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Analyst Group grundades2014 entid dainformationenatt tillga gallandesméa
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groupsgrundareatt startaupp en analystjansmed visionenatt belysaoch sprida
korrektinformationfor att ge battresttdi investeringsbeslut

Idag &r Analyst Group ett snabbvaxandanalyshuamed huvudsate Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetarutifrdn vardeordenengagemangpassionoch

fortroende, med ambitionenatt skriva korrekta och objektiva analyser Darfor

erbjudervi tvatyperav analys Vi erbjuderdelsbolagsomvi anserintressantaatt

pa uppdrag,utfora analysemot ersattning Samtidigttillhandahallervi oberoende
analysempabolagsomvi ansethar sarskiltintressantnvesteringsidé

Var vision &r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forstd varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Josab Water Solutions AB (publ) ( 6 J o sleb 6

0 Bo |l a greett &Jenskt foretag verksammainom
vattenrening Bolaget saljer dels storre vatten
reningsenhetertill stérre operatorer, dels mindre
vattenreningsenheteverksamma i driften. Vatten
reningen sker genom Josabsegenutveckladematerial
Agualite™, sombaserapamineralenZeolit. Processen
inleds med att vatten trycksatts genom en badd av
Aqualite ochfors igenomett UV -filter. Zeolitenutvinns
ur Bolagets gruva i Ungern dar produktionen av
vattenreningsenheterngven sker Bolaget ar idag
verksamma pa flera marknader innefattande bl.a.
Ungern,IndienochKina.
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VARDEDRIVARE 7 av 10

Josab verkar pa en global marknad dar 750 miljoner

manniskorstar utan vatten Josabsaffarsmodelli Indien ar

skalbardavattnettillhandahallsgratisoch denfastakostnaden
pervattenkioskar lag. Avtal har avenkommit pa platsfor den
kinesiska marknaden, gdllande dels ett licensavtal samt
etablering av ett JV-bolag | Ungern har dessutomJosab
vunnitfleraintressantarders,vilka harpotentialatt resultera

ytterligareordersundekommandekvartal

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Josatharunderde senastéreninte uppvisamnagonsignifikant
forsaljning Samtidigthar Bolagetuppvisatrorelseforlustepa
over 15 MSEK de senastére aren,ochunder2019belastades
dessutomresultatetytterligare med en engangsnedskrivning
om ca6 MSEK. Den historiskalonsamheteransessomsvag,
vilket darmeddrar ner betyget Betygetar enbartbaseratpa
historik ocharinte framatblickande

LEDNING & STYRELSE

Josabsledningenbesitter kompetensfran flertalet relevanta
omraden Bolaget har sedanbefintlig ledning tilltratt inlett
etableringpa denindiska och kinesiskamarknadenyilket ar
att ansesom ett gott betyg Forhandlingarsom resulterati
avtali Kina servi somett gott betygpa ledningoch styrelses
formaga

Josabetablerar sig just nu bl.a. pa denindiskaoch kinesiska
marknaden Savél lokala myndigheter som befolkningens
installning till ny teknik kan férsenaprocessenpch om den
initiala etableringsfaseinte ar framgangsrikeller drar ut pa
tiden, kan det hamma utvecklingen i andra marknader
Narmast anser vi att utvecklingen kring coronavirusets
effekter inom primart Kina ar en viktig parameteratt folja.
Covid-19 ar fortsatt en paverkandefaktor som ar viktig att
folja utvecklingenkring, ochhur detpaverkarJosab

Analyst Groups betygsattning utgar fran fyra huvudparametrardar varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrarmed individuell
betygsattningyvilka summerattill ettviktat slutbetygfor varje huvudparameter

Vardedrivare, Historisk LoénsamhetochLedning & Styrelsestrackersig fran
1till 10, dar10 &r hdgstabetyg

Riskprofil strackersig fran 1 till 10, d&r10 &r att ansesomhdgstrisk.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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JOSAB WATER SOLUTIONSAB (PUBL)

