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Analyst Group

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 stod 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

TerraNet AB (“TerraNet” eller "Bolaget™) ar ett svenskt bolag
som for nérvarande bedriver utvecklingsarbete for att anpassa
Bolagets mjukvara till kundernas produkter inom avancerat
forarstod och sjélvkdérande fordon. TerraNet adresserar en
marknad av omfattande storlek och redan vid en mindre
marknadsandel kan betydande intakter genereras. Bolagets
affarsidé ar att arbeta for att erhalla licens- och royaltyintéakter
inom avancerade forarassistans-system och sjalvkérande bilar
at stora kunder, samt konsult- och systemintegrationsuppdrag
inom samma omrade. TerraNets l6sningar majliggor
kommunikation med ett fordons olika delar. Bolaget har
pagaende pilotprojekt med Volvo Cars och Volvo Trucks.
Bolagets aktie ar sedan den 30 maj 2017 noterad pa First
North Premier Growth Market.
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Bolaget kapitaliserar pd en hogaktuell
marknad i stark tillvaxt dar det just nu
pagar stor kapitalallokering och
investeringar. TerraNets marknads-
position med flertalet samarbeten
mojliggér att de kan vdxa med
marknaden. Bolaget forvéntas inom
ramen for sina pilotprojekt effektivt att
lansera egna produkter ar 2023.

TerraNet har historiskt visat dalig
I6nsamhet, dar en del av kundbasen
genererar sma intakter. Bolaget &r
fortfarande under utvecklingsfas och &r
i behov av forstarkt kassa, dar framtida
investeringar b la &r tankt att anvéndas
till att intensifiera och korta ner vagen
till kommersialisering.

Marknaden som TerraNet adresserar ar
hégaktuell och i stark tillvéxt, vilket
gor att ett starkt och marknadsnéra
produkterbjudande &r avgérande for
Bolagets framgang. Marknaden kanne-
tecknas av avancerade I6sningar och
langa forsaljningscykler, vilket gor att
Bolagets andra verksamhetsomraden
blir allt viktigare pa kort sikt. Bolaget
jobbar nu aktivt med att bredda sina
andra  verksamhetsomraden, vilket
minimerar risken.

TerraNet bestar av ett erfaret team
géllande teknik och produktutveckling,
dar Bolagets teknikintensiva
organisation ar avgorande for att kunna
bibehélla sin marknadsposition och
kunna konkurrera pd marknaden. Med
en nysatsning pa forsaljning, aterstar det
att se ut huruvida Bolagets kommande
rekryteringar faller v&l in. Insyns-
dgandet &r lagt, vilket kan vara en

konsekvens av  nyemissioner och
utspadningar.
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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 &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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TerraNet dr ett svenskt bolag som for ndrvarande bedriver
utvecklingsarbete for att anpassa Bolagets mjukvara
utefter kunders olika produkter inom avancerat forarstod
och sjalvkdrande fordon. TerraNet adresserar en marknad
av omfattande storlek och redan vid en mindre
marknadsandel kan betydande intékter genereras. Bolaget
har idag pagéende pilotprojekt med Volvo Cars och Volvo
Trucks. | ett Base scenario estimeras en omséttning om
23,6 MSEK 4r 2023. Baserat pa gjorda prognoser och en
multipelvardering, harleds ett potentiellt varde per aktie
om 1,9 kr i ett Base scenario.

= Den globala marknaden for V2X vantas vaxa
kraftigt

TerraNets satsning inom kommunikation mellan fordon-
till-fordon samt avancerat forarstdd och sjalvkdrande
fordon &r en teknikintensiv och starkt véxande marknad.
Autonoma fordon som helhet forvantas na ett
marknadsvirde om ca 7 000 miljarder dollar ar 2050.
TerraNet ar b la verksamma inom marknaden for V2X
(’Vehicle-to-Everything”) och trots en regulatorisk
osdkerhet estimeras att investeringar inom V2X globalt
kommer att vaxa med mer &n 170 % mellan aren 2019 och
2022, vilket gynnar TerraNet. Det pagar just nu ett stort
skifte i affarsomradena som befinner sig i stark tillvéxt
och déar marknaden just nu ké&nnetecknas av stora
investeringar och goda forbattringsméjligheter bl.a. inom
sékerhet och positionering.

= TerraNets bolagsstruktur skapar mdjlighet till
korsforsaljning

TerraNet har idag flera péagéende pilotprojekt inom
verksamhetsomradet ~ Research ~ samt  samarbeten
tillsammans med ett antal multinationella storforetag,
sdsom Volvo Trucks, Volvo Cars och Veoneer.
verksamhetsomradet Research ses som ett insteg till att
sluta renodlade konsultavtal pa kort sikt och for att
utveckla och férdigstdlla en marknadsndra produkt for
fordonsindustrin  pa langre sikt. TerraNets olika
verksamhetsomraden estimeras skapa synergier i form av
Okad korsforséljning, dar TerraNets verksamhet i sin
helhet vantas gynnas av bolagsstrukturen.

= Unik marknadsposition kan leda till intressanta
samarbetsavtal

I ett Base scenario forvdntas TerraNet att kunna
kapitalisera pa sin unika marknadsposition och sluta
strategiskt viktiga samarbetsavtal, vilket sammantaget ger
ett motiverat pris per aktie om ca 1,9 kr.

= Riskfaktorer

TerraNet verkar inom ett nischat affarsomrade, dar
Bolagets produkterbjudande kraver en l1ang och komplex
forsaljningsprocess, vilket okar risken. Den finansiella
risken anses ocksa vara hog da TerraNet fortfarande ar ett
utvecklingsbolag och inte &r lénsamt.
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AKTIEKURS | 1,7 kr
VARDERINGSINTERVALL 12 MANADER

BEAR BASE BuLL
‘ 0,5 kr ‘ 1,9 kr ‘ 2,5 kr

TERRANET AB (PUBL)

Sténgningskurs (2019-10-04) 1,7
Antal Aktier 57019 124
Market Cap (MSEK) 63,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -18.2
Enterprise Value (MSEK) 45,2
V.52 prisintervall (SEK) 1,7-93
Lista First North Premier Growth Market
1 ménad -20,4 %
3 ménader -16,7 %
1ar -43,5 %
YTD -46,2 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE)

Dan Olofsson 79 %
Avanza Pension 37%
Hakan Thysell 3,5%
Knutsson Holdings AB 35%
Nordnet Pensionsférsékring 31%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Par-Olof Johannesson

Styrelseordforande Conny Larsson

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport, Kvartal 3, 2019 2019-11-14

