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JOSAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL)

HAR TAGIT KLIVET IN | KINA

Ag

Josab adresserar ett av vérldens storsta halsoproblem,
bristen pd rent vatten. Ungefar 2,1 miljarder manniskor pa
jorden saknar tillgdng till rent vatten, varav ungefar 160
miljoner manniskor tvingas hamta orent dricksvatten fran
osakra kallor. Josab verkar pa flera marknader, bl.a. pa den
indiska och kinesiska marknaden dar ett licensavtal haller
pa att implementeras i kombination med etableringen av
ett JV-bolag dar Josab &ger 49 %. | ett Base scenario
estimeras Josab till ar 2023 nd en omsattning om ca
90 MSEK. Med en multipelvardering, given Kkapital-
struktur och en diskonteringsranta om 10 %, erhalls ett
nuvarde idag om 7 kr per aktie i ett Base scenario.

= Har lyckats etablera sig i Kina

Under bérjan av november stod det klart att de strukturella
delarna for JV-avtalet i Kina var pd plats, dar ledning
kommunicerat att de ser storre fordelar med det
gemensamma holaget istéllet for enbart ett rent licensavtal
vilket var tanken fran borjan. Ett licensavtal ska dock
ocksa implementeras, dar JV-bolaget med ensamritt i
Kina ska tillverka, marknadsféra och sélja Josabs
teknologi for vattenrening baserad pad anvandandet av
Aqualite. For att reglera detta har Josab och JV-bolaget
ingatt ett licensavtal som da reglerar ratten for JV-bolaget
att kopa Aqualite av Josab. Josabs &garandel om 49 % av
JV-bolaget, samt tillférande av Aqualite enligt licens-
avtalet, ses som en stark vardedrivare under kommande
kvartal och ar.

= Stort behov av Josabs teknik

Den globala efterfragan pé vatten estimeras 6ka med 50 %
till 2050, vilket minst sagt resulterar i samhalls-
ekonomiska utmaningar. Josab &r idag primért verksamma
pa den indiska och kinesiska marknaden. I Indien saknar
53 % indragna vattenledningar till sina hem och da vatten
& en absolut nddvandighet véntas den ekonomiska
tillvaxten i Indien leda till en 6kad efterfrdgan pa rent och
hélsosamt vatten. Kina &r idag varldens storsta stat med en
befolkning p& knappt 1,4 miljarder invanare, dar landet
utgdér ca 19,5 % av varldens befolkning men innehar
samtidigt endast 7 % av varldens farskvattenreserver. Tva
tredjedelar av Kinas 660 stdder uppskattas att lida av
vattenbrist. Pa dessa marknader, tillsammans med flertalet
andra, finns minst sagt ett stort behov av Josabs teknik
vilket sdledes kan driva forsaljningstillvaxten framgent.

= Politiska risker och trogrorliga strukturer

Etablering pd 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 géllande
vattenkiosker ar det darfor viktigt att Bolaget nar Proof of
Concept i Hyderabad och Nagpur. Arbetet i Kina fortloper
an salange enligt plan, dir fragan blir hur snabbt den
forvantade forsaljningstillvaxten kan komma igang.
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AKTIEKURS| 4,4 Kkr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 3,0 kr ‘ 7,0 kr ‘10,0 kr

Véarderingen ar harledd utifrdn en nuvardesberakning av ett
potentiellt bolagsvarde ar 2023.

JosAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL)

Sténgningskurs (2019-12-03) 4,43
Antal Aktier 76 322 629
Market Cap (MSEK) 338,1
Nettokassa(-)/skuld(+) -5,6
Enterprise Value (EV) 332,5

V.52 prisintervall (SEK) 1,72-7,42

1 manad -17,2%
3 manader -28,5 %
14r +70,2 %

YTD +104,3 %

HUVUDAGARE (2019-09-30), KALLA HOLDINGS

Avanza Pension 10,0 %
Interchina Water Treatment Hong Kong Company Ltd 9,6 %
Vimab Holding AB 10,3 %
Nordnet Pensionsforsakring 41%
KLA Karlerd Liljeblad Advokatbyra HB 21%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Johan Gillgren

Styrelseordférande Zhu Yongjun

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q4 2019 tb.a.

Finansiell prognos (Base), MSEK 2018 2019E  2020E

Totala intékter 45 4,1 13,5 33,4
Omsattningstillvéaxt 305% -19% 187% 170%
Rérelsekostnader, inkl. bruttokostnader -21,1 -20,3 -22,0 -26,5
EBITDA -16,6 -16,2 -8,5 7,0

EBITDA-marginal -367%  -393%  -63% 21%
EV/Sales 74,9 82,0 25,1 10,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. 47,6
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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: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av Bull alternativt Bear syftar till att formedla en dvergripande 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 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 vérdering
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 oférandrad form.
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