FLERA JARN | ELDEN

Ag

AffarsverksamhetenJosabsIV-bolagi Kina haller paatt
startas upp dar strategiskafragor just nu avhandlas
mellan parterna Parallellt med dettahar Josabi Ungern
ingatt flera intressanta pagéende projekt, bla i
Hyderédogoch Szentesvilka skulle kunna resulterai
ytterligare affarsuppdragi Ungern under kommande
kvartal | slutetavjuli signeradalessutomdosabett Term
Sheet avseendeforvarv av det Hong Kong-baserade
bolagetClear Industry Med mangajarn i eldenkan det
konstaterastt det finns en hel del intressantéhandelser
atthallautkik efteri nartid Utifran radanddageservi ett
motiveratvardeperaktie mellan1,4 7 7,0 kr, med3,6 kr
(3,8) i ettBasescenario

A Tredje kvartalet snart avklarat

Omsattningenunder Q2-20 var som vantat lag och
uppgick till 0,3 MESK (0,6), dar intékternaprecis som
foregdende kvartal i ar framst var hanforliga till
materialforséljningen i Ungern Sett till Josabs
kostnadsbasippgick koncernendotala rorelsekostnader
till -2,8 MSEK (-5,0), en minskning med 44 % vilket
framst berott p& lagre konsult och personalkostnadet
delarsrapporten skriver Josab bla att 0 €]
Organisationenkommer under den narmastetiden att
inriktas mer mot forséljning vilket &ven kan kommaatt
innebaraforandringari o r g a n i .sVa lbefinnenods
nui slutetav Q3-20, varpadet aterstarcatre manademav
aretsomkan kommaatt bli intressantdor Josab

A Hyderodogi Ungern fortsatt intressant

| Ungern pagarforberedelserndor installationenav ny
reningsteknologii Hyderédog och under augusti har
Josab fatt tilltrade till anlaggningenfor utbyte av
tekniken, vilket frdn det datumetberaknadesvara klart
inom nagra veckor Anlaggningen kommer med
motpartensgodkannandeanvandasfoér marknadsforing
gentemotandraanlaggningaisom har motsvarandeeller
snarlikaproblem,d.v.s. stort anvandandev kemikalier,
vilket darmedskulle kunnaresulterai fler uppdraginom
dettaomradeoch saledesikaomsattningerior Josab

A Szentesordern kan ledatill merférséljning

En ytterligaretédnkbarvardedrivaresomkan vaxafram i

nartid ar fran den Aqualite-ordernsom erhallits fran en
reningsanlaggning Szentes Josab skriver att de har
identifieratett 60-tal vattenreningsanlaggningatngern,
de flesta byggda med EU-bidrag likt den i Szentes
Malsattningen ar att konkurrera med nuvarande
zeolitmateriali form av Turbidex och ta en stor del av
detta segment for materialférsdljning med Josabs
Aqualite, dar Josab beddmeratt den totala méngden
adresserbamnateriali dessaanlaggningamuppgartill ca
5 000 ton. Om en prisséattningper ton Aqualite om

2 000 EUR skulle antas, sa skulle det motsvaraca
100MSEK i potentiellomsattningér Josab
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AKTIEKURS | 1,83 kr
V ARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023ARS PROGNOS

BEAR BuLL
‘ 1,4 kr ‘7,0 kr

BASE
‘ 3,6 kr

Varderingenar harledd utifran en nuvardesberakningv ett
potentielltbolagsvardeir 2023

JOSAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL)

Sténgningskur$2020:09-17) 1,83
Antal Aktier 83172 629
Market Cap (MSEK) 152,2
Nettokassaj/skuld(+) -9,9
EnterpriseValue (EV) 142,3

V.52 prisintervall (SEK) 1,457 6,30

1 manad -17,3%
3 manader -23,5%
1ar -60,1 %
YTD -48,9 %

HUVUDAGARE (2020:06-30), KALLA : HOLDINGS

Avanza Pension 10,3%

Vimab Holding AB 8,0%
Nordnet Pensionsforsékring 4,6 %
KLA Karlerd Lilieblad AdvokatbyrdHB 2,0%
Iraj Arastoupour 1,8%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Henry Koskela (t.f.)
Styrelseordférande Klaus Kalb

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q3 2020 202011-27

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Totala intakter 4.5 4,1 2,3 16,6 35,2
Omsattningstillvaxt 305%  -9% -43% 618% 112%

Rorelsekostnader, inkl.

bruttokostnader 2112750 13,9 21,0 253

EBITDA -16,6 -234 -116 -4,4 9,9
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 28%
P/S 33,7 37,2 65,7 9,1 4,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 14,4
4
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KOMMENTAR Q2-20

