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Serstech star infor ett strategiskifte vilket
kan mojliggoéra 6kade forsaljningsvolymer. |
samband med emissionen 2017-12-07
presenterades en ny séljstrategi. Denna
strategi innebér att Serstech ska bdrja sélja
via distributorer istallet for via egen salj-
organisation. Vidare har Bolaget de senaste
manaderna fatt in ordervarden om cirka 2
MSEK frén bl.a. FN, som i framtiden kan
skalas upp till storre volymer. | ett Base
scenario varderas Serstech till EV/EBITDA
11,5x pa 2019E.
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Serstech AB (”Serstech" eller "Bolaget™) utvecklar instrument och
systemlosningar for kemisk detektion baserat pa Ramanspektro-
skopi. Bolaget saljer ett handhéllet Ramansinstrument (anvands for
att identifiera kemikalier) och en molntjanst, ChemDash, dér
information fran instrumentet kan lagras och analyseras.
Ramaninstrumenetet erbjuds dels som en fardig enhet och dels som
en modul for inbyggnad i stdrre system. Produkterna riktar sig
primart till offentliga myndigheter, sjukhus och industri.

Marknaden for Ramanspektrometri vantas vaxa med CAGR
9,5 % fram till 2020. Serstech addresserar marknaden for
Ramanspektrometri, en marknad som uppgar till ett varde om 1,2
mdUSD (2014), vilken forvéntas vaxa med CAGR 9,5 % fram till
2020.1 Tillvéxten drivs av ett osdkrare sakerhetspolitiskt lage, tkat
behov av sparbarhet inom industrin och efterfragan pa snabbare
samt effektivare laborationsanalyser. Konkurrensen kénnetecknas
av flertalet storre aktorer, daribland Smiths Detection, Thermo
Fisher Scientific, FLIR Systems, och flertalet mindre aktdrer. Det
som gor Serstech unikt &r deras egenutvecklad molntjanst och att
priset pd Ramaninstrumentet ar lagre a4n konkurrenternas.

I samband med fOretradesemission implementeras ny
saljstrategi. 2017-12-07 meddelade Bolaget att de avser genomfdra
en foretrddesemission om cirka 25 MSEK. Emissionslikviden ska
delvis anvéndas for att betala av Kkortfristiga skulder och for att
técka deras rorelsekapitalbehov under 2018. Det primdra syftet med
emissionen &r att implementera en ny saljstrategi. Historiskt har
Serstech framfdrallt bearbetat kunder genom egen séljorganisation,
Bolaget ska nu fokusera pad att sélja deras produkter genom
distributdrer och da framst systemintegratorer. Enligt Serstech sa ar
fordelen med denna strategi att Bolaget kan na fler marknader och
lokal narvaro genom distributorerna. For att nd dessa distributérer
ska Bolaget rekrytera mer personal inom sélj och koncentrera
marknadsféring mot distributorer. Serstech har kommunicerat att de
har fétt in flertalet forfragningar fran potentiella distributérer. 2018-
01-08 tilltradde Stefan Sandor som ny VD, Sandor har tidigare
erfarenhet inom marknadsforing och forsaljning pa Axis
Communications, vilket talar for att Bolaget kan lyckas med att
exekvera deras nya séljstrategi.

Referensordrar fran FN och polismyndigheter. De senaste
manaderna har Serstech fatt in flertalet mindre ordervarden som har
ett viktig signalvarde. Bolaget har bl.a. fatt in bestallningar fran FN,
Polismyndigheten, Nationellt Forensiskt Centrum och fran lokala
polismyndigheter i Indien. Manga av dessa bestallningar gors i syfte
att utvardera Serstechs produkter och kan saledes medfora betydligt
storre ordervarden i framtiden.

* MarketsandMarkets, Security Screening Market by Product and by Geography — Analysis and
Forecast
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| ett Base scenario varderas Serstech till EV/EBITDA 11,5x pa
2019E. Pa 2017E prognostiseras nettoomsattningen i ett Base
scenario till 17,4 MSEK, motsvarande en negativ tillvdxt om 0,5 %.
P& 2018E vintas Serstech omsitta 38 MSEK, motsvarande en
tillvaxt om 118,3 %. Omséttningen for 2018 bygger pa att Bolaget
fatt in ordervarden frdn Polismyndigheten, Nationellt Forensiskt
Centrum, FN och ett foretag inom I&kemedelsindustrin, summerar
till ca 2 MSEK. Vidare fick Bolaget 2016-06-03 en order om 67
MSEK frdn myndigheter i Sydostasien, varav cirka halva
ordervardet aterstar att levereras under 2018. P& 2019 ars prognos
véntas Serstech omsétta 55 MSEK. Denna omséttningen forutsétter
att Bolaget lyckas exekveras deras séljstrategi. Serstech har en
bruttomarginal som &verstiger 60 % under prognosperioden och
kostnaderna pa rorelsenivd forvantas inte oka i linje med
omséttningen. Till foljd vantas Bolaget nd en EBITDA-marginal om
16,2 % pa 2019E. Givet dessa antaganden varderas Serstech till
EV/EBITDA 11,5x pa 2019E.

tSEK 2016 2017E  2018E  2019E
Nettoomsattning 17496 17410 38000 55000
Tillvaxt (Y/Y) 547,8% 05%  1183%  44,7%
EBITDA% (adi.) 55606  -186%  52%  162%
EV/EBITDA neg. neg. 51,3x 11,5x

| ett Bear scenario lyckas Bolaget inte med deras nya séljstrategi,
vilket gor att de inte far in ndgra nya ordervarden. Vidare forvantas
leveransen av ordern om 67 MSEK drgja ytterligare ett ar. | detta
scenario vantas Bolaget inte bli IdGnsamma under prognosperioden.

I ett Bull scenario ndr Serstech en omséttning pad 70 MSEK pa
2019 ars prognos. Detta resulterar i en vardering om EV/EBITDA
5,7x och en EBITDA-marginal om 25,6 % pé& 2019E.

Targetmultipel om 12,6x resulterar i en indiktativ uppsida om
10 % i ett Base scenario. Varderingen baseras pa en peer-grupp
bestdende av Thermo Fisher, Flir Systems, Honeywell International
och Shimadzu. Dessa bolag ar globala aktdrer med verksamhet
inom bl.a. Ramanspektrometri och &r betydligt stdrre &n Serstech
sett till enterprise value. Peer-gruppen handlas till ett EV/EBITDA-
medelvdarde om 18,1x. For att ta hdnsyn till storleksdifferensen
mellan peer-grupp och Serstech, har EV/EBITDA-medelvérdet
storleksjusterat med ett riskpremietillagy om 2,4 %, baserat pa
PWC:s riskpremiestudie.2 Denna justering resulterar i en target-
multipel om EV/EBITDA 12,6x. | ett Bull scenario motsvarar detta
en uppsida om 121 % och i ett Bear scenario en nedsida om 37 %.

2 PWC, Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden, 2017

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3



