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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Josab Water Solutions AB (publ) ("Josab” eller "Bolaget™)
ar ett svenskt foretag verksamma inom vattenrening.
Bolaget séljer dels stdérre vattenreningsenheter till storre
operatorer, dels mindre vattenreningsenheter verksamma i
driften. Vattenreningen sker genom Josabs egenutvecklade
material Aqualite™, som baseras pd mineralen Zeolit.
Processen inleds med att vatten trycksatts genom en badd
av Aqualite och fors igenom ett UV-filter. Zeoliten utvinns
ur Bolagets gruva i Ungern dar produktionen av
vattenreningsenheterna dven sker. Bolaget ar idag primart
verksamma pd den indiska marknaden dar antalet
installerade vattenkiosker under Q4-18 uppgick till ndrmare
190 stycken. Vidare arbetar Josab for att fa klart ett
licensavtal pa den kinesiska marknaden. Bolaget arbetar
ocksa mot den Osteuropeiska marknaden.
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Josab verkar pa en global marknad dar
748 miljoner manniskor star utan
vatten. | Indien, en av Josabs
huvudmarknader, saknar 53 % av
befolkning vattenledningar in i sina
hem. Samtidigt vantas BNP per capita
vixa med 9 % arligen. Josabs
affarsmodell ar skalbar da vattnet
tillhandahalls gratis och de fasta
kostnaderna per vattenkiosk ar laga. Ett
potentiellt licensavtal i Kina under H1-
19 anses utgdra en stark véardedrivare.

Josab har under de senaste aren inte
uppvisat nagon signifikant forsaljning.
Samtidigt har Bolaget uppvisat
rorelseforluster pd Gver 15 MSEK de
senaste tre aren. Detta gor att den
historiska Idnsamheten anses som svag.

Josab ska etablera sig pa bl.a. den
indiska och kinesiska marknaden.
Saval  lokala  myndigheter  som
befolkningens instéllning till ny teknik
kan forsena processen. Om den initiala
etableringsfasen inte ar framgangsrik
eller drar ut pa tiden, kan det hamma
utvecklingen inom andra stader i
Indien. Bolaget uppvisade under Q4-18
ett rorelseresultat om -5,9 MSEK
samtidigt som kassan, pa koncernniva,
uppgar till 11,2 MSEK.

Josabs ledningen besitter kompetens
frén flertalet relevanta omraden. Bl.a.
har VD Johan Gillgren tidigare arbetat
som konsult vid foretagsforvarv i
Sydostasien. Bolaget har sedan befintlig
ledning tilltratt inlett etablering pa den
indiska marknaden, vilket ar att anse
som ett gott betyg. Insynségandet
uppgar till 14 %.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till Bolaget. Bear & en metafor for en negativ
installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i

forhallande till Bolaget.
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Josab adresserar ett av vérldens storsta hdalsoproblem,
bristen pd rent vatten. Bolaget ar idag primart verksamma i
Indien dér 53 % av befolkningen inte har vattenledningar
in i sina hem. Samtidigt bearbetas den kinesiska
marknaden, dar malsattningen &r att ingd ett licensavtal for
att etablera Josabs teknik i Kina. Vardedrivarna beddms
idag vara en fortsatt expansion i Indien tillsammans med
ett avtal i Kina, vilket skulle kunna vara mdjligt under
H1-19. | ett Base scenario forvantas Josab ar 2022 na en
omséattning om ca 60 MSEK. Med en malmultipel om
EV/Sales 7,5x och en diskonteringsranta om 12 %, erhalls
ett nuvérde om 4 kr per aktie i ett Base scenario.

= Mojligheter pa den kinesiska marknaden

Under januari 2019 kommunicerade Josab att
tekniktesterna i Kina erhallit ett officiellt godkinnande,
och fick i samband med detta en formell forfragan att
paborja forhandlingar kring ett exklusivt licensavtal,
géllande Aqualite™ teknologin for den kinesiska
marknaden. Malséttningen nu ar att komma fram till ett
licensieringsavtal innebdrande att partnern marknadsfor,
tillverkar och saljer Josabs produkter p& den kinesiska
marknaden. En eventuell etablering i Kina skulle innebéra
ett signifikant varde for Josab. Det ligger darfor till grund
for att en hogre multipel.

= Miljontals méanniskor brukar vatten fran osakra
kallor

Ar 2012 var 748 miljoner manniskor beroende av vatten
fran osakra kallor samtidigt som den globala efterfragan
pa vatten véntas 6ka med 50 % till 2050. Josab ar primart
verksamma pa den indiska marknaden dar 53 % av
invanarna inte har vattenledningar indraga till sina hem.
Da vatten & en absolut nddvindighet vantas den
ekonomiska tillvéaxten leda till en okad efterfragan pa rent
och halsosamt vatten.

= Laga investeringskostnader och aterkommande
intakter ger en skalbar affarsmodell

Josabs kostnader for varje enskild vattenkiosk estimeras
uppga till cirka 15 tSEK per &r, motsvarande en
forsaljning om ca 650 liter per dag. Utifran tidigare
rapporter kan uppskattningar goéras som visar en
forsaljningen om ca 1 000 liter per kiosk och dygn,
samtidigt som den maximala kapaciteten &r 20 000 liter
per dygn. Det innebér att enskilda kiosker snabbt kan
tacka sina kostnader samtidigt som kapaciteten skapar en
skalbarhet i affarsmodellen. Genomsnittlig forsaljning per
kiosk estimeras uppga till dver 2 000 liter per dygn 2022.

= Politiska risker och trogrorliga strukturer

Med tanke pa de marknader Josab verkar pa, finns
strukturella utmaningar i form av politiska system och
trogrorliga myndigheter, ndgot som kan géra att processer
drar ut pa tiden. Med tanke pa att Josab idag inte ar ett
lonsamt foretag utgor detta en tydlig risk.
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AKTIEKURS 3,36 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 1,45 kr ‘ 4,00 kr ‘6,00 kr

Véarderingen ar harledd utifrdn en nuvardesberakning av ett
potentiellt bolagsvarde ar 2022.

JosAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL)

Sténgningskurs (2019-03-21) 3,36
Antal Aktier 67 179 777
Market Cap (MSEK) 225,7
Nettokassa(-)/skuld(+) 15,0
Enterprise Value (EV) 240,7

V.52 prisintervall (SEK) 1,72-4,98

1 manad -30,3 %
3 manader +44,2 %
14r +5,0 %
YTD +60,0 %

HUVUDAGARE (2018-12-31), KALLA HOLDINGS

Avanza Pension 12,2 %
PW Hong Kong AB 10,3 %
Vimab Holding AB 10,3 %
Interchina Water Treatment Hong Kong Company Ltd 9,6 %
Nordnet Pensionsforsékring 5,4 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Johan Gillgren
Styrelseordforande Zhu Yongjun

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport Q1 2019 2019-05-24

Finansiell prognos (Base), MSEK 2019E  2020E
Nettoomséttning 1,3 4,0 10,6 23,5
Totala intékter 1,3 45 10,6 23,5
Omsattningstillvéxt -12%  305% 136% 121%
Rorelsekostnader, inkl. avskrivningar -17,0 21,1 -16,4 -22,8
EBIT -157  -16,6 -5,8 0,7
EBIT-marginal neg.  -367% -54% 3%
EV/Sales 1865 53,3 22,6 10,3
EV/EBIT -153  -145 -41,6 357,4
4



Analyst Group

KOMMENTAR Q4-18

Omséttning och rorelseresultat

Under Q4-18 uppgick omséttningen till 792 tSEK, vilket innebar en dékning om 11 % mot jamférbar
period 2017. Omséttning for helaret 2018 uppgar till 4 MSEK, dar intakterna framst ar hanforliga till
vattenprojektet i Indien och materialforséljning i Ungern.