A Somvantatvar omsattningertdg underQ2-20
A Brakostnadskontrolunderkvartalet
A Forséljningsdrivarech okadtillvaxt kanligga nara

OmsattningerunderQ2-20 var somvantatlag och uppgicktill 0,3 MSEK (0,6), darintakternaprecis
somforegaendekvartal i ar framstvar hanforligatill materialforsaljningen Ungern Setttill Josabs
kostnadsbasippgick koncernendotala rérelsekostnadetill -2,8 MSEK (-5,0), en minskning med
44 % vilket framstberottpalagrekonsult ochpersonalkostnader

| delarsrapporteframgarenintressanformuleringsomvi skullevilja belysalite extra Josabskriver
att 0 g ]Organisationenkommerunder den ndrmastetiden att inriktas mer mot férsaljning vilket
avenkan kommaatt innebaraférandringari organisation Eventuellanya projekt kan ocksakrava
forandringareller andrainvesteringarmenprévasdafran fall till fall.o

Med tanke pa att senastetiden for Josabtill htg grad har bestattav vad som skulle kunna
sammanfattasomforberedandenarknadsarbetégivenom en del ordersparallellt har erhallitsunder
tiden, har senasteévartalensforsaljningsnivaewarit laga

Det finns dock narliggande triggers sompotentielltskulle kunnasattafart patillvaxten, ochdarmed
gai linje meddet uttalandetsomgesi rapportenom ¢kad inriktning mot férsaljning | Ungernhar
forberedelsern#or installationenav ny reningsteknologi Hyderédogpéagatt,och underaugustihar
Josabfatt tilltrade till anlaggningerfor utbyte av tekniken, vilket beraknasvara klart inom nagra
veckor fran att tilliradet skett Anlaggningenkommer med motpartensgodkannandeanvandasor
marknadsforinggentemotandraanlaggningasomhar motsvarandeller snarlikaproblem,d.v.s. stort
anvandandav kemikalier, vilket darmedskulle kunnaresultera fler uppdraginom dettaomradeoch
saledemmsattningsbidrag

En ytterligare tankbar vardedrivaresom kan vaxa fram i nartid ar fran den Aqualite-ordern som
erhdllits fran en reningsanlaggning Szentes Vattenanlaggningenyilken byggts med EU-bidrag
anvanderidag en annan zeolit, Turbidex i reningen, vilket ocksa installeratsi méanga andra
motsvarandeanlaggningai Ungern Pagrund av EU-bidragetfar materialeller teknik inte bytasut
underenperiodav 5 ar efter byggnationenyilket nu gatttill &ndai Szenteslikval somi mangaandra
staderi Ungern Josabhar undertva arstid gjort testeri egenregi, men aventillsammansmed en
mindre stad med Turbidex i derasvattenreningsanlaggninglar JosabsAqualite jamférdes med
Turbidex Testernautvisadeatt Aqualite, p.g.a. annankompositionav mineraler var hardareochhade
langre livslangd med béttre reningsegenskapém Turbidex Josabskriver att de har identifierat ett
60-tal vattenreningsanlaggningatJngern,de flestabyggdamed EU-bidrag, med det konkurrerande
materialeti reningsprocesseMalsattningerér att konkurreraoch ta en stor del av dettasegmenfor
materialférséaljningnedJosabAqualite, dar Bolagetbedémentt dentotalamangdemateriali dessa
anlaggningauppgartill ca5 000ton. Om manskulle utgafran denprissattningper ton Aqualite om
2 000 EUR somtidigare har kommunicerats sambandmed licensavtaletfor JV-bolageti Kina, sa
skulle 5 000ton motsvaraomkring 100 MSEK i potentiellomsattningdr Josab Josabsitvecklingpa
denungerskamarknaderblir darfor mycketintressanttt folja underde narmastendnadernaglar det
skabli spannandatt seifall Bolagetsuccessivkanerhallaytterligareordersfran vattenreningsverk
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INVESTERINGSIDE

