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som en av varldens 50 b&sta uppfinningar.  Adress AG Equity Research AB

Bolaget har nu noterats pa First North och Skeppargatan 41

. L 114 52 Stockholm
handlas till borsvardet 4159 Mkr med en  pHemsida www.analystgroup.se

nettokassa pa cirka 95 Mkr och I6ften om
ytterligare 150 Mkr i finansiering fran EU-  BUULNISSIES)
relaterade kallor. Aktiekurs 6.75

v. 52 hogsta / lagsta 11.30/6.85
. - . Antal aktier 61 613 911
» Minesto ar enligt GL Garrad Hassan, en Borsvarde (MSEK) 415.9
varldsledande konsult inom fornybar energi,  Nettoskuld (MSEK) -95.0
unika i att dess kraftverk Deep Green majliggor ng(t';"rSEK) Energit:’;i?{ii
kostnadseﬁektlv energiutvinning ur langsamma | ista / kortnamn First North/MINEST
tidvatten- och havsstrémmar, en marknad som Bokslut 2016-03-31
beréknas vara vard omkring 600 miljarder euro  EEARNISSLSENIC
per ar i elforsaljning. L e Es -6.16 %
3 manader -6.16 %
1&r -6.16 %

» Ledning och styrelse inger ett starkt
N : . o YTD -6.16 %
fortroende. Exempelvis har VD varit med fran HUVUDAGARE

start och sitter bland annat i styrelsen Marine BGA Invest AB 32 40 %
Strategy Group in Renewable UK. CTO ar Midroc New Technology AB 22.60 %
rekryterad frdn Volvo AB déar hon tidigare var  Verdane Capital VI K/S 2.90 %
chef for utvecklingen av drivlinor. Saab Venture Aktiebolag 2.50 %

Chalmers Venture Creation 1.0 %

LEDNING

» Varderingen anses av 0ss vara attraktiv. En

enkel multipelanalys (P/S) mellan Minesto och gg,%seordfdrande A"&iﬁ,;’%”jjﬁg
andra high-tech bolag pekar p& en uppsida pa
259 % nar aktien blir kdnd bland investerare.
Aktiekurs 6.75 P/S P/CF P/E
» Var bedéomning ar att riskerna framst bestar
av forsenad teknikutveckling eller att den 2015E N/A 5.4 -8.7
kommersiella fasen férdrojs eller inte lyckas. 2016E 24.6 5.7 3.1
Detta skulle kunna leda till en utebliven tillvéxt
och pa& nagra ars sikt kunna resultera i 2017 18 51 4.7
finansiella problem for Minesto. 2018E 2.0 160.0 -8.9
2019E 0.9 10.6 10.9

Value Drivers

Forsaljning av

geografiska licenser, avtal Forséljning av
om testinstallationer, ytterligare /
tekniska framsteg kraftparker

= w Kraftig marknadsdriven

tillvaxt

/*_

Ytterligare bidrag, avtal, publik
debatt om klimatutveckling,
klimatavtal i Paris i december

Forséljning och
installation av den
forsta kraftparken
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Investment Thesis

Ar 2010 rankade TIME  Magazine
vattenkraftverket Deep Green som en av
véarldens 50 basta uppfinningar. Detta tolkar vi
som att Minestos produkt haller en mycket hdg
teknisk niva. Minesto noterades nyligen pa First
North Stockholm och genomférde i samband
med detta en emission som o6vertecknades.
Minestos ska expandera och férbereder sig nu
for den forsta fullskaliga installationen av
vattenkraftverket Deep Green vilket enligt
Minesto ska ske under 2016-2017.

Den globalt adresserbara tidvatten- och
havsstromsmarknaden véarderas for Minesto
till 600 miljarder euro/ar i elforsaljning. Detta
beddémer Minesto tillsammans med externa
parter sd som The Carbon Trust. Vidare bedoms
Minestos Deep Green vara sa unik att Minesto
inledningsvis har en monopolsituation i en stor
del av tidvattenmarknaden samt &ven vara den
enda relevanta tekniken for att forvalta energi
frdn havsstrommar.

Deep Green ska producera energi till lag
kostnad. Den langsiktiga energikostnaden for
Deep Green beddms av bolaget understiga 100
euro/MWh senast ar 2025. Kostnaden for
konkurrenter inom tidvattensenergiteknik ligger
idag i snitt pa 200 euro/MWh. Minestos yttersta
mal ar att nd en energikostnad pa under 60
euro/MWh, vilket skulle innebdra en kostnad
under all nuvarande energiproduktion offshore
och som kan konkurrera med kostnaden for
vindkraft p& land. Ur en investeringssynpunkt &r
det darfor viktigt att bevaka Minestos framtida
energikostnader d& nivdn kommer avgora
forsaljning, marknadstillvéxt och vinstmarginaler.
Noterbart ar att pad manga marknader,
exempelvis den brittiska, finns langgaende
stodprogram for el genererad fran havsstrommar.
Detta gor att Minestos kraftparker kan vara
hdglbnsamma redan innan inlérningskurvan gjort
att produktionspriserna ar fullt ut kommersiellt
gangbara. Vidare gallande installation, service
och underhall ska mindre transportbatar kunna
anvandas for Deep Green dar dygnskostnaden
for dessa &r vasentligt lagre jamfért med
konkurrerande teknik som kréver storre fartyg. |
det avseendet forvantas Minestos l6sning ge en
kostnadsbesparing for kunder pa omkring 90 %.
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Minesto har en stark finansiell position. Genom
borsnoteringen har Minesto tillférts cirka 95 Mkr i
kassan. Minesto har dessutom erhallit bidragsloften
och investeringar pd sammanlagt cirka 150 Mkr.
Detta summerar till cirka 245 Mkr i investeringsbara
medel, vilket kan stallas i relation till borsvardet pa
415.9 Mkr. Minesto har darmed en stark finansiell
position samtidigt som det visar pa att det finns ett
fortroende fran omvarlden for Minestos méjligheter.

Ar 2017 raknar vi med att Minesto saljer sin
forsta kraftpark. Foérséljningen kommer avse den
forsta kommersiella anlaggningen i Holyhead Deep i
Wales dar vi uppskattar forsaljningsintakterna till
212.2 Mkr. Vi rédknar aven med att bolaget lyckas
sélja geografiska licenser under denna period vilket
tilsammans med férsdljningen av kraftparken
resulterar i en heldrsomsattning om 229.4 Mkr till ar
2017.