Josabs rorelsekostnader uppgick under Q4-18 till 6,6 MSEK, vilket kan jamféras med 5,9 MSEK
under jamforbar period 2017 och 4,2 MSEK under foregaende kvartal 2018. Jamfort med foregaende
kvartal 6kar saledes Bolagets kostnader, det kan dock vara en sasongseffekt och relativt jamforbar
period forra aret ar kostnadsnivan liknande. Vid utgangen av december uppgick Josabs kassa
(koncernen) till ca 11,2 MSEK, samtidigt som moderbolagets utgaende kassa uppgick till 1 MSEK.
Under varen kommer det bli viktigt att bevaka hur Josabs finansiella situation utvecklas.

Josabs omséattning ar idag 1&g, men Bolaget har under 2018 hallit en relativt god kostnadskontroll vilket sdledes genererat ett béttre
rorelse-resultat (om &n fortfarande negativt). Under Q4-18 steg dock kostnadsvolymen.

Nettoomséattning och EBIT, kvartalsbasis (tSEK)
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MINDRE
JUSTERINGAR
AV GJORDA
PROGNOSER

Avtal i Kina kan bli en stark trigger under H1-19

Josabs samarbete med Global Green Development Capital China forsétter enligt plan, testerna ar klara
och en licensieringspartner for den kinesiska marknaden &r presenterad. Malet ar att fa till ett
licensavtal som kortfattat innebar att partnern far lov att tillverka, marknadsfora och salja Josabs
produkter i Kina. Om ett avtal kommer pé plats kommer det fa en stor effekt pa Josabs vardering.
Négot exakt varde &r svart att harleda, men Analyst Groups &sikt 4r att uppsidan i aktien &r minst sagt
stor om denna vardedrivare slar igenom.

Prognos och vardering

| samband med tidigare presenterad Q4-rapport 2018 har mindre justeringar gjorts i prognoserna, dar
en mindre nedjustering har gjorts till foljd av ett ndgot lagre antal vattenkiosker som prognostiserades
vara installerade i Indien vid utgadngen av 2018. Detta har i sin tur resulterar i en nagot lagre prognos
for efterfoljande ar, vilket ocksa paverkat vart varderingsintervall. Dock verkar det som att Josab
kommer allt ndrmare ett avtal i Kina, ndgot som troligen skulle fa en stor péverkan pa varderingen.
Ett licensavtal, eller dtminstone besked om utfall, borde kunna komma under H1-19. Med tanke pé
potentialen valjer vi att justera upp var malmultipel och séledes varderingsintervall. Féljande ar vart
nuvarande varderingsintervall for Josab i véra tre scenarion Base, Bull och Bear.

Scenario — potentiellt vérde per aktie Fore Q4-18 Efter Q4-18
Base, nuvarde pa 2022 ars prognos 3,70 4,00
Bull, nuvarde pa 2022 ars prognos 5,50 6,00
Bear, nuvarde pa 2022 ars prognos 1,10 1,45
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INVESTERINGSIDE

Vatten &r ett av de mest grundldggande behoven for mansklig 6verlevnad. Samtidigt existerar vatten i
begransat utbud pa manga platser i véarlden. I Indien saknar t.ex. 53 % befolkningen vattenledningar
in i sina hem. | takt med att den ekonomiska utvecklingen fortloper véntas utvecklingslander spendera
mer resurser for att tillgodose dessa behov. Josab innehar en teknik som pa ett effektivt satt kan
framstalla rent vatten och via s.k. vattenkiosker kan det erbjudas direkt mot konsumenter. Samtidigt
bearbetas den kinesiska marknaden, dar malsattningen &r att inga ett licensavtal for att etablera Josabs
teknik i Kina. Vdrdedrivarna beddms idag vara en fortsatt expansion i Indien tillsammans med ett
avtal i Kina, vilket skulle kunna vara méjligt under H1-19. | ett Base scenario forvantas Josab ar 2022
na en omséttning om ca 60 MSEK. Med en malmultipel om EV/Sales 7,5x och en diskonteringsranta
om 12 %, erhalls ett nuvarde om 4 kr per aktie i ett Base scenario.

Miljontals manniskor brukar vatten fran osakra kallor

Ar 2012 var 748 miljoner manniskor beroende av vatten fran osikra kallor. Vidare vantas den globala
efterfragan pa vatten oka med 50 % till 2050. Josab &r idag primart verksamma pa den indiska
marknaden, ett land med en befolkning pa over 1,3 miljarder invanare. 53 % av dessa har inte
vattenledningar indraga till sina hem. Den indiska ekonomin véntas véxa kraftigt med en BNP per
capita-tillvaxt om 9 % arligen fram 2023. Da vatten ar en absolut nodvéndighet vantas den
ekonomiska tillvaxten leda till en dkad efterfragan pa rent och halsosamt vatten.

Laga fasta kostnader gor Bolagets affarsmodell skalbar

Vid installation av vattenkiosker i Indien ingar Josab ett samarbetsavtal med ett lokalt foretag
samtidigt som Bolaget bibehaller &ganderatten av vattenkioskerna. D& vattnet tillhandahalls
kostnadsfritt av myndigheterna ar de rorliga kostnaderna laga, samtidigt som kioskerna har hog
kapacitet. Driftkostnaden per vattenkiosk uppgar till cirka 15 tSEK/ar, for att tacka denna kostnad