BRISTEN PA
RENT
VATTEN AR
EN TREND
SOM TALAR
FOR JOSAB

~54 MSEK
OMSATTNINGS -
PROGNOS
2023
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Josabadresseraett av varldensstorstahalsoproblempristen pa rent vatten Ungefar2,1 miljarder

manniskorpa jorden saknartillgang till rent vatten,varav ungefar160 miljoner manniskortvingas

hamtaorentdricksvattenfran osékrakallor. Josalbverkarpaflera marknaderpl.a. pAdenindiskaoch

kinesiskamarknaderdar ett licensavtalhaller pa att implementeras kombinationmed etableringen
av ett JV-bolagdar Josabiger49 %. | ett Basescenaricestimerasosaltill ar 2023naenomsattning
om ca 54 MSEK. Med en multipelvardering,given kapitalstrukturoch en diskonteringsréantaom

10%, erhallsett nuvardeidagom 3,6 kr (3,8) peraktiei ett Basescenario

Miljontals méanniskor brukar vatten fran osakrakallor

Den globalaefterfraganpa vatten estimerasska med 50 % till 2050 vilket minst sagtsresulterari
samhallsmé&ssigatmaningar Josabar idag verksammabl.a. pa denindiskamarknadengtt land med
enbefolkningpa dver 1,3 miljarderinvanare 53 % av desséehar inte vattenledningaindragatill sina
hem Denindiskaekonominvantasvaxakraftigt meden BNP per capitatillvaxt om 9 % arligenfram
2023 Da vatten ar en absolut nédvandighetvantas den ekonomiskatillvaxten leda till en 6kad
efterfraganpa rent och halsosamtvatten Utdver Indien arbetar Josabaven mot den kinesiska
marknadengdar ett JV-Bolag nu etableragillsammansmedett licensavtafor férséljningav Aqualite
Kina aridagvarldensstorstastatmedenbefolkningpaknapptl,4 miljarderinvanare Landetutgorca
195 % av varldensbefolkning meninneharsamtidigtendast7 % av varldensfarskvattenreserver
Vidare uppskattasva tredjedelarav Kinas 660 staderida av vattenbrist Marknaderfor vattenrening
i Kina ar mycketstor ochvantasvéxameden CAGR om 6,7 % till 2022 darJosabgeknologifyller
ettstortbehov

Laga fasta kostnader gor Josabsaffarsmodell skalbar

Vid installationav vattenkioskeikan modellenvaraatt Josahingar ett samarbetsavtahed ett lokalt
foretag samtidigt som Bolagetbibehalleraganderéattemv vattenkioskernaDa vattnettillhandahélls
kostnadsfrittav myndigheternair de rérliga kostnadernaaga, samtidigt som kioskernahar hog
kapacitet Driftkostnadenper vattenkioskestimerasuppgatill ca 15 tSEK/ar, for att ticka denna
kostnadberéknasrarje kiosk behdvaséljaca 650 liter vattenper dygn Maximal kapacitetar 20 000
liter per dygn De enskildakioskernakan snabbttdckasinakostnadersamtidigtsomkapaciteterger
utrymmefor skalbarhetJulangrevarje enskildkiosk ar i bruk vantasavenforsaljningperkiosk 6ka

Mojligheter pa den kinesiskamarknaden

Underjanuari2019kommunicerad€osakatt tekniktesterna Kina erhallit ett officiellt godkannande,
och fick i sambandmed detta en formell férfrgan att pabérjaférhandlingarkring ett exklusivt
licensavtal,géllandeA q u a | teknaogin fér den kinesiskamarknadenDen 12 september2019
meddelanddosabatt parternaharkommit framtill att manvill férdjupasamarbetegtterligare,varfor
forhandlingarnautveckladedill att diskuteraatt etableraett gemensamJV-] bolagfér denkinesiska
marknadenUnderbdrjanav november2019kommuniceraddosakatt JV-avtaletfor Josah Kina var
klart, darledningenkommuniceradatt de serstoraférdelarmeddetgemensammbolagetistallet for
enbartett rentlicensavtal Ett licensavtalkkom dock ocksdplats,dar JV-Bolagetmedensamratt Kina
ska tillverka, marknadsféraoch salja Josabseknologi for vattenreningbaseradpd anvandandeayv
Agualite. For att regleradettahar Josaboch JV-Bolagetingétt just ett licensavtalsom da reglerar
rattenfor JV-Bolagetatt kdpa Aqualite av Josab Josabsigarandebm 49 % av JV-Bolaget, samt
tillférande av Aqualite enligt licensavtaletsessomenstarkvardedrivare