Vid forvantade intakter p& cirka 230 Mkr ar 2017
ser vi en uppsida i aktien pa 259 % vid en
relativvardering med liknande bolag. Minesto ar
inte en energiproducent utan en utvecklare av
avancerade tekniska losningar och i var vardering
jamfér vi darfér Minesto med bolag som vi anser
befinner sig i den kategorin. Genom att prognostisera
bolagens intakter for ar 2017 har en P/S-multipel
tagits fram och vid forvantat antagandet att Minesto
ska handlas i paritet med var identifierade peer-
grupp ger det en uppsida pa omkring 259 %.

Uppkodp och joint venture (JV). Historiskt har flera
uppkop gjorts av bolag som Minesto inom marin
energiteknik av storre aktdérer som Siemens, Alstrom
och DCNS. | ett senare utvecklingsskede bedémer vi
att chanserna &ar goda for att ett bud laggs pa
Minesto. Vi ser ocksa potentiella JV, likt det mellan
danska Vestas och Mitsubishi, som méijlig drivare.

Riskerna beddms framst vara férsenad
teknikutveckling eller att kommersialiseringen
fordrojs eller inte lyckas. Detta skulle innebéara en
utebliven tillvaxt och kunna leda till finansiella
problem fér Minesto. Med bolagets nuvarande
ledning och styrelse bedémer vi dock sannolikheten
for denna nedsida som 1&g och i dagslaget ser vi
positivt pA Minestos framtid.

Gew
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Business Summar

Minestos Deep Green &ar en unik produkt med stora

utvecklingsmojligheter  som
AG-view

tilldelats en tydlig

kvalitetsstampel frdn marknaden. Utifrdn dagens lage har

Minesto en stor mdjlighet att vaxa och bli en framgangsrik

global aktér med stark konkurrenskratft.

Minesto ar en produkt- och projektutvecklare
inom marin energi som ska sélja marina
kraftverk  for elutvinning frdn tids- och
havsvattenstrommar med hjalp av det
egenutvecklade vattenkraftverket Deep Green.
Konstruktionen tillater energiproducenter att
nyttja langsamma tids- och havsvattenstrommar,
jamfort med konkurrerande teknik som kraver
patagligt snabbare strommar. Detta innebar att
de producenter som anvander sig av Deep Green
kan operera i lugnare vatten vilket leder till lagre
kostnader och enklare service. Minesto innehar
aven starka patent vilket ger dem skydd under
den nuvarande expansionsfasen och manga ar
framover.

Deep Green omvandlar energin fran tidvatten-
och havsstrommar till elektricitet genom att
utnyttia samma princip som gor att en segelbat
kan segla i en hogre hastighet &n
vindhastigheten. Deep Green kan liknas vid en
stor undervattensdrake som fasts pa havsbotten
med en forankringslina och dar
huvudkonstruktionen bestar av en vinge och en
turbin. Néar sen vatten strdommar over vingen
skapar vattenstrommen en lyftkraft som trycker
draken framat i en hastighet som ar upp till tio
ganger shabbare an den aktuella
vattenhastigheten. Draken styrs i en attaformad
bana av ett roder och nar draken ror sig pressas
vattnet genom turbinen och elektricitet
produceras. Elen foérs sen via kabel till land dar
elektriciteten distribueras till konsumenten.

Enligt GL Garrad Hassan &r Deep Green idag
den enda kanda tekniken pa marknaden som
kan operera kostnadseffektivt i langsamma
tidvatten- och havsstrommar. Konstruktionen
gor att Deep Green har en hog verkningsgrad da
vattenflédet genom turbinen kan accelereras upp
till  tio ganger vilket leder till okad
energiproduktion utan att kraftverkets storlek
Okar.

Den relativt begransade storleken jamfort med
konkurrerande tidvattensenergiteknik ~ samt
nyttiandet av langsamma strommar, gor
Minesto Deep Green i dagslaget unik. Vidare
har Minesto hela véarlden som potentiell
marknad, i det avseendet att det finns
vattenstrommar runt hela jorden déar flodena ar
kontinuerliga. Dessa strémmar ar dessutom
nastintil hundra procent férutsdgbara och
ofdrénderliga och Minestos vattenkraftverk ger
heller ingen visuell stérning eller paverkan pa
landskapet, till skillnad fran vind- och solenergi.
Vidare jobbar Minesto intensivt for att bibehalla
en l&g miljdpaverkan. Ar 2010 rankade TIME
Magazine Deep Green som en av varldens 50
basta uppfinningar vilket enligt oss satter en
kvalitetsstampel pa bolaget.

Affarsmodellen bygger pa att salja marina
kraftverk och teknik till kraftbolag eller andra
foretag som bygger marina kraftanlaggningar. |
andra hand kommer Minesto sélja geografiska
licenser for tillverkning av Deep Green-system.
Under utvecklingsfasen kan geografiska
licenser komma att sta for majoriteten av
intakterna, forutom statliga och Overstatliga
bidrag. Dessutom forvantas intaktskallor
tillkomma sasom tjanster i samband med
prospektering och utbyggnad av omraden for
Deep Green-anlaggningar och kraftparker samt
forsaljning av tjanster och reservdelar i
samband med underhdllet av sadana
anlaggningar tillkomma.

Tester av Deep Green har varit
framgangsrika. Idag befinner sig Minesto i en
sen utvecklingsfas dar bolaget har paborjat
arbetet med den forsta kommersiella Deep
Green-kraftparken, vilket berdknas fardigstallas
ar 2019.

1. Varldens storsta oberoende konsult rérande férnybar energi, med omfattande erfarenhet fran en lang rad

tidvattenenergienheter samt vindkraft bade offshore och onshore.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten G
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Market

Marknaden som adresseras av Deep Green ar hdgintressant
for investerare. Renewable-sektorn kommer véaxa dramatiskt

de kommande decennierna,
produktutveckling och subventioner vid elférsaljning. Tidvatten

AG-view

paeldat av bidrag for

och havsstrommar har en enorm potential. Lyckas Minesto
fardigstélla sin teknik ligger en global marknad viddppen

framfor bolaget.

Klimatférandringar, ekonomisk tillvaxt, stigande
elpriser och krav pa sékrad tillgdng av energi
resulterar i ett globalt behov av lokalt producerad
fornybar energi. IEA (World Energy Outlook)
uppskattar att den globala efterfragan pa el
kommer 6ka med 2,1 % per ar mellan 2012-2040.
Havet ar i dagslaget sannolikt den storsta icke-
exploaterade fornybara energikallan. Minestos
Deep Green har sikte pa en energikostnad i niva
med vindkraft. Detta ar antagligen nodvandigt for
kommersiell framgang efter de forsta 15 aren, da
bolaget ska klara sig utan subventioner. Marin
energi forvantas i manga omraden vara den mest
kostnadseffektiva metoden for att producera
fornybar elektricitet.