Prognos (Base), MSEK 2020E
Totala intékter 127 86 4,4 7,2 10,2
Omsattningstillvaxt 65% -32% -49% 62% 42%
Rorelsekostnader -459 -531 -35,7 -27,0 -27,5
EBITDA -33,2 -44,4 -31,3 -19,9 -17,4
EBITDA-marginal neg.  neg. neg. neg. neg.
Nettoresultat -58,7 -56,8 -35,0 -21,2 -18,7
Nettomarginal neg.  neg. neg. neg. neg.
P/S 5,0 73 14,3 8,8 6,2
EV/S 35 5,2 10,2 6,3 44
EV/EBITDA -4 -10 -14 -2,3 -2,6

1 Antagande givet en fulltecknad fortradesemission som TerraNet genomfor under oktober 2019.
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INVESTERINGSIDE

170 %
MARKNADS-
TILLVAXT

AR 2023
FORSTA
LICENSINTAKTERNA

TerraNet erbjuder mjukvarulésningar for kommunikation mellan fordon-till-fordon, dar avancerat
forarstod och losningar for sjalvkorande fordon utgor Bolagets affarsomraden. Efterfragan for denna
typ av losningar ar stark och trots en regulatorisk osékerhet estimeras det att investeringar inom
affarsomradet V2X globalt kommer att vaxa med mer an 170 % mellan aren 2019 och 2022. Det
innebér att det & nu investeringsbesluten for framtiden fattas, vilket ger ett intressant och viktigt
utgangslage for TerraNet. En av TerraNets styrkor idag ar att de har en bas i researchprojekt och
patent vilket gor intradesbarridrerna lagre an vanligt. | ett Base scenario estimeras att TerraNet bor
kunna kapitalisera pa sin unika marknadsposition och sluta strategiskt viktiga samarbetsavtal, vilket
sammantaget ger ett motiverat pris per aktie om ca 1,9 kr.

Den globala marknaden for V2X véntas véxa kraftigt

V2X och fordonkommunikation underlattar och paverkar ocksd marknaden for sjélvkorande bilar
genom att kommunikationsteknologins unika sensorsystem och Connectivity méjliggor for fordon att
t.ex. upptacka och hantera potentiella faror sasom trafik eller vagforhallanden pa ett annat satt an t.ex.
kameror, radar och 3D scanning. Trots en regulatorisk osdkerhet estimeras det investeringar inom
V2X globalt att vaxa med mer &n 170 % mellan aren 2019 och 2022. SNS Telecom & IT estimerar att
V2X-marknaden i slutet av 2022 forvéntas vara vérd mer dn 1,2 mdUSD, motsvarande ca 10 mdSEK
samtidigt som ungefar 6 miljoner fordon d& forvantas ha V2X-utrustning. Autonoma fordon som
helhet forvantas na ett marknadsvéarde om ca 7 000 miljarder dollar ar 2050.

TerraNets bolagsstruktur skapar mojlighet till korsforsaljning

TerraNet har idag flera pagdende pilotprojekt inom verksamhetsomradet Research och samarbeten
som till stor del bestar av ett antal multinationella storforetag, sdsom Volvo Trucks, Volvo Cars och
Veoneer. Verksamhetsomradet Research ses som en intradesport att sluta renodlade konsultavtal pa
kort sikt och att fardigstilla en marknadsndra produkt for fordonsindustrin pé langre sikt. Analyst
Groups uppfattning &r att bolagsstrukturen genom de olika verksamhetsomradena bidrar till att starka
TerraNets kunderbjudande, d& verksamhetsomradet Konsult tidigare har efterfragats. TerraNets olika
verksamhetsomraden estimeras skapa synergier i form av oOkad korsforséljning, dir TerraNets
verksamhet i sin helhet véntas gynnas av bolagsstrukturen.

Ett licensavtal med fordonstillverkare skulle resultera i hog tillvaxt vilket utgér en bra grund
for framtida licensintakter

De stora vardet i TerraNet det kommande aren &terfinns i att sluta en eller flera potentiella
licensaffarer eller samarbetsavtal med fordonstillverkare. Med tanke pa hur stora volymerna &r och
vad ett typiskt licensavtal med en fordonstillverkare direkt eller indirekt frdn en underleverantor
skulle detta skapa stora affarsmdjligheter. Idag har Bolaget samarbete med bl.a. Volvo Trucks. Endast
ett licensavtal skulle med hog sannolikhet resultera i mycket hdg tillvaxt med en bruttomarginal om
narmare 100 % for TerraNet. TerraNet har uttryckt sitt mal att under 2023 inga ett licensavtal med en
fordonstillverkare.

Varderas till 1,9 kr pa 2020 ars prognos

Det ar avgorande for Bolagets framtida verksamhet att I6pande inga samarbetsavtal, vilket antas med
tanke pd marknadens starka tillvaxt och teknikutveckling. Den teknologiska forandringstakten inom
sjalvkorande fordon och aktiv sakerhet &r mycket hdg. Det bor noteras att det véasentliga idag inte ar
att ha en fardig produkt eller nd en viss volymomsittning utan snarare ha en sa pass flexibel
organisation som majligt att kunna kapitalisera pa potentiella affarsmojligheter som uppkommer, t.ex.
marknaden for elscootrar. Med de vardedrivare Analyst Group ser under kommande tolv manader,
motiveras ett varde om 1,9 kr/aktie i ett Base scenario. Analysen kommer att foljas upp kvartalsvis.

Riskfaktorer

Aven om TerraNet har ingatt pilotstudier och samarbetsavtal med flera kinda fordonstillverkare,
aterstar en faktiskt produkt integrerad hos kund, vilket innebar att det finns en fortsatt stor risk att
eventuella licensavtal inte uppnas. Ytterligare risk finns i form av langa forséljningsprocesser.
Dessutom &dr det med stor sannolikhet att TerraNets potentiella produkt blir en del i ett stdrre
paketerbjudande fran en redan existerande underleverantdr, varfor TerraNets egna estimerade
prissattning och bruttomarginaler skulle kunna &ndras. Med en estimerad kassa om ca 25,6 MSEK vid
full teckning av foretrddesemission under Q3-19 och en estimerad genomsnittlig burn rate om 2,9
MSEK/manad framgent, &r TerraNet finansierade tills ungefar slutet av tredje kvartalet 2020.
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BOLAGSBESKRIVNING

FOKUS AR
FORDON-TILL-
FORDON

»  Syftar till att tillsammans
med kund utveckla
produkter som ger
TerraNet relevant IP och
goda intaktsmdjligheter

» Bolaget agerar ocksé som en
viktig systemintegrator och &r
en viktig del i att kapitalisera
pa marknaden

STARK IP-
PORTFOLJ

En egenutvecklad
kommersiell produkt som
skall skapa kontinuerliga
och goda intékter

TerraNet ar ett svenskt teknikbolag med huvudkontor i Lund. Bolaget grundades ar 2004 med
visionen att utveckla och dverbrygga bristande bredbandskapacitet i utvecklingslander. Detta tidigare
affarsomrade ligger till grund for Bolagets nuvarande mjukvaruplattform som till stor del bestar av
flera ars forskning inom omréadet. TerraNet har tidigare haft en narvaro i flertalet olika affarsomraden
dar Bolaget sa sent som i mitten av 2018 hade tre affarsomraden; kommunikation mellan fordon-till-
fordon, maskin-till-maskin samt telefon-till-telefon. Bolaget noterade den 30 maj ar 2017 bolagets B-
aktie pa First North Premier Growth Market, dar Bolaget dven tog in 100 MSEK i en nyemission i
anslutning till listningen. TerraNet har per den 30 juni 2019 ca 14 medarbetare och finns
representerade, forutom i Sverige, dven internationellt genom forséljningskontor i Tyskland och USA.

Under hdsten 2018 togs ett strategiskt viktigt beslut av den nuvarande nygamla VD:n Par-Olof
Johannesson att stromlinjeforma organisationen till att endast satsa pd kommunikation mellan fordon-
till-fordon. TerraNet &r endast verksamma inom kommunikation mellan fordon-till-fordon idag och
Bolaget prioriterar idag affarsomradena avancerat forarstod och sjalvkorande fordon. TerraNets
vision och mal &r att finnas kommersiellt integrerad i enheter och applikationer for fordonsindustrin
inom fem &r. TerraNet arbetar idag malinriktat med att skapa ett helhetserbjudande inom
fordonskommunikation eller Connectivity med malet att lansera en produkt genom att arbeta pa
foljande satt;

TerraNets affarsmodell

TerraNets erbjudande inom Connectivity och fordonskommunikation sker idag genom en ndrvaro i fyra delar av

vardekedjan.

» Forskning ger god IP och
kompetenshdjning men lite
intékter

»  Konsulttjanster ger ingen
IP, relevant kompetens-
héjning men lite intakter

Forskningsintensivitet och pagaende projekt skapar konkurrensfordelar

TerraNet har en historia av att primart arbeta med verksamhetsomradet Research, vilket har medfort
att intakter och lénsamhet ej har varit prioriterat. Istallet menar Bolaget att strategin att bygga upp en
stark IP-portfélj och kompetensanskaffning inom fordonskommunikation. Det har historiskt varit en
viktig del och en stark grund att bygga vidare pa. TerraNet menar nu att denna strategi har mojliggjort
att Bolaget idag har tillférskaffat sig flertalet projekt med ett antal nyckelpartners, bl.a. Volvo Trucks.
Under Q2-19 kommunicerade TerraNet att Bolaget tecknat ett samarbetsavtal i projektet SafeSmart
med bl a AstraZero, Hogskolan i Halmstad och “andra industriaktorer” i projektet SafeSmart som
syftar till att ta fram funktioner avseende kollisionsvarning i trafikkorsningar.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

EXEMPEL PA

.
GLOBALA veoneer VOLVO ASTA/ERO =)
PARTNERS \_-— 4

TerraNet verkar pa en global marknad

TerraNet dar verksamma inom marknaden for V2X (”Vehicle-to-everything”). V2X innebér att
information formedlas mellan ett fordon och nagonting som kan paverka fordonet, vilket exempelvis
kan vara ett annat fordon eller en fotgangare. TerraNet har historiskt tillhandahallit ett starkt
kunderbjudande inom positionering och aktiv sakerhet for personbilar men forvantas pa grund av sitt
teknikerbjudande och marknadsposition skapa affarsméjligheter inom andra omraden framgent.

KAN AGERA TerraNets Iosning &r idag en liten del i ett storre kunderbjudand lutkund i Ivis akti
SVSTEM- erraNets 16sning ar idag en liten del i ett stdrre kunderbjudande mot slutkund inom exempelvis aktiv

INTEGRATOR sékerhet. Bolaget menar dock att deras teknologi inom exempelvis positionering kan appliceras inom

andra omraden &n traditionella positioneringssystem for bilforetag, vilket mojliggor att Bolaget kan
agera som en mer generell systemintegratér. Det innebdr att TerraNet kan adressera och ta sig an
flertalet andra intressanta projekt framgent och bli narvarande inom andra tillvaxtomraden.
Problemstallning Slutgiltig l6sning Potentiell
Systemintegrator
Projekt
inom aktiv Hardvara 1 Ex. Qubercomm’s Ovrigt TerraNets algoritmer TerraNet
sékerhet NMesh ’
Optimering av
bransleutslapp Hardvara 2 Bromssystem Ovrigt TerraNets algoritmer TerraNet
Upptacka
faror pa . > 5 Carmenta’s . .
V'agenp Ericsson’s 5G nétverk TrafficWatch Ovrigt TerraNets algoritmer TerraNet

Bolagets teknik &r inte bara applicerbar inom personbilar

TerraNet forvantas, i anslutning till sin affarsmodell, dven strategiskt arbeta enligt ovanstdende
modell i framtiden; dar Bolaget kan agera systemintegrator och &teranvanda sin teknologi till flertalet
andra affarsomraden. TerraNet agerar dd som en systemintegrator, dar TerraNets grundteknologi ar
den minsta gemensamma nadmnaren, vilket mojliggor att Bolaget inte blir lika beroende av specifika
oregelbundna projekt. Detta skapar pa sa satt bredare affarsmajligheter, kortare forsaljningscykler och
TerraNet exponeras mot en storre marknad &n tidigare.

Intéktsmodell for nya och etablerade kunder

Bolaget genererar idag mindre intdkter genom tjanster i form av forskningsprojekt samt mindre
konsultuppdrag &t kunder inom Connectivity. Den priméra intaktskéllan framgent forvéntas vara hoga
volymer av ett anpassat positioneringssystem av TerraNet &t kund genom licensintakter. TerraNet
avser framdver att i huvudsak védxa organiskt men Bolaget utvarderar kontinuerligt strategiska forvéarv
for att effektivare adressera marknaden och intensifiera forséljningsprocessen.

Kostnadsdrivare och strategiska utmaningar

| takt med att volymforsaljning uppnas inom Connectivity, samt att kommersialisering av nagot
pilotprojekt sker kommer Bolaget behdva addera ytterligare kompetens inom speciellt marknad och
teknikutveckling. En 6kad personalstyrka, framforallt inom spetskompetens och teknikutveckling,
kommer pa kort sikt innebara kostnader for Bolaget men forvantas skapa varde och intakter pa langre
sikt.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

TerraNet &r idag verksamma inom marknaden fér fordonskommunikation som i sin tur kénnetecknas
av diverse nischade affirsomraden. Marknaden som helhet benamns som V2X och prognostiseras att
mellan &r 2017 och 2025 véxa med en CAGR om 17,6 %. VV2X-marknaden estimeras ar 2025 att vara
vard 99,55 mdUSD vilket motsvarar ca 800 mdSEK. TerraNets starkaste kunderbjudande idag &r
Bolagets patenterade algoritmer for positionering inom fordon-till-fordon, déar vardedrivarna forvéntas
vara 6kad personsékerhet och data/navigationshantering.

Den globala V2X -marknaden férvantas vdxa om ca 17,6 % Marknaden for Connectivity férvantas véaxa om ca 170 % mellan 2019

fram till 2023. och 2022.

Prognostiserad omséttning for den globala VV2X-marknaden Prognostiserad omséttning for den globala marknaden fér Connectivity
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Den globala marknaden for V2X véntas véxa kraftigt

V2X och fordonkommunikation underlattar och paverkar marknaden for sjalvkorande bilar genom att
kommunikationsteknologins unika sensorsystem och Connectivity méjliggér for fordon att upptacka
och hantera potentiella faror sasom trafik eller vagforhallanden pa ett annat sétt &n t.ex. kameror och
ljusradar (LiDAR). Trots en regulatorisk osdkerhet estimeras det att investeringar inom V2X globalt
kommer att vaxa med mer an 170 % mellan aren 2019 och 2022. SNS Telecom & IT estimerar att
V2X-marknaden i slutet av 2022 forvantas vara till och med att i slutet av 2022 vara vérd mer &n 1,2
mdUSD, motsvarande ca 10 mdSEK dér ungefar 6 miljoner fordon foérvéntas ha V2X-utrustning.
Autonoma fordon som helhet forvantas na en marknadsvarde om ca 7 000 miljarder dollar ar 2050.

Hogaktuell marknad med stor potential

D& marknaden ar ung finns det hog potential for framtida tillvaxt for bolag som kan skapa
ett anvandbart och vardeskapande erbjudande inom Connectivity. Det pagar ett skifte inom
bilbranschen med mer uppkopplade och sjalvkérande bilar, dar fordonskommunikation férvéntas vara
en viktig del. Marknaden kan beskrivas som hogaktuell och i stark tillvaxt, dar det just nu pagér stor
kapitalallokering och investeringar. Trots stor Kkapitalallokering och investeringsaktivitet, &r
marknaden fortfarande relativt omogen och karaktériseras av osakerhet.

Den globala AUTOMOTIVES marknaden forvantas vaxa om ca 4,4 % fram tills 2030.

Prognostiserad omséttning for den globala bilmarknaden
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Kalla: McKinsey&Company, Automotive revolution — perspective towards 2030
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Tillaggstjanster forvantas utgdra en allt storre del av fordonsmarknaden framgent

Skiftet pd marknaden mot mer uppkopplade och sjalvkérande bilar forvintas ge dkade intakter upp
emot 30 % av marknadens storlek till 1 500 mdUSD. Bilforsaljningen férvantas 6ka och denna typ av
ytterligare tillaggstjanster som &r hanforliga till t.ex. Connectivity forvantas accelerera den arliga
omsittningstillvaxten for fordonsindustrin om ca 4,4 % per ar fram till &r 2030. Ett specifik
affarsomrade inom Connectivity som forvantas vara en viktig vérdedrivare antas data och
datahantering, dar navigationssystem, appar, underhallning forvantas std for mer &n 20 % av den
totala marknaden, motsvarande 6ver 1 500 mdUSD.



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Omsattningsprognos 2019-2025

De finansiella prognoserna stracker sig till 2025 och &r kopplade till TerraNets kommunicerade
malséttning och vision om att deras produkt/tjanst ska finnas integrerad hos fordonstillverkare under
ar 2023. Omsattningen estimeras uppga 4,4 MSEK 2019E, vilket ar en effekt av att de flesta av
Bolagets kunder befinner sig i tidiga stadier av forsaljningsprocessen.

Omséttningen forvantas oka till 18 MSEK &r 2023, for att sedan véxa till 89 MSEK ar 2025.

Prognostiserad omséttning for i ett Base scenario
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Ytterligare pilotprojekt vantas

Under 2019E vantas TerraNet inga ytterligare pilotprojekt inom fordonsindustrin likt den med Volvo
Cars. Bolaget har under flertalet ar arbetat intensivt med att knyta kontakter och pabdrja tidiga stadier
av forséljningsprocesser mot potentiella kunder. Bolaget har i dagsléget projekt under olika delar av
forsaljningsprocessen med flertalet foretag, bl.a. Volvo Trucks och Veoneer, samt ett antal
konfidentiella projekt, bl.a. med en av Sveriges ledande fordonstillverkare. TerraNet estimeras inga i
fler pilotprojekt med ledande foretag under perioden 2019E — 2023E. Bolagets nya forséaljningskontor
i Tyskland, som kommunicerades i april 2019, stodjer ocksa Analyst Groups prognos om att
ytterligare pilotprojekt de kommande aren kommer slutas dven om det ar fran laga intdktsnivaer.

Verksamhetsomradet Produkt estimeras ta fart &r 2023.
Prognostiserat omsattning fordelat pa TerraNets tre verksamhetsomraden
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Analyst Groups prognos

Ytterligare pilotprojekt forkortar lang képprocess

| takt med att fler foretag far majlighet att anvanda och utvardera Bolagets tjanster och produkter
bedémer Analyst Group att det finns god mojlighet att rora sig fran Research till Konsult eller Co-
development och pa sa satt na kommersialisering i flertalet nuvarande och framtida pilotprojekt.
Bolaget behdver daremot arbeta med ett mer fokuserat kunderbjudande och férsaljningsprocess for att
kunna visa pa faktiskt utfall.

Analyst Group




Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Omsittningen fran verksamhetsomradet Konsult estimeras till 1,8 MSEK 2019E, 3,5 MSEK 2020E
och 5,5 MSEK 2021E, vilket implicerar en arlig omsattningstillviaxt om ca 125 %. Tillvaxttakten om
125 % ar en effekt av att omsattningen inom segmentet véaxer fran en &g niva. Tillvdaxten inom
segmentet kommer drivas av nuvarande och framtida konsultprojekt med en genomsnittlig avtalstid
om ca 1 &r, dér sannolikheten for ett ytterligare konsultuppdrag 6kar nir Bolaget sedan tidigare har en
historik och afférsrelation med sin kundkontakt.

Fordelning konsult/research 2019E Fordelning konsult/research 2023E

Verksamhetsomraden, Fordelning (%) Verksamhetsomréden, Férdelning (%)

23%

60% 23%
= Konsult Research = Produkt = Konsult Research Produkt
Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos

Fokus pa kvalitativ omsattning

Sammantaget forvantas TerraNet omsatta 4,4 MSEK ar 2019, 7,2 MSEK &r 2020 for att ar 2023
omsitta 18 MSEK. Vi forvantas oss att ca 60 % av omsattningen under 2019 kommer komma fran
verksamhetsomradet Konsult. Verksamhetsomradet Produkt forvantas under ar 2023 borja ge intakter
och forvantas da std for ca 23 % av den totala omsittningen. Som ett led i detta s& estimeras
verksamhetsomradet Research att omsétta ca 9,5 MSEK och std for ca 54 % av den totala
omséttningen, vilket ar en konsekvens av att projekten inom research har konverterats till andra som
tex. Konsult eller Produkt. Aven om intikterna frdn verksamhetsomraget Produkts andel av
totalomséttningen &r tamligen liten utgor det andéd en stark referenspunkt och god grund for vidare
omsattningstillvéxt framgent.

Ett alternativt scenario &r att TerraNet sluter ett separat eller ett direkt licensavtal med en fordonstillverkare, vilket skulle
resultera i en volymmassigt storre affar. En licensaffar i en abonnemangsmodell om 12 manader skulle ge TerraNet intakter per
sald fordon, vilket skulle innebara att Bolaget far stabila, aterkommande och véxande intakter. Denna typ av licensavtal ar
generellt fordelaktigt men séllsynt, varfor Analyst Group bedémer att det inte &r troligt i dagsléget att TerraNets erbjudande
kommer kunna antas ingd i detta. Istallet bedomer Analyst Group att TerraNets erbjudande kan bli integrerad hos en
fordonstillverkare genom att bli en del i ett storre avtal med fordonstillverkarens underleverantor. | ett illustrativt rakneexempel
prognostiseras en potentiell licensaffar med en svensk underleverantdr inom lastbilssektorn.

Fordelaktiga licensintékter vid ett avtal

Prognostiserade antal installerade licenser och licensintakter ar 2023-2025E.
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Personalkostnader kommande aren

Under 2018 uppgick personalkostnaderna till ca 25 MSEK, vilket kan stéllas i relation till Bolagets
totala omsattning om 8,6 MSEK. Det finns darfor forbattringspotential att antingen mer fokuserat
valja projekt som gdr att realisera kommersiellt och bokféra det som en tillgang eller att minska sin
personalstyrka. Det forstndamnda innebar att Bolaget behdver investera i specifika kommersiella
projekt dar TerraNets personal utvecklar exempelvis en fardig produkt.

Hogre omsattning med befintlig personal

Betraffande att skapa en mer fokuserad och tydligare organisation har foretagsledningen delvis gett
uttryck for detta, dér den nuvarande VD:n under hosten 2018 valde att stromlinjeforma TerraNet till
att endast fokusera pa affarsomradet avancerat forarstod och sjalvkorande fordon. Det ar Analyst
Groups uppfattning att det finns mdjligheter att minska personalkostnadernas andel av omséttningen
framgent, ndgonting som TerraNet ocksé har gett utryck for i sin forandringsprocess under hosten
2018.

Personalkostnader forvéntas 6ka i takt med att omséttningen okar.

Prognostiserad personalkostnad 2017-2025E
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Kalla: Rapporter och Analyst Groups prognoser

Personalen ar avgdérande for Bolagets framgang

Marknaden for fordon och teknikutveckling préglas av hdg konkurrens och det ar personalens
kompetens som ar avgdrande. Detta medfor att TerraNet standigt konkurrerar om de mest attraktiva
kandidaterna, och loner blir da avgérande. Som en del i att méta denna utmaning erbjuder TerraNet
sina anstélla relativt hdga loner. Samtidigt skall det tilliggas att personalkostnaderna kommer vara
relativt konstanta d& Bolaget kan utnyttja sin kapacitet battre och vid behov kommer konsulter att
hyras in.

Analyst Group estimerar idag att Bolaget valjer att fokusera pa utvecklingsprojekt och
referensarbeten och estimerar en personalkostnad om ca 14,5 MSEK 2019E och 12,5 MSEK ar
2023E.

Behov av kapital

Med en estimerad kassa om ca 26 MSEK vid full teckning av foretradesemission under Q3-19 och en
estimerad genomsnittlig burn rate om 2,9 MSEK/manad framgent, 4r TerraNet finansierade tills
ungefar slutet av tredje kvartalet 2020. TerraNet maste darefter forstarka sin kassa for att kunna
fortsétta sin verksamhet.

Analyst Group
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Rorelsekostnader

TerraNets Ovriga Externa kostnader uppgick under 2018 till ca 20 MSEK, vilket &r Bolagets andra
storsta rorelsekostnadspost. Ovriga externa kostnader &r ett resultat av att Bolaget outsourcat vissa
delar av sin IT-utveckling till konsulter, vilket innebér att personalkostnaderna som helhet av
omsattningen &r mycket hég. Sammantaget ar majoriteten av TerraNets kostnader héanforliga till
personalkostnader.

Rorelsekostnaderna forvantas pa sikt 6ka i takt med omsattningen.

Prognostiserad omsattning och rérelsekostnader 2017-2025E
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Kaélla: Rapporter samt Analyst Groups prognos

Kostnaderna for utveckling fortsatter

Sammantaget forvéantar vi oss i ett Base scenario en minskning av rorelsekostnaderna till ca 35,7
MSEK 2019, motsvarande en minskning om ca 46 % jamfort med samma period foregéende ar, samt
71 MSEK ar 2023. Kostnadsbasen estimeras saledes framgent att vara relativt konstant och darmed
inte 6ka i samma takt som omsattningen, ndgot som resulterar i forbattrade marginaler for TerraNet.
Vidare forvantas dock Bolaget ha fortsatt daliga marginaler, vilket ar primart kopplat till att
fardigstalla sin produkt. Den relativt konstanta rérelsekostnaderna &r en konsekvens av Bolagets mer
kostnadseffektiva plan, dar organisationen stromlinjeformas och befintlig personal fokuserar pa mer
vinstdrivande projekt.

Forsaljningsvolym drivs av antalet konsultprojekt

Foljande &r en sammanfattning av gjord prognos som stracker sig till 2025. Den &kade
forséljningsvolymen drivs av antalet konsultprojekt kopplade till fordonsindustrin och TerraNets
kompetens inom Connectivity vantas 6ka. Omsattningstillvaxten, i kombination med relativt fasta
rorelsekostnader, generar en hogre Iénsamhet.

Base-scenario (MSEK) 2017 2018 2019E  2020E  2021E 2022E  2023E 2024E 2025E
Totala intakter 12,7 8,6 4,4 7,2 10,2 10,5 17,6 21,0 245
Bruttomarginal 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -44.5 -19,3 -13,8 -14,0 -14,3 -14,5 -148 -151 -154
Personalkostnader -25,3 -25,0 -14,5 -11,6 -11,8 -12,2 -125  -129 -133
EBITDA -57,1 -35,6 -23,9 -18,4 -15,9 -16,2 -9,7 <70 42
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg
Av-gch neds!(rlvn{ngzir av materiella 15 213 74 15 15 15 15 15 -15
och immateriella tillgangar

EBIT -58,6 -56,9 -31,3 -19,9 -17,4 -17,7 -11,3 -85 58
EBIT-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg
Finansiella intékter 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Finansiella kostnader -0,1 0,0 -3,7 -15 -15 -15 -1,5 -15  -15
EBT -57,2 -35,5 -27,6 -19,7 -17,3 -17,6 -111 -84 56
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57,2 -35,5 -27,6 -19,7 -17,3 -17,6 -11,1 -84 56
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg
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VARDERING

| takt med att Bolaget ror sig frdn Research till Konsult och Co-development 6kar sannolikheten hela
tiden for att kunna utveckla och lansera en produkt. Att arbeta nara sina kunder och p sa satt forsta
kundens behov &r en viktig komponent i TerraNets tillvéixtstrategi, da alla fordonsforetag har
komplexa, specifika och nischade behov. Aven om TerraNets potentiella kunder arbetar inom samma
bransch, och i vissa fall lanserar liknande produkter, har de olika forhallningssatt, vilket medfor att
kravstdllandet och systemintegrationer ar annorlunda. Detta gor da att TerraNet far en unik
marknadsposition, dar man dels kan erbjuda sin spetskompetens inom fordonskommunikation, och att
dels i samrdd med sin kund kan arbeta fram en fordelaktig produkt antingen som Co-development
eller som en fristdende produkt.

Intressanta transaktioner i branschen

Det pégdr ett skifte inom bilbranschen mot mer uppkopplade och sjalvkorande bilar, dar
fordonskommunikation forvantas utgdra en allt viktigare del. Det allokeras och investeras darfor
mycket kapital som en konsekvens av detta, vilket visar pa att det finns en stor potential att
kapitalisera pa denna relativt nya och vixande marknad.

Analyst Group har noterat ett antal kdnda transaktioner inom marknaden dér TerraNet ar verksam. Ett
exempel &r det borsnoterade bolaget Delphi som képte upp Nutomony fér 45 MUSD. Nutomony har
utvecklat ett mjukvara till sjalvkdrande bilar. Ett annat amerikanskt bolag &r Scale som under hdsten
2018 reste 18 MUSD och &r verksamma inom datahantering for fordonsindustrin, Connectivity och
sjélvkorande bilar. Under april 2019 reste Affectiva 26 MUSD for att fortsatta kunna utveckla deras
l6sning inom Avrtificial Intelligence for att kunna 6vervaka fordonspassagerare genom att bl.a. lasa av
en forares humor. Ett europeisk exempel &r det ungerska bolaget Aimotive som under 2018 tog in ca
40 MUSD for att vidareutveckla sin mjukvara inom fordonskommunikation och fordonssékerhet.
Mjukvaran mojliggor att identifiera fotgangare och andra faror och pa sa satt hjélpa fordonet att
navigera ratt pa vagen.

NOTERADE SVENSKA BOLAG INOM NOTERADE SVENSKA BOLAG INOM
IT KONSULT TEKNIKUTVECKLING

Noterade foretag PIS Market Cap (MSEK) Noterade foretag P/S Market Cap (MSEK)
AF pPoyry 11 22037 Acconeer 35 380
Knowit 13 B4y H&D Wireless 6 130
Proact IT Group 0,63 2240 Crunchfish 22 400
eWork Group 0,11 1241 Diadrom Holding 2 90
Tieto 1,2 1919 SmartEye 17 1400
HiO 16 2792 Gapwave 41 460
Medel 1,0 5725 Medel 20,5 477

Olika multiplar for de olika verksamhetssomradena

Ett hogt antal projekt, dels som konsult och dels som research, och med néra relation till kunderna

inom fordonsindustrin ar en stor del av investeringsidén i TerraNet, varfor en vardering baserat pa

1,9 KR forsaljningen idag inte anses vara motiverad. Det finns risk att lonsamhet ej prioriteras pa kort sikt,
PER AKTIE varfor en vardering pa t.ex. rérelsemarginal skulle ge upphov till en vérderingsmultipel med fel syfte.
(BASE) PA Baserat pa Analyst Group bedémning att TerraNet ingar relevanta samarbetspartner, harleds ett
PROGNOS OM 12  motiverat pris per aktie om 1,9 kr i ett Base Scenario.

MANADER

Fortfarande omfattande personalkostnader

Okade forsaljningsinsatser mot kunder och att konvertera projekt till verkliga ordervarden &r
avgorande for att TerraNet ska kunna ta tillvara pa den tillvaxt som finns i marknaden, vilket paverkar
samtliga scenarion. Kostnadsmassan antas vara relativt konstant oberoende scenario, da majoriteten
av Bolagets kostnadsmassa till stor del utgérs av kostnader kopplade till IT-utveckling och personal.
Bolaget estimeras inte heller prioritera I6nsamhet i ndgot av de olika intervallen och ha en fortsatt 1ag
omséttning i forhéallande till sin vardering framgent, da vérderingen drivs andra namnda faktorer.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Investeringsidén stavas samarbetspartners

TerraNets marknadsposition dér organisationen idag kan erbjuda potentiella samarbetspartners olika
typer av projekt i form av research, co-development och konsulttjanster &r hela investeringsidén med
TerraNet. Det ar darfor avgorande for Bolagets framtida verksamhet att 16pande ingd samarbetsavtal,
vilket borde gynnas av marknadens starka tillvaxt och teknikutveckling. Den teknologiska
forandringstakten inom sjalvkérande fordon och aktiv sédkerhet ar mycket hog. Det vésentliga &r inte
att ha en fardig produkt idag eller nd en viss volymomsattning utan snarare ha en sa pass flexibel
organisation att kunna kapitalisera pa potentiella affarsmojligheter som uppkommer. Analyst Group
lagger darfor stor vikt vid det kommande potentiella samarbetena det kommande 12 ménaderna och
bedémer TerraNets mojligheter att kapitalisera pa potentiella affarsmajligheter som svagt medel givet
Bolagets historik.

Bull scenario

Bull scenario Bull scenario Bull scenario

Ovriga externa kostnader minskar
som en konsekvens av att
verksamhetsomradet Research blir
mindre relevant

Premiumvérdering
motiveras dock med hdg
riskniva

Relevanta samarbetsprojekt inleds

Ett exempel for att illustrera hur vardepotentialen i dels TerraNets organisationsstruktur, dels den
marknad som TerraNet &r verksamma inom, &r elscootrarnas intrade pa den svenska marknaden under
forra sommaren 2018. Marknaden for elscootrar &r ung, vaxer explosionsartat och har givit upphov
till ett antal nya aktérer som snabbt vill kapitalisera pd marknaden. Detta gor marknaden fragmenterat
vilket gor att efterfragan och viljan bland aktorer inom elscootermarknaden vara villiga att testa nya
idéer for att kunna sticka ut pd marknaden. TerraNet dkar ocksé sina chanser till potentiella samarbete
genom sin flexibla organisationsstruktur, dar Bolaget kunna erbjuda potentiella samarbeten i form av
research, co-development eller konsulttjanster inom positionering och aktiv sakerhet. TerraNet har
formégan att ingd projekt inom positionering och aktiv siakerhet for elscootrar, d&ven om det inte utgor
TerraNets traditionella kundbas. Inom fordonsbranchen pagar just nu en hdg forandringstakt och det
finns en rad andra potentiella affarscase an elscootrar dar TerraNet kan kapitalisera pa, exempelvis

2,5 KR ndmner Bolaget ndjesparker i sitt senaste prospekt.
PER AKTIE (BULL)

PAPROGNOS OM 12 Premiumvardering avhangd samarbeten
MANADER

Sammantaget forvantas TerraNet omsétta 5,3 MSEK ar 2019, 9,4 MSEK ar 2020 for att ar 2023
omsatta 23,8 MSEK. Vardedrivarna inom kommande 12 manader ar dock att faktiskt sluta relevanta
och intressanta samarbetsavtal med t.ex. Qualcomm, elscooterforetag eller andra fordonsleverantérer.
En sadan situation borde ses som ett bevis pd en samarbete som kan leda till en tidigare
produktlansering, vilket Analyst Group ge en uppsida om ca 30%, mot TerraNets vardering i ett Base
scenario om 1,9 kr per aktie. Sammantaget hérleds ett motiverat pris per aktie om 2,5 kr i ett Bull
scenario.

Marginalerna forvantas pa sikt oka.

Prognostiserad omséttning, rorelseresultat och EBIT-marginal 2017-2025E
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Kalla: Rapporter samt Analyst Groups prognos
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BULL & BEAR

0,5KR
PER AKTIE (BEAR)
PA PROGNOS OM 12
MANADER

Bear scenario

En potentiell antidrivare gallande TerraNet &r Bolagets formaga att inte kapitalisera pa det samarbeten
som redan finns idag, som t.ex. med Volvo och LTH, samt oférmaga att hitta eller fullflja relevanta
nya samarbetspartners. Ett exempel pa detta ar att TerraNet i januari 2019 ingick ett avtal Verizon
Wireless i syfte att testa TerraNets algoritmer i Verizons 5G-nat. Per den 3 oktober 2019 har det
operativa samarbetet under samarbetsavtalet inte pabérjats, vilket paverkar trovardigheten kring
pagdende och framtida samarbetsprojekt.

Bear scenario Bear scenario Bear scenario

Lyckas inte na relevanta Ingen fortsattning pa framtida Vérderingsmutipeln
samarbetspartners samarbeten revideras ner

Ytterligare nedvérdering

Om inga relevanta samarbeten genomfors inom den narmsta tiden finns en risk, finns i form av langa
forsaljningsprocesser inom branschen, att det finansiella riskerna blir patagliga. Obefintliga
samarbetsprojekt i kombination med en estimerad genomsnittlig burn rate om 2,9 MSEK/manad
framgent, kan skapa en anstréngd situation. Analyst Group beddmer risken att inte kunna kapitalisera
pa framtida affarsmojligheter som stark medel givet Bolagets historia.

En andra chans nér den attraktiva varderingsmultipeln &r borta

| ett Bear Scenario forvantas verksamhetsomradet Produkt vara obefintlig, vilket motiveras av att
Bolagets produkt inte anpassar sig efter marknadsforhallandena. Den attraktiva varderingsmultipeln
som marknaden har gett Bolaget som en konsekvens av TerraNets kommunicerade produktlansering
under 2023 revideras darfor ner. Effekten kan komma att genomsyra hela organisationen, vilket
medfér en anstrangd situation géllande Bolagets framtida finansiella stéllning samt affarsmodell.
Trots att fortroendet ar 1agt, besitter TerraNet dnda en unik marknadsposition som fortsatt kan vara
relevant nog for andra projekt framgent. Sammantaget estimeras en omsattning om 3,9 MSEK éar
2019E och 9,7 MSEK &r 2023E. | ett Bear scenario, ddr motiveras ett pris per aktie om 0,5 kr.

TerraNet forvéantas inte n& break-even inom den narmsta tiden.

Prognostiserad omséttning, rorelseresultat och EBIT-marginal 2017-2025E
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Kélla: Rapporter samt Analyst Groups prognos
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STYRELSE

Conny Larsson, Styrelseordférande

Conny Larsson &r utbildad VVS-ingenjor vid Goteborgs Tekniska Gymnasium. Conny Larsson har
erfarenhet som entreprendr och har startat och drivit ett tiotal foretag bade i Sverige och utomlands
med inriktning pa anldggningsarbeten inom bland annat olje- och pappersmassaindustrin

Aktieinnehav i TerraNet: 239 723 B-aktier och 45 932 teckningsoptioner.

Par-Olof Johannesson, Styrelseledamot och Verkstéallande direktor

Pér-Olof &r styrelseledamot och har varit vd for TerraNet sedan 2009 dér han ledde foretaget genom
processen for borsnoteringen pd NASDAQ First North Premier Growth Market i Stockholm 2017.
Han har mer an 20 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom IT- och telekomindustrin och ett
omfattande internationellt kontaktnat efter mangarig tjanstgéring i Kina och Asien. Tidigare
befattningar omfattar deldgarskap i riskkapitalfirman Mankato Investments, affarsomradeschef pa
Flextronics och forséljningschef pd ABB, projektledare vid Ericsson Radio Systems i Beijing, attaché
pa UD samt forskningsassistent pa FOI.

Aktieinnehav i TerraNet: 6 606 aktier samt 612 422 teckningsoptioner

Michel Roig, Styrelseledamot

Michel Roig har en civilingenjorsexamen i elektroteknik fran Lunds tekniska hogskola och &r Vice
President, Head of Sales & Customer Support Business Line Smartcard, Embedded & Automotive pa
Fingerprint Cards AB. Michel Roig har erfarenhet av business development och forséljning fran flera
innovationsbolag inom mobiltelefoni och annan konsumentteknik. Bade fran storre bolag som
Ericsson och sarskilt fran Fingerprint Cards AB som 4&r pionjarer inom biometri och
identifikationsteknik. Michel har tidigare haft roller som Sales Director Smartcards Fingerprint Cards
AB, Senior Director Fingerprint Cards AB, Vice President & General Manager Aava Mobile Oy UK
& Nordics, Vice President & Head of Sales and Marketing TerraNet.

Aktieinnehav i TerraNet: 0 aktier

Lars Novak, styrelseledamot

Lars Novak har en civilingenjorsexamen i datateknik fran Lunds tekniska hogskola. Lars Novak ar
idag Development Manager pa Sinch, ett bolag som utvecklar mjukvara for
meddelandekommunikation och &r varldens storsta leverantér av mobila transaktionsnatverk. Lars
Novak har gedigen erfarenhet fran mobilbranschens storsta foretag, Sony Mobile och Sony Ericsson
dar han hade olika roller i dver 20 ar. Head of Software Development, Innovation team & Computer
Vision Sony Mobile Communications.

Aktieinnehav i TerraNet: 0 aktier

Peter Janevik, styrelseledamot

Peter Janevik ar vd pa AstaZero, virldens forsta fullskaliga testbana for forskning och utveckling av
autonoma transportsystem, beldgen utanfor Bords. Peter Janevik har 21 &rs erfarenhet fran
fordonsindustrin frdn nigra av de mest framstdende foretagen som bedriver forskning & utveckling
for fordon i véarlden. Peter Janeviks tidigare roller innefattar bland andra; R&D Director Active Safety
& Chassis for Volvo Cars i Shanghai, R&D Senior Manager, Active Safety Functions pa Volvo Cars i
Goteborg. Peter Janevik har en M.Sc Applied Mechanics and Automotive Engineering fran Chalmers
tekniska hdgskola.

Aktieinnehav i TerraNet: 0 aktier
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs — Terranet OMXSPI

Index
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Sep-18  Oct-18 Nov-18 Dec-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19  Jul-19  Aug-19 Sep-19

tSEK 2016 2017 2018
Ovriga rorelseintikter 2 669 5570 4812
Aktiverat arbete for egen rékning 5066 7162 3823
Totala intékter 7735 12732 8635
Ovriga externa kostnader -17 007 -24 682 -44 519
Personalkostnader -7 361 -8 082 -25 342
Av- ooch nedskrivningar av materiella och immateriella 815 12548 1512
tillgangar

Rorelseresultat -37 577 -58 641 -61 717
Finansiella intakter 0 94 152
Finansiella kostnader 0,0 -129 -1
Resultat fore skatt -37 577 -58 676 -61 566
Skatt pa arets resultat 0 0 0
Arets resultat hanforligt till moderforetaget -37 577 -58 676 -61 566
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Analyst Group
Base-scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 0E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Totala intakter 12,7 8,6 44 72 10,2 10,5 176 21,0 24,5
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -44.5 -19,3 -13,8 -14,0 -14,3 -14,5 -14,8 -15,1 -15,4
Personalkostnader -25,3 -25,0 -145 -11,6 -11,8 -12,2 -12,5 -12,9 -13,3
EBITDA -57,1 -35,6 -239 -18,4 -15,9 -16,2 -9,7 -7,0 -4,2
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg
»_Av-ﬂoch nedskrivningar av materiella och immateriella 15 213 74 15 15 15 15 15 15
tillgangar
EBIT -58,6 -56,9 -313 -19.9 -17.4 -17,7 -113 -8,5 -5,8
EBIT-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg
Finansiella intakter 01 0,2 0,0 0,1 0,1 01 01 01 01
Finansiella kostnader -0,1 0,0 -3,7 -1.5 -1.5 -15 -15 -15 -15
EBT -57,2 -35,5 -27,6 -19,7 -17,3 -17,6 -11,1 -8,4 -5,6
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57,2 -35,5 -27,6 -19,7 -17.3 -17,6 -11,1 -8,4 -5,6
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg
Base scenario, nyckeltal 2017 2018 2019E 2020E
PIS 4.6 6,8 13,3 82
EVIS 3.2 47 9.2 56
EV/EBITDA -0,7 -11 -1,7 -2,2

Bull-scenario (MSEK)

2019E

2021E

2025E

Totala intakter 12,7 8,6 53 9,4 12,9 14,0 23,6 26,6 30,9
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -44,5 -19,3 -13,6 -14,0 -14,4 -14,8 -15,3 -15,7 -16,2
Personalkostnader -25,3 -25,0 -14,5 -11,6 -118 -12,2 -12,5 -12,9 -13,3
EBITDA 57,1 -35,6 -30,1 -17,6 -14,8 -14,5 5,7 -35 0,1
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg 0%
Av-och nedskrivningar av materiella och immateriella 15 213 74 15 15 15 15 15 15
tillgdngar
EBIT -58,6 -56,9 -37,5 -19,1 -16,2 -16,0 -7,2 -5,0 -1,6
EBIT-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg
Finansiella intakter 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Finansiella kostnader -0,1 0,0 -3,7 -15 -15 -15 -15 -15 -15
EBT -57,2 -35,5 -33,8 -18,9 -16,1 -15,9 -7,0 -4,8 -1,4
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57,2 -35,5 -33,8 -18,9 -16,1 -15,9 -7,0 -4,8 -1,4
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg -5%
Bull scenario, nyckeltal 2017 2018 2019E 2020E
P/S 6,8 11,1 6,2
EV/S 47 7,6 43
EV/EBITDA -0,7 -11 -2,1
Bear-scenario (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Totala intékter 12,7 8,6 39 51 75 83 9,7 11,1 145
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -44.5 -19,3 -13,6 -13,0 -13,3 -13,5 -13,8 -14,1 -14,3
Personalkostnader -25,3 -25,0 -14,5 -11,6 -11,2 -10,4 9,7 9,0 -84
EBITDA -57,1 -35,6 -31,5 -21,0 -18,4 -17,2 -15,4 -13,6 -9,8
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg
Av-och nedskrivningar av materiella och immateriella 15 213 74 15 15 15 15 15 15
tillgangar
EBIT -58,6 -56,9 -38,9 -22,4 -19,9 -18,7 -16,9 -15,1 -11,3
EBIT-marginal -4,6 -6,6 -10,0 -4,4 -2,6 -2,3 -1,7 -1,4 -0,8
Finansiella intakter 01 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Finansiella kostnader -0,1 0,0 -3,7 -15 -15 -15 -1,5 -15 -15
EBT -57,2 -35,5 -35,2 -22,3 -19,8 -18,5 -16,7 -14,9 -11,2
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57,2 -35,5 -35,2 -22,3 -19.8 -18,5 -16,7 -14,9 -11,2
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg
Bear scenario, nyckeltal 2018 2019E 2020E
P/S 6,8 15,1 115
EVI/S 4,7 10,4 79
EV/EBITDA -1,1 -1,3 -1,9
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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 &r 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 osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran 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: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning 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 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 &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare TerraNet AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra 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. Analytiker har tidigare arbetat som konsult per TerraNets rékning.

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 oférandrad form.
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