Prognosochvardering

| ett Basescenarioestimeraslosabsuccessivioka omsattningertill ca 54 MSEK &r 2023 drivet
primart fran den indiska och kinesiskamarknaden Baseratpa en multipelvarderingpa 2023 ars
forsaljning, vilken avenunderbyggsav det forvantadevardetfran Josabagarandel detkinesiskalVv-
Bolaget,erhallsett nuvardeper aktie om 3,6 kr i ett Basescenario Vid annorlundautfall av gjord
prognospositivt eller negativt,kanvarderingerkorrigeras

Framgangi Indien, Kina och &venUngern ar viktiga faktorer att bevaka

Etableringpa denindiska marknaderbedémssom utmanandela processemed lokala myndigheter
kan varautdragnaoch de indiskakonsumenterndedémssomkonservativaFor att kunnaslutafler
avtal gallandevattenkioskerar det darfor viktigt att Bolagetnar Proof of Concepti Hyderabadoch
Nagpur Arbeteti Kina fortloper, menhar tidigare drabbatsav forseningar,och fraganar hur snabbt
den forvantadeforsaljningstilivaxtenkan skalasupp. Aven Ungernutgor en viktig marknadunder
kommandekvartal darallt fler ordershar erhallits
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BOLAGSBESKRIVNING

JosabWater Solutionsér ett svenskiforetagverksammeanom ekologiskvattenrening Bolagetséljer
dels stdrre vattenreningsenhetdill storre operatérermen ar &venvid mindre vattenreningsenheter
verksammai driften. Vattenreningensker genom Josabsegenutveckladematerial Aqualite, som
baseraspa mineralenZeolit. Zeoliten utvinns ur Bolagetsgruva i Ungern dar produktionenav
vattenreningsenheterrivensker. Josabsokusmarknadeutgorsav Indien, Kina och Osteuropa

Tekniken som Josab anvanderfor vattenreningliknar traditionell vattenreningmed sand men
anvéandeiistallet mineralenzeolit somfilter. Vattenreningsprocessameds medatt vattnettrycksatts
och férs genom en badd av Aqualite Vattnet férs sedangenom ett UV-filter vilket tar bort
majoritetenav de resterandgartiklar och bakteriernasomAqualiteninte filtrerar. Med Aqualite kan
partiklar nedtill 1 mikronsstorlekelimineras yvilket gor att vattnetblir cirka 98 % renat Majoriteten
av kvarvaranddéroreningartassedarbort med UV -filtret.

Aqualite
-bédd

Obehandlat
vatten

—_—

Bolageterbjuderbademindre vattenkioskeroch stérre vattenreningsenhetércontainrarnamed ett
spannpareningskapacitefran 5 000 liter perdygnupptill 3 000000liter perdygn

Intaktsmodell
Josalhar historisktsettgenereratntakterfran tre olika produktgrupper

A Vattenkiosker i Vid forsaljningav vattenkioskegr Josabverksamma driften. | t.ex. Indienséljs
vattentill slutkonsumentefor 1 indisk rupee(INR) per liter. Intéktendelassedanmed Bolagets
partneroch harvid tidigarekommuniceraderdaruppgatttill 35 % 6verhelaavtalsperioden

A Storre vattenreningsenheteri For dennaproduktgrupperhéllerJosaben engéngsintaktintakten
varierarberoendepastorlekmenuppskattasitifran tidigareordersuppgatill 1401 700tSEK.

A Aqualite i BolagethartidigareséltendastAqualite,dahar prisetuppgattill ca20tSEK perton.
Kostnadsdrivare

Vid driften av vattenkiosker utgdrs kostnadernaprimért att avskrivningar av den initiala
investeringenKostnaderfor driften star denlokala partnernfor. Josabansvarardock for kostnader
relateraddill serviceoch el. Vidare kravs avenlokal personali Indien for att dverseverksamheten
och for fortsatt saljarbete Bolagethar avenkostnaderfér gruvverksamheteoch produktionensom
sker i Ungern, samt kostnaderfor koncernledningensom é&r stationeradi Sverige och salp
bearbetningerav ytterligare marknadersasomKina. Gallande JV-Bolageti Kina, kommer all
marknadsforingtillverkning ochférsaljningatt skevia JV-Bolaget

