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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 stdd 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 ar viktigt med full transparens och ar 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

Bayn Europe AB (publ) ("Bayn” eller “Bolaget”) &r ett
svenskt Food-Tech bolag som utvecklar och saljer sotade
fibrer och sotningsmedel samt functional- och protein-
enhanced foods produkter. Inom rdvarudelen séljer Bayn
produkterna: EUREBA, egenutvecklade sockerersattande
sotade fibrer, samt NAVIA, soétningsmedelsravaror. Inom
functional- och protein-enhanced foods produktomradet séljer
Bolaget produkter under varumédrkena Pandy och Tweek, och
séljer bland annat sockerreducerat godis, proteinbars,
proteinchips, och sockerfria veganska energidrycker. Bayn
och Péndy slogs samman i enlighet med den extra
bolagsstdmman den 11 mars 2020, och Bayn &r i nuléget i
processen att forvdrva Tweek, ett ledande bolag inom
sockerreducerat godis, dar Bayn kommer tilltrdda Tweeks
aktier senast den 28 augusti 2020, givet godkannande pa extra
bolagsstimma.
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VARDEDRIVARE 8 av 10

Den sammanslagna koncernen med Bayn och Tweek estimeras visa en
stark omsittningstillvaxt framgent, da det nya Bolaget kommer dga
hela védrdekedjan och déarfor kommer kunna sélja produkter och
tjanster inom flera vertikaler, samt da Bolaget kommer ha en ledande
stallning pa den snabbvaxande marknaden for sockerreducerat godis.
Bayn och Tweek kommer tillsammans ocksé bilda en starkare och
storre organisation, med béttre forhandlingskraft vid ingdende av nya
affarer, samt med mojligheten att addera ytterligare foretag till
koncernen dver tid.

HISTORISK LONSAMHET 4 av 10

Bayn har historiskt visat negativt rorelseresultat for varje ar som
Bolaget varit operativt, och visar dven negativt rorelseresultat pa
rullande 12 manader. Framgent ser dock majligheterna for Iénsamhet
battre ut, dd den sammanslagna organisationen av Bayn och Tweek
forvantas kunna realisera synergier och kostnadsbesparingar, samt da
Tweek estimeras visa positivt rorelseresultat for heldret 2020. Risken
for rekapitalisering efter & 2020 drar dock ner betyget.

9av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen i Bayn bestar av ett team med god kompetens
och erfarenhet fran diverse olika, men for Bayn relevanta, industrier,
dar flera i stryrelsen dessutom har erfarenhet av att gora forvarv.
Agarbilden &r mycket stark i Bayn, med ett stort insiderdgande, och
dar de 20 storsta &garna tillsammans &ger mer dn 60 % av de
utestdende aktierna, dar bland annat Stillfronts VD Jérgen Larsson
finns med som &gare av ca 3,04 % av kapitalet.

Riskprofilen i den blivande organisationen med Bayn och Tweek
tillsammans bedéms som hég, men som betydligt l4gre &n tidigare da
Bayn stod pa egna ben. Bayn ar olonsamt baserat pa senast tillganglig
information, medan Tweek visade l6nsamhet under sitt senast
bokforda och publika rakenskapsar. Lonsamheten for Baynkoncernen
estimeras stiga framgent, och givet den finansiering om 38 MSEK
som Bayn sikrade i maj 2020, sa bedoms den finansiella risken vara
pé den lagsta nivan sedan Bayn noterades under november ar 2014.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BAYN EUROPE (BAYN)

BAYN BYGGER EN LEDANDE FOOD-TECH KONCERN

Ag

Bayn Europe & en svensk utvecklare och producent av
sockerersattande och sockerreducerade produkter, som bedriver
forskning och utveckling i sitt innovationscentrum, Bayn Studio,
i Gévle. Bolaget har historiskt aldrig visat positivt resultat, men
har de senaste aren haft en stark omsattningstillvaxt. Under 2019
visade Bolaget en omséttningstillvaxt pa éver 85 %, och Bayns
forutsattningar for att 6ka omséttningen framgent bedéms som
goda. Dels pa grund av en 6kad kontroll 6ver hela vardekedjan
och forstarkta mojligheter for korsforséljning, efter forvérven av
Pandy Foods och Tweek, dels dd Bolagets pagdende M&A
strategi forvantas driva kraftigt 6kad forsaljningstillvaxt. Pa sikt
vantas dven marginalerna for Baynkoncernen som helhet
forbattras kraftigt, i takt med att Bolaget realiserar synergi-
effekter och forvarvar lonsamma foretag. For helaret 2020
estimerar Analyst Group dérfor en kraftigt stigande forséljning,
och en omsattningstillvaxt om ca 695 % for Bayn, i samband
med att Pandy Foods och, senare pa éret, Tweek, blir en del av
Bolaget. Med detta som bakgrund satts en P/S malmultipel om
10,0x for 2020, baserat pa estimerad tillvixt och
relativvardering, vilket motiverar ett pris per aktie om ca 5,88 kr
i ett Base scenario.

= Bayn kapitaliserar pa trenden mot minskat socker-

anvandande

Den radande halsotrenden i Europa gar mot produkter som
innehaller allt mindre, eller inget, tillsatt socker. Allt fler
produkter av denna typ lanseras, och dessa anvander
sotningsmedel, av antingen naturlig eller artificiell karaktér.
Utover detta finns det uttalade mal inom EU att minska
sockerintaget per capita, dar EU jobbar kontinuerligt med att
framja minskat sockeranvandande. Under ar 2015 lanserades en
malsittning om att minska anvandandet av tillsatt socker med
10 % inom EU fram till &r 2020. Bayn ar mycket val positionerat
for att kapitalisera pad den underliggande sockerreducerings-
trenden, dels i form av Tweeks och Pandys sockerreducerade
och sockerfria produkter, dels genom Bolagets sockerersattande
ravaruprodukter, som har ingen till extremt liten paverkan pé
blodsockernivaer.

= Fortsatter exekvera pa sin M&A strategi for att bygga en

ledande Food-Tech koncern

Forvarvet av Tweek visar tydligt att Bayn &r seridsa med sina
uttalade ambitioner att bygga en ledande Food-Tech koncern,
och Analyst Group beddmmer att det huvudsakliga fokuset for
Bayn framgent kommer vara att fortsatta vdxa organisationen
med nya forvarv och realisera synergieffekter inom koncernen. |
och med forvarvet av Tweek far Bayn en ledande position inom
marknaden for sockerreducerat godis, och givet att marknaderna
som Bayn dr verksamma inom &r kraftigt fragmenterade, med
manga mindre aktérer, ser mojligheterna for framtida
kompletterande forvarv goda ut.

= Skalfordelar leder till stigande rérelsemarginal (EBIT)
pa sikt

| takt med att Bayn véxer som koncern forvantas Bolaget kunna
skala upp produktionen, och astadkomma skalfordelar. Detta,
tillsammans med att Bayn i framtiden beddms forvarva ett
produktionsbolag eller starta upp egen produktion, estimerar
Analyst Group kommer leda till stigande marginaler. Bolaget
bedoms nd en positiv EBIT-marginal om 4,7 % ar 2022 enligt
Analyst Groups estimat.

Analyst Group
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AKTIEKURS 4,44 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|3,82 kr ‘5,88 kr | 7,62 kr

BAYN EUROPE (BAYN)

Senast betalt (2020-07-02) 4,44
Antal Aktier 85662 115
Market Cap (MSEK) 380,34
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 3,57
Enterprise Value (MSEK) 383,91
V.52 prisintervall (SEK) 1,04 -4,98
Lista Nasdaq First North
1 ménad 54,97 %
3 ménader 162,88 %
1ar -101,17 %
YTD 209,39 %

HUVUDAGARE (KALLA: BAYN EUROPE)

Seved Invest (Thomas Petrén) 14,39 %
Semroen AB (Simon Petrén) 7,06 %
Deck Af Lilja AB (Tommy Jonsson) 6,76 %
Mikael Pettersson (via Dita Invest AB & Danica Pension) 6,55 %
Forsta Entreprendrsfonden 4,56 %
Plesner Capital Ltd (J6rgen Larsson) 3,04 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Patrik Edstrom

Styrelseordférande Peter Werme

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q2 2020 2020-08-26

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E
Omséttning 32 6,0 474 84,7
Omsattningstillvaxt 427%  853% 6949% 78,7%
Bruttoresultat 3,7 2,1 19,0 35,2
Bruttomarginal 734%  29,7%  37,6%  39,4%
EBIT -10,1 -15,2 -11,8 -5,4
EBIT-marginal -201,1% -212,1% -234%  -6,0%
Nettoresultat -10,3 -15,3 -11,9 -5,5
Nettomarginal -205,7% -213,2% -23,6%  -6,2%
P/S 15,3 124 78 44
EV/S 14,9 12,1 7.9 4,4
EV/EBITDA -6,1 -5,6 -40,3 -133,7
4
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INVESTERINGSIDE