SKAIEERDHET : berak_nas varje kio§k b_ehdva sdlja ca 650 liter vatten per dygn. Unde_r Q1-18 up_pskattas fb‘rsalj_ningen
AFFARS- per kiosk ha uppgatt till knap_pt 1000 liter per kiosk per dygn_. Maximal kapamt_et_ ar 20 000 Iltgr per
VODELLEN dygn. Det innebdr att de enskilda kioskerna snabbt kan tdcka sina kostnader samtidigt som kapaciteten
ger utrymme for skalbarhet. Ju langre varje enskild kiosk &r i bruk véntas aven férsaljning per kiosk
oOka. Forsaljningen per kiosk estimeras stiga och i genomsnitt uppga till éver 2 000 liter/dygn &r 2022.
Majligheter pa den kinesiska marknaden
Under januari 2019 kommunicerade Josab att tekniktesterna i Kina erhallit ett officiellt godkannande,
och fick i samband med detta en formell forfragan att paborja forhandlingar kring ett exklusivt
licensavtal, gallande Aqualite™ teknologin for den kinesiska marknaden. Malséttningen nu &r att
komma fram till ett licensieringsavtal innebédrande att partnern marknadsfor, tillverkar och séljer
Josabs produkter pa den kinesiska marknaden. En eventuell etablering i Kina skulle innebéra ett
signifikant vérde for Josab. Det ligger darfor till grund for att en hdgre vérderingsmultipel.
Diskonterat varde per aktie uppgar i Base scenario till 4 kr
Ar 2022 prognostiseras ca 1 400 vattenkiosker vara i drift. Med en forsaljning om ca 2 100 liter per
kiosk per dag véntas Josab kunna omsétta ca 60 MSEK. Rorelseresultatet, inklusive kostnader for
~60 MSEK verksamheten i Sverige och Ungern, estimeras 2022 uppga till ca 22 MSEK, motsvarande en rorelse-
Ol marginal nara 40 %. Applicerad malmultipel & EV/Sales 7,5x, vilken hérleds fran en Peer-grupp av
AR 2022, etablerade foretag inom vattenrening. Multipeln innebdr en premie till peers vilket motiveras av att de
QIO finansiella prognoserna inte tar hansyn till den potentiella etableringen i Kina, dar ett licensavtal annu
SFSENEZQ‘TCE) ska komma pa plats, samt att Josab estimeras védxa i hog takt. En ytterligare faktor &r att marken och

brytningsratten till Ratkagruvan anses begransa Bolagets minimivarde och saledes sanka riskprofilen.
2022 hérleds ett bolagsvarde om ca 420 MSEK, med en diskonteringsranta om 12 % och justering for
kapitalbehov motsvarar det ett varde per aktie om 4,0 kr.

Framgang i Indien och Kina ar viktiga faktorer for fortsatt expansion

Etablering pé& den indiska marknaden bedéms som utmanande da processer med lokala myndigheter
kan vara utdragna, och de indiska konsumenterna bedéms som konservativa. For att kunna sluta fler
avtal gallande vattenkiosker ar det darfor viktigt att Bolaget nar Proof of Concept i Hyderabad och
Nagpur. Om projekten skulle misslyckas forsamras chanserna for att Bolaget ska kunna etablera sig
pé andra platser i Indien. Arbetet i Kina fortloper &n sa lange enligt plan, ett licensavtal under H1-19
skulle kunna vara mojligt. Samtidigt ar det inte ovanligt att férhandlingar drar ut pa tiden och en
eventuell 6verenskommelse kan dra ut pa tiden.
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BOLAGSBESKRIVNING

VIKTIGT ATT NA
ETT PROOF OF
CONCEPT FOR

FORTSATT
TILLVAXT

Josab Water Solutions &r ett svenskt foretag verksamma inom ekologisk vattenrening. Bolaget séljer
dels storre vattenreningsenheter till storre operatdrer men &r &ven vid mindre vattenreningsenheter
verksamma i driften. Vattenreningen sker genom Josabs egenutvecklade material Aqualite, som
baseras pa mineralen Zeolit. Zeoliten utvinns ur Bolagets gruva i Ungern dar produktionen av
vattenreningsenheterna aven sker. Josabs fokusmarknader utgérs av Indien, Kina och Osteuropa.

Tekniken som Josab anvander for vattenrening liknar traditionell vattenrening med sand men
anvander istallet mineralen zeolit som filter. Vattenreningsprocessen inleds med att vattnet trycksatts
och fors genom en badd av Aqualite. Vattnet fors sedan genom ett UV-filter vilket tar bort
majoriteten av de resterande partiklar och bakterierna som Aqualiten inte filtrerar. Med Aqualite kan
partiklar ned till 1 mikrons storlek elimineras, vilket gér att vattnet blir cirka 98 % renat. Majoriteten
av kvarvarande féroreningar tas sedan bort med UV-filtret.

Aqualite
-badd

Obehandlat
vatten

—_—

Bolaget erbjuder béde mindre vattenkiosker och storre vattenreningsenheter i containrarna, med ett
spann pa reningskapacitet fran 5 000 liter per dygn upp till 3 000 000 liter per dygn.

Intaktsmodell
Josab har historiskt sett genererat intakter fran tre olika produktgrupper:

= Vattenkiosker — Vid forsdljning av vattenkiosker &r Josab verksamma i driften. | Indien séljs
vatten till slutkonsumenter for 1 indisk rupee (INR) per liter. Intékten delas sedan med Bolagets
partner och har vid tidigare kommunicerade ordar uppgatt till 35 % over hela avtalsperioden.

= Stdrre vattenreningsenheter — For denna produktgrupp erhaller Josab en engangsintékt. Intakten
varierar beroende pa storlek men uppskattas utifran tidigare orders uppga till 140 — 700 tSEK.

= Aqualite — Bolaget har tidigare salt endast Aqualite, da har priset uppgatt till 20 tSEK per ton.
Kostnadsdrivare

Vid driften av vattenkiosker utgdrs kostnaderna primdrt att avskrivningar av den initiala
investeringen. Kostnader for driften star den lokala partnern for. Josab ansvarar dock for kostnader
relaterade till service och el. Vidare krévs &ven lokal personal i Indien for att 6verse verksamheten
och for fortsatt sdljarbete. Bolaget har &ven kostnader for gruvverksamheten och produktionen som
sker i Ungern, samt kostnader for koncernledningen som d&r stationerad i Sverige och salj-
bearbetningen av ytterligare marknader sdsom Kina.

Strategisk utsikt

Josab arbetar idag for att etablera sig i den indiska staden Hyderabad, dér ca 190 vattenkiosker har
installerats. Vidare pagar ett projekt i Nagpur, dar de forsta vattenkioskerna installerades under
Q1-18. Bolagets fokus &r framgent att fortsitta installera vattenkiosker pd dessa marknader, dér bl.a.
Hyderabad har indikerat intresse for ytterligare vattenkiosker. Projekten kan sedan verka som
referensuppdrag for ytterligare bearbetning av den indiska marknaden. Att kunna etablera ett s.k.
Proof of Concept utgér en nyckelfaktor for Bolaget d& saval myndigheter som konsumenter beddms
vara konservativa.

Bolaget har inlett ett testprojekt i Kina under september 2018. Testet genomfors tillsammans med
Bolagets samarbetspartner Global Green Development Capital (GGDC) och lokala
vattenmyndigheter. Under januari 2019 meddelade Josab at tekniktesterna godkénts och
malsdttningen ar nu att ingd ett licensavtal. Givet den kinesiska marknadens storlek sa éar
marknadspotentialen i paritet med Indien. Saledes &r det intressant att félja utvecklingen framgent.
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MARKNADSANALYS

EFTERFRAGAN
PA RENT VATTEN
FORVANTAS OKA

Marknaden for vattenrening

Vatten dr en absolut nédvandighet for ménniskan men samtidigt ndgot som &r en bristvara for manga.
Trots att cirka 2,3 miljarder fler ménniskor har fatt tillgang till sakra vattenkallor sedan 1990 var det
ar 2012 748 miljoner manniskor som forlitade sig pa osakra killor, utav dessa fick 173 miljoner sitt
vatten direkt fran floder, backar och dammar. Den global efterfrdgan pa vatten uppskattas av OECD
Oka med 50 % till och med 2050. Vidare vantas uttagen ur farskvattenreserver i utvecklingslander éka
med 50 % mellan 2015 och 2021, motsvarande en arlig ékning om 7 %.!

Ekonomiska tillvaxt vantas oka efterfragan pa rent vatten i Indien

Med en befolkning pa drygt 1,3 miljarder utgor Indien vérldens nast storsta land sett till befolkning.
Landet far betraktas som en utvecklingsekonomi med en BNP per capita om 1 983 USD 2017.2
Samtidigt vantas den ekonomiska tillvaxten vara stor de narmaste aren, med en genomsnittlig
tillvaxttakt i BNP per capita om 9 % till 2023. Utifran en analys av vattenkonsumtion gar det att
utldsa att det existerar tydliga Kkorrelationer mellan landers BNP per capita och utgifter for
vattenrening.® Det kan formodligen hérledas till att vatten ar centralt for manniskans halsa och att
tkad konsumtion av vatten, bade i termer av kvalitet och kvantitet, kan ha stor paverkan pa halsan.
Saledes vantas den ekonomiska tillvaxten i Indien pa sikt leda till att efterfragan pa hélsosamt vatten
Okar.

BNP per capita forvantas vaxa i hog takt till 2023E.

Prognos éver BNP per capita till 2023E
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Kalla: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2018. lank

Cirka 53 % av den indiska befolkningen &r utan vattenledningar in till sina hem och &r séledes
beroende av att tillgodose sig med vatten frdn externa kallor.# Denna andel ar de som totalt sett kan
betraktas som den mélgrupp Bolaget skulle kunna tillgodose i Indien.

= Hyderabad — Bolaget har idag inlett verksamhet i Hyderabad, vilket med sina 8,7 miljoner
invanare (2014) ar Indiens fjdrde storsta stad. Staden utgor dels Indiens nya teknikcentra dar
foretag som Apple, Google och Facebook har kontor. Samtidigt ar staden ocksa i vissa delar
mycket fattig och cirka 23 % lever i fattigdom. Detta gor att antalet manniskor som skulle gynnas
av det vatten Bolaget erbjuder &r miljontals.

= Nagpur och Maharashtra — Bolagets andra kommunicerade order ar staden Nagpur som tillhor
Indiens nést storsta region Maharashtra med en befolkning om drygt 112 miljoner invanare.
Vidare finns i regionen 48 stader med over 100 000 invanare vilket gor att den potentiella
marknaden ar mycket omfattande.

1. Research and Markets, Global Water Treatment Chemicals Market, 2018. lank
2. Varldsbanken, Population Total, 2016. lank

3. RobelcoSam, Water: The Market of the Future, 2015. lank

4. Washdata, Population with piped and non-piped drinking water, 2018. lank
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http://www.robecosam.com/images/Water_Study_en.pdf
https://washdata.org/data
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Konsumtionsbeteende

Av de som tillgodoser sina vattenbehov fran externa vattenkallor gor det ofta i ndromradet. Detta gor
att en enskild vattenkiosk endast véntas kunna adressera behovet foér de som bor i det absoluta
naromradet. Vidare innehéller vattnet fran andra kallor ofta tillsatser i form av kemikalier, for att
motverka smaken adderas aven i vissa fall smaksattare sdsom socker. Detta gor att vattnets smak
skiljer jamfort med det vattnen som renats med Josabs reningsteknik. D& konsumtion och inhamtning
av vatten utgor ett vanebeteende kan barriarer att borja konsumera vatten fran kiosker uppsta, trots att
det kan anses som béttre.

Konkurrerande tekniker
Bolaget konkurrerar primart med tvé olika typer utav vattenreningstekniker.

= Sandfilter — filtrering med sand liknar den filtrering som sker med Josabs teknik. Denna bygger
pa att vattnet antingen rinner eller pressas genom en sandbadd som eliminerar partiklar ned till 25
mikroner. De partiklar och bakterier som kvarstar ar inte alltid tillrackligt sma for att behandla
med UV-ljus vilket gor att det ofta kravs tillsatser sasom klor. Aqualite kan filtrera ned till 1
mikron vilket gor att denna problematik inte uppstar.

= Omvand osmos — denna teknik innebdr att vattnet trycksatts genom ett membran. Membranet &ar
delvis genomtrangligt vilket innebéar att vattenmolekylerna kan tranga igenom.> Det innebéar dock
ocksa att halsosamma mineraler forsvinner i processen.

Rent vatten pa flaska kostar 6éver 10 ganger mer &n Josabs vatten

1 INR/LITER . . - . — . . . .
AR PRISET MOT Priset pa vatten i Indien varierar beroende pa region och kvalitet. Priset for vatten pa flaska antas

KONSUMENT For  Kosta fran 10 INR per liter och uppét. Vattnet fran Bolagets kiosker kostar for slutkonsumenten 1

JOSABS RENADE INR per liter.

NI Kinesiska marknaden for vattenrening

Ut6ver Indien arbetar Josab &ven mot den kinesiska marknaden dar Bolaget pa sikt har for avsikt att
sdlja sina storre vattenreningssystem. Kina ar idag vérldens storsta stat med en befolkning pa knappt
1,4 miljarder invanare. Landet utgér ca 19,5 % av varldens befolkning men innehar samtidigt endast
7 % av varldens farskvattenreserver. Vidare uppskattas tva tredjedelar av Kinas 660 stader lida av
vattenbrist. Marknaden for vattenrening i Kina dr mycket stor och véntas vaxa med en CAGR om
6,7 % till 2022.

Marknaden forvantas vaxa med CAGR 6,7 % till 2022.

Marknaden for vattenrening i Kina 2017-2022
mdUSD = Marknadsvérde
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Kélla: BCC Research, Chinese Market for Wastewater Treatment on Upswing, 2018. lank

Aven om den kinesiska marknaden ar omfattande och behovet av vattenrening stort, bedéms den
kinesiska marknaden vara svdretablerad. Detta da den kinesiska staten har stort inflytande i hur
investeringar allokeras, vilket blir extra patagligt da vatten ar en sarskild angelagenhet for staten. For
att en extern aktér ska kunna etablera sig finns det strategiska fordelar med att verka via partnerskap
med lokala organisationer i Kina. For Josabs del ar det sdledes fordelaktigt att samarbetet och
etableringsfasen sker tillsammans med en lokal partner.

5. Puretec Industrial Water, What is Reverse Osmosis? lank
6. Times of India, A litre of bottled water to cost Rs 12 per litre from April 2, 2018. ldnk
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http://www.globenewswire.com/news-release/2018/03/08/1418359/0/en/Chinese-Market-for-Wastewater-Treatment-on-Upswing.html
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Josab har historiskt inte visat ndgon omfattande forséljning och Bolaget har endast erhallit orders
sporadiskt. Under Q4-17 inleddes leveransen av den forsta ordern av vattenkiosker i den indiska
staden Hyderabad. | dagslédget utgdrs Josabs forséljning primért av forséljning av vatten i
vattenkiosker pa den indiska marknaden. Vidare har Bolaget aven sporadiskt salt storre
vattenreningsenheter pa andra geografiska marknader. De finansiella prognoserna utgar fran fortsatt
forsaljning av vattenkiosker pa den indiska marknaden, och 6kad forsaljningsvolym for respektive
kiosk. Eventuella forsaljningsvarden fran t.ex. den kinesiska marknaden inkluderas inte explicit idag,
till foljd av att Josab befinner sig i ett tidigt skede. Det potentiella vardet inkluderas dock i
vérderingen av Bolaget.

Forsaljning av vattenkiosker

Vid utgang av Q4-18 hade Josab 189 installerade kiosker i drift. Utdver ovanstaende har Bolaget
erhéllit orders om installation av ytterligare 160 kiosker. Bolaget har dven kommunicerat att det fran
Hyderabad och Nagpur finns intresse for upp till 300 respektive 150 ytterligare kiosker. Framdver
vantas Bolaget kunna utdka forsdljningen i Hyderabad och Nagpur samt dven knyta till sig andra
stdder och regioner. Att Hyderabad aviserat intresse om att utdka samarbete med upp till 300
ytterligare kiosker nagra manader efter att de forsta kioskerna driftsatts ar att anse som ett gott betyg.
Nar Bolaget nar Proof of Concept kan etablering i nya stader ga snabbare.

Vid en antagen forbrukning om 20 liter vatten per dag per person motsvarar forsaljningen for Q2-18
drygt 8 000 personer som forses med vatten. Detta utgdr endast 0,07 % av befolkningen i Hyderabad
och Nagpur som uppgar till drygt 12 miljoner. Samtidigt ska det poangteras att inte hela befolkningen
bedéms efterfraga vatten fran vattenkiosker. Detta da vattenkioskerna primért skapar nytta for de som
bor i fattigare omradena och har begransad tillgang till vatten.

Josab antas under prognosperioden kunna leverera de 800 kiosker som det indikerats intresse for i
Hyderabad och Nagpur. Utéver dessa véntas Bolaget kunna knyta till sig flertalet liknande stader pa
den indiska marknaden efter att Bolaget visar bra referensprojekt.

Antalet installerade kiosker estimeras uppga till ca 1 400 st. vid utgangen av 2022E.

Prognostiserad antal installerade kiosker 2019-2023E
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Kélla: Josab, Analyst Group prognos

Forsaljning per vattenkiosk

Josab séljer vattnet i sina kiosker i Indien for 1 INR per liter. Vid ett antagande om att cirka 1,3
MSEK av intakterna under Q2-18 (anvands som métperiod) harrors fran vattenkiosker motsvarar det
en vattenforséljningen om ca 15 miljoner liter och ca 1 200 liter per vattenkiosk och dygn. Den
genomsnittliga vattenforsaljningen per kiosk forvantas kunna oka Gver tiden fran den dagen den
driftsatts allt eftersom konsumentbeteende forandras och fler konsumenter kan vinnas over. Da
vattnet som erbjuds i kioskerna ar halsosamt och billigt vantas konsumenter inte i nagon betydande
utstrackning sluta anvénda kioskerna. Den genomsnittliga forsaljningen per kiosk véntas stiga till
drygt 2 000 liter 2022, vilket kan jadmforas med en forséljning om 4 000 liter per kiosk som
kommunicerades vid ordern i Hyderabad. Diskrepansen kan forklaras av att forsaljning véntas tillta
konstant 6ver tiden fran det att en kiosk driftsétts. 2 000 liter avser den genomsnittliga forsaljningen
vilket innebédr att de kiosker som wvarit i drift en l&ngre period har en betydligt hogre
forsaljningsvolym. Snittet for de ca 190 kioskerna som idag ar installerade vantas saledes vara hogre
an 2 000 liter ar 2022.

Analyst Group

10



Analyst Group

FINANSIELLA PROGNOSER

Vattenforsaljningen per kiosk forvantas i genomsnitt uppga till nagot éver 2 000 liter 2022. Notera att det &r ett genomsnitt, och enskilda kiosker
kommer att ha hdgre forséljning.

Prognostiserad vattenforséljning per kiosk 2019-2023E
m Genomsnittlig daglig forséljningsvolym per vattenkiosk
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Analyst Group prognos

Da kioskerna har kapacitet att rena cirka 20 000 liter per dygn innebar det att mojligheten for enskilda
kiosker att pumpa mer finns. Den implicita utnyttjandegraden estimeras 2022 i genomsnitt uppga till
10 %. Detta gor att Bolaget inte drabbas av kapacitetsbegransningar i det fall den langsiktiga
efterfragan skulle vara storre dn vad som forvantas, nagot som pa forhand anses kunna vara svart att
bedéma. Den laga utnyttjandegraden beddms ocksa delvis kunna bero pa att varje enskild kiosk antas
técka sina kostnader vid en forséljning om 650 liter per dygn (motsvarande drygt 3 % utnyttjande).
Detta gor att vattenkioskerna kan placeras narmare varandra, sa att de tcker kostnaderna initialt, men
samtidigt kan adressera ett maximalt antal personer vartefter fler individer véljer att kdpa Josabs
vatten.

Intékter

Vid installation av kioskerna ingar Bolaget ett samarbetsavtal med en lokal partner for driften av
kioskerna. Dessa erhéller sedan en andel av intékterna per kiosk under kioskens livstid. Utifran
tidigare kommunicerade ordar uppskattas denna ligga pa cirka 35 % Over perioden men betydligt
hégre inledningsvis for att tdcka Bolagets investeringskostnader.

Nettoomséttningen forvéntas dka kraftigt trots att Bolagets intdktsandel minskar.

Prognostiserad intéktsandel och nettoomséttning 2019-2023E
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Efter avtalsperioden

Trots att kommunicerade orders har en I6ptid pd 7 ar respektive 5 ar véntas Josab kunna fortsatta
erhélla intakter efter avtalsperioden. Detta da kioskerna efter att de kommit upp i stérre volymer utgor
en viktig del i lokalsamhallets infrastruktur och séledes skulle det vara problematiskt att ta bort dessa
utan att ersatta med nagot annat. Det gar inte att med sakerhet veta hur intakterna efter avtalsperioden
ser ut, men i prognoserna antas att de kan omférhandlas och sedan fortléper som vid slutet av avtalen.

Analyst Group
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Kostnader hanforlig till verksamheten i Indien

Den dagliga driften av kioskerna skoéts av Josabs samarbetspartners i Indien och vattnet erhalls
kostnadsfritt av de lokala myndigheterna. Josab star for den initiala investeringen, vilken sedan skrivs
av over en femarsperiod. Utdver detta har Bolaget dven kostnader for el och service for kioskerna.
Investeringsbeloppet antas uppga till 50 tSEK och de resterande lopande kostnaderna till cirka 5 tSEK
per ar. Det innebar en arlig kostnad om 15 tSEK per ar under tiden da vattenkioskerna skrivs av, med
antagen avskrivningstakt om 5 &r. Antalet anstallda utanfor dotterbolaget uppgick under 2017 till
20 och utav dessa antas 6 stycken vara anstéllda i Indien. Framgent vantas behovet av personal tka
nagot i takt med att Bolaget erhaller fler installerade maskiner och vill uttka saljarbetet. Samtidigt

kravs ingen direkt personal knuten till vattenkioskerna da detta skéts av Bolagets partners.

Verksamheten i Indien vantas gora break-even 2018E.

Prognostiserad nettoomséttning och rorelseresultat i Indien 2019-2023E.
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Kassaflode i Indien

Vid storre orders eller tidpunkter dar installationsakten ar hogre kan det uppsta flaskhalsar till foljd av
de relativt sett hoga initiala investeringarna. Detta da en enskild vattenkiosk beddms innebara en
investering om ca 50 tSEK. Vid hdg initial volym kan Bolaget komma att behdva extern finansiering
for att snabbt kunna méta en hogre efterfragan. Da Bolagets kunder betalar direkt i kioskerna med
mynt, kort eller mobil medfor det att Bolaget inte utsétt for ndgon omfattande rérelsekapitalbindning

nar val vattenkioskerna &r installerade.

Installeringen av kiosker medfér initiala investeringar som antas uppga till ca 50 tSEK. Vid hog bestéllningsgrad kan eventuellt externt kapital

vara nodvandigt for att snabbt kunna méta den hoga efterfragan.

Prognostiserat kassaflode fran Indien 2019-2023E
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48

2023E

Ovriga kostnader

Bolaget har utéver ovanstédende dven kostnader for verksamheten i Sverige och Ungern. | Ungern sker
primdrt utvinningen av zeolit och produktion av vattenreningsenheter. Dotterbolaget i Ungern
uppvisade 2017 en forlust om knappt 4 MSEK. Dé dotterbolaget antas ha redovisat en omsattning om
cirka 0,5 MSEK uppgér kostnadsmassan till cirka -4,5 MSEK. Vad giller Bolagets verksamhet i
Sverige utgdrs den primart av koncernledning och kontor. Kostnaderna for dessa estimeras uppga till
-5,5 MSEK, vilket gor att kostnader utanfér Indien totalt sett uppskattas uppga till ca -10 MSEK
arligen. Vartefter verksamheten utvidgas vantas personalbehovet dka ndgot, men i betydligt lagre takt

&n omséttningstillvaxten.

Analyst Group
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Finansiell prognos, tSEK 2020E 2021E 2022E
Indien — Vattenkiosker* 0,0 4,0 10,6 23,5 38,4 59,9 86,7
Ovrig nettoomséttning* 0,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total omséttning 13 45 10,6 235 38,4 59,9 86,7
Tillvaxt -12% 250% 136% 121% 63% 56% 45%
Rorelsekostnader (inkl. bruttokostnader) -17,0 21,1 -16,4 -22,8 -28,7 -37,5 -48,4
Roérelseresultat (EBIT) -15,7 -16,6 -5,8 0,7 9,7 22,4 38,3
Rorelsemarginal (EBIT) -367% -54% 3% 25% 37% 44%
*Analyst Groups antagna fordelning
Josab véntas uppvisa positivt rorelseresultat 2020E
Prognostiserad omséttning och rorelseresultat for koncernen 2019-2023E
= Total omséttning Rorelseresultat (EBIT) ~ -------- Rorelsemarginal (EBIT)
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Kélla: Josab, Analyst Group prognos
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Josab verkar inom ett nischat omrade och har inga direkt jamforbar peers pa den svenska borsen. For
att fa en uppfattning om varderingen har en Peer-grupp av internationella bolag utformats, verksamma
inom vattenrening. Bolagen handlas till en genomsnittlig EV/EBIT (R12) om 15,9x.7

Peers, R127 EV, MSEK EV/Sales EV/EBIT P/IE
Medel 95693 2,8 15,9 20,6
Median 89818 2,6 17,0 22,8

Samtidigt anses Josab, utifran foljande faktorer, vara motiverade att handlas till en vérdering i linje
med Peer-gruppen:

= Mojligheter pa den kinesiska marknaden — De finansiella prognoserna tar endast hansyn till
Bolagets forvantade utveckling pa den indiska marknaden. Under januari 2019 kommunicerade
Josab att tekniktesterna i Kina erhallit ett officiellt godkannande, och fick i samband med detta en
formell forfragan att paborja forhandlingar kring ett exklusivt licensavtal, géllande Aqualite™
teknologin for den kinesiska marknaden. Malsattningen nu ar att komma fram till ett
licensieringsavtal innebarande att partnern marknadsfor, tillverkar och séljer Josabs produkter pa
den kinesiska marknaden. En eventuell etablering i Kina skulle innebéra ett signifikant varde for
Josab. Det ligger darfor till grund for att en hégre multipel.

= Gruvtillgang — Josab ager marken och brytratten till gruvan dar Bolagets zeolit utvinns.
Fyndigheterna uppgar till cirka 5,7 miljoner ton och Bolaget innehar exklusiv brytrétt i 10 &r med
en maximal produktion om 500 ton per dag. Tidigare har Bolaget salt Aqualite for ett pris om
cirka 20 tSEK per ton, vilket kan ses som en stor indikation pa fyndigheternas varde.
Majligheterna att salja gruvan kan betraktas som en begrénsning av nedsidan i det fall dar den
dvriga verksamheten inte skulle utvecklas i en positiv riktning. Detta anses sanka risken, vilket
motiverar en hogre multipel.

=  Framtida tillvaxtforvantningar — vid tidpunkten for varderingen véntas Bolaget inte &nnu vara i
ett moget stadie. Givet att etablering pa den indiska marknaden fortloper vintas Bolaget kunna
fortsatt vaxa i hog takt manga ar framéver, vilket saledes motiverar en hégre multipel.

Josab verkar primart pa den indiska marknaden, vilket generellt betraktas som en riskfylld marknad.
Det illustrerats bl.a. av Indiens markandsriskpremie som uppgar till 7,3 %, vilket kan jamforas med
Sverige som uppgér till 5,0 %.8 Aven om detta talar for en vérderingsrabatt, anses ovan namnda
faktorer motivera en véarderingspremie for Josab avseende tillampad malmultipel.

Utifran ovanstaende antas EV/EBIT 18,5x pa 2022 ars rorelseresultat vara motiverad. D& Josab idag
inte &r I6nsamma och Bolaget r i en tillvéxtfas anses dock EV/Sales som en béttre multipel for att
harleda en vardering. D3 foretagen i Peer-gruppen &r betydligt storre och skiljer sig i affarsmodell &r
Ionsamheten lagre och EV/Sales darfor inte direkt jamforbart. Utifrdn EV/EBIT 18,5x och Josabs
estimerade rorelsemarginal om ca 40 % 2022, motiveras en malmultipel om EV/Sales 7,5x.

Diskonterat bolagsvarde uppgar till 270 MSEK.

Diskonterat bolagsvérde (nuvérde)
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Kalla: Analyst Group prognos Diskonteringsranta
4,0 KR R . . . .
o Justerat for Bolagets nettoskuld och framtida kapitalbehov motsvarar 270 MSEK ett vérde per aktie
PA GIORD om 4 kr i ett Base scenario.
PROGNOS
(BASE) 7. Se appendix pé sida 17.

8. Damodaran Aswath, Country Default Spreads and Risk Premiums, 2018 lank
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BULL & BEAR

Bull Scenario

| ett Bull scenario véntas Josab visa en hogre installationsakt av vattenkiosker i Indien, vilket skulle
innebara att fler manniskors vattenbehov adresseras. | scenariot vantas den inledande framgéangen i
Hyderabad fortsitta vilket vantas resultera i ytterligare orders fran saval Hyderabad som Maharashtra.
Ett Proof of Concept underlattar for ytterligare orders fran andra stader och regioner i Indien. For att
generera hogre forsaljningsvolymer &r Bolaget beroende av att lokalbefolkningen 6vervinns och
borjar forse sina vattenbehov fran Josabs vattenkiosker. Forsaljningen till lokalbefolkningen beddms
aven paverkas av s.k. natverkseffekter dar befintliga konsumenter kan agera ambassadérer for nya
potentiella konsumenter. Forsaljningsvolymen ar ocksd den faktor som har storst pdverkan pa
Bolagets virde, da de rorliga kostnaderna ar laga samtidigt som de fasta kostnaderna bedéms tickas
vid en forséljning om ca 650 liter per dygn. Saledes vantas en 6kning av intékterna hanforligt till 6kad
forsaljningsvolym ge stor effekt pa Josabs rorelseresultat, och darigenom driva vérderingen.

En ytterligare faktor som &r intressant pa kort sikt &r ur etableringen i Kina fortgar. | ett scenario dar
en lansering sker, kommer det troligen fa en stor kurspaverkan pa aktien.

Bull-faktorer i urval

Om Josab lyckas fa ut vattenkiosker i hogre takt innebér det att Bolaget kan adressera

= Okat antal vattenkiosker och  fler konsumenter. D4 forsiljningen for varje vattenkiosk vantas oka fran att den

forséljning av vatten driftsitts innebar det ocksd att Bolaget tidigare kan nd en hdg genomsnittlig
forsaljningsvolym, vilket skulle innebér hdgre intékter och forbéttrad 16nsamhet.

Vid ordern frdn Hyderabad uppgick Josabs andel av intakterna fran slutkonsumenten

= Hdgre andel av intédkterna till drygt 30 % over avtalsperioden. Skulle Bolaget vid framtida avtal kunna foérhandla

fran slutkonsument till sig en hogre andel skulle det innebdr att intdkter med 100 % bruttomarginal och
sdledes ger stor paverkan pa resultatet.

Josab har tecknat avtal med Global Green Devlopment for att etablera Josabs

= Framgéng pa den kinesiska vattenreningsteknik i Kina. Vid lyckad etablering i Kina skulle denna marknad kunna

marknaden innebara stor potential for Josab. Pa kort sikt skulle troligen ett licensavtal ha en stor
kurspéverkan i aktien.

Josab estimeras kunna omsétta ca 80 MSEK ar 2022 i ett Bull scenario.

Prognostiserad omséttning och rorelseresultat i Bull scenario for koncernen 2019-2023E.
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Kélla: Josab, Analyst Group prognos

6,0 KR
PER AKTIE
PA GJORD
PROGNOS

(BuLL)

Nyckeltal, Bull scenario 2018 2020E 2021E 2022E
Driftsatta kiosker vid periodens slut 60 189 524 954 1187 1668 2182
Genomsnittlig antal kiosker for perioden 8 151 343 748 1071 1428 1925

Genomsnittlig daglig forsaljningsvolym per vattenkiosk, liter 187 916 1346 1628 2038 2393 2691

Vérdering

| ett Bull scenario &r Bolagets forvantade tillvéxt efter prognosperioden hdgre @n i Base scenariot,
vilket motiverar en hogre malmultipel. Givet en malmultipel om EV/Sales 8x, och en estimerad
omsattning om ca 80 MSEK ar 2022, generar det ett bolagsvarde om ca 630 MSEK. Med en
diskonteringsranta om 12 % motsvarar det ett bolagsvérde om 395 MSEK, justerat fér nettoskuld och
framtida kapitalbehov. Det motsvarar ett varde per aktie om ca 6,0 kr.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bear scenario

| ett Bear scenario vantas Josabs expansion i Hyderabad ga samre &n vantat, samtidigt som Bolaget
inte far ordentligt faste i Nagpur. | forlangningen véntas det fa negativ paverkan pa forsaljningsarbetet
i nya stader och regioner i Indien. Detta med bakgrund av den skepsis som beddms existera samt det
forhallandevis stora atagandet det innebar fran lokala myndigheter att inleda samarbete med Josab.

Den viktigaste faktorn for Bolagets framgang pa de befintliga projekten &r att Bolaget lyckas fa
lokalbefolkningen att dndra sina konsumtionsvanor. Om detta inte sker kommer Bolaget inte na de
forsaljningsvolymer som kravs for att vara lénsamma. Forutom att foérsdimra mojligheterna till
framtida orders paverkar det dven Bolagets finansiella prestation negativt. Da de rorliga kostnaderna
for vattenkioskerna ar laga innebédr det ocksd att overhead-kostnader utgér en stor andel av
kostnadsmassan. Om Bolaget inte uppnar en viss kritisk niva av vattenforsaljning innebar det saledes
att Bolaget kommer gora fortsatta forluster.

Bear-faktorer i urval

1 Indien &r Josab &r beroende av myndigheter, som bedéms vara svarbearbetade
och konservativa. | ett Bear scenario kan processer dra ut pa tiden vilket gor att
Bolagets installationstakt av vattenkiosker blir lagre. Det ska &ven ndmnas att
pagaende etablering i Kina i ett Bear scenario kan riskera att dra ut pa tiden.

= Utdragna processer med myndigheter

Om forsaljningsvolymerna inte 6kar kommer Josab inte kunna técka sina
befintliga kostnader vilket innebédra fortsatta forluster. Detta skulle kunna
innebdra behov av ytterligare extern finansiering, vilket kan medféra
utspadningseffekter i samband med nyemission.

= Fortsatt forlust och nyemissioner

| ett Bear scenario prognostiseras Josab fortfarande véxa, men i en lagre takt. Bolaget blir inte I6nsamt forens efter &r 2022.

Prognostiserad omséttning och rérelseresultat i Bear scenario for koncernen 2019-2023E
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Kélla: Josab, Analyst Group prognos
Nyckeltal, Bear scenario 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Driftsatta kiosker vid periodens slut 60 189 279 380 434 543 658
Genomsnittlig antal kiosker for perioden 8 151 238 327 407 489 601

Genomsnittlig daglig forsaljningsvolym per vattenkiosk, liter 187 1216 1432 1600 1824 1919 2008

Vérdering

D& Josab i ett Bear scenario antas véxa i lagre takt, med en Iag rérelsemarginal som stiger i langsam

Pé;‘i;ﬁE takt, kgn det' motiverao att aktien ska handlas till en potentiel'lt lagre vérderipg an tidigare angivnoa
e scenarion. Givet en malmultlpel om EV/Sales 7,5x, och en estlmerad omsétt_rjlng om ca 20 MSEK ar
SR TeE 2022, generar det ett bolagsvarde om ca 150 MSEK. Med en diskonteringsranta om 12 % motsvarar

(BEAR) det ett bolagsvarde om 95 MSEK. Justerat for nettoskuld och framtida kapitalbehov ges ett varde per

aktie om 1,45 kr.

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Johan Gillgren, Verkstéllande direktor och styrelseledamot

Johan har mellan &ren 2002 och 2014 haft olika positioner inom Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), framst inom fonder och aktieforvaltning. Mellan &ren 2014 och 2016 har han haft olika
konsultuppdrag géllande foretagsforvarv, med fokus framst inom Sydostasien. Johan innehar en MBA
i foretagsekonomi vid Stockholms Universitet. Ager 625 000 aktier i Josab Water Solutions
(motsvarande 0,9 % av aktierna).

Henry Koskela, CFO och styrelseledamot

Henry har lang erfarenhet av inom revision dar han mellan &ren 1987-2014 arbetat pa revisionshyra.
Han var auktoriserad revisor och deldgare pa Revisionsfirman Defacto AB mellan 1994-2012 och pa
Deskjockey Revision AB under perioden 2012-2014. Henry innehar en kandidatexamen i
foretagsekonomi med finansiell inriktning frdn universitetet i Orebro. Ager privat och via bolag
270 000 aktier i Josab Water Solutions (motsvarande 0,4 % av aktierna).

Zhu Yongjun, Styrelseordférande

Zhu har arbetat med miljéfragor pé en professionellt plan sedan 2001 och har lang erfarenhet fran den
kinesiska milj6- och vattenmarknaden, liksom fran finansmarknaden. Han var VD for EverChina
International Holdings Company Ltd, noterat pA Hong Kong-bérsen, under perioden 2008-2013. Han
har &ven varit ordférande for Heilongjiang Interchina Water Treatment Company Ltd, noterat pa
Shanghai-borsen, under perioden 2009-2015. Zhu innehar en MBA fran Peking University. Ager 0
aktier i Josab Water Solutions (motsvarande 0 % av aktierna).

Cai Jian Wen, Styrelseledamot

Cai var under aren 2014-2016 VD for InterChina Water Hong Kong Co. Ltd och under aren 2011-
2014 CFO for Heilongjiang InterChina Water Treatment Company Ltd, noterat pa Shanghai-borsen.
Han innehar en MBA frdn China Europé Internaiontal Business School och ar medlem i Chinese
Institute of Certified Public Accountants, vilket & motsvarigheten till FAR som &r en
branschorganisation for revisorer, redovisningskonsulter, skatteradgivare, lonekonsulter och
specialister. Ager O aktier i Josab Water Solutions (motsvarande 0 % av aktierna). Ar
styrelseordférande for PW Hong Kong AB som &ger 6 941 103 aktier (motsvarande 10,3 % av
aktierna).

Stefan Ostlundh, Styrelseledamot

Stefan har mellan aren 1999 och 2013 varit verksam inom konsulterande verksamhet inom handel
mot Ryssland och Osteuropa pa Right Management AB. Mellan &ren 2003 och 2015 var han aktiv
inom affarsutveckling mot Kina och Sydostasien pa HKFP Ltd, och som VD for Daging Dream City
Investment Management Ltd under perioden 2011-2014. Ager 1 574 249 aktier i Josab Water
Solutions (motsvarande 2,3 % av aktierna).

Per-Olof Seman, Styrelseledamot

Per tilltrdde som styrelseledamot under senhésten 2017. Han har tidigare varit vice VD for SWECO
International, Mark, Vatten och Miljo samt &r styrelsemedlem i SWEACC, Svensk-Ostafrikanska
handelskammaren. Per-Olof har aven en doktorexamen inom land- och vattenresursforvaltning fran
KTH. Ager 0 aktier i Josab Water Solutions (motsvarande 0 % av aktierna).
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs Josab OMXSPI Indexpunkter
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Peers, R12 EV, MSEK EV/Sales EV/EBIT P/E
Suez SA 188913 11 17,0 25,4
Porvair PLC 2 468 1,8 17,0 24,7
Ozner Water International Holding Ltd 6119 2,9 18,4 14,5
Anhui Conch Cement Co Ltd 250 544 2,3 8,0 10,0
Secom Co Ltd 136 361 1,7 12,5 21,0
Great Water Holdings Ltd 1503 4,6 20,8 27,3
Zhejiang Nhu Co Ltd 52 757 4,8 9,8 11,8
Xylem Inc 126 878 29 23,6 30,1
Medel 95 693 2,8 15,9 20,6
Median 89 818 2,6 17,0 22,8

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Resultatrakning* (tSEK)

Nettoomséttning 633 989 4 005 1092 1544 877 492
Ovriga rorelseintikter 840 302 510 103 96 104 207
Totala intakter 1473 1291 4515 1195 1640 981 699
Personalkostnader -9 680 -6 187

. -21 075 -5090 -5 091 -4 247 -6 647
Ovriga externa kostnader -8 195 -8 306

EBITDA -17 920 -14 696 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA-marginal -2831,0% -1485,9% n.a n.a. n.a. n.a. n.a
Av- och nedskrivningar -895 -997 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
EBIT -18 815 -15 693 -16 560 -3895 -3451 -3 266 -5 948
EBIT-marginal -2972,4% -1586,8% -413,5% -356,7% -223,5% -372,4% -1208,9%
Rénteintakter 0 123 0 0 0 0 0
Réntekostnader 45 -445 -2 826 -188 -620 -637 -1381
EBT -18 770 -16 015 -19 386 -4 083 -4 071 -3903 -7 329
Skatt pa arets resultat 301 331 629 0 0 0 629
Nettoresultat -18 469 -15 684 -18 757 -4 083 -4 071 -3903 -6 700
Nettomarginal -2917,7% -1585,8% -468,3% -373,9% -263,7% -445,0% -1361,8%

*Josab redovisar ej enskilda kostnadsposter pa kvartalshasis

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av Bull alternativt Bear syftar till att formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld 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 gora analysen. Uppdragsgivare Josab Water Solutions AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering
eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv bedémning.

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

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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