Strategisk utsikt

Josabarbetaridag for att etablerasig i denindiska stadenHyderabaddéar ca 190 vattenkioskerhar
VIKTIGT ATT NAjnstallerats Vidare pagr ett projekt i Nagpur, dar de forsta vattenkioskernanstalleradesunder

ETT PROOF OF Q1-18. Bolagetsfokus ar framgentatt fortsattainstalleravattenkioskepa dessamarknaderdar bl.a
CONCEPTFOR Hyderabadhar indikerat intresse for ytterligare vattenkiosker Projekten kan sedanverka som
FORTSATT referensuppdrador ytterligare bearbetningav den indiska marknaden Att kunna etableraett sk.
TILLVAXT Proof of Conceptutgor en nyckelfaktorfor Bolagetda savalmyndighetersomkonsumentebeddms
varakonservativa

Gallandedenkinesiskamarknaderhar uppstarterav JV-samarbeteinletts och etableringsamtval av
strategisk inriktning pagar just nu. Fragan som nu aterstdr & hur snabbt sjalva
forsaljningsutvecklingetkankommaigang
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POTENTIALEN | KINA

~28 MSEK
TOTAL
LAGSTA
FORSALINING
OVER 3 AR

Josabpubliceradeden 13 november2019 kallelsentill den extra bolagsstammanmed information
kring avtalenfor etableringen Kina.

Sammanfattning av JV-bolaget

Agarstruktur(%0):

A JosabWNaterSolutionsAB ( 0 J 0:49% 0 )

A Beijing Win FortuneTechnologied td ( 0 WE25,5 %

A GlobalGreenDevelopmentCapitalManagemenBeijing Ltd ( fi G G D 25 %

WF och GGDC kommerkapitaliseralV-bolagetmed ca 1,040,000 RMB kontant Josabstarfor det
tekniskakunnandetsompasikt kommeratt 6verforaspalokal personalutvecklingochR&D.

Sammanfattning av Licensavtalet

JV-bolaget ska med ensamrétti Kina tillverka, marknadsféraoch sélja Josabsteknologi for
vattenreningoaseradpd anvéandandeaiv Aqualite For att tillhandahallaAqualite, erhaller Josaben
licensavgiftom 300 euro/tonsamtenintakt om 1 700 euro/tonsald Aqualite. Total intakt for Josabar
salede 000euro/tonsaldAqualite.

Dentotalaminimivolym for detre forstadrenar 1 400ton Aqualite, vilket utifran namndprissattning
och period sadledesskulle motsvaraen total intakt om ca 28 MSEK for Josab Minimivolymerna &r
uppdeladepadetre forstaarenenligt

A Ar 1: 200ton, vilket skulle motsvaraenintakt om ca4 MSEK for Josab
A Ar 2: 400ton, vilket skulle motsvaraenintakt om ca8 MSEK for Josab
A Ar 3: 800ton, vilket skulle motsvaraenintakt om ca16 MSEK for Josab

Totalaavtalstiderar fem ar, medenférlangningom tva ar vid uteblivenuppsagningyv avtalet

Analyst Group




Analyst Group

FORVARV | KINA OCHNYTT BOLAG | UNGERN

Josabmeddeladeden 30 juli 2020 att de signeradeett Term Sheetavseendeett forvarv av samtliga
aktier i det Hong Kong-baseradéolagetClear Industry. Bolagetar ett holdingbolagmed séatei
HongKong ochhartva rorelsedrivandelotterbolag Kina.

Clear Industry bedriver foretradesvis verksamhet inom design och implementering av
processanlaggningagPGaffarerinom industrin for koksavfall, Kitchen Waste samtinom omradet
for industriellt avfallsvatten,badevad galler hard och mjukvara Bolagethar ca 35 anstélldaoch
omsattear 2019 ca 35 MRMB (45,2 MSEK), med en nettovinstom 5,2 MRMB (6,7 MSEK),
motsvaranden nettomarginabm 14,9 %. Bolagethar underaretsforsta6 manaderfrots Covid-19,
overtraffatforegdendeirs omsattningoch resultatfor perioden Perdagsdato har Clear Industryen
projektorderstockuppgéendeill mer &n 100 MRMB (129 MSEK). Kopeskillingenfor forvarvet
uppgartill cirka 125 miljoner kinesiskayuan (161 MSEK), vilket motsvarartio gangerforetagets
garanteradegenomsnittligaarsvinst under de kommandetva aren efter tilltradet Nasta steg i
processerér genomforandetyv en finansiell samtjuridisk due diligence vilken kommerligga till
grundfor Josabsstyrelsesbeslutom ett slutligt kdpeavtalmellan parterna Dettaberédknasvaraklart