INSIDERAGANDE
OM CA 42%

FRAMGANGSRIK
M&A STRATEGI

Bayns underliggande marknader véaxer starkt

Bayn verkar, i och med forvarven av Pindy Foods och Tweek, pd tre huvudsakliga marknader:
sétningsmedelsmarknaden, marknaden for functional foods, dar sockerreducerat godis b.la. inkluderas, samt
marknaden for high protein food. Alla dessa underliggande marknader bedéms ha en god tillvaxt framgent, dar
sotningsmedelsmarkanden forvintas visa en CAGR om 6,3 % mellan aren 2018 och 2026 och nd en storlek om ca
10,3 mdUSD ar 2026, functional foods marknaden forvantas vixa med en CAGR om 7,9% mellan aren 2019 och
2025 och nd en storlek om 161,49 mdUSD &r 2025, och marknaden for high protein food véntas visa en CAGR om
10,6 % mellan &ren 2017 och 2021, och na en storlek om 91 mdUSD ar 2021. Dessa marknader drivs gemensamt av
ett okat héalsofokus globalt, dar konsumenter eftersoker mer hélsosamma produkter med mindre socker och mer
néringsrikt- och proteinrikt innehall.

Insideragande om totalt ca 42% och en erfaren styrelse och ledning

Samtliga i Bayns styrelse och ledning dger aktier i Bolaget, och styrelsen och ledningen &ger tillsammans totalt ca
42 % av Bolagets utestdende aktier. Detta ingjuter ett starkt fortroende for att ledande befattningshavare kommer
agera for att skapa aktiedgarvarde. De tva storsta dgarna 4 Thomas Petrén samt Simon Petrén, styrelseledamot i
Bayn respektive vice VD i Bayn och VD for Pandy Foods, som innehar ett 4&gande om ca 14,4 % respektive ca 6,9
% av kapitalet. Utdver detta dger bland annat Bayns styrelseordférande Peter Werme totalt ca 5,8 % av kapitalet,
genom Forsta Entreprendrsfonden och privat, styrelse-ledamot Mikael Pettersson dger ca 6,6 % av kapitalet, samt
Bayns VD Patrik Edstrom ca 0,5 % av kapitalet. En annan noterbar &gare &r borsnoterade spelbolaget Stillfronts VD
Jorgen Larsson som &ger ca 3,04 % av kapitalet genom sitt bolag Plesner Capital LTD. Styrelsen och ledningen har
en bred erfarenhetshas, med flera personer med bakgrund som framgéngsrika tjansteman fran diverse olika, men for
Bayn relevanta, industrier. Analyst Group beddmer att Bayns styrelse &ven kan komma att forstarkas ytterligare med
nyckelpersoner fran Tweek pa sikt, vilket kommer bredda erfarenhetsbasen ytterligare i Bayns styrelse, och bedoms
som stark positivt for Bolaget.

Produkter som ligger helt ratt i tiden

Skiftet bort fran socker till nyttigare alternativ ar patagligt i Europa, och kanske sarskilt i de omraden som Bayn ar
inriktade p&. Inom functional- och protein-enhanced foods ingar produkter som exempelvis godis, proteinbars,
chips, proteinyoghurt, energidricka, med mera, och i dessa produktkategorier blir det allt vanligare med produkter
som antingen ar helt sockerfria eller inte innehéller nagot tillsatt socker. Bayn kapitaliserar pa skiftet bort fran
socker och tillvéxten inom functional- och protein-enhanced food marknaderna pa tva satt: dels genom férsaljning
av produkterna som saljs under varumarkena Pandy och Tweek, som &r tvd ledande varumarkena inom vissa
produktkategorier pa dessa tvd marknader enligt smaktester och marknadsandelar, samt dels genom att Bayn séljer
sockerersattande Iosningar till foretag som ar aktiva inom dessa marknader. Pa det séttet far Bayn exponering mot
flera led i vardekedjan, vilket béde beddms sanka risken i Bolagets operation samt leda till kors- och merforséljning.

Utnyttjar varderingsgapet mellan onoterat och noterat genom sin M&A strategi

Forvérvet av Tweek visar tydligt att Bayn &r seridsa med sina tidigare uttalade ambitioner att bygga ett ledande
Food-Tech bolag i Sverige, och det visar ocksa pa hur Bolaget kan forvarva onoterade bolag till betydligt lagre
varderingsmultiplar 4n vad Bayn handlas till pa borsen. Genom att utnyttja det varderingsgap som existerar
mellan onoterade och noterade bolag, ett varderingsgap som &r sarskilt patagligt inom Food-Tech industrin,
beddms Bayn kunna fortsétta forvarva onoterade bolag framgent, dar kombinationen av att betala med egna,
nyemitterade, aktier och kontanter visat sig vara en framgangsrik strategi for manga andra bolag i andra
industrier, déribland for spelbolagen Embracer och Stillfront. Genom att dels kunna forvérva till 1agre multiplar,
och sedan betala en del av forvarvet med egna aktier som dr vdrderade till avsevart hogre multiplar &n
forvarvsmultipeln, sa utnyttjas varderingsgapet maximalt, och Bolaget kan minska utspadningen for befintliga
aktiedgare. Analyst Group estimerar ett till forvarv fran Bayn under ar 2020, da Bolaget kommer kunna utnyttja
de ca 26 MSEK som kvarstar efter att Tweeks agare har betalats, och att &r 2021 ocksd kommer bli ett
forvarvsintensivt ar.

Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

Goda utsikter for marginalexpansion framgent da Bolaget uppnar skalférdelar

Bayn, Pandy och Tweek har, som enskilda bolag, konsekvent visat en stark Y-on-Y tillvaxt sedan
2016, och forutsattningarna for det sammanslagna Bolaget att fortsdtta vaxa framdver ser goda ut,
med en viaxande underliggande marknad, produkter som Kapitaliserar pd den starka

MARGINAL- sockerreduceringstrenden, samt en omsattning som kommer frn relativt 13ga nivéer. | takt med att
EXPANSION . . s . N o ) o
ESTIMERAS Bolaget véxer forséljningen, och darmed omséttningen, kan Bolaget uppna skalférdelar, da Bayn kan

FRAMGENT borja kopa in storre volymer av deras produkter och ravaror. Pa sikt kan dven egen produktion bli
aktuell for Bayn. Skalfordelarna till foljd av stigande inkopsvolymer forvantas paverka marginalerna
positivt Gver tid, och EBIT-marginalen estimeras darfor 6ka under varje &r mellan aren 2020 till 2023,
och ga fran en estimerad EBIT-marginal om —23,4 % ar 2020 till en estimerad EBIT-marginal om
8,3 % under ar 2023.

Flera valrenommerade investerare i finansieringsrunda

Bayn sékerstallde finansiering under maj 2020, dér Bolaget tar in 38 MSEK. | rundan deltar, férutom
Jorgen Larsson som okar sitt innehav, dven andra vélkanda investerare som Hakan Roos, tidigare
investerare i bland annat iZettle och dgare av RoosGruppen, Stefan Tengvall, tidigare VD fér Ownit
Broadband och ordférande for TechBuddy, Noel Abdayem, grundare av The Humble Co, samt
finansmannen Theodor ”Tedde” Jeansson. Faktumet att sd valrenommerade investerare valjer att
investera i Bayn bedomer Analyst Group ar starkt positivt for Bolaget, da det ger 6kat fortroende for
Bayn som bolag och som investering.

Motiverat varde om 5,88 kr per aktie pa 2020 ars prognos

For rakenskapsaret 2020 estimeras i ett Base scenario en omséattningstillvaxt om ca 695 %, vilket
tillsammans med en malmultipel om 10,0x P/S ger en motiverad vardering om 5,88 kr aktien. Vid
annorlunda utfall av gjord prognos kan varderingen korrigeras.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING
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GENOMGAENDE
MYCKET GODA
RECENSIONER FOR
PANDYS
PRODUKTER

Bayn Europe &r ett svenskt Food Tech bolag som arbetar med att utveckla och sélja sbta fibrer och
sotningsmedel fran naturliga kallor samt sockerreducerade produkter. Bolaget grundades 2009, och har historiskt
endast salt rena- samt egenutvecklade ravaror, men i och med forvarven av Pandy och Tweek séljer Bayn nu
produkter som proteinbars, godis, chips, och energidrycker, och blir, med forvarvet av Tweek, en av de ledande
aktorerna inom sockerreducerat godis pa den svenska marknaden.

Inom ravarudelen av foretaget saljer ravaror under tva varumarken:

= EUREBA - EUREBA &r Bayns egenutvecklade sortiment av sotade fibrer, som kan anvéndas av
livsmedelsforetag for att ersétta socker i skala 1:1, utan att det kravs nagra andringar i tillverkningsprocessen.
Inom sortimentet finns det flera variationer av sotade fibrer, som 4&r anpassade efter olika
anvandningsomraden, sdsom bakning, choklad och konfektyr, mejeriprodukter, samt soppor och saser.
Produkterna inom sortimentet riktar sig mot sma- och medelstora bolag som vill undvika att investera i egen
produktutveckling, samt stora bolag som efterstravar en kort tid till marknad. Bayn séljer EUREBA till
kunder sdsom Hemglass, Engelholms Glass, Paradis, samt SIA Glass.

= NAVIA — Inom NAVIA-produktomréadet sa saljer Bolaget rena ravaror, specifikt steviaglykosider, som ar de
sota amnen som finns i vaxten Stevia. Dess ravaror erbjuds i form av pulver eller granulat (gryn- eller
kornform), och séljs framst till storre livsmedelsforetag som har egen produktutveckling.

Ut6ver de tva ovanstdende produkterna inom rdvarusegmentet tillhandahaller Bayn aven tjanster till sina kunder,
dar Bolaget bland annat hjalper kunder med att skraddarsy och producera s6tade fibrer utifran
anvandningsomrade, hjalper kunder att efterleva foreskrifter och lagar, samt hjalper kunder benchmarka
konkurrerande sockerersattande produkter.

Inom produktdelen, dar samtliga produkter saljs under varuméarkena Pandy och Tweek, séljer Bayn:

= Proteinbars — Det finns i nuldget fyra smakvariationer av proteinbars som séljs under varumérket Pandy, och
dessa har béade valdigt 1agt sockerinnehall samtidigt som dem har hégt betyg i smaktester.

= Chips — Séljer chips med 50 % mindre fett och med 14 % protein i fyra olika smakvariationer, under
varumadrket Pandy.

= Energidrycker — energidryckerna finns i tre smakvariationer och ar veganska, sockerfria, och innehaller
koffein, och séljs &ven dessa under varumarket Pandy.

= Godis — Bolaget séljer dven tva olika variationer av sockerreducerat godis, med endast 2 gram socker per 100
gram, under Péndy-varumérket, samt en stor variation sockerreducerat godis, bade pa pase och i l6svikt,
under varumérket Tweek. Pandys godis ar dven mer proteinrikt &n vanligt godis. Den totala marknadsandelen
i Sverige, for Pandy och Tweek tillsammans, bedémer Analyst Group uppga till mellan 40-50 %, och Tweeks
produkter séljs dven utanfor Sverige, i vissa delar av Norden.

Grundtanken med bade Pandys och Tweeks produkter ar att de ska erbjuda sa kallad guilt-free indulgence, det
vill sdga att produkterna ska vara nyttiga, i termer av 1agt sockerinnehall, och att konsumenter inte ska behova ha
daligt samvete Gver at konsumera bolagens produkter p& daglig basis. Med detta som bakgrund foddes Pandys
slogan: ”"Monday to Sunday”, och Tweeks slogan: ”Sweets with Benefits”.

En skillnad mellan Pandy och Tweek &r hur de historiskt har arbetat med forséljning, dar Pandy framst fokuserat
pa att silja sina produkter genom e-handel, medan Tweek fokuserat pa dagligvaruhandel. | dagslaget arbetar bada
foretagen dock med att bredda sin forsaljning, och Pandy har under éret borjat silja sina produkter pa b.la. ICA,
och Tweek har etablerat en *’Pop-up” webbshop dér deras godispasar gar att kdpa online. Med bada bolagen som
en del av Bayn &r forutséattningarna goda for att kombinera de respektive bolagens forsaljningskompetenser, och
darigenom uppna synergieffekter sdsom 6kad korsforsiljning och kostnadsbesparingar inom distribution.

Bade Pandy och Tweeks produkter har generellt mycket goda recensioner online, dar en stor del av framgangen
verkar vara hur béda bolagens produkter har bade en liknande smak och konsistens som vanligt godis. Som
exempel skrevs foljande i en recension av Stack3d.com om Pandys proteinbars:

” Typically we rank protein bar flavors and highlight the ones we liked the least and the most, although on
this occasion, all of the Pandy Candy Bars are equally impressive. Simply put, the Pandy Candy Bar does
its name justice and is exactly what the brand advertises. It is a protein snack that tastes so good it
shouldn’t be classed as a protein bar. We’d even go as far as saying that its taste is as close to a real sugar
loaded candy bar as it is to a typical protein bar®.

Analyst Greup
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KOSTNAD SALDA
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STORSTA
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Affarsmodell

Bayns intakter kommer fran att silja EUREBA och NAVIA, produkterna under Pandy och Tweek varumarkena,
samt de tjanster som Bolaget utfor for andra foretag. Analyst Group bedémer att produkterna fran Pandy och
Tweek kommer std for den 6vervagande delen av intakterna framgent under ar 2020 och &r 2021, men att
EUREBA pa sikt har stor potential att bli Bayns viktigaste intaktsdrivare, pa grund av produktens unikhet i att
den kan ersatta socker i skala 1:1.

Nar det kommer till EUREBA och NAVIA siljer Bayn béde storre volymer, exempelvis ett par ton, och mindre,
samples, som kan bestd av 10-20 kg. Produkterna under varumarkena Pandy siljs i lite storre forpackningar,
exempelvis 10-pack, online, och individuellt i butik, och fran Tweek gar det att kdpa produkterna individuellt
béde i butik och online, samt i 16svikt i vissa butiker.

EUREBA och NAVIA sidljs framst genom distributérer, och Bayn har i nuléget 8 distributérer som Bolaget
arbetar med, déribland den mest kénda &r Barentz International, som &r en av varldens stdrsta distributorer inom
livsmedelsindustrin, samt IMCD, som &r en global ledare inom forséljning och distribution av matingredienser
och kemikalier.

Produkterna inom NAVIA-segmentet &r generellt lattare att sélja in till distributérer &n produkterna inom
EUREBA-segmentet, da det ar rena ravaruprodukter. Nar Bayn ska sélja in EUREBA sa brukar Bolaget istéllet
ga forst till kunden for att silja in produkten, och sedan hitta en distributér som &r villig att ta sig an
distributionen. Detta &r pa grund av att distributorer generellt har svarare att hantera fardigformulerade produkter
som EUREBA, i kontrast till rena ravaror.

Pandys och Tweeks produkter séljs delvis genom distributérer inom livsmedel, som Ica, Axfood, Coop m.fl., och
&ven, i Pandys fall, genom e-handelspartners som exempelvis apotea.se, mmsport.se och svensktkosttillskott.se,
samt dven direkt via bada bolagens respektive egna hemsidor.

Framgent forvantas Bayns huvudfokus vara att gora ytterligare ett forvarv under ar 2020, samt att ytterligare
forstarka sin position inom marknaden for sockerreducerat godis, med fokus pé okad forsaljning av bade Pandys
och Tweeks produkter. Bolaget bedéms &ven satsa pa sitt EUREBA sortiment. En underliggande potentiell
vardedrivare som finns i Bayn ar ocksd Bolagets pagéende patentansokan for Bolagets unika produktionsmetod,
dar forsta svaret fran Patent- och Registreringsverket vantas under sommaren i ar.

Kostnadsdrivare

Den storsta kostnadsdrivaren framgent for Bayn forvantas vara kostnader for salda varor. Dessa kostnader
uppstar i samband med att Bayn koper in ravaror for att producera produkterna inom EUREBA-sortimentet,
koper in ravaror for att salja vidare inom NAVIA-segmentet, samt koper in Pandys och Tweeks produkter fran
fabriker. En utmaning framdver for Bayn blir att effektivisera sina inkdp och distributionen av samtliga produkter
och att effektivisera sin produktionsprocess av EUREBA, for att pa sikt kunna uppna skalférdelar.

Ut6ver kostnaderna for salda varor sa ar personalkostnader samt Gvriga externa kostnader de enskilt tva storsta
kostnadsposterna fér Bayn. Personalkostnaderna utgdrs huvudsakligen av kostnader for forsaljnings- och
utvecklingspersonal och de évriga externa kostnaderna bestar bland annat av kostnader for lokalhyra, for kontoret
i Stockholm och utvecklingscentrumet i Gavle, kostnader for att vara noterade, samt revisor- och juristkostnader.
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MARKNADSANALYS
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Marknadsanalys av marknaden for sétningsmedel

Den globala marknaden for sotningsmedel & en marknad under tillvéxt, och forvéantas visa en CAGR om 6,3 %
mellan &ren 2018 och 2026. Bayn &r i dagslaget aktiva pa flera geografiskt skilda marknader, daribland Estland,
Finland, Grekland, Italien, Bulgarien, och Turkiet, men huvudfokus ligger framgent pa att etablera sig som den
ledande spelaren inom naturliga sétningsmedel i Norden.

Marknad for sétningsmedel estimeras véxa framgent

Estimerad tillvaxt for marknaden for sétningsmedel
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Kaélla: Fortune Business Insights

Flera drivkrafter och trender talar for fortsatt tillvaxt for marknaden for sétningsmedel

= Sockerskatter — sockerskatter har inforts, och forvantas fortsatta inforas i vissa Europeiska lander framgent.
Dessa skatter ar tankta att drar ner sockerintaget per capita, och om det blir mindre forménligt att anvénda
socker i s6tning for produkter sa kan detta Gppna upp for sétningsmedel att ta marknadsandelar.

= EU har uttalade mal fér minskad andel tillsatt socker — Under 2015 kom Europeiska Kommissionen ut med
Added Sugars Annex, dar den huvudsakliga malséttningen var att minska andelen tillsatt socker med 10 %
mellan &ren 2015 och 2020. Under 2017 kom UNESDA, lobbyorganisationen for den Europeiska
laskindustrin, ut och sa att de antar sig malet. EU:s arbete mot minskat sockeranvindande utgér en strukturell
trend, vilket pa sikt bor kunna gynna marknaden for sétningsmedel.

= Sotningsmedel paverkar generellt blodsockret mindre — de flesta sGtningsmedel som finns har bade betydligt
mindre kalorier samt avsevart lagre paverkan pa blodsockernivaer an socker, vilket gor produkter med
sotningsmedel mer l[&mpade for diabetiker, vilka utgdr en stor marknad.

Sétningsmedelsbranschen domineras i dagslaget av kemiskt framtagna sétningsmedel

S6tningsmedelsbranschens dominerande sotningsmedel &r till stor del kemiskt framstéllda, dar nagra exempel pa
vanligt forekommande sétningsmedel inkluderar Aspartam, Sukralos, samt Sackarin. Dessa sétningsmedel har
gemensamt att de framstalls i stora kemifabriker, vilket gor att deras produktionskostnader kan hallas laga. Dessa
sotningsmedel ar dock generellt flera hundra ganger starkare an socker, vilket gor att det blir svart att dosera ratt
mangd, vilket begransar deras anvandningsomraden. Bayns produkter inom EUREBA segmentet kan ersatta
socker pa en skala 1:1, vilket Bolaget i dagslaget & ensamma med i branschen om att kunna géra, detta gor att
dessa produkter &r lattare att anvanda i produktionsprocessen av manga varor samt har fler anvandningsomréaden
an manga av de artificiella sétningsmedlen. Exempelvis kan Bayns EUREBA-produkter anvandas inom bakning,
soppor, och saser och ar dven ett mer likt substitut till socker i produkter sésom glass, chocklad, och konfektyr, da
smaken och s6tmagraden i EUREBA-produkterna ar mer lik socker &n de kemiska sdtningsmedlen.
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MARKNADSANALYS

FUNCTIONAL
FOODS
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VAXER MED
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HIGH PROTEIN
FOOD MARKNADEN
VAXER MED EN
CAGR om 10,6 %

Marknadsanalys av marknaderna for functional foods och high protein food

Pandys produkter saljs idag pd mer &n 15 marknader runt om i vérlden, och planen &r att forsétta expandera till
nya marknader framgent. Pandyprodukterna aterfinns inom produktkategorierna functional- och protein-enhanced
foods, vilka bada ar tvd produktkategorier som har hog tillvéxt. De underliggande marknaderna som Pandys
produkter séljs pad ar marknaden for functional foods samt marknaden for high protein food, dar USA &r den
enskilt storsta marknaden i bada fallen.

Tweeks produkter séljs framst i Sverige, men aven i vissa andra delar av Norden, dock &n sa lange i begransad
utstrackning. Bolaget har dock planer pé att expandera sin forsaljning, dar siktet ar stallt mot 6kad forsaljning i
resten av Norden, samt mot Tyskland och England. Tweek ar i dagslaget helt fokuserade p& sockerreducerat
godis, i pase och i l6svikt, och sockerreducerat godis brukar ridknas in som en del av functional foods marknaden.
Analyst Group beddémer dock att just sockerreducerat godis kommer visa en starkare tillvéxt &n marknaden for
functional foods som helhet framgent, da denna del av functional foods marknaden befinner sig i ett tidigt skede.

Tillvéxten i Péndys och Tweeks underliggande marknader drivs av trender som ett 6kat hélsofokus och dkad
halsomedvetenhet bland konsumenter, trenden mot inget eller minskat sockerinnehdll inom manga
produktkategorier, en trend som ar sarskilt pataglig inom de produktkategorier som Pandys och Tweeks
produkter faller inom, samt av en stdndig produktinnovation. Marknaden for functional foods forvantas vaxa med
en CAGR om 7,9 % mellan aren 2019 och 2025.

Functional foods marknaden férvantas na en storlek om ca 276 miljarder USD ar 2025
Estimerad tillvaxt for marknaden for functional foods

mdUSD
300 275,8

255,6
236,9
250 2195
188.6 203,5

200 174,8 ’
15
10

5

0

2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

o

o

o

Kalla: Statista

High protein food marknaden estimeras visa en CAGR om 10,6 % mellan aren 2017 och 2021.

Marknaden for high protein food estimeras na en storlek om ca 91 miljarder USD ar 2021

Estimerad tillvaxt for marknaden for high protein food
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Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Bayn har historiskt visat pa god omsattningstillvéaxt

Bayn har historiskt sett haft en varierande, men sett dver tid, okande omsattning, som har stigit frén laga nivéer.
Bolaget har presterat en CAGR om 36,3 % mellan aren 2013 och 2018, och omséttningen har stigit kraftigt
mellan 2016 och 2018, och véxte aven kraftig mellan helaren 2018 och 2019. Bade Pandy och Tweek har ocksé

historiskt visat en hdg omsattningstillvixt, och de bada bolagen visade en CAGR om 77,4 % respektive 208,4 %
under perioden 2016-2018.

For rakenskapsaret 2018 sa hade Bayn en omsattningsokning pa ca 42,7 % fran foregéende ar, och Bayn visade

en mycket stark omsattningstillvaxt under helaret 2019 om ca 85 %. Kvartalsmassigt har Bolaget, kvartal till
kvartal, nu haft omséttningstillvaxt i de senaste 8 kvartalen.

God omsattningstillvaxt éver tid

Omesattning, EBIT och EBIT-marginal
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Kalla: Bayn Europe

Det ar svart att urskilja ndgon tydlig trend mellan Bayns kvartal, d& de varierat kraftigt, och dd Bolagets
omsittning kommer frdn mycket laga nivéer. Det finns inget tydligt starkaste eller svagaste kvartal, men detta
kommer vara av intresse att observera framgent, i takt med att Bolagets omséattningsnivaer stiger.

Omsattningsprognos for rakenskapsaren 2020 till 2023

Under ar 2020 forvintas Bolaget fortsatta exekvera pa sin tillvaxtstrategi, och Bolaget estimeras gora ett till
forvarv under slutet pa ar 2020, samtidigt som Bolaget vantas fokusera pa att skala upp forséljningen av bade
Pandy och Tweeks produkter, genom att utnyttja nya forsaljningskanaler och korsférséljning. Bayn forvéantas

ESTIMERAD aven fortsitta att satsa pd sitt EUREBA sortiment, och véntas under andra ohalvan_ av 2(_)20 _ sléppa en

OMSATTNINGS- sockerersattande k_onsumentprodukt, for att oka kénned_omen om EUREBA. Ov_anstaende, i kor_nblngtlon med att

TILLVAXT OM CA Tweek komm?r bli en del av Bayn under senast augusti 2020, resulterar i en estimerad omséttningstillvéxt om ca
695 % FOR AR 2020 695 % for helaret 2020.

Under 2021 forvantas Bayn 6ka omsattningen med ca 79 % jamfort med foregdende ar, och Bolaget estimeras na
en omsattning om ca 85 MSEK Detta drivs av att Bayn bedéms gora ett komplimenterande forvarv under éret, av
att EUREBA borjar bli ett alltmer kant varumarke, men huvudsakligen av att Bayn fortsatter fokusera pa att

starka sin position inom sockerreducerat godis, och pabdrjar arbetet med att expandera Tweeks produkter utanfor
Sverige.

Under &ren 2022 och 2023 estimeras Bayn forsatta véxa, drivet av att Bolaget okar sina investeringar i
marknadsforing for att bearbeta nya marknader, samt d& salda volymer av Bolagets sockerersittande l6sningar
och Pandy- och Tweekprodukter fortsatter oka. Med ckande sélda volymer lyckas Bayn uppna skalfordelar,
vilket berdknas starka bruttomarginalen mellan ar 2022 och &r 2023. Under dessa &r tror Analyst Group att
ytterligare forvarv kan bli aktuella, och att Bayn har natt en sddan volymniva att det kan bli aktuellt att investera i
egen produktion. Omsattningstillvaxten for dren 2022 respektive 2023 estimeras uppga till ca 58 % och ca 53 %.

Det ska noteras att de ovanstdende prognoserna inte tar hansyn till ndgot stort genomslag for Bayns EUREBA
sortiment. Om EUREBA skulle fa stort genomslag skulle det kunna leda till en hogre tillvaxttakt an vad som

estimeras ovan, da produkten &r unik, har en unik produktionsprocess, och en mycket stor underliggande
marknad.

Analyst Group
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KOSTNADERNA
OKAR | LAGRE
TAKT AN
OMSATTNINGEN

Den prognostiserade omsattningen mellan &ren 2020 och 2023, samt den estimerade bruttomarginalen under
samma period, ar som foljer nedan:

Stark omséttningstillvaxt vantas framéver fér Bayn, samt en stigande bruttomarginal i takt med att Bolaget
realiserar skalférdelar

Omséttningsprognos for helar
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Kalla: Analyst Group prognos

Kostnadsprognos for rakenskapsaren 2020 till 2023

Kostnad sélda varor (COGS i grafen nedan) kommer oka i linje med att Bolaget ¢kar sélda volymer av EUREBA,
NAVIA och Pandy- och Tweekprodukterna, dar Pandys och Tweeks produkter tillsammans med EUREBA
estimeras vara det som huvudsakligen driver de sélda volymerna och darmed kostnaden for salda varor. Denna
kostnadspost estimeras ¢ka kraftigt mellan &r 2020 och 2023, men okar i en lagre takt 4n omsattningen da
Bolaget realiserar skalfordelar dver tid.

For att Bayn ska kunna oka sina salda volymer och expandera till nya marknader sd beddms behovet av att
anstalla ytterligare personal uppsta. | samband med att Bayn forvarvar bolag kommer antalet anstallda ockséa oka,
aven om det gar att realisera kostnadsbesparingar i takt med att organisationen véxer. Personalkostnaderna
estimeras ga fran 8,4 MSEK &r 2020 till 16,9 MSEK ar 2023, da Analyst Group bedémer att Bayn kommer 6ka
antalet heltidsanstéllda med ca 5 till 15 personer fram till 2023.

De dvriga externa kostnaderna och de 6vriga rorelsekostnaderna estimeras stiga i linje med att Bayn véxer som
bolag, och beraknas stiga fran 10,0 MSEK till 29,2 miljoner SEK respektive 9,8 MSEK till 20,1 MSEK mellan
aren 2020 och 2023. De évriga rorelsekostnadernas kraftiga initiala 6kning mellan 2019 och 2020 forklaras av att
Bayn bedéms investera stort i marknadsféring av EUREBA samt av Pandys och Tweeks produkter under ar
2020.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna dkar framgent.
COGS, dvriga externa-, personal-, och évriga rorelsekostnader
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EBIT-marginalen beraknas stiga i linje med att Bolaget vaxer omsattningen
Framgent forvantas marginalen stiga fran ar till ar, da Bolaget 6kar omsattningen i en hogre takt an

RESE?ITTA_TET kostnaderna. Detta drivs av skalfordelar fran 6kad volym i produktionen, samt battre kostnadskontroll
STIGER fran Bolaget. Bayn har ocksa genomgatt en renodling sedan nuvarande VD Patrik Edstrom tilltrade,
KRAETIGT dér dotterbolag har avyttrats och interna processer och strukturer fordndrats, vilket gjort Bolaget till

. IS

en mer effektiv organisation. Tillskotten av Pandy och Tweek beddmer Analyst Group &ven kommer
hjalpa Bayn att ytterligare effektivisera organisationen, och vi anser att Bayn kan tankas realisera
synergier inom omraden som tillverkning, forskning och utveckling, samt administration. Tweek &r
dessutom lénsamt, vilket kommer bidra positivt till EBIT-marginalen framgent. Den sammanslagna
koncernen med Bayn, Pandy och Tweek férvantas i ett Base scenario visa sitt forsta positiva EBIT-
resultat under ar 2022, med en EBIT-marginal om 4,7 %, for att sedan 6ka marginalen under ar 2023,
till en EBIT-marginal om 8,3 %.

EBIT-resultatet estimeras ¢ka kraftigt mellan aren 2020 och 2023

EBIT-resultat och EBIT-marginal
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Kélla: Analyst Group prognos

Foljande tabell &r en summering av gjorda Base scenario prognoser pa arshasis for 2020 till 2023.

Analyst Group Base scenario 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 47,4 84,7 1334 204,6
Aktiverat arbete for egen rakning 2,5 4,2 53 7,2
Ovriga rorelseintékter 0,5 0,5 0,5 05
Totala intékter 50,4 89,4 139,2 212,3
COGS -31,4 -54,2 -83,4 -125,5
Bruttoresultat 19,0 35,2 55,8 86,8
Bruttomarginal 37,6% 39,4% 40,1% 40,9%
SG&A -28,2 -38,0 -46,6 -66,3
EBITDA -9,3 -2,8 9,2 20,5
EBITDA-marginal -18,4% -3,1% 6,6% 9,6%
Auvskrivningar -2,5 -2,6 -2,7 -2,8
EBIT -11,8 -5,4 6,5 17,7
EBIT-marginal -23,4% -6,0% 4,7% 8,3%
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
EBT (Res. fore skatt) -11,9 -5,5 6,3 17,5
Skatt 0,0 0,0 -1,4 -3,8
Nettoresultat -11,9 -5,5 4,9 13,6
Nettomarginal -23,6% -6,2% 3,5% 6,4%
alyst Group
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VARDERING
Nyckeltal 2017 2018 2019 12R* 2020E 2021E 2022E 2023E
Omsattningstillvaxt 139,6% 42,7% 85,3% 97,7% | 694,9% | 78,7% 57,5% | 53,4%
Bruttomarginal 48,6% 73,4% 29,7% 32,3% | 37,6% | 39,4% | 40,1% | 40,9%
EBITDA-marginal -200,2% | -156,0% | -178,5% | -193,2% | -18,4% -3,1% 6,6% 9,6%
EBIT-marginal -250,3% | -201,1% | -212,1% | -224,7% | -23,4% -6,0% 47% 8,3%
Nettomarginal -259,0% | -205,7% | -213,2% | -226,0% | -23,6% -6,2% 3,5% 6,4%
P/S* 219 15,3 12,4 17,3 7,8 4.4 2,8 1,8
EV/S* 21,2 14,9 12,1 17,5 79 4.4 2,8 1,8
EV/EBITDA -6,2 -6,1 -5,6 -25,2 -40,3 -133,7 40,7 18,3
EV/EBIT -5,0 -4,7 -4,7 -21,7 -31,7 -69,2 57,7 21,2
P/E-tal -4,9 -4,8 -4,8 -21,3 -31,2 -67,0 74,9 27,1

* P4 12 manaders rullande inkluderas % av Pandys totala intakter om 14,9 MSEK under helaret 2019, motsvarande ca 11,17 MSEK, som en

del av Bayns totala intakter nar P/S- och EV/S-talen har beraknats. Aven for Q1-20 har proformaintékterna anvands nér dessa multiplar

raknas ut pa rullande 12 manader. Detta gor att bade P/S- och EV/S-multipeln ger en mer réttvisande bild av Bayns vardering i nulaget.
For att ge perspektiv pa Bayns vardering sa jamfors Bolaget med tre andra Food-Tech bolag, Beyond Meat, samt
Frill. Aven om dessa bolag skiljer sig at till viss man sa har dem &ven likheter, gallande exempelvis affarsmodell,
adresserbar marknad, samt kundgrupp.

Beyond Meat, grundat ar 2009, ar ett amerikanskt bolag som &r utvecklar och séljer véxthaserade
kottalternativsprodukter. Bolaget séljer sina produkter under varumérken som exempelvis Beyond Burger,
BEYOND MEAT  Beyond Beef, och Beyond Sausage, och saljer béde till restauranger, dar Bolaget exempelvis har kunder sdsom
McDonald’s, Tim Hortons och KFC, och till livsmedelsbutiker, dar Bolagets produkter finns ibland annat
samtliga Lidl-butiker i Tyskland, pd Tesco i Storbritannien och i flera livsmedelsbutiker i Sverige. Bolaget har i

PIS EVIS qujrg?nm dagsléaget verksamhet i mer an 50 lander, dédribland Australien, Kanada, USA, Tyskland, Mexiko, och Férenade
234 228  357% Arabemiraten, och foretaget befinner sig i en kraftig expansionsfas, med malsattning att fortsatta expandera till
nya marknader.
Beyond Meat ar noterat pd Nasdaq i USA, och har ett marknadsvarde om ca 8,2 miljarder USD, och sen foretaget
noterades den 2 maj 2019 sa har aktien stigit kraftigt. Uppgangen har framst grundats i en mycket hog
omséttningstillvaxt och snabb global expansion. Beyond Meat har hittills inte forvarvat nagra bolag. Foretaget
har runt 400 anstéllda och har huvudkontor i Kalifornien.
= ‘! Veg of Lund, grundat ar 2016, &r ett svenskt bolag som ar aktivt inom marknaden for vegetabiliska produkter.
‘Hﬁ‘ Bolaget har i dagslaget en produkt p& marknaden, den vegetabiliska drycken MyFoodie som finns i tre
)[38 smakvariationer, och kommer lansera ett vaxtbaserat mjolkalternativ under ar 2020. Veg of Lund har ett unikt

patent av vdrmestabil emulsion av potatis och rapsolja, som ar rik pA Omega-3. Bolaget saljer sina produkter till
framst livsmedelsbutiker som exempelvis ICA. Bolaget ar i dagslaget framst verksamt pd den svenska
marknaden, men planerar att lansera sitt vegetabiliska mjolkalternativ under hosten ar 2020 péa den brittiska

p/s  Ev/s Brutto- marknaden. Darefter planerar bolaget att expandera till USA, och lansera sitt vaxtbaserade mjolkalternativ dar
mar'“a' under ar 2021. Veg of Lund var vid utgangen av bolagets rakenskapséar 2019 en handfull heltidsanstallda, och &r
O T noterade pa First North Growth Market med ett bérsvarde om ca 71 MSEK.

Frill, grundat ar 2014, &r ett svenskt bolag som &r aktivt inom glassindustrin. Bolaget utvecklar en nyttigare

. glassvariant som endast innehaller hélften s& mycket socker som vanlig glass, innehaller lite fett, och ar mycket

ﬁ'"l fiberrik. Bolaget har en unik plattform fér nedfrysning, och planerna framgent for Frill &r att fortsatta utveckla

nya produkter genom sin plattform. Frills produkter séljs under varumarket Frill, och bolaget ar aktivt pa flera

marknader utanfor Sverige, bland annat pa den amerikanska och brittiska marknaden. Frill &r noterat pa First

P/S EVI/S Brutto- North Stockholm sedan slutet pa mars 2019, och har 12 anstéllda vid utgangen av bolagets rakenskapsar 2019,

marginal A
197 175 14.3% med ett borsvarde om ca 42 MSEK.
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VARDERING

5,88 KR PER
AKTIE T ETT
BASE SCENARIO

Jamforelse av Bayn och peers

12R Bayn Beyond Meat Veg of Lund Frill
Omséttningstillvixt 97,7% 19,1,% 126,5% -39,3%
Bruttomarginal 32,3% 357% 37,0% 14,3%
EBITDA-marginal -193,2% 43% -658,3% -739,3%
EBIT-marginal -224,7% 1,9% -674,2% -739,3%
Nettomarginal -226,0% 11% -693,8% -774,5%
P/S* 17,3 234 35,2 19.1
EV/S* 17,5 22,8 32,7 16,8
EV/EBITDA -25,2 524,1 -5,3 -2,3
EV/EBIT -21,7 1,220,1 -5,2 -2,3
P/E -21,3 -841,0 -5,1 -2,1

* P& 12 manaders rullande inkluderas % av Pandys totala intakter om 14,9 MSEK under heldret 2019, motsvarande ca 11,17 MSEK, som en

del av Bayns totala intékter nar P/S- och EV/S-talen har beréknats. Aven for Q1-20 har proformaintékterna anvands nér dessa multiplar

raknas ut pa rullande 12 méanader. Detta gor att bade P/S- och EV/S-multipeln ger en mer réttvisande bild av Bayns vardering i nulaget.
Food-Tech industrin &r en snabbvéxande och innovationsdriven industri dér innovativa I6sningar och produkter
skapas som utmanar det traditionella sattet vi ser pa livsmedel. Varderingarna inom Food-Tech &r generellt hga,
och foretag inom industrin varderas framst pa price/sales och inte price/earnings, d& omsattningstillvaxt ofta &r
huvudfokus for Food Tech bolag, dd marknaden annu befinner sig i ett tidigt skede. Bayn handlas i nulaget till en
vardering om ca 17,3x P/S, givet att vi inkluderar Péndys proforma siffror som en del av de totala intdkterna for
Bayn pé rullande 12 ménader.

Med en P/S-véardering om 17,3x &r Bayn l&gre vérderat &n Frill, trots en mycket hogre tillvéxt. Frills vardering
kan anses ta h6jd for den unikhet som bolaget pastér sig ha i sin nedfrysningsplattform, men givet att Bayn har en
unik produktionsprocess som idag star infor granskning av Patent- och registreringsverket sa anser Analyst
Group att detta varderingsgap inte &r réttfardigat.

Veg of Lund &r likt Bayn ett Food Tech bolag, och & som Bayn &ven noterat pa First North, dar bolaget
noterades den 10 februari 2020. Veg of Lund vérderas framst pa framtida potentiell forsaljning av bolagets
vegetabiliska mjolkalternativ, d& nuvarande omséttning ar nastintill obefintlig, samt pa vardet av bolagets unika
patent som ligger till grunden for deras produkter. Veg of Lund handlas till ett P/S-tal om ca 35,2x jamfort med
Bayns P/S om 17,3x, samtidigt som Veg of Lund har en mycket hogre osékerhet kring framtida intjédning och ett
hdgre burn rate. Detta, tillsammans med vad Analyst Group anser vara en svagare ledning i Veg of Lund, gor att
Bayn fortjdnar en uppvérdering gentemot Veg of Lund.

Beyond Meat har hogre tillvéxt &n Bayn, har ett betydligt mer globalt ként varumarke, samt &r betydligt storre
och har hogre marginaler &n Bayn, och ska darfor varderas hogre. Pa sikt, i takt med att Bayn vaxer som bolag
och nar lonsamhet, bér varderingen stiga, och Bayn estimeras narma sig den vardering som Beyond Meat handlas
till dver tid.

Optionen pé att Bolaget far patent pa sin produktionsprocess tillsammans med mycket goda tillvaxtutsikter och
forvarvsmojligheter, samt en ledande position p& marknaden for sockerreducerat godis, rattfardigar en P/S-
multipel om 10,0x for ar 2020, vilket motiverar en aktiekurs om 5,88 kr, och en P/S-multipel om 11,0x for ar
2021, motsvarande en aktiekurs om 11,48 kr.

Foljande ar en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva aren i ett Base scenario

Vérdering givet tillampad P/S-multipel

CiP/S-multipel  mVérde per aktie
17,3
i 11,48
L 100 o
. . 588 P
L am L L
R12 2020E 2021E

Kalla: Analyst Group prognos
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BULL & BEAR

7,62 KR PER
AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

3,82 KR PER
AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario for 2020 estimeras Bayn visa en omsattningstillvaxt om ca 945 %, vilket i kombination med
god kostnadskontroll gor att Bolaget hojer EBIT-marginalen fran -212,1 % till -11,4 % mellan 2019 och 2020.
Omséttningsokningen drivs av forvarvet av Tweek, d&r Tweeks siffror estimeras réknas in i Bayns Q4-20, samt
av att Pandys produkter och EUREBA sortimentet séljs i stigande volymer.

Ar 2021 beddms bli ett genombrottsar for Bayn i ett Bull scenario, och omsattningen estimeras stiga kraftigt, och
vantas véaxa fran ca 62, MSEK till ca 129 MSEK. Omséttningsokningen drivs framst av att Bayn beddms gora
ytterligare forvdrv, av expansion utomlands av Tweeks produkter, samt av att Bolaget lyckas ta ytterligare
marknadsandelar inom marknaden for sockerreducerat godis. EUREBA produktsortimentet bedoms dven borja fa
genomslag, och den konsumentprodukt med EUREBA som Bayn forvantas lansera under &r 2020 blir
framgéngsrik. Med bakgrund av den kraftiga omsattningsokningen och en kostnadsbas som vaxer i en lagre takt
an omsattningen, sa estimeras Bayn visa sitt forsta positiva nettoresultat sedan Bolaget noterades ar 2014 under ar
2021.

