivt mycket hogre. Det motiverade vardet i detta
scenario blir cirka 53 kronor per aktie. Skillnaderna mellan Bull och Base case ar framst:

e Vasentligt hogre tillvaxt ar 2021-25. For att nd intaktsprognosen ar 2023 om 2,3 mdr
SEK, behover Powercell leverera uppskattningsvis 15-20 000 S3-stackar till
fordonskunder (vid sidan av 6vriga affarer). Det skulle de kunna gdra om samarbetet
med Nikola utvecklas ndgorlunda planenligt.

e  Uthalliga marginaler 15% (18% i Base case).

e Nyemission om ca 5 miljoner aktier for att starka upp balansrakningen vilket blir
nodvandigt om man skall vara en trovardig motpart till OEM foretag inom
fordonsindustrin.

Bear Case

| detta fall antar vi att Powercell kommer att f& betydande konkurrens inom bade
dieselreformering och vanliga stackar. Om bolaget inte har nagra tydliga konkurrensfordelar i
form av unika produkter blir det formodligen svart att halla en Ionsamhet omkring 15-20%
rorelsemarginal dver tid. Bade tillvéxten och Ionsamheten blir da sannolikt klart ldgre an vi
annars hade raknat med. Med Idngsiktiga antaganden om 10% arlig tillvaxt och 10% EBIT-
marginal skulle det motiverade vardet bli omkring 9 kronor per aktie, allt annat lika.

Bull Case

MSEK Ar 2023 Antaganden: ar 2024-33 DCF-varde

Intékter 2160 Intakter ar 2033 10 383 Totalt vérde beaktat

EBIT 324 CAGR 17% 57 milj aktier 2990
EBIT-marginal 15% EBIT-marginal 15% |Per aktie 52,6|
MSEK Ar 2023 Antaganden: ar 2024-33 DCF-varde

Intékter 728 Intakter ar 2033 2945 Totalt vérde beaktat

EBIT 131 CAGR 15% 52 milj aktier 1228
EBIT-marginal 18%  |EBIT-marginal 18%|  |Per aktie 23,7
MSEK Ar 2023 Antaganden: ar 2024-33 DCF-varde

Intékter 440 Intakter ar 2033 1140 Totalt vérde beaktat

EBIT 44 CAGR 10% 52 milj aktier 455
EBIT-marginal 10% EBIT-marginal 10% Per aktie 8,8

Kélla: 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:

Ledning: 6.0

Powercell noterades pa First North i december 2014 och Per Wassén som varit ordforande under flera ar 6vergick
till att bli vd 2015. Ny CFO har ocksa tilltratt under sommaren 2015 och underlaget for att utvardera ledningen ar an
sé& lange lite knapphéandigt. 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 4n 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 nastan 50 procent av aktierna i bolaget. Aven
VD har ett betydande aktieinnehav.

Vinstutsitker: 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 géller 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 &ndéa en bit dver den genomsnittliga nivan.

Lonsamhet: 0.0
Powercell har enbart haft sporadiska intakter och ddrmed negativa resultat och kassafloden.
Finansiell styrka: 2.0

Av samma skal som ovan (inga I6pande intékter) &ar Finansiell styrka ocksad 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.




REDEYE Bolagsanalys

Powercell 7 november 2018

RESULTATRAKNING 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Omsittning 12 37 54 120 220
Summa rdrelsekostnader -12 -97 -107 -169 -223
EBITDA -60 -61 -53 -49 -3
Avskrivningar materiella tillg. -6 -6 -6 -3 -5
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -66 -67 -59 -53 -8
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 2 1 0
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -66 -67 -58 -52 -8
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -66 -67 -58 -52 -8
BALANSRAKNING 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Tillgéngar

Omsattningstildngar

Kassa och bank 61 218 139 65 28
Kundfordringar 4 15 8 17 31
Lager 3 1 n 19 33
Andra fordringar 9 n n n n
Summa omsttn. 7 251 169 12 103
Anlggeningstilleangar

Materialla anl. tillg. 18 2 35 51 n
Finansiella anl. tillg. 0 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 1
Qvr. anligg. tillg. 0 0 0 0 0
Summa anlagg. 19 2 37 54 14
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0
Summa tillgangar 96 214 206 166 1
Skulder

Kortfristiga skulder

Levantdrsskulder 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 4 20 10 22 40
(vriga kortfristiga skulder 15 25 25 25 25
Summa kort. skuld 19 45 35 41 65
Réntebr. skulder 0 0 0 0 0
L. icke ranteb. skulder 40 40 40 40 40
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 59 85 75 87 105
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 1 0 0 0 0
Eget kapital 36 189 131 80 1
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & E. Kap. 36 189 131 80 2
Summa skulder och E. Kap. 96 214 206 166 1
FRITT KASSAFLODE 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Omsttning 12 37 54 120 220
Sum. Rorelsekostnader -12 -97 -107 -169 -223
Avskrivningar -6 -6 -6 -3 -5
EBIT -66 67 -59 -53 -8
Skatt pa EBIT 0 0 0 0 0
NOPLAT -66 67 -59 -53 -8
Avskrivningar 6 6 6 3 5
Bruttokassaflide -60 -61 -53 -49 -3
Forand. | rorelseskap -8 10 -8 -5 -10
Investeringar -3 -9 -20 -20 -25
Fritt kassaflade -n -60 -81 -15 -38
KAPITALSTRUKTUR 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Soliditet 38% 69% 64% 48% 4%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -61 -218 -139 -65 -28
Sysselsatt kapital -25 -31 -9 13 42
Kapit. oms. hastighet 01 01 03 07 12
TILLVAXT 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Forsaljningstillvaxt 139% 201% 41% 122% 83%
VPA tillvxt (just) -20% -12% -14% -10% -85%

DCF VARDERING KASSAFLODEN, MSEK
WACC (%) 135%  NPVFCF (2018-2020) 173
NPV FCF (2021-2027) 286
NPV FCF (2028-) 896
Rorelseframmande tillgangar 218
Rantebérande skulder 0
Motiverat vérde MSEK 1221
Antaganden 2023-2033 (%)
Genomsn. fors. tillv. 15%  Motiverat varde per aktie, SEK 231
EBIT marginal 18%  Aktiekurs, SEK 310
LONSAMHET 2016 2017 2018E 2019E 2020E
ROE -215% -59% -36% -49% -10%
ROCE -216% -59% -36% -49% -10%
ROIC 220% 267% 193% 583% -63%
EBITDA marginal -494% -165% -99% -41% 1%
EBIT marginal -542% -182% -110% -44% -4%
Nettomarginal -538% -182% -107% -43% -3%
DATA PER AKTIE 2016 2017 2018E 2019E 2020E
VPA -1.46 -1.29 -n -1.00 015
VPA just. -1.46 -1.29 -n -1.00 015
Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Nettoskuld -1.37 -420 -267 125 -0.54
Antal aktier 4418 51.85 5185 51.85 51.85
VARDERING 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Ev 1,192.8 1,804.5 1,780.0 18536 1,890.8
P/E -19.1 -30.3 -333 -311 -2546
P/E diluted -19.1 -30.3 -333 -311 -2546
P/Sales 1029 55.1 355 16.0 8.1
EV/Sales 979 492 330 15.4 86
EV/EBITDA -19.8 298 -334 -318 -655.2
EV/EBIT -18.1 -210 -30.0 -351 -236.4
P/BV 344 10.7 1486 241 26.6
AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/I:\R 16/18E
1man -1.7%  Omséttning 1105%
3min 331%  Rorelseresultat, just. -5.2%
12 man 34% VI just -129%
Arets barjan 26% K 89.9%
AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
Mohammed Al Amoudi 14.8 % 14.8 %
Fouriertransform AB 14.8 % 14.8 %
Finindus 105% 105%
Avanza Pension 14% 14%
Nordnet Pensionsforsakring 20% 20%
Lansforsakringar 1.0% 10%
BNP Paribas Asset Management 0.7% 0.7%
Palemills Oy 0.6 % 0.6 %
Skandia Fonder 0.6 % 0.6 %
Swedbank Forsakring 0.5% 0.5%
AKTIEINFORMATION
Reuterskod PCELLST
Lista Nasdag First North
Kurs 31.0
Antal aktier, milj. 519
Borsvarde, MSEK 1918.6
BOLAGSLEDNING & STYRELSE
VD Per Wassén
CFO Karin Nilsson
IR
Ordf Magnus Jonsson
NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
FY 2018 Results February 27,2019
Q1 report May 06,2019
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 hog 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 bedomningen 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 dgon. 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 — Forséljningspotential, 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 sméa och medelstora tillvaxtbolag 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 investerarnatverk 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 p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjanster i samband 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 framatblickande 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 ddrmed allt ansvar for eventuell férlust 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 uppstéllt 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 delarsrapporter,
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 erhélla 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. Lasaren 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 over tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutséattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé 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 (2018-11-07)

Rating Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell
styrka
7,5p -10,0p 44 45 17 10 21
3,5p-7,0p 87 79 115 35 48
0,0p-3,0p 14 21 13 100 76
Antal bolag 145 145 145 145 145

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.

CONFLICT OF INTERESTS

Henrik Alveskog owns shares in the company :No
Havan Hanna owns shares in the company : No

Redeye performs/have performed services for the Company and receives/have received
compensation from the Company in connection with this.
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