K OPEAVTAL inom catvd manaderraknatfran den30juli ochsaledesenastien30 septemberEtt kdpeavtalmed
SKA VARA alla villkor for affaren,kommeratt presenteragsr Josabsaktieagarepd en extra bolagsstammdor
KLART TILLS aktiedgarnagiodkdnnandechfor juridisk giltighet mellanparterna

SENAST
30 SEPTEMBER Med hénsyntill att forvarvet rent praktiskt ej annu har genomforts,véljer vi i dagslagetatt inte

konsolideraClear Industrys rékenskaperi Josabs Likval foljer nedanen illustrativ prognosfor

perioden2020-2023 vilken givet ett tilltrdde kan inkluderasi Josabsegnaresultatrakning Det vi

kannertill &r att foretagetunder2019omsatteca 45,2 MSEK medett nettoresultabm ca 6,7 MSEK,

motsvarandeen marginal om 14,9 %. Som namnt ovan har &ven Clear Industry under H1-20

Overtraffat foregaendedrs omsattningoch resultatfor perioden,varfor helaret 2020 rimligen bor

Overtraffa2019 Utifran denaktuellaorderstockemm 129 MSEK, kanenillustrativ prognosharledas,
dar avenett antagandetrs om att Clear Industry kan vinna ytterligareordersutéver den befintliga
orderstockenyilket saledesidrartill hogretillvaxt. Med en nagotstabil utvecklingi vinstmarginalen
frdn 20194arsniva, visar foljandestapeldiagranenillustrativ prognosfér perioden2020-2023

Foljande ar en illustrativ prognos for Clear Industry som Josab avser att forvarva.

Estimerad omsattning, nettoresultat och marginal, ZIZXBE
mmm— Omsaétting Nettoresultat -------- Nettomarginal

5= 2019 2020E 2021E 2022E 2023| MSEK
200,0 16%

155,8
Omsattning 45,2 90,3 112,9 135,55 1558 150.0 135,5

16%
. 150% 11291500, 15.0% 15,0%
Nettoresultat 6,7 135 169 203 234 I T \ ’
16,9 23,

50, ' e 4 15%
Nettomarginal 14,9 %15,0 %15,0 %15,0 %15,0 % B ’
00

o

20,3

14%
2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Kélla: Analyst Groupsllustrativa prognos

JV-bolag i Ungern

Kort efter arsstammanlen 6 juli meddeladeJosabatt det helagdadotterbolagetlosabUngern har
signeratett LOI med ungerskaDRAMEX, avseendaippbyggnadav en ny forsaljningsorganisation
och produktionsanlaggnin@dr miljioprodukter,inkluderandevattenreningsanlaggning&aseradepa
JosabsAqualite-teknologi | pressmeddelanddtamgick det att parternahar for avsikt att bedriva
verksamhetennom ramenfér ett gemensambolag dar JosabUngernager51 % av aktiernaoch
DRAMEX resterandetl9 %. Bolagetssateforlaggstill stadenSzerencsdar avenJosabsungerska
huvudkontor och produktionsanlaggningfér Aqualite ligger. Projektets totala investering,
inkluderandeproduktionsanlaggningir beraknadill ca300 MSEK, och planerasgdaomradettillhor
ett regionaltstodomrade Ungern,till storstadel att finansierasvia statligt stod samt fordelaktiga
statligabanklani Ungern Processeffir dettahar paborjats

Parterna ar Overensom att registrera det nya bolaget inom 30 dagar fran inganget avtal.