I ett Bull scenario appliceras en P/S-multipel fér 2020 om 10,0x p& Bayns aktie, vilket ger ett véarde per aktie om
7,62 kr. For 2021 appliceras en P/S-multipel om 11,0x vilket resulterar i ett vérde per aktie om 17,19 kr.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvérdering de kommande tva &ren i ett Bull scenario

Vardering givet tillampad P/S-multipel
C1P/S-multipel  mVérde per aktie
17,3 17,19

4,44

R12 2020E 2021E
Kalla: Analyst Group prognos

Bear scenario

| ett Bear scenario for ar 2020 s estimeras Bayn fortsitta ta orders och silja in EUREBA med fokus pa
glassindustrin, vilket tillsammans med stigande forsédljning av Padndy och Tweek produkterna gor att
omsattningen estimeras vdxa med ca 536 %. Bayns kostnadskontroll forblir dock svag, och aven om
omséttningen estimeras vaxa i en hogre takt an kostnaderna sd Okar Bolagets forlust ar 2020 fran
foregdende &r, da kostnadsbhasen kommer fran héga nivaer.

Under ar 2021 fortsatter Bayn vaxa omséttningen, men Bolagets produkter séljs inte i nog hoga volymer for
att gora Bolaget nara vinstdrivande. Forlusten pa sista raden ar mindre an under 2020, och landar pa ca
-16,6 MSEK, men Bolagets finansiella situation tvingar dem att géra en defensiv nyemission under ar
2021.

| ett Bear scenario rattfardigar Bolagets prestation en lagre vérdering &n i ett Base scenario. P/S-multiplar
om 8,0x och 7,0x satts pa Bayn for 2020 respektive 2021 i ett Bear scenario, vilka indikerar en aktiekurs
om ca 3,82 kr for &r 2020, och en aktiekurs om 5,50 for ar 2021.

Foljande &r en illustration av potentiell nedvérdering de kommande tva &ren i ett Bear scenario

Vardering givet tillampad P/S-multipel

17,3 C!P/S-multipel  ®Vérde per aktie
L e 7.0
; P 444 ! L 382 .5’50
R12 2020E 2021E

Kalla: Analyst Group prognos
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Q4-19 VD-INTERVJIU

Analyst Group

Beratta om tanken bakom forvarvet av Tweek? Vad medfor det till Bayn som koncern?

Forvarvet av Tweek sker i enlighet med var uttalade M&A-strategi och ar en naturlig fortsattning pa den
forvarv- och tillvaxtresa som vi inledde genom forvérvet av Pandy. Tillsammans blir Pandy och Tweek en
storre och klart starkare aktor pd marknaden for sockerfritt godis, samtidigt som vi starker kompetensen inom
vér produktutveckling och organisation genom de tvd mycket skickliga entreprendrerna Asa och Lennart.
Allteftersom vi véaxer och forvarvar fler bolag, och darigenom bevisade entreprendrer, sa sakrar vi framtiden
med spetskompetens inom respektive specialomréde. Givetvis starker Tweek dven koncernen finansiellt, och
vi borjar nu komma upp pa betydande omséttningsnivaer, med goda forutsattningar att bygga hég lonsamhet
framgent. Vi dr idag ett Bayn Europe i en stdrre kostym och med en betydligt attraktivare riskpremie an i
december 2019, innan férvarven av Pandy och Tweek gjordes.

Hur ser tillvaxten ut pa marknaden for sockerreducerat godis? Hur har den sett ut
historiskt och hur tror ni den kommer utvecklas framgent?

Marknaden har vuxit fran att for fem ar sedan vara inriktad pa konsumenter som av medicinska skl inte
kunde &ta vanligt godis till att idag vénda sig till i princip samtliga konsumenter. Fortfarande befinner vi oss i
borjan pa resan dir sockerfritt godis har en andel av den totala marknaden p& under 5%. Vi bor kunna
forvinta oss att kurvan inte planar ut innan vi har natt 30%. Med en CAGR pa 8% har marknaden en
oavbruten uppgang pa tjugo ar att se fram emot. Covid-19 har &ven visat en paskyndad tillvixt for
marknaden fundamentalt och allt fler konsumenter letar efter produkter som forebygger diabetes och
overvikt. Bayn kommer dock att vixa betydligt fortare dn sd, badde genom en stark underliggande organisk
tillvéxt i de forvdrvade verksamheterna men ocksa genom forvérv av nya bolag och tillhdrande entreprendrer
som blir en del av var Food-Tech familj.

Hur ser ni pa konsumenternas priskénslighet nar det kommer till sockerreducerat godis?

Idag ér prisflexibiliteten hog och véar bedomning ar att den kommer att fortsétta att vara det sa lange
sockerreducerade produkter fortfarande ar nischprodukter. Vi ser &ven att en hdg andel av de nya
konsumenterna tillhdr generation Z och Millennials, vilka tenderar till att ha en klart lagre priskinslighet dn
dldre malgrupper. Aven hir har vi framtiden pa var sida.

Finns det nagra flaskhalsar som kan hindra Bayns tillvaxt framgent?

Egentligen inte, givetvis kan finansieringen vara en stotesten med en roll-up-strategi men vi kénner oss
mycket trygga med det investerarkollektiv som vi har fatt in genom Péndy, och ser inga problem att sikra
finansieringen infor fortsatta forvarv. Det har varit stor intresse vid tidigare finansieringsrundor, och manga
har hort av sig proaktivt till oss da de vill vara en del av var resa framdver. Food-Tech ér trendigt och hér for
att stanna, och det finns ett enormt gap i hur marknaden é&r strukturerad i nuldget jamfort med hur den
behover se ut om 10-20 &r. Nu siktar vi mot att ta en ledande position som noterat bolag pa Nasdaq och mot
att vara med och véxa marknaden med véra aterforsiljare.

Vad ar prioriterat inom Bayn under andra halvan av 2020?

Vi kommer sjalvklart ha ett stort fokus pé att bygga teamet och arbeta med integrationen av Tweek, samt
dven jobba med att effektivisera de existerande verksamheterna. Var malbild &r att alla bolag som vi képer
ska ha en hogre organiskt tillvaxt hos oss &n de haft tidigare. Sedan kommer vi dven forbereda plattformen
for fler forvarv da det ofta ar en process som kraver god framférhallning och langtgdende forhandlingar
innan man &r i mal. Var ambitionstakt &r att genomfora ett antal forvarv narmaste aren och dér en stor del av
héstens strategiska arbete handlar om att forbereda verksamheten infor kraftig tillvaxt 2021, samtidigt som vi
positionerar 0ss som en attraktiv samarbetspartner.
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LEDNING & STYRELSE

Patrik Edstrom, VD for Bayn Europe

Patrik ar utbildad civilekonom fran Handelshogskolan i Goteborg, och har en lang erfarenhet fran
livsmedels- och partihandelbranschen. Hans senaste roll innan han kom till Bayn var som VD fér R2
Group Sweden, och han har dessforinnan varit Norden-VD for numera EQT-dgda Azelis samt Vice
President inom marknadsféring for Omya International AG i Schweiz. Patrik blev utsedd till VD for
Bayn i april 2018, och innehade innan posten som COO sedan oktober 2017.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 388 114 st (0,45 %).

Simon Petrén, Vice-VD och IR-ansvarig for Bayn Europé, VD for Pandy Foods

Simon var en av Pandy Foods grundare, och han agerade VD i bolaget fram tills Pandy blev en del av
Bayn, da han fick sin nuvarande roll som Vice-VD pa Bayn. Han har en lang erfarenhet av att
investera i start-ups, och sitter i styrelsen for flera av de bolag som han investerat i, déribland Buddy
Pet Foods, Closers, och Drycks.se. Simon har en akademisk bakgrund som ingenjor och ekonom fran
KTH och Stockholms universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 5 924 525 st (6,92 %).

Mats Kallgvist, Sales and Marketing Director & VD fér Bayn Brands

Mats ar utbildad inom B2B marketing fran IHM Business School, och har en Iang bakgrund inom
forsaljning. Han har bland annat arbetat som Marketing Manager pa Heidelberger Druckmaschinen
och pa Canon Svenska AB, samt varit VD for Visutech, dar han vande foretaget fran forlust till att bli
vinstdrivande. Han har arbetat i Bayn Europe som Sales and Marketing Director sedan april 2018
samt varit VD i Bayn Brands sedan juni 2018.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 3000 st (0,004 %).
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LEDNING & STYRELSE

Peter Werme, Styrelseordférande

Peter har en MBA fran Uppsala universitet, och ar erfaren inom investeringar och finansiell férvaltning, Han
medgrundare ABB Fonder under slutet pa 80-talet, och har dven jobbat som fond- och hedgefondforvaltare for
SEB Investment Management och Handelsbanken Asset Management. Han &r styrelseordférande i Bayn sedan
2011, och &r utdver det Founding Partner i Forsta Entreprendrsfonden, samt styrelseordforande i tva andra bolag.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): privat 604 204 st (0,71 %) samt 4 354 949 st (5,08 %) genom Fdrsta
Entreprendrsfonden.

Lucy Dahlgren, Styrelseledamot

Lucy har en kandidatexamen i marknadsforing fran Aarhus University, samt en MBA i management fran Henley
Business School i Storbritannien. Hon har en bakgrund som projektledare pa Hifab, dar hon bland annat jobbade
med att etablera steviaraffenaderier i Kina. Ar 2009 sé startade hon Bayn, dér hon sedan satt som VD fram till
borjan av 2018. | samband med att hon klev av VVD-rollen tog hon en plats i styrelsen, i mars 2018.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 476 883 st (1,72 %).

Mikael Pettersson, Styrelseledamot

Mikael har en bakgrund som serieentreprendr och investerare, dar han bland annat startade, drev, och sedan salde
annonsteknikbolaget adX, och han var dven den forsta externa investeraren i Pandy Foods. Han arbetar i nulaget
med investeringar i tillvéxtbolag, dér han har investerat i b.la. Prey Studios, Wicket games, och FunRock, och
agerar dven radgivare eller styrelseledamot i flera av de bolagen han investerat i.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 4 300 623 st (6,55 %0).

Bjorn Widegren, Styrelseledamot

Bjorn har mer an 35 ars erfarenhet fran ledande roller inom verkstad-, tjanste-, och livsmedelsindustri. Han har
bland annat jobbat som ekonomidirektdr for Sodexho, som Vice Precisdent inom Atriakoncernen, samt som
ekonomichef for en fabrik. Sedan borjan pd 2019 har han varit verksam i Pandys styrelse, och &ar sedan
sammanslagningen, verksam i Bayns styrelse som styrelseledamot. Han &r utbildad civilekonom fran Goteborgs
Universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 57 705 st (0,07 %).

Thomas Petrén, Styrelseledamot

Thomas har en lang erfarenhet fran VD-roller, dar han bland annat var VD och delédgare i StenbeckSharp Center
och VD fér Sharp Direct Sales, och véxte bada bolagen genom organisk tillvéxt och férvérv. Ar 2015 startade
han ett investmentbolag, Seved Invest, och han har sedan dess varit aktiv som investerare i ett flertal start-ups,
dar han aven engagerat sig i bolagens i styrelse eller agerat radgivare. | dagslaget siter han som
styrelseordférande for sex bolag, samt som styrelseledamot i ett. Han &r utbildad marknadsekonom fran IHM.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 12 331 971 st (14,39 %).

Gunnar EK, Styrelseledamot

Gunnar har en lang bakgrund inom Aktiespararna, dar han ansvarade for deras bolagsbevakning under 22 &rs tid.
Ut6ver detta har han aven erfarenhet som bankdirektér pd Nordea, samt som styrelseledamot inom ett flertal
organisationer, daribland Goteborgs lokalférvaltning, en av Sveriges storsta fastighetsforvaltare. Han ar utbildad
inom industriell organisation vid Chalmers Tekniska Hogskola.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 24 593 st (0,03 %).

Analyst Group



Analyst Group

APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs Indexpunkter
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Historiska siffror 2018 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q4-19 Q1-20
Nettoomsattning 0,9 2,3 3,2 0,7 0,57 0,63 0,3 0,6 0,64 0,8 1,2 1,7 15 15 1,3 2,1
Aktlyerat arbete for egen 14 1.2 13 02 02 0,2 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 04 0,3 0,3 0,2 0,3
rékning
Ovriga rérelseintékter 04 04 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,2
Totala intakter 2,8 39 50 1,0 0,8 0,9 1,1 1,0 1,2 13 15 2,0 18 19 15 2,6
KSV -1,2 -2,0 -1,3 -0,5 -0,3 -0,1 -11 -0,8 -0,7 -1,0 1,2 -1,6 -15 -0,9 -11 -1,7
Bruttoresultat 1,6 1,9 37 0,5 0,5 0,8 0,1 0,2 04 0,3 2,7 0,5 0,3 1,0 04 0,8
Bruttomarginal 57,7%  48,6%  73,4% | 51,3% 63,8% 86,5% 5,7% 22,1% 374% 21,0% 183,6% 22,4% 15,7% 53,7%  26,6% 31,7%
SG&A -8,3 -9,6 -115 -2,3 -2,2 -2,0 -3,1 -3,0 -3,0 -2,5 -3,0 -2,6 -3,0 -5,0 -4,4 -5,0
EBITDA -6,7 -1,7 -7,8 -1,8 -1,7 -1,2 -3,1 -2,7 -2,5 -2,3 -0,3 -2,1 -2,7 -4,0 -4,0 -4,1
EBITDA-marginal -240,4% -200,2% -156,0%-178,0% -203,8% -134,3% -268,4% -2615% -213,4% -176,3% -18,4% -103,4% -150,6% -216,2% 144,0% -162,5%
Avskrivningar -0,1 -1,9 -2,3 -0,1 -0,1 -0,1 -1,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -0,6 -0,6 -0,5 -0,8 -0,6
EBIT -6,8 -9,7 -10,1 -1,8 -1,8 -1,3 -4,8 -3,2 -3,0 -2,8 -1,0 -2,7 -3,3 -45 -4,8 -4,7
EBIT-marginal -245,4% -250,3% -201,1%-185,3% -212,7% -142,9% -417,8% -309,4% -255,3% -215,0% -69,5% -131,0% -182,3% -243,4% -320,8% -185,0%
Finansnetto -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) -6,9 -10,0 -10,3 -1,9 -1,8 -1,3 =51 -3,2 -3,2 -2,7 =11 -2,7 -33 -4,5 -4,8 -4,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -6,9 -10,0 -10,3 -1,9 -1,8 -1,3 -51 -3,2 -3,2 -2,7 -11 -2,7 -3,3 -4,5 -4,8 -4,8
Nettomarginal -249,0% -259,0% -205,7%-187,8% -215,5% -144,5% -441,7% -311,2% -268,4% -210,8% -77,0% -131,7% -182,9% -244,1% -323,5% -186,6%
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Analyst Group Bull scenario 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 62,3 129,1 202,7 286,8
Aktiverat arbete for egen rékning 2,5 4,2 53 7,2
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 65,3 1339 208,5 294,5
COGS -39,6 -80,4 -124,0 -172,0
Bruttoresultat 25,7 534 84,5 122,6
Bruttomarginal 39,3% 39,9% 40,5% 41,6%
SG&A -30,6 -46,8 -69,9 -85,5
EBITDA -5,0 6,6 14,6 37,1
EBITDA-marginal -7,6% 5,0% 7,0% 12,6%
Avskrivningar -2,5 -2,6 -2,7 -2,8
EBIT -1,5 4,0 11,9 34,3
EBIT-marginal -11,4% 3,0% 5,7% 11,6%
Finansnetto -0,1 0,1 -0,1 -0,2
EBT (Res. fore skatt) -7,6 39 11,7 34,1
Skatt 0,0 -0,9 -2,6 -7,5
Nettoresultat -7,6 3,1 9,1 26,6
Nettomarginal -11,6% 2,3% 4,4% 9,0%
Analyst Group Bear scenario 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 37,9 62,5 95,1 127,4
Aktiverat arbete for egen rikning 2,5 4,2 53 7,2
Ovriga rérelseintakter 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 40,9 67,3 100,9 1351
COGS -28,5 -44.1 -66,2 -88,6
Bruttoresultat 12,4 23,2 34,7 46,5
Bruttomarginal 30,2% 34,5% 34,4% 34,4%
SG&A -32,6 -37,1 -45,9 -55,4
EBITDA -20,2 -13,9 -11,2 -8,9
EBITDA-marginal -49,5% -20,6% -11,1% -6,6%
Avskrivningar -2,5 -2,6 -2,7 -2,8
EBIT -22,7 -16,5 -13,9 -11,7
EBIT-marginal -55,6% -24,5% -13,8% -8,7%
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
EBT (Res. fore skatt) -22,8 -16,6 -14.1 -11,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -22,8 -16,6 -14,1 -11,9
Nettomarginal -55,8% -24,7% -13,9% -8,8%
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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 bedomningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr 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 galler 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds 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 Bayn Europe AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

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

Analytiker Joakim Walldoff &ger 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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