Den globalt adresserbara marknaden for
tidvatten- och havsstrommar varderas for
Minesto till 600 miljarder euro/ar i
elforsaljning. D& Minesto & ensamma om en
konstruktion som mgjliggdr utnyttjandet av
langsamma strommar bedoms bolaget initialt
vara ensamma pa sa mycket som 50 % av
marknaden for tidvattenstrommar samt den enda
relevanta tekniken som kan forvalta energin fran
havsstrommar. Viktigt att poangtera ar alltsa att
egenskaperna hos Deep Green gor att en helt ny
geografisk marknad dppnar sig som idag inte ar
tillganglig for traditionella tidvattenturbiner.

Marknaden har &aven stort stéd av stater och
andra offentliga finansieringskéllor. Minesto har
historiskt och fram till idag erhallit stod,
bidragsloften och investeringar pa omkring 280
Mkr vilket visar att det finns manga externa parter
som vill se att marknaden Minesto opererar inom
ska fortséatta véaxa.

Idag finns Minesto i Storbritannien vilket
anses vara bolagets hemmamarknad

En expansion harifran skulle primart enligt kunna
vara till Chile, Japan, Sydkorea, Taiwan och
Nordamerika.  Sekunddara  marknader  att
expandera till anses vara marknader som Norge,
Sydafrika, Australien och Indonesien.

2. Minesto Prospekt, 2015.

Det finns flera utmaningar for Minesto sett
ur ett rent marknadsperspektiv

Under de senaste aren har flera marknader i
Europa haft fallande elpriser och den
ekonomiska tillvaxten har sedan 2008 varit I&g.
Detta i kombination med att stora installationer
har gjorts inom energiutvinning, framst inom
fornybar energi, har resulterat i ett eléverskott
pa manga av de europeiska marknaderna. Det
finns aven utmaningar rent generellt fér bolag
som opererar inom férnybar energi. Det finns
hos manga elproducenter en motvilja att fasa ut
aldre energianlaggningar, vilket delvis ar ett
resultat av den kraftiga nedgangen av prisnivan
pa utslappsratter inom EU. Med detta sagt sa
anser dock manga analytiker att namnda
utslappsratters prissattning kommer 6ka under
kommande ar och i kombination med att
natparitet for fornybar energi nas, vilket
bedéms komma ske snart, kan Gvergangen till
férnybara energikéllor likt Minestos komma att
accelerera under de kommande arer?

Stora institutionella investerare och aktdrer
ror sig allt mer ifran aktiviteter som
paverkar klimatet negativt

Exempel pa detta ar att en av varldens storsta
statligt agda fonder, norska oljefonden, fattade
beslutet att avyttra sitt innehav i allmannyttiga
foretag som har mer an 30 % kolbaserad
produktion av el. Ett annat tydligt exempel &r
franska kapitalforvaltaren AXA som har slutat
investera i bolag som anvander kol. AXA:s
forvaltade kapital under ar 2014 uppgick till
omkring 1 300 miljarder euro. Detta visar att
stora aktorer bdorjar flytta sitt kapital narmare
hallbara marknader vilket med tiden kan fa
spill-over-effekter pa Minesto. Som namnt
tidigare sd ska det understrykas att Minesto
redan idag erhdllit finansiellt stéd och bidrag
fran externa partner.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten G
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Management & Board

Minesto har en mycket kompetent ledning och styrelse med
olika bakgrunder och erfarenheter. Vi tror att det i bolagets
AG-view bransch ar viktigt att kunna kombinera olika expertiser vilket i
dagslaget gors valdigt val. Detta tror vi sammantaget kommer
leda till att Minesto lyckas med sina expansionsplaner och att
verksamheten har goda mdjligheter att snabbt n& lonsambhet. u

Tekn. dr. Martin Edlund — Ordférande

Under de senaste 15 aren har Martin arbetat som managementkonsult med strategiska
forskningssamarbeten i varldsledande teknikbolag sdsom LM Ericsson, ABB, GE och ITT Industries. |
Minesto har Martin fokus pé affarsutvecklingen och partnersamarbeten. Martin &ar teknologiedoktor inom
Innovation Management frAn Chalmers Tekniska hdgskola och har en civilingenjorsexamen i teknisk
fysik. Aktieinnehav: O st.

Bengt Adolfsson — Ledamot

Bengt &r VD och &gare till investmentbolaget BGA Invest, Minestos stdrsta dgare. Han har aven haft en
VD-roll i Europas storsta sangtillverkare Hilding Anders. Under Bengts tid som VD pa Hilding Anders
vaxte foretaget frdn en omsaéttning pa 6 miljoner euro till nara 400 miljoner euro. Bengt Adolfsson &r gift
med Git Sturesjo Adolfsson. Aktieinnehav: 17 560 540 st genom BGA Invest.

Git Sturesjo Adolfsson — Ledamot

Git &r vice VD for BGA Invest och ar vidare verksam som VD for Facino AB samt styrelsemedlem i alla
BGA:s portfdljbolag. Hon har 20 ars erfarenhet inom foretagsledning, bland annat som
marknadsféringschef for Arla Foods och L’Oreal samt vice president for Sales och Marketing hos
Malmo Aviation. Git Sturesjo Adolfsson ar gift med Bengt Adolfsson. Aktieinnehav: 17 560 540 st
genom BGA Invest.

Goran Linder — Ledamot

| dagslaget ar Goran VD for venture capital-bolaget Midroc New Technology AB samt
investeringsbolaget Midroc Invest AB. Bada dessa ar framtradande investeringsdelar inom Sheikh
Mohammed Al-Amoudis affarsportfolj. Han har mer &n 25 ars erfarenhet av forsaljning, affarsutveckling
och foretagsledning med omfattande kunskap relaterad till tekniska omraden. | olika branscher har
Goran genom aren forestatt omkring 30 nystartade bolag varav nagra har bérsintroducerats. Géran har
en civilingenjérsexamen vid Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm ar 1987. Aktieinnehav: O st

Stefan Karlsson - Ledamot

Stefan har omfattande erfarenhet inom omradet fornybar energi. Mellan aren 2012 och 2015 var han
ordforande i branschféreningen Svensk Vindenergi. Fran 2002-2015 var Stefan global chef inom
Affarsutveckling for segmentet fornybar energi (vind, sol och havsenergi) pd SKF. Stefan har ocksa stor
och lang internationell erfarenhet som VD for olika SKF forsaljningskontor. | sin karriar har Stefan bott i
Colombia, Brasilien, Panama, Norge och Tyskland. Mellan &ren 1986 och 1988 var Stefan handelsrad
for Sverige placerad i Colombia. Nyligen startade Stefan sitt oberoende konsultféretag RenSo AB vars
inriktning ar affarsutveckling och ledningsstod for foretag inom branschen férnybar energi. Stefan har
en MSc inom Management & Engineering fran Linkpings Tekniska Hogskola. Aktieinnehav: O st.

/\nalyst GI‘()Llp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten G
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Anders Jansson — CEO

Grundade Minesto efter sin examen frdn Chalmers ar 2006 och har sedan
dess drivit bolaget. Anders har en BSc inom International Business fran
Handelshégskolan i Képenhamn samt en MSc i Venture Creation vid
Chalmers Tekniska hdogskola. Han sitter aven i styrelsen for Marine Energy
Strategy Group in Renewable UK och ar 2013 listade Veckans Affarer Anders
till den 31:a mest inflytelserika personen i Sverige yngre an 40 ar.
Aktieinnehav: 314 080 st.

Fredrik Ahlstrom — CFO

Under de senaste 10 aren har Fredrik arbetat inom producerande industri och
kommer narmast fran en roll som CFO pa Sibelco Nordic som ar verksamt
inom gruvdrift, produktion, logistik och forsaljning av industrimetaller. Fredrik
har en civilekonomexamen fran Géteborgs universitet.

Aktieinnehav: O st.

Charlotta Ekman — COO

Charlotta har en MSc inom Offentlig Finansering och Redovisning vid
Goteborgs universitet och en MSc inom Venture Creation frdn Chalmers.
Charlotta startade efter examen ett féretag inom fornybar energi (Ecoera) och
har erfarenhet fr&n att initiera sval som att styra publikt finansierade
konsortium. Sedan 2008 har Charlotta ansvarat fér R&D-samverkan och dess
finansiering for Minesto.

Aktieinnehav: 4 880 st.

Fil. dr. Heije Westberg — CTO

Heije gick efter 13 ars anstallning pa Chalmers Tekniska hdgskola till Volvo
Technology AB dar hon bland annat var chef for Energiomvandling & Fysik,
enheten som ansvarar for drivline- och férbranningsmotorutveckling. Efter 12
ar avslutade Heije sin karriar pa Volvo som senior teknisk radgivare pa
Advanced Technology & Research. Hon &r filosofie doktor i oorganisk kemi
vid Goteborgs Universitet och Chalmers Tekniska hdogskola.

Aktieinnehav: 35 580 st.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten G
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Financial Forecasts

Minesto har mojlighet att bli helt unika i ett segment av
energimarknaden. Bolagets produkter &r utvecklade fran en
. teknisk plattform som bygger pa starka patent. Bolagets
AG-view etablering kommer de narmaste 15 aren hjalpas finansiellt av
bidrag och subventioner. Var bedémning ar att detta skapar
forutsattningar for en osedvanligt stark finansiell utveckling och
bolaget bor kunna na och bibehalla stark operativ I6nsamhet.

Forsta intakterna forvantas komma ar 2016 fran
forsaljning av geografiska licenser. Minesto
haller redan i dag férhandlingar med externa parter,
bland annat en lokal aktor i Chile, Green Elements,
som har visat intresse for att just forvarva licenser.
Green Elements ar ett lokalt foretag med syfte att
utveckla och bygga elkraftprojekt. Vi anser att detta
ar ett viktigt steg for Minesto infor sin framtida
expansion utanfor Storbritannien och Wales.
Métningar visar att redan vid omvandlingen av 10 %
av energin fran tidvattenstrémmar langs med kusten
i Chile sa skulle det overtraffa den befintliga
energikapaciteten. Med andra ord s& &r marknaden
i Chile valdigt attraktiv. Minesto forvantar sig att
slutférhandlingarna med Green Elements kommer
ske under perioden 2015-2016.

Ar 2017 raknar vi med att Minesto séljer sin
forsta kraftpark i Holyhead Deep i Wales. Vi utgar
da fran att Minesto far en order pa tjugo Deep
Green-kraftverk till enligt oss forvantat pris 12.2
Mkr/st. Utifrin Minestos forsaljningsmodell kommer
60 % av dessa intakter erhallas under ar 2017 dar
resterande kommer fordela sig enligt 30 %
respektive 10 % under efterfoliande ar. Vid
forsaljningen av kraftparken raknar vi &ven med att
Minesto erhaller en betalning for sjalva sajten vars
forsaljningsvarde bolaget tidigare har kommunicerat
uppgéar till cirka 65.8 Mkr. Tillsammans med
antagandet om ytterligare licensforsalining sa
resulterar detta i en heldrsomsattning pa 229.4 Mkr
for ar 2017.

Mkr

Resultat & omsattning
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400 —

300 —

200 Omsattning |
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Ar 2018 raknar vi med att Minesto erhéller en ny
order pa en kraftpark. Vi utgar da fran att bolaget
far en order pa ytterligare tjugo Deep Green-
kraftverk till enligt oss forvantat pris 9.5 Mkr/st.
Forklaringen till att Minesto nu kan ta ett lagre pris,
men anda halla uppe marginalerna, &r ett resultat av
Okad effektivitet och déarmed lagre kostnader. Likt
innan sa erhalls 60 % av dessa intakter under ar
2018. Tillsammans med féregdende 30 % fran
forsaljningen ar 2017 samt antagande om
licensforsaljning sa resulterar detta i
helarsomsattningen 211.1 Mkr.

Ar 2019 raknar vi med att Minesto ndr break-
even. Har erhdlls order pa sextio Deep Green-
kraftverk till enligt oss forvantat pris 9.5 Mkr/st varpa
60 % av dessa intakter erhdlls under ar 2019. Till &r
2019 adderas @ven de sista 10 % av intakterna fran
forsaljningen ar 2017 samt 30 % fran forsaljningen
ar 2018. Tillsammans med licenser summerar detta
i en forvantad helarsomsattning pa omkring 444.2
Mkr. Vi raknar aven med att arets resultat blir 38.1
Mkr.