Forsaljningsaktiviteterna bolaget paborjasomedelbartefter registreringen Malsattningenar att
paborjabyggnationerav produktionsanlaggningesasnartstatligastod och 1an beviljats, meninom

12 manaderfran bolagetshildande | dettalagetinkluderasdettainte explicit i nuvarandeprognoser,
menkommerlikval att utvrderaddpandeoch sesidagsomenytterligarevarderingsoption aktien
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MARKNADSANALYS

EFTERFRAGAN
PA RENT VATTEN
FORVANTAS OKA

Marknaden for vattenrening

Vattenar enabsolutnddvandighefor manniskarmensamtidigtndgotsomar en bristvarafor manga
Trots att cirka 2,3 miljarder fler manniskorhar fatt tillgéng till sakravattenkallorsedan1990var det
ar 2015ca 748 miljoner manniskorsomforlitade sig paosakrakéllor, utavdessdick 173 miljoner sitt
vattendirekt fran floder, backaroch dammar Den global efterfraganpa vattenuppskattassv OECD
Okamed50 % till ochmed2050Q Vidare vantasuttagenur farskvattenreserverutvecklingslandebka
med50 % mellan20150ch 2021, motsvarandenarlig 6kningom 7 %.1

Ekonomins tillvaxt vantasoka efterfragan parent vatteni Indien

Med en befolkning pa drygt 1,3 miljarder utgdr Indien varldensnaststorstaland setttill befolkning
Landet far betraktassom en utvecklingsekonomimed en BNP per capitaom 1 983 USD 20172
Samtidigt vantas den ekonomiskatillvaxten vara stor de narmastearen, med en genomsnittlig
tillvaxttakt i BNP per capitaom 9 % till 2023 Utifran en analysav vattenkonsumtiorgar det att
utlasa att det existerar tydliga korrelationer mellan landers BNP per capita och utgifter for
vattenrening Det kan formodligen harledastill att vatten ar centraltfor manniskanshalsaoch att
Okad konsumtionav vatten,badei termerav kvalitet och kvantitet, kan ha stor paverkanpa halsan
Saledessantasdenekonomiskaillvaxteni Indien pasikt ledatill att efterfraganpa halsosamvatten
Okar.

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

Prognos dver BNP per capita till 2023E
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Kalla: International Monetary FundVorld Economic Outlook Databas&pril 2018.1ank

Cirka 53 % av den indiska befolkningenar utan vattenledningaiin till sina hem och ar séledes
beroendeav att tillgodose sig med vattenfran externakallor. Dennaandelar de somtotalt settkan
betraktassomdenmalgruppBolagetskulle kunnatillgodosei Indien

A Hyderabad i Bolaget har idag inlett verksamheti Hyderabad,vilket med sina 8,7 miljoner
invanare (2014 ar Indiens fjarde stoérstastad Stadenutgor dels Indiens nya teknikcentradar
foretag som Apple, Google och Facebookhar kontor. Samtidigt ar stadenocksai vissadelar
mycketfattig och cirka 23 % leveri fattigdom Dettagor att antaletmanniskorsomskulle gynnas
av detvattenBolageterbjuderar miljontals.

A Nagpur och Maharashtra i Josabhar a&venkommunicerabrdersavseendetadenNagpursom
tillhor IndiensnéaststorstaregionMaharashtraneden befolkningom drygt 112 miljoner invanare
Vidare finns i regionen48 stadermed 6ver 100 000 invanarevilket gor att den potentiella
marknaderér mycketomfattande

1. Research and Market|obal Water Treatment Chemicals Mark&®18.l1ank
2. VarldsbankerRopulation Total2016.lank

3. RobelcoSamWater: The Market of thEuture, 2015.1ank

4. WashdataPopulationwith pipedand nonpipeddrinking water, 2018.lank
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https://globenewswire.com/news-release/2018/03/06/1415496/0/en/Global-Water-Treatment-Chemicals-Market-2017-to-2021.html
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL
http://www.robecosam.com/images/Water_Study_en.pdf
https://washdata.org/data
http://www.imf.org/en/Countries/IND
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Konsumtionsbheteende

Av de somtillgodosersinavattenbehovran externavattenkallorgor detoftai naromradetDettagor
att en enskild vattenkioskendastvantaskunna adresserébehovetfér de som bor i det absoluta
naromradetVidare innehallervattnet fran andrakallor ofta tillsatseri form av kemikalier, for att
motverkasmakenadderasiveni vissafall smaksattaresdsomsocker Detta gor att vattnetssmak
skilier jamfort med detvattnensomrenatsmed Josabseningsteknik D& konsumtionochinhamtning
av vattenutgor ett vanebeteendkan barridreratt borjakonsumeravattenfran kioskeruppsta trots att
detkanansesombattre

Konkurrerande tekniker
Bolagetkonkurrