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Finansiering
ger utrymme

Rapporten for det andra kvartalet 2019 var ungeféar som véantat
och resultatutvecklingen &r framst relaterat till 6kad aktivitet i

bolaget. Viktigt ar &ven att emissionen blev lyckad och kraftigt
Overtecknad. Vi ser ett motiverat varde pa 9,4 (10,7) kronor per

aktie i vart basscenario.
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Kort om Cell-
Impact:

Cell Impact har efter flertalet ar av utveckling av sin teknik, nu
kommit till kommersialiseringsfasen. Bolaget har en
varldsledande teknologi for tillverkning av flodesplattor till
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bransleceller. En av de mer positiva handelserna ar tyska

Cell Impact AB

FIRST NORTH STOCKHOLM
Péar Teike

Baard Eilertsen

184 MSEK

4,2 SEK

Cell Impact har utvecklat en unik teknologi
for tillverkning av flodesplattor till
bransleceller. Bolaget arbetar for ett
kommersiellt genombrott. Se senast
uppdaterade grundanalys har.

Majligheter och
styrkor:

Bosch prognos i samband med deras licensavtal med Power Cell dar de ser att
vatgas och bransleceller kommer att utgéra 20 procent av samtliga elfordon ar
2030. Detta innebar cirka 20 miljoner fordon. D& Bosch ar en valrenommerad
aktor i fordonsbranschen ar detta ett ytterligt gott tecken pa att marknaden haller
pa att vakna. Cummins pagaende koép av branslecellstillverkaren Hydrogenics
samt flera uttalanden fran stora aktérer pa marknaden tyder pa okad aktivitet i
nartid. Under kvartalet har aven ett antal intressanta order for vatgasdrivna
bussar offentliggjorts, daribland 20 stycken fran den belgiska tillverkaren Van
Hool samt 15 stycken till Aberdeen i Skottland. | Frankrike har aven den férsta
branslecellslinjen startats med en kommande flotta av sex bussar. | takt med takt
med nya direktiv fran EU parlamentet |ar takten ¢ka. Vi har justerat vara estimat
for resterande andra halvaret 2019 baserat pa en nagot hégre andel kostnader
an tidigare bedémning. Personalkostnaderna vantas 6ka mer an vi tidigare
forvantat under andra halvaret, framst pa grund av den offensiva satsning bolaget

gor. De externa kostnaderna blir pa helaret ocksa nagot hogre vilket gora att vi
justerar ned var resultatférvantan for helaret. Fokus for bolaget i nulaget ar framst

Risker och
svagheter:

att halla takten med nuvarande efterfragan och kvalificera teknik for stora
volymer. Med vara nedjusterade prognoser beraknar vi ett varde per aktie om 9,4
(10,7) kronor i vart bas-scenario. | ett mer positivt bull-scenario blir vardet per
aktie 16,4 (18,0) kronor och i ett forsiktigare bear-scenario 3,3 (4,3) kronor.

Cell Impact ar starkt associerat med
elektrifieringen i transportsektorn. Cell
Impact har utvecklat sin teknologi under
manga ar och borjar nu bli kommersiellt
gangbar. De stora mojligheterna borjar forst
nu framtrada da bransleceller far en 6kad
uppmarksamhet som ett reellt alternativ till
fossila branslen och ett komplement eller
alternativ till batterier i eldrivna fordon.

En positiv utveckling av brénslecells-
marknaden har potential att skapa stora
varden for bolaget d& dess teknik kan ge
stora effektivitets- och kostnadsbesparingar.
Dock bor poangteras att redan nu ar
intresset stort for bolagets teknik att man
inte bara blir beroende av hela marknadens
framtida tillvaxt.

Miljdhéanseenden far allt stérre vikt och alla
satt att minska skadliga utslapp kommer att
anvandas. Det har borjat ge avtryck bade
hos regeringar och allmanhet vilket kommer
att skapa nya marknader déribland den for
bransleceller.

Det finns flera risker relaterat till bolagets
affarsverksamhet. Den framsta hanfor sig till
hur stark utvecklingen for branslecellsdrivna
fordon blir, en marginell produkt eller att den
far ett stort genomslag pa marknaden.

En ytterligare risk ar givet den vantade
tillvaxten fér malmarknaden att det kan
uppkomma nya finansieringsbehov.

Utfall och prognoser, Bas-scenario

MSEK

Omséttning
Rérelseresultat

Res f. skatt

Resultat per aktie, kr
P/E-tal, ggr

Kalla: Cell Impact, Carlsquare.

2017
1,7
-18

29,9
neg.

n.m.

2018
6,8
-44,4
-44,6
neg.

n.m.

2019P

2020P
50
-18
-18
neg.

n.m.

Vardering:

2021P  2022P 20

97 165
-4,8 12 15

-4,6 12
Neg. 0,2 10

n.m. n.m.
5

Kalla: Thomson Reuters ocﬁtgalﬂsquare
(o]

jan-19 apr-19
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https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/cell_impact_grundanalys_2019.pdf

Temperatur

Ledning och styrelse
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~

Agare

Bolaget leds av Péar Teike som har varit vd sedan 2017.
Han har internationell erfarenhet fran ledande
befattningar inom SKF och Getinge. De 6vriga i
ledningsgruppen har @ven de varit relativt kort tid i
bolaget. Styrelsen har en blandning av olika
erfarenhetsbaser vilket bér komplettera varandra pa ett
bra satt.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fértroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomférda prestationer.

~

Agarbilden domineras av privatpersoner, férutom den
storsta agaren som ar Ostersjostiftelsen med en
agarandel pa drygt 11 procent av kapitalet. Den nagot
spridda agarbilden pa privatpersoner kan vara en
osakerhetsfaktor vid anskaffande av nytt kapital.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande féretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

w

Potential

Emissionen som genomférdes under andra kvartalet 2019
blev lyckad och 6vertecknades kraftigt. Det totala beloppet
efter kostnader fére emissions- och garantikostnader
uppgick till 68,7 miljoner kronor. Bolaget har i samband
med kapitaltillskottet amorterat av stérre delen av sin
skuld. Likvida medel vid utgadngen av det andra kvartalet
2019 uppgick till drygt 50 miljoner kronor. Det finns forstas
risk for ytterligare finansieringsbehov beroende pa om och
hur tillvaxten blir.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

&

Risk

Det finns en avsevard potential for en uppvardering av
bolaget, givet att de lyckas i sin satsning pa tillverkning av
flodesplattor till bransleceller. Om branslecellsmarknaden
nar de nivaer som prognosticeras finns en stor potential for
underleverantorer till de olika aktérerna pa denna
marknad.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hoég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

~

En stor del av bolagets framtida varde bygger pa en
positiv utveckling av branslecellsmarknaden, dock har
bolaget redan kommit langt med géllande struktur pa
marknaden och ordern fran Japanska NKC ar valdigt
betydelsefull och sanker risken. Det finns forstas alltid
risk att utvecklingen inte blir sa snabb som marknaden
just nu indikerar.
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Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas p& en sammantagen bedémning av
foretagets allmanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Om bolaget

Historik

Cell Impact (bolaget) kan sagas att ha grundats redan 1999 som Exodyn AB.
Verksamheten var dven da baserad i Karlskoga med fokus pa teknologi for
hoghastighetsslagenhet med ett koncept som harstammar fran forskning och
teknologi fran Bofors. 2004 delas verksamheten i tva delar varav Cell Impact har
tilverkning av flodesplattor och Dynamis har maskinteknologi. 2007 ¢verfors
maskinteknologin fran Dynamis till Cell Impact. Under perioden fran 2007 till 2013
positionerar sig Cell Impact mot branslecellsmarknaden som dock inte tar fart.
Bolaget fortsatter att utveckla tekniken utan att kommersiell framgang nas.

Fram till 2016 fortsatter utvecklingen inom bolaget som far en ny ledning samt att
marknaden borja fa mer livskraft och efterfragan okar pa fardiga flédesplattor. Fran
2017 fram till idag har bolaget fortsatt att utvecklas och Par Teike har kommit in
som ny VD. Under 2017 och 2018 togs flera order varav en stérre vard 2,3
miljoner kronor under det fjarde kvartalet. Vissa av dessa orders bedéms vara
strategiskt viktiga med bra underliggande tillvaxtpotetential.

Kort om verksamheten

Cell Impact riktar sig till en global marknad som leverantér av avancerade
flodesplattor till tillverkare av brénsleceller. Bolaget har utvecklat och patenterat en
unik metod for hdghastighetsformning (adiabatic high-velocity forming) som gor
det mojligt att kostnadseffektivt tillverka flodesplattor med avancerade monster.
Det ar nddvandigt da krav p& mer kostnads- och energieffektiva bransleceller
jamfort med de konventionella formingsmetoder har framkommit.

Bolagets flodesplattor och innovativa produktionsteknologi férbattrar och starker
kundernas konkurrenskraft. Bolagets strategi ar att dra férdel av den expansiva
branslecellsmarknaden dar intentionen &r att expandera kundbasen och bygga
affarsrelationer med partners for att skapa tillvaxt. Branslecellsmarknaden rér sig
alltmer fran produktutveckling mot produkterbjudanden och stérre volymer vilket
gor att bolaget aven arbetar for att kvalificera deras teknik for produktion i stora
volymer. Da marknaden ror sig alltmer mot produktion arbetar bolaget med att
vidareutveckla befintliga och potentiella affarsrelationer mot mer omfattande
samarbetsavtal och hégvolymproduktion.
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Utveckling under det andra kvartalet

Cell Impact har under det andra kvartalet 2019 haft tva viktiga handelser dar
ordern fran det japanska Nakanishi Metal Works Co.Ltd (NKC) ar viktig ur flera
hanseenden. Framst ar det ett viktigt tecken pé att Cell Impacts teknik ar
intressant for storre tillverkare av bransleceller, antingen i formen av bolag som
NKC eller andra ledande biltillverkare. Séarskilt intressant ar att det sker i Japan dar
bade Honda och Toyota ligger langt framme inom vatgasteknologi for
transportsektorn. Sedan ar det viktigt med intékter, &ven om de annu ar
begrénsade i relation till den framtida potentialen.

Den andra viktiga handelsen ar Cell Impacts lyckade emission och
foretradesemission som tillfér bolaget 68,7 miljoner kronor efter emissions- och
garantikostnader. Detta kapitaltillskott ger bolaget utrymme att fortsatta sin
utveckling av produktionskapacitet och kommersialisering. Bolaget far tid for
marknaden att utvecklas ytterligare till att pa riktigt vara en kommersiell gangbar
och konkurrenskraftig teknik. Totalt sett var utvecklingen under det andra kvartalet
2019 ungefar som vantat &ven om vi underskattade trenden for personal- och
externa kostnader. Vi justerar upp vara prognoser for kostnaderna under andra
halvan av aret. Vart fokus ar dock fortfarande pa den langsiktiga utvecklingen dar
vi raknar med ett stérre genombrott i marknaden for bransleceller under de
kommande éaren.

Cell Impact grundldggande teknik

Cell Impact har utvecklat en unik och patenterad metod foér
hoghastighetsformning. Det gor att flodesplattor kan tillverkas med hog
energidensitet vilket i sin tur mojliggdér mer kompakta bransleceller med hogre
verkningsgrad.

Produktionsmetoden utnyttjar en fysikalisk egenskap hos metall som gér den
mycket varm och i sin tur mycket enklare att forma nér den utsatts for en
momentan kraft. Metoden som kallas hoghastighetsformning (Adiabatic Forming)
bygger kortfattat pa att en hydrauldriven kolv p& en kort stracka accelereras till en
hog hastighet (upp till15 m/s). Nar kolven nér sin sluthastighet stoter den ihop med
verktyget och overfor darmed sin rérelseenergi. Flodesplattan formas genom att
den démpar den energi som 6verfors. Da kolvens snabba rérelse med stor
precision kan kontrolleras mojliggér detta att processen kan upprepas kontinuerligt
utan férandringar i energi eller processer. Processen har korta cykeltider i sig men
ar beroende av flodet innan och efter processen. | dagslaget ligger cykeltiden pa
nagra sekunder vilket ar varldsklass men kommer att trimmas ned under
varldsbéasta en sekund i takt med att volymer okar.

Bolagets viktigaste konkurrensfordel ligger i formégan att producera flodesplattor
med avancerade monster i hoga volymer till 1dg kostnad, vilket kommer att vara
avgorande nar branslecellsmarknaden tar fart. Vad vi erfar skiljer sig processen i
motsats till traditionell teknik aven pa att den ar avsevart renare, dvs ingen olja
ingar i formningsprocessen, vilket sanker den total investeringskostnaden i
produktionen mindre rengoéring av slutprodukt kravs. Till skillnad mot traditionell
process ar behovet av att byta verktygsdelar avsevart lagre vilket sparar stora
kostnader over ett verktygs livscykel. Fokus i bolagets utvecklingsarbete &r att
skapa en helhet i produktionssystemet och hamta ut basta méjliga produktivitet
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och kostnader i vardekedjan.

Frén utveckling till produktion

Cell Impact ar pa vag att ta ett stort steg fran att vara ett utvecklingsbolag till att
kunna hantera betydande volymer. Bolaget har stora férhoppningar om en
branslecellsmarknad som kommer att ta rejal fart under kommande ar. Bolaget har
darfor drivit pa utvecklingen av sin produktionsmetod for att kunna hantera stora
volymer. Aven om formningsmetoden ar utvecklad och klar terstar det nagra
delar i den totala processen for att bolagets system verkligen ska kunna géra
skillnad. Det spelar mindre roll om sjalva utférande ar snabbt och ekonomiskt
gynnsamt om andra processer runt omkring inte fungerar. Att fortsatt forfina hela
processen ar nagot som bolaget arbetar hart med i dagslaget. Har ar
kapitalanskaffningen viktigt for att ha resurser att driva denna process i mal.

Bolaget har utvecklat och forfinat sin produktionsteknik under flertalet ar. Den
senaste ordern fran Japanska Nakanishi Metal Works for utveckling och
teknikvalidering pa 3,4 miljoner kronor visar att det finns substans i
produktionstekniken for ledande biltiliverkare. Da det ar ett japanskt bolag ligger
det nara till hands att spekulera i att det &r en av de ledande biltillverkarna inom
branslecellsteknik som ligger bakom ordern, dvs antingen Honda eller Toyota.
Detta &r forstas inget som har kommunicerats.

Marknaden fortsatter att utvecklas

Marknaden for bransleceller ar pa vag att ta ett stort kliv framat. Det som framst
driver marknaden framat ar utvecklingen i Kina. Branslecells-marknaden fér fordon
ar dock annu i sin linda, men utvecklingen gar nu fort framat med stora tekniska
framsteg. Det som tidigare varit det stora hindret ar bristen pa infrastruktur rérande
branslet till branslecellerna, namligen vatgasen har mer och mer bérjat fa lésningar
dér vissa omraden ar mer framtradande. Dessa omraden &r bland annat
Kalifornien samt vissa regioner i Kina och i Japan och Sydkorea dar
véatgasstrukturen borjar narma sig ett genombrott. Aven Tyskland har ett ambiticst
program for att bygga ut tankinfrastruktur.

Vid G20 motet i Osaka i juni presenterades IEA:s rapport om framtiden for vatgas.
Rapporten och vatgasens framtid fick relativt stort avtryck vid G20 métet.
Rapporten som bestallts av Japan som stod som vard for G20 métet pekade att
det ar hogst troligt att varlden inte klarar av sina klimatmal utan en satsning pa
vatgas. Dessa slutsatser kommer troligen att driva pa politiska beslut i riktning for
ett 6kat anvandande av vatgas samt att fortsatta att driva momentum i marknaden
sa att vatgas blir en signifikant faktor for hur vatgasen kan hjalpa till att bidra med
en renare och saker energi for framtiden.

Marknaden for bransleceller handlar dock inte bara om marknaden for transporter
utan tacker manga olika typer av produkter, fran stationara kraftverk till lasttruckar
och bilar. Vardet av den globala totala brénslecellsmarknaden uppskattades 2015
uppga till 3,2 miljarder USD och vantas ¢ka till 25,5 miljarder USD 2024.

Cell Impact vars teknik att producera flodesplattorna till bransleceller &r relativt
unik och fokuserar priméart mot fordonsindustrin, vilket inbegriper béde tunga
fordon som lastbilar och bussar samt lattare fordon som personbilar. Det har
tidigare varit nagot av ett moment 22 da biltiliverkare inte tagit fram
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branslecellsfordon pa grund av bristande infrastruktur.

Kunder

Cell Impact har sedan lange ett tydligt fokus pa tillverkning och teknik for
flodesplattor till branslecellsmarknaden. Bolaget har gjort en strategisk
omorientering under 2018 fran att vara leverantor av produktionsutrustning till att
nu primart vara tillverkare och leverantdr av avancerade flodesplattor till
bransleceller.

Kunderna ar i forsta hand fordons- och branslecellstillverkare som anvander
bransleceller som energikalla i olika typer av fordon. Det inkluderar allt fran
gaffeltruckar, personbilar, bussar och andra tyngre fordon. Men aven till andra
marknadssegment dar bransleceller kan anvandas tex i stationar energiutvinning.
Detta innebar att det &r ett brett spektrum av kunder att bearbeta som oberoende
aktér, som de stora biltillverkarna som Toyota, Mercedes eller andra tier 1
leverantorer av bransleceller. De ledande marknadsaktorerna inom bransleceller ar
just nu Borit, Elringklinger, Dana och Ballard for grafitplattor.

Risker

Det finns forstés nagra risker i ett bolag som visserligen har haft intakter men som
annu inte visat positivt resultat och som ska ga fran lagvolymproduktion till att
producera i volym. De primara riskerna som vi har identifierat redovisas nedan:

Branslecells marknadens utveckling

Da Cell Impact ar primart fokuserat pa branslecellsmarknaden ar den primara
risken for bolaget att utvecklingen for bransleceller inte tar fart enligt de olika
férvantningar som finns i marknaden. D& bolaget satsar sina resurser pa den
marknaden ar det viktigt att den underliggande marknaden utvecklas i god takt.
For att detta ska ske maste infrastruktursatsningarna ta fart. Detta ar delvis ett
politiskt beslut. Dessutom maste kostnaderna for tekniken fortsatta att minska sa
att den pa sikt blir mer konkurrenskraftig, vilket bolaget visserligen ar en del av
med sin mer ekonomiska tillverkningsmetod. Mycket talar for att det kommer en
positiv utveckling givet alla signaler fran marknaden. Det finns forstas osakerhet
rérande tidsaspekten da historiken fér den kommersiella utvecklingen av
bransleceller hittills inte har varit odelat positiv.

Produktionstekniken inte sldr igenom

Bolaget har en relativt unik tillverkningsmetod som har manga férdelar. Dock finns
det alltid en risk att de gamla teknikerna ar kvar i storre utstrackning an forvantat.
Det finns dock mycket som talar for att Gvergangen till en effektivare och
ekonomiskt mer tilltalande och delvis mer miljovanlig produktion kommer att ta fart
under de narmaste aren.

Konkurrenter med storre uthdllighet

Det finns forstas konkurrens fran andra tillverkare av flodesplattor och aven delvis
av branslecellstillverkare med produktion internt. Av dessa finns aktérer med storre
finansiella muskler att uthalligt vanta pa ett genombrott for branslecellsmarknaden
aven om deras teknik kan vara samre. Det &r troligt att konkurrensen kommer att
vara stor framoéver sarskilt om marknaden utvecklas snabbare och mer &t det
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optimistiska héllet. Nagra konkurrenter inom tillverkning av flédesplattor ar Dana,
Elringklinger och Borit.

Historisk prispress fér underleverantérer till
fordonsindustrin

Underleverantdrer till fordonsindustrin ar under standig press nedat fran
bestallarna att séanka sina priser. Det finns en risk att detta &ven kommer att gélla
Over tid inom branslecellsindustrin. Detta d& kostnaderna behéver minska for att
gora tekniken konkurrenskraftig relativt alternativen. Dock ar Cell Impacts teknik
ett medel for att uppna just detta.

Finansiell stdllning

Finansiering ger maojligheter for tillvaxt

Som vi tidigare i analysen har diskuterat ar den lyckade finansieringen en
foérutsattning for att utveckla bolaget vidare. Utéver de tva emissionerna som
inbringade 68,7 miljoner kronor efter kostnader, kan &ven vidhangande
teckningsoptioner utnyttjas under 2020 med en teckningskurs pa 6 kronor per
aktie. Nyttjas samtliga teckningsoptioner tillférs bolaget ytterligare cirka 39 miljoner
kronor fére emissionskostnader. Bolaget har aven amorterat av drygt 17 miljoner
kronor av den langfristiga skulden under det andra kvartalet 2019.

Vid full teckning i bada emissionerna samt fullt utnyttjande av teckningsoptionerna
samt dverteckningsoptionen kan den totala kapitalanskaffningen uppga till cirka
117 miljoner kronor fére kostnader.

Da bolaget har investerat i utvecklingen av produktionskapacitet till
hoégvolymproduktion av flédesplattor ar kapitalanskaffningen nédvandig for att
driva processen vidare, vilket bolaget &ven har gjort under det andra kvartalet med
en del av emissionslikviden. Enligt bolaget férvantas éver 50 procent av den
initiala kapitalanskaffningen ga till att 6ka produktionskapaciteten och som
indikeras i rapporten ar vissa investeringar nddvandiga for att arbeta bort
flaskhalsar i produktionen. Det eventuella ytterligare tillskott som kan ske genom
teckningsoptionerna kommer aven det till stérsta delen att ga till
produktionskapacitetsokningar.

Prognoser & Vardering

DCF, bas-scenario

| var kassaflodesmodell har vi anvant oss av en diskonteringsranta (WACC) pa
11,1 procent och ett langsiktigt tillvaxtantagande pa 2 procent i vart basscenario.
Prognoserna bygger pa ett gynnsamt utfall av satsningen mot bransle-
cellssatsningen som primart driver omsattningstillvaxten genom att marknaden
accepterar bolagets [6sning. Vidare att marknaden fortsatter att utvecklas avsevart
fortare an tidigare.
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Kalla: Carlsquare

| vart bas-scenario raknar vi med att Cell Impact kommer att ha brutto-marginaler i
linje med vad liknande bolag (Industrial Machinery & Components, CSImarkets)
presterar pa marknaden dvs mellan 34 och 37 procent. EBITDA marginalen borde
aven den rora sig mot vad industrin presterar, det vill saga rérelsemarginaler
mellan 13 till 17 procent. Den langsiktiga tillvaxten har vi antagit till 2,0 procent per
ar.

Med dessa antaganden beraknar vi ett motiverat DCF- varde pa 417 miljoner
kronor vilket ger ett aktievarde pa 9,4 (10,7) kronor per aktie i vart bas-scenario
justerat for de hogre kostnaderna under 2019. For vara tva andra scenarion
kallade Bear och Bull-scenarion &r prognoserna justerade i ett negativt respektive
positivt utfall relativt vart bas-scenario. For bull-scenariot ar utfallet nara bolagets
egna forvantningar fram till 2023. For bear-scenariot har vi réknat med att
omsattningen utvecklas till drygt 80 procent av bas-scenariot.

Sammanfattning vardering

Sammanfattningsvis ser vi en spannande potential i bolaget aven om det sjalvklart
finns osakerheter i prognoserna da de delvis ar beroende av ett positivt utfall for
branslecellsmarknaden, dven om Cell Impact redan nu har goda forutsattningar.
Ordern fran NKC ger indikationer om att produktionstekniken verkligen har baring
och tyder pa stort intresse fran féregangslandet inom vatgas/bransleceller, Japan.
Det finns sjalvklart en del risker forknippade med ett bolag som &r pa vag in i ny fas
med allt vad det innebér i osakerhet rérande tidsaspekten till att
marknadspotentialen materialiseras pa allvar.

Vi har som beskrivits tidigare tagit fram tre olika scenarion for bolaget. Vi utgér fran
ett basscenario samt tva olika scenarion med en mer positiv och negativ utveckling
jamfort med basscenariot. | dessa tre scenarion anvander vi diskonterade
prognosticerade kassafloden (DCF).

7 ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna UPPDRAGSANALYS

CI CARLSQUARE



UPPDATERING

CELL IMPACT
29 augusti 2019

Sammanstalining scenariovardering

BEAR BASE BULL
WACC 11,1% 11,1% 11,1%
CAGR, 2019P - 2023P 73,0% 81,1% 89,6%
Tillvéxt, evighet 1,0% 2,3% 3,0%
Rérelsevarde 112 379 694
Restvarde (TV), % 126% 103% 98%
Kassa, Dec-2019 38 39 45
Réntebdrande skulder, Dec-2019 1 1 1
Nettokassa/skuld, Dec-2019 37 38 44
Aktievéarde 149 417 739
Antal aktier, miljoner 44,3 44,3 44,3
Motiverat vérde per aktie, SEK 3,3 9,4 16,4

Kalla: Carlsquare

For att visa pa potentialen har vi gjort de tre scenarion som redovisas ovan, dér vi
anser att basscenariot ar det mest troliga utfallet. Med en i grunden positiv syn pa
den underliggande branslecellsmarknaden kan det dock inte uteslutas att det mer
positiva scenariot infrias, vilket &r narmare det scenario som bolaget har som nya
finansiella mal sedan borjan pa 2019.
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Disclaimer

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver
verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och publicerar
darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillférlitiga. Carlsquare
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som
helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med
risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment
Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for évertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett

avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r
foremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sékerstallandet av objektivitet
och oberoende, och har for detta upprattat rutiner fér hantering av
intressekonflikter.

Analytikern Mats Hyttinge ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade
bolaget.
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