Okade kostnader under expansionen. Under
Minestos expansion raknar vi med tkade kostnader
och hur kostnaderna utvecklas kommer vara viktigt
ur en investeringssynpunkt att bevaka s& att dessa
inte pressar ner lénsamheten. Aren 2017-2019
raknar vi med en bruttomarginal mellan 20-35 %.

Mkr Kostnader
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Valuation

Ar 2017 raknar vi med att Minesto séljer sin
forsta kraftpark vilket tillsammans med
licenser resulterar i en helarsforsaljning pa
229.4 Mkr. For att f& en uppfattning om hur detta
kan driva varderingen har vi valt att stalla
Minestos prognostiserade forsaljning i relation till
forsaljningsprognosen fér tre andra, enligt oss
jamforbara, bolag. Dessa bolags forséljning slas
sedan mot respektive bolags borsvarde for att pa
sa vis fa fram en genomsnittlig P/S-multipel.
Denna multipel, och storleksvarianter av den,
appliceras sedan pad Minestos prognostiserade
forsaljning vilket darmed kan motivera olika
borsvarden. Varfor inte ett kassanyckeltal har
valts motiverar vi utifrin att Minesto nu ska
expandera och darmed raknar vi med att den
nyligen pafyllda kassan till stor del kommer
forbrukas till &r 2017 for att n& omsattningen
229.4 Mkr. | varderingen valjer vi darfor att utga
fran aktuellt boérsvarde, utan hansyn till kassan,
som idag uppgar till 415.9 Mkr.

Vid en vardering ar det viktigt att klargora att
Minesto inte &r en energiproducent utan en
utvecklare av avancerade tekniska I6sningar. Att
jamféra Minesto med andra bolag vars
affarsmodell ar att producera fornybar energi ar
darmed inte relevant. Mer rattvisande ar att
Minesto jamférs med andra bolag som likt
Minesto ar unika, har bra teknikhoéjd och starka
patent, ar framstdende inom sin bransch och
befinner sig pa en stor marknad. Dessa kriterier
maste beaktas vid val av jamférande bolag. Vi
anser att bolag som Tobii, Sintercast och Arcam
till viss del uppfyller just dessa kriterier och
darmed i viss méan kan jamféras med Minesto.

Utifrn vara egna prognoser sa handlas Tobii,
Sintercast och Arcam idag till foljande P/S-
multiplar baserat pa prognostiserad forsaljning ar
2017:

6.6

8.9 4.1 6.5

Antar vi att Minesto séljer for 229.4 Mkr ar 2017
och att vi initialt utgdr frdn att Minesto ska
handlas i paritet med snittet, innebér det att
Minesto ska handlas till borsvardet 1 491 Mkr
idag. Baserat pa nuvarande boérsvarde om 415.9
Mkr s skulle det innebara en uppsida pa 259 %.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Det som vi anser skilier Minesto mest fran
jamférande bolag ar att om Minesto faktiskt lyckas sa
ar bolaget helt unikt samtidigt som en helt ny
marknad éppnar sig vars storlek minst sagt ar stor.
Att Minesto darfér skulle handlas till en hogre P/S-
multipel an snittet &r inte helt otankbart. Skulle vi
istdllet anta att Minesto ska handlas till en P/S-
multipel om 9 baserat pa prognostiserad forsaljning
ar 2017, sa ger det en uppsida pa 396 %.

Den storsta risken med att investera i Minesto ar
dock att bolaget inte lyckas med den kommersiella
fasen. Detta skulle resultera i att var
forsaljningsprognos om 229.4 Mkr for ar 2017 inte
blir aktuell vilket &r nagot vi i ett basscenario raknat
med att Minesto kommer na upp till. Men da bolaget
annu befinner sig i ett tidigt skede av sin
kommersiella fas och annu inte kommit igdng med
forsaljningen kan risken anses hég nog att motivera
en lagre P/S-multipel an med jamforande snitt.
Dessutom har dessa bolag redan idag en befintlig
forsaljning, vilket ar nagot Minesto annu maste
bevisa. Antar vi istéllet att Minesto ska handlas till en
betydligt lagre P/S-multipel om 2 skulle det utifran
nuvarande bdrsvarde innebéra en uppsida pa 10 %.

Varderingen kan darmed sammanfattas utifran tre
olika scenarion beroende pa& hur man anser att
Minesto ska handlas i forhallande till framtaget snitt.
Detta illustreras enligt foljande:

Marknadsvarde (Mkr) | 2065 1491 459

Vardering +396% | +259% | +10%

Att vardera ett bolag som Minesto ar svart och
kan goras pa flera satt. Vi anser att denna
vardering ar ett tillvagagangssatt men notera att
denna vérdering dels grundar sig pa att Minesto just
ar jamforbart med valda bolag.

Vi anser att om Minesto lyckas s& ar marknaden
narmare odndlig och med sin starka patentportfolj
samt flera ar av forsprdng kommer Minesto vara
ensam aktor pd marknaden. En sddan position ar
minst sagt unik och darmed svar att gora en exakt
berdkning for. Dock &r vi Overtygade om att ett
genombrott for Minesto kommer f& en stor paverkan
pa varderingen.
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Bull or Bear

Bull case

| ett bull-scenario ser vi att Minesto utdver vara
finansiella prognoser dven tar sig in pa andra
nyckelmarknader. Narmast till hand kan d& den
chilenska marknaden ligga dér bolaget redan
haller férhandlingar om att salja in licenser vilket
baddar for en framtida expansion. Idag
undersoker &aven Minesto tillsammans med
aktorer i Japan, USA och Taiwan potentialen for
havsstrommar inom dessa geografiska omraden.
En eventuell marknadsexpansion raknar vi dock
sker forst efter att projektet i Holyhead Deep i
Wales har genomforts.

| detta scenario réknar vi aven med en hdgre
bruttomarginal.  Genom  att utgd  fran
bruttomarginalen 30 % for ar 2017 och vidare 40
% for ar 2018 och 2019 ger det en effekt pa
resultatet som redovisas i nedan graf.

Efter &r 2019 raknar vi aven med att Minesto okar
forsaljningsvolymerna av Deep Green. Detta
kommer da bidra till att lonsamheten och
kassafloden blir mer forutsagbara vilket ocksa
kan underlatta for lanefinansiering. Genom
tillgdng till sddan finansiering sa skulle detta
kunna bidra till att accelerera férsaljningen
ytterligare under den fortsatta expansionen.

Vidare beddmer vi att det finns en sannolikhet att
Minesto framéver blir uppkopta. Tittar pA man pa
historiken i branschen sa har stora aktérer som
Siemens, Alstrom och DCNS kopt upp
utvecklingsbolag som opererar inom just marin
energiteknik. Dessa bolag befann sig dock i ett
senare utvecklingsskede &n Minesto och darfor
réknar vi med att ett uppkdp kan bli aktuellt forst

Bear case

| ett bear-scenario ser vi att Minesto inte lyckas
utveckla tekniken tillrackligt eller att det tar vasentligt
langre tid for att mojliggéra kommersialiseringen av
Deep Green vilket skulle resultera i att den
kommersiella fasen forskjuts. Intréffar detta raknar vi
med att en stor del av kassan redan forbrukats pa
investeringar i kommersiella projekt och nér
intdkterna uteblir kan detta leda till en minst sagt
anstrangd likviditetssituation i bolaget. Detta scenario
leder alltsd till en kraftig inbromsning i
expansionsfasen.

Om framtida intjaning uteblir ldnge nog och
likviditeten déarmed blir anstrdngd kan Minesto bli
tvungna att vanda sig till kapitalmarknaden for att
finansiera bolaget. Burn rate idag uppgar till 4.1
Mkr/méanad vilket med tillganglig finansiering pa cirka
245 Mkr tacks i cirka 5 ar. Dock raknar vi med en allt
hogre takt i burn rate framdver vilket forkortar
kassalivslangden utan tillkommande f6rsaljning.
Nedan illustreras ett framtida kassaflode utan
tillkommande férséljning dér vi helt enkelt exkluderat
forsdljningen  helt, men  utvecklingsrelaterade
kostnader har bibehdllits. Vid alltfor stora
likviditetsbekymmer s& skulle det kunna resultera i
en foretagsrekonstruktion eller i varsta fall likvidation.

Risken for detta bedémer vi dock som mycket lag
och aven i ett bear-scenario ser vi att nedsidan kan
vara begransad. Detta eftersom Minesto har en
bevisad funktion for Deep Green samt att bolaget
sitter pa starka patent for sin losning. Det ar darfor
inte helt otankbart att vid eventuella
likviditetsproblem s& kan ett uppkop komma fran
extern part vilket skulle kunna dampa nedsidan &ven
i ett bear-scenario.

nar Minesto kommit langre i sin tekniska
utveckling och kommersiella fas.
Mkr Resultat - Bull case Mkr Kassafléde — Bear case
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Summary

Marknaden for fornybar energi & minst sagt stor
och kommer sannolikt fortsatta véaxa under
Overskadlig framtid. Losningar likt Minestos
efterfragas allt mer och mer och ar 2010 rankade
TIME Magazine kraftverket Deep Green som en
av varldens 50 basta uppfinningar. Detta satter
en kvalitetsstampel pa Minesto och sedan dess
har utvecklingen bara gatt framat. Vi anser darfor
att Minestos Idsning har mer &n goda chanser att
fa till ett genombrott pad marknaden inom
férnybara energildsningar.

Minesto har nu noterats pa svenska First North
Stockholm och i samband med detta fyllt pa
kassan genom en nyemission. Med starka
finanser i ryggen ska bolaget nu ta ett stort steg i
sin expansionsplan och g& in i den kommersiella
fasen dar ett forsta fullskaligt Deep Green-
kraftverk ska installeras under &ar 2016-2017.
Riskerna i caset beddms framst vara att Minesto
inte lyckas med den tekniska utvecklingen och
den kommersiella fasen och framtida
Ionsamheten uteblir darmed. Dock har vi stark
tilltro till ledningen och vi beddmer faktiskt det
som mer sannolikt att Minesto lyckas. Framtiden
ar minst sagt intressant och vi fortsatta folja
Minestos utveckling framdver.

Rating

‘ Value Drivers Drivarona ar minst sagt stora i form av framtida f(‘jrséljnipg och markn_adstillvéi)gt.
| férhallande till detta sa anser vi att varderingen ar lag och om drivarna slar
igenom blir Minesto troligen en stor global spelare att rakna med i framtiden.
Quality of Det har historiskt inte forekommit nagon forséljning och darmed finns det idag
m Earnings ingen lonsamhet i bolaget. Dock finns det tillvaxtpotential vilket hojer
helhetsbetyget for Minesto.
R Risken beddms enligt oss primart bestd av att Minesto inte lyckas med den
Risk Profile tekniska utvecklingen och den kommersiella fasen vilket i sddant fall kan leda
till likviditetsproblem for Minesto. Risken for detta anses dock som lag.
‘ Quality of Ledningen bedéms som mycket kompetent och erfaren med manga ar inom
branschen. Bolaget har tidigare presterat val och med hjalp av flera
4] Management nyckelpersoner i bolaget har vi god tilltro till Minestos framtida tillvéxt.
Minesto befinner sig i en expansionsfas som innebéar stora mojligheter for
ﬁ Overall view investerare. Risken ligger just i att Minesto inte lyckas med expansionen. Vi
har dock tilltro till att nuvarande ledning lyckas och detta gor att vi éverlag har
en positiv syn pa Minestos framtid.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten G

FONDKOMMISSION




Analyst Group

CEO-Interview

Hur svart hade det varit for ndgon av era
konkurrenter med stérre vattenkraftverk att
kopiera er teknik och metod?

Minesto har en véletablerad strategi for hur vi
sakerstaller vara immateriella tillgdngar s& som
patent, black box osv. Vi har idag byggt en
patentportfélj som ger Minesto ett brett och
globalt skydd. Detta gor att vi legalt &r skyddade.
Nar det kommer till att kopiera sd& kommer
kunskap och erfarenhet in i bilden och har ligger
vi ca 10 ar framfor ndgon annan. Det betyder att
de behover investera mycket tid och kapital for
att komma ifatt samtidigt som de tar risken for
patentintrdng. Var uppfattning ar att man inte kan
anvanda var metod utan att géra patentintrang.
Denna uppfattning har dels visat sig da tva stora
aktorer forsokt samt att vi haft tredjeparts
utvardering av var IP som visat sig vara positiv.

Hur ser ni pd mojligheten att i framtiden bli
uppkdpta av en extern part?

Vi ser det som mycket troligt att ndgon av de
globala aktérerna inom energisektorn lagger ett
bud pé bolaget i framtiden. Bolag s& som Alstom,
Siemens och DCNS &r nagra exempel p& stora
bolags som kopt utvecklingsbolag inom marin
energiteknik. De uppkdpta bolagen har varit i ett
senare utvecklingsskede.

Idag har ni en burn rate i snitt pa cirka 4,1 Mkr
per manad. Raknar ni med att denna niva
kommer 0©ka, minska eller vara samma
framover?

Den kommer att 6ka baserat pa fler anstallda och
konsulter samt att vi skall bygga kraftverk. Dock
erhaller vi 43 % kostnadstackning fran WEFO for
det mesta av vad vi gor som balanserar de 6kade
utvecklingskostnaderna.

Vad ar era prognoser for avskrivnhingsposter i
resultatrakningen aren 2016-2018?

Minesto AB pabérjar avskrivning av de
aktiverade immateriella anlaggningstillgdngarna
det &r som forsta intakt hanforligt till Deep Green
sker. Detta ar beraknat att ske under ar 2016 da
forsta licensaffar &r férvantad.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Prognostiserad utvecklingskostnad for projektet
Deep Green 1500 mellan aren 2015-2018, kommer
denna kostnad finnas med &r 2019 eller raknar ni
med att den uppgér till noll kronor?

Den &r fardigutvecklad 2018 s& noll 2019 och framat.

Haller ni redan idag ndgon dialog med etablerade
aktorer for att kodpa ert tankta kraftverk i
Holyhead Deep som skall vara fardigstallt under
ar 20172 Dvs, finns det redan nu ndgon som star
i kb och har visat intresse for att kdpa?

Vi har 4 aktdrer som visat intresse av att kdpa
10MW’s parken i Wales och 2 finansiarer. Vi har
egentligen inte borjat sélja utan dessa intressenter
har kommit till oss.

Vad hander efter 2019/2020 for Minesto? Vad ar
malet? Finns det andra marknader ni har kikat
extra mycket pa att ta nasta kliv till?

Vi bearbetar redan nu andra marknader men vet att
den kortsiktiga fokusen ligger pa att realisera den
10MW park som finns projekterad i Wales. Nar den
ar realiserad ser vi att Minesto har skapat en position
dar vi kan accelerera forsaljning och tillika bolagets
utveckling kraftigt.

For en investerare, kan du beratta de tre framsta
anledningarna till varfor man skulle investera i
Minesto?

EU, USA och fler andra lander har satt héga mal for
hur stor del av deras framtida energi som ska
komma fran havet. ldag finns det egentligen ingen
elproduktion frdn havet vilket betyder att Marin
Energi kommer bli en av de snabbast vaxande
industrierna i energisektorn.

Minesto sitter pa ett mer eller mindre monopol for 7:8
delar av den globala potentialen inom tid- och
havsstrommar med en gedigen patentportfdlj i den
idag enda kanda produkt som kan utvinna energi
kostnadseffektivt ur langsamma vattenfléden.

Minesto har blivit en valkand och betrodd aktor vilket
sakerstallt drygt 160 Mkr i investeringar fran WEFO
och KIC. Detta ger en otroligt bra havstadng for de
investerare som nu investerar i Minesto.
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SWOT-Analysis

Strengths Weakness

Analyst Group

Den enda kanda tekniken pa
marknaden som har beprévad effekt i
lAngsamma tidsvatten- och
havstrommar.

Kan erbjuda en kostnadseffektivare
I6sning jamfort med konkurrenter med
liknande l6sningar.

Idag efterfrdgas allt mindre fossila
branslen vilket gynnar Minesto.

Bolagets produkt anvander 1/10 del till
1/20 del av det material som
konkurrenter inom branschen anvander
vilket leder till betydligt lagre
kapitalkostnader.

Opportunity

Genom ekonomiskt stod fran stater och
investerare  kan den finansiella
havstangen oka i bolaget.

Minesto beddms inledningsvis ha en
monopolsituation i en stor del av
tidvattenmarknaden samt &ven vara
den enda relevanta tekniken for att
forvalta energi fran havsstrommar.

Okad efterfrdgan frdn marknaden av
fornybara energikallor dar leveransen
av elektricitet ar palitlig.

Stora institutionella investerare blickar
allt mer mot investeringar inom
fornybar energi.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

* Den

teknologiska mognadsgraden
inom tidsvattens- och havsstrommar ar
I&g relativt andra energikallor.

Minesto befinner sig &nnu inte i en
kommersiell fas och intékterna finns
darmed inte. Detta gor att bolaget ar
beroende av extern finansiering.

Eftersom Minesto utvecklar ett nytt satt
att producera elektricitet sa blir det
svart att forlita sig pa tidigare data inom
elproduktion.

Threats

Idag finns det olika typer av bolag pa
marknaden som erbjuder I8sningar
som till viss del liknar Minestos. Dessa
har dock inte alls de tekniska
fordelarna som Minesto ska erbjuda,
men maste likval bevakas.

Minesto konkurrerar aven med andra
fornybara energikallor, sdsom vind och
sol som ar mer etablerade pa
marknaden.

Sett fran den legala aspekten ar
utvecklingen av tidvattenanlaggningar
beroende av ett antal godkannanden
av externa parter.

Marknadsbarriaren for att ta sig in pa
en ny marknad ar hog.
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Triggers

Bekraftande av robusthet i de utvecklade systemen och utrustningen och metoder som
sakerstaller att prestandan kan leverera, detta mojliggor driftsattning &r 2017. Under
tiden har bolaget fortsatt stark finansering i form av statliga och 6verstatliga bidrag
samt investeringar fran externa parter.

Erhaller intakter fran forsaljning av geografiska licenser vilka ¢kar den finansiella
styrkan i bolaget under processen mot en kommersialisering. Licenserna mojliggor
aven for Minesto att komma in pa marknader som traditionellt sett har hoga
marknadsbarriarer.

Under ar 2017 driftsatts det forsta fullskaliga Deep Green-kraftverket for elproduktion i
Holyhead Deep i Wales vilket innebar att Minesto gar fran utveckling till produktiv drift.
Har erhdlls aven en order for en fullstandig park till &r 2019/2020 till intaktsvarde
omkring 212.2 Mkr. Tillsammans med licenser forvantas heldrsomsattningen uppga till
229.4 Mkr.

Under ar 2018 driftsatts ytterligare tva Deep Green-kraftverk vid Holyhead Deep i
Wales. Dessa kraftverk kommer nu tillsammans leverera energi till elnatet. Den totala
anlaggningskapaciteten uppgar darmed till 1.5 MW.

Ar 2019/2020 har Minesto byggt upp en hel kraftpark med 20 Deep Green-kraftverk
med en kapacitet om 10 MW som kan lamnas 6ver till kund. Har nar bolaget dven
break-even och borjar visa positivt resultat pa sista raden med en heladrsomsattning pa
omkring 444.2 Mkr ar 2019.

Bolaget har stor marknadspotential och det finns flera potentiella Iander att expandera
till efter Storbritannien. Vi ser darfor pa lite langre sikt att Minesto tar sig in pa en eller
flera nya marknader.

o0—0—0—0—0—0
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Timeline
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Ldsningen bevisad

Perioden karaktariserades av
att bevisa den konceptuella
l6sningen genom att
bassangforsék  genomférdes
med en autonomt styrd drake. |
mitten av ar 2009 avslutades
testfasen vilket ledde till ett
fungerande styrsystem och ett
bevis om att I6sningen kunde
producera el.

\J

Nedskalning till 1:4

Deep Green Ocean (DGO)-
projektet inleds med
konstruktionen av ett Deep
Green-kraftverk i skala 1:4.
Tanken med detta projekt ar att
det skall ligga till grund for
utvecklingen och
konstruktionen av de storre
kommersiella enheterna.

\J

| februari &r 2006 avslutades
fasen for att bevisa
funktionsprincipen av Minestos
teknik. Fasen verifierade sjalva
huvudprincipen for
innovationen, det vill sédga att
Oka drakens hastighet jamfort
med vattenflodet. Minesto AB
ar nu ett svenskt
Goteborgsbaserat foretag som
grundades & 2007 av
nuvarande VD Anders Jansson.

Analyst Group

Tester i skala 1:10

En hydrodynamisk och
mekanisk konstruktionsldsning
togs fram for ett fullskaligt
kraftverk med en berdknad
kontinuerlig effekt om cirka
400-500 kW. Denna
konstruktion skalades ner i en
1:10-modell.  Resultatet av
dessa tester var béttre &n de
uppsatta malen vilket
resulterade i en accelererad
utvecklingsprocess.

Minesto till borsen

DGO har lett till ett fungerande
Deep Green-kraftverk i skala
1:4. Infrastrukturen bestar idag
av en testplattform i just skalan
1:4 i Nordirland dar olika
simuleringar genomférs for att
studera hur drakens prestanda
varierar under olika
konfigurationer. Fore
fullskaletester testas och
utvarderas alla forbattringar. |
november &r 2015 noterades
Minesto pa svenska borsen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finanical Charts

Kassaflode fran

Omsattning
investeringsverksamheten

Likvida medel
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Kostnader
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Key Figures
oemmpememe

MSEK 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Omsattningstillvaxt N/A 25,3% 12,5% 20,9% 1256,0% -8,0% 110,4%
Bruttomarginal N/A N/A N/A N/A 20,0% 35,0% 35,0%
EBITDA-marginal -132,9% -78,1% -351,3% -783,8% -38,0% -21,6% 9,0%
EBIT-marginal -138,3% -81,3% -354,9% -789,7% -38,5% -22,1% 8,6%
Nettomarginal -110,3% -73,9% -340,6% -789,7% -38,5% -22,1% 8,6%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resutawakning
MSEK 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Omsaéttning 9,9 12,4 14,0 16,9 229,4 2111 4442
Rorelsekostnader -23,1 -22,2 -63,2 -149,5 -316,7 -256,7 -404,1
EBITDA -13,2 -9,7 -49,2 -132,6 -87,3 -45,6 40,1
EBITDA-maginal -132,9% -78,1% -351,3% -783,8% -38,0% -21,6% 9,0%
Avskrivningar -0,5 -0,4 -0,5 -1,0 -1,0 -1,0 -2,0
EBIT -13,7 -10,1 -49,7 -133,6 -88,3 -46,6 38,1
EBIT-maginal -138,3% -81,3% -354,9% -789,7% -38,5% -22,1% 8,6%
Finansnetto -0,2 -1,7 -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -13,9 -11,8 -52,2 -133,6 -88,3 -46,6 38,1
EBT-maginal -140,2% -94,7% -372,6% -789,7% -38,5% -22,1% 8,6%
Nettoresultat -10,9 -9,2 47,7 -133,6 -88,3 -46,6 38,1
Nettomaginal -110,3% -73,9% -340,6% -789,7% -38,5% -22,1% 8,6%
Vinsttillvaxt N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Kessafode
MSEK 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Operativt CF exkl. forandr.

rorelsekap. -13,4 -11,4 -25,4 -35,6 31,7 0,4 45,9
CF investeringsverksamheten -18,0 -20,1 -26,8 -98,0 -120,0 -46,9 -6,5
Fritt kassaflode -31,4 -31,4 -52,2 -133,6 -88,3 -46,5 39,4
CF finansieringsverksamheten 8,0 24,2 128,7 60,9 169,6 49,1 0,0
Periodens kassafléde -27,3 -0,6 76,5 -72,8 81,3 2,6 39,4
Kassa vid periodens slut 11 0,6 77,1 4,3 85,6 88,2 127,6
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Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som héarror fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group) &ar
framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad
pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group beddémer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig
garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedémningar om
framtiden, vilka alltid innehéller en osakerhet och boér anvéandas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att
prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa information
frin Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av
flera redskap vid investeringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det ror sig om.
Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell
radgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group franséager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad
slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analyser, dokument och all annan information som harrér fran Analyst
Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver detta s& har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om
investeringsrekommendationer &r riktade till allménheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och 6vervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar fér en positiv
framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som
talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att géra analysen.
Uppdragsgivaren Minesto AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgora en objektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &ar rent faktamassiga och subjektiva.

Analytiker &ger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &ar upphovsrattsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under férutsattning att analysen delas i oforandrad
form.
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Viktig information

G&W Fondkommission (G&W) bildades 1998 och &r ett auktoriserat vardepappersbolag som stéar under
Finansinspektionens tillsyn. G&W erbjuder sina kunder kvalificerade tjanster inom Kapitalférvaltning och Corporate
Finance som bygger pa en lang samlad erfarenhet och bred kompetens. G&W &r en helt oberoende aktor.

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analysen ar baserad pa kéallor som G&W beddmer som tillforlitiga. G&W kan dock ej garantera
riktigheten i informationen. Den framétblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedémningar om
framtiden, vilka innehéller en osékerhet. G&W 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. G&W fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust
eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet av analysen. G&W kan genomféra analyser pa
uppdrag av, och mot en erséttning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband
M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att G&W har erhallit eller kommer att erhalla
betalning for utforandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen ar ett p&
férhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehallet i analysen.
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