Independent Analysis

Analyst Group

OptiFreeze

Marknadsledande produkter med marginal pa
over 55%

OptiFreeze har en hog marginal pa sina produkter och
har utvecklat en valdigt avancerad teknik som ger
otroligt bra slutresultat for frysta gronsaker och frukt.

En stor marknad med tusentals ton

Enbart i Sverige sdljs ca 9 000 ton frysta gronsaker,
frukt och bar och pa den totala varldsmarknaden éver
22 miljoner ton och ingen aktér pa marknaden ger lika
goda resultat som OptiFreezes teknik.

Langsiktigt samarbetsavtal med Orkla tecknades
under hosten. Detta medfor att Optifreeze kommer in-
dustrialisera och kommersialisera sin teknologi.

Starkt samarbete med Arc Aroma Pure AB
som innebar att OptiFreeze handlar teknik samt kon-
sulttjanster av sin deldgare Arc Aroma.
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Med foretagets teknik kan smak, form och struktur
bibehéllas vilket innebdr att nidr man tinar upp
frukten eller gronsaken ar den lika frasch som in-
nan man frés ned den. Detta mojliggérs da man
injicerar naturligt antifrysprotein i cellerna pa
gronsaken eller dylikt. Slutresultatet av den ned-
frusna produkten ar att nar man tinar upp den ar
den lika frasch som om den vore nyskérdad.

OptiFreezes produktutbud bestar i dagsliaget av
tva patenterade produkter, en produktionslinje
som heter OptiCept vilket ar sjdlva maskinen som
fryser ner frukten eller gronsakerna samt OptiCap
som ar kassetter som anvinds vid nedfrysningen.
Dessa kassetter innehadller sjilva frysmaterialet
som anvands vid nedfrysning. Sjdlvkostnaden for
den forstnamnda produkten ar berdknat till ca 1,6
miljoner kr. Priset till slutkund ar enligt OptiFree-
ze tankt att vara 3,6 miljoner kr. Detta medfor ett
tackningsbidrag pa 2 miljoner kronor per sald Op-
tiCept, vilket innebar en hég marginal pa 55 %. For
forsiljning utanfor norden berdknas tdckningsbi-
draget uppga till 900 tkr. For OptiCap berdknas
sjalvkostnaden uppga till 5 000 kr och priset pa 12
000 kr vilket innebar att tidckningsbidraget uppgar
till 7 000 kr och marginalen uppgar till 58 %. En
kassett uppges racka till behandling av ca 1,5 till 4
ton beroende pa vad det ar for produkt.

Stor potentiell marknad for foretaget

Pa den svenska marknaden séljs ca 9 000 ton frys-
ta gronsaker och fryst frukt varje ar. Den interna-
tionella marknaden som OptiFreeze dmnar ta sig
in pa berdknas for i ar uppga till 22,6 miljoner ton.
Marknaden for frysta frukter har dven okat pa se-
nare ar. Lyckas man ta sig in pa den marknaden
och fa endast en liten marknadsandel skulle det
generera stor omsattning for foretaget. Foretagets
mal ar att i ar marknadstesta sin teknologi och sél-
ja tva produktionslinjer, OptiCept, med tillh6rande
OptiCaps. Under ar 2016 ska en storre lansering av
teknologin ske och malet ar att dven da sdlja tva
OptiCepts. For 2017 ar OptiFreezes mal att ytterli-
gare silja tva OptiCepts samt nd en omséattning pa
100 miljoner och ett resultat efter skatt pa mellan
15 till 20 miljoner kr med sex stycken produk-
tionslinjer i full drift ar 2017.

Langsiktigt samarbetsavtal med Orkla teckna-
des under hosten. De tva foretagen hade nyligen
ett pilotprojekt som gick valdigt bra och avsluta-
des i fortid da resultaten var sa pass goda.

Orkla ska medverka vid industrialisering och
kommersialisering av OptiFreezes produkter Op-
tiCept repektive OptiCap. Malet ar att genomfora
ett marknadstesti ar, 2015, och under 2016 uppna
storskalig produktion. Enligt OptiFreeze VD, Fred-
rik Westman, ar Orkla en strategiskt viktig samar-
betspartner med mycket know-how inom en rad
vasentliga omraden. Detta anser vi var tva starka
triggers for foretaget.

Fa aktorer pa marknaden

I dagsldget finns bara ett konkurrerande foretag,
Nice Fruit. Det ar ett etablerat privatagt foretag
med ursprung i Spanien som har ett samarbete
med Findus i Sverige. Deras teknik som frystorkar
produkten ar inte lika bra i den man att slutresul-
tatet, ex. den nedfrysta frukten, inte riktigt aterfar
den fraschhet som OptiFreezes teknik medfor.
Dock har de en fordel eftersom de ar mer etable-
rade dn OptiFreeze. Det gidller for OptiFreeze att
lyckas fa konsumenter samt framtida samarbets-
partners att inse att deras teknik faktiskt dr béattre.
Det som dven kan konkurrera med deras produkt
ar den traditionella frysmaten. Ifall slutprodukten
av deras frysta gronsaker och frukt ar for dyr finns
risken att konsumenterna kommer rata den. Dar-
for ar det viktigt att de fortsatter att utveckla sin
forskning och teknik i den takt som de gor sa att
produkten kommer vara avsevart battre. Om de
gor detta kommer de kunna fa en stark position pa
marknaden och i sinom tid en 16nsam verksamhet.

Foretaget innehar en stark patentportfolj
Under 2013 beviljades flertalet sokta patent i flera
europeiska ldnder och USA. Bolaget har apparat-
och metodpatent samt patent pa resultat, dvs. den
behandlade frukten eller liknande. Bolaget har
starkt skydd bade for den juridiska delen samt den
tekniska. Detta ar en stor fordel mot eventuella
konkurrenter i framtiden.

Givande samarbete med Arc Aroma Pure AB
Arc Aroma Pure AB ar en av grundarna till Opti-
Freeze och innehar den storsta aktieposten i fore-
taget. OptiFreezes teknik baseras pa Arc Aromas
forbehandlingsanldggningar. OptiFreeze samarbe-
te med foretaget innebar att de koper teknik och
konsulttjdnster av Arc Aroma. Nyligen inhandla-
des tva CEPT-generatorer av Arc Aroma.. OptiFre-
eze uppger att samarbetet mellan de bade funge-
rar utmarkt, men att de inte ar beroende av den
andra parten.
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Att vardera ett foretag i det har stadiet som varken
har en produktion i industriell skala eller omsatt-
ning ar valdigt svart, om néstan inte en omdijlighet.
Det ar inte sarskilt relevant att titta pa historiska
resultat da det ej sdger mycket om varderingen.

Pa grund av avsaknad av nyckeltal och aktiepris for
konkurrenten Nice Fruit har vi valt att géra en mul-
tipelvardering dar vi jamfor OptiFreeze med nyck-
eltalen P/E- och P/S-average for sektorn "Machine-
ry”. P/E-average for den sektorn uppgar till 29,06
och P/S-average till 1,70. Sektorn "Machinery” in-
nehaller foretag som ar jamforbara med OptiFree-
ze. Dock ar foretagen i denna sektor avsevart storre
och mer etablerade, men det ger en indikation pa
vad aktiekursen skulle kunna ligga pa i framtiden.

Ar 2017 hoppas OptiFreeze som namnt tidigare pa
ett resultat efter skatt pa 15 till 20 miljoner och en
omséttning pa ca 100 miljoner. Detta med sex pro-
duktionslinjer igang och inga fler genomfdérda ny-
emissioner. Jamfor man dessa siffror med P/E-
average for sektorn skulle ett resultat pa 15 miljo-
ner medfora ett aktiepris pa ca 55 kr vilket beting-
ar ett borsvirde pa ca 435 miljoner kr. Med en
vinst pa 20 miljoner kronor och samma P/E-tal
uppgar aktiepriset till 74 kronor och ett bérsvarde
pa 580 miljoner kronor. Gér man motsvarande
vardering fast med P/S-average skulle borsvardet
ar 2017 uppga till 170 miljoner kronor, alltsa avse-
vart lagre och narmare dagens vardering pa ca 99
miljoner kr.

I var mening tror vi dock inte att man kommer na

Industriell
produktion

Marknadstest

Séljer tva OptiCepts

upp till den omsattningen ar 2017. Om man sal-
jer tva OptiCepts, som tanken ar 2017, genererar
dessa en omsattning pa 7,2 miljoner. Det inne-
bar (sa som deras produktutbud ser ut just nu)
att de resterade 90 miljonerna komma fran for-
sdljning av OptiCaps. 90 miljoner kronor mot-
svarar en forsiljning av 7500 OptiCaps. Dessa
7500 OptiCaps kan frysa ned mellan 11 250 till
60 000 ton frysta gronsaker eller dylikt. Att de
skulle kunna fa en sadan genomslagskraft pa
marknaden pa sa kort tid tror vi ej ar mojligt och
en omsittning pa 50 miljoner kronor 2017
kdnns mer rimligt. Med motsvarande vinst per
aktie skulle borsvardet da uppga till mellan 220
och 290 miljoner kronor vid en omsattning pa
50 miljoner.

Vi tror att Optifreeze P/E-tal och P/S-tal dock
kommer vara hogre dn snittet for Machinery.
Detta grundar vi pa hur varderingen ser ut idag
da borsvardet ligger pa ca 99 miljoner kronor
utan nagon som helst omsattning. Baserat pa det
vi ndmnt och resonerat kring ovan tror vi att
vardering av bolaget ar 2017 kommer ligga runt
300-400 miljoner kronor vilket medfor en aktie-
kurs pa mellan 38 - 51 kronor.

Risken ar enligt oss hog, men det finns en stor
potential i foretaget och vi skulle sdga att aktien
ar kopvard, fram for allt om man kollar pa lang-
re sikt.

Produktion for nordiska Nar sina mal

marknaden

Disclosure:
Carl Hemmingson - dger aktier i OptiFreeze
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Avk. Pot. 7 Avkasningspotential — 7 poidng

Avkastningspotentialen i OptiFreeze dr hog, men sd dven risken
att investera i bolaget. Om deras produkt ar sa bra som de pastar
och om de kan bli en allvarlig konkurrent pa marknaden kan akti-
ens avkastning bli valdigt hog. Ifall de lyckas infria de mal som de
har kommer aktiens pris att stiga markant.

Lf)nsamhet 3 Lonsamhet — 3 podng

I dagsldget har foretaget ingen lonsamhet alls och gjorde forlust
for senaste halvaret. For att fa 16nsamhet maste de till att borja
med borja producera i industriell skala och fa en omsattning i bo-
laget. Bolaget befinner sig dven i ett tidigt stadie dar det finns
manga kostnader. Potentialen i var mening ar dock att foretaget
kan na en god lonsamhet i framtiden. For att na dit kommer det
formodligen drdja ett par ar och det giller att de kan fa igdng en
produktion i industriell skala och far bra samarbetspartners sa att
deras produkt kan nd ut pa marknaden.

Ledning — 8 poang

Ledning 8 Foretagets ledning besitter en stor kunskap, bade om forskningen
och produkten som Optifreeze har samt om foretagsledning och
produktutveckling. Tillsammans har styrelsen lang erfarenhet
inom forskning och utveckling av likande projekt. Foretagets sty-
relseordférande, Par Henriksson, har dessutom varit med och
startat likande foretag med goda resultat. Sammanfattningsvis
kan man siga att ledningen ar ratt for att fa bolaget att ga i ratt
riktning.

Tl'ygg Trygg placering — 2 poing

- Det finns en stor potential i bolaget med tanke pa deras goda tek-
Placerlng 2 nik och att det finns fa konkurrenter pa marknaden. Trots poten-
tialen finns det fortfarande risker med att investera i bolaget. I
och med att de inte bedriver verksamhet dnnu och sdledes inte
har nagon omsattning finns en risk att de aldrig lyckas sla sig in
pa marknaden. Om detta skulle vara fallet skulle foretag kunna
hamna i konkurs. Nastkommande ar kommer vara valdigt avgo-
rande for bolaget med tanke pa att det ar da de ska dra igdng med
produktion i industriell skala. Om detta sker kommer férmodligen

risken i foretaget att minska.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

OPTIFREEZE 5
2015-01-03

Analyst Group

Ag

Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr framstillt i infor-
mationssyfte for allmdn spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr base-
rad pa kdllor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group
kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framdtblickande informationen i analysen ba-
seras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka alltid innehdller en osdkerhet och bér anvdndas fér-
siktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och framdtblickande estimat kommer att
bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information frdn Analyst Group, ndgon med-
arbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlvstindigt av investeraren. Dessa ana-
lyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera
redskap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det
rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information
samt konsultera en finansiell rddgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group frdnsdger sig ddrmed
allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd anvindandet av
analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning for att gora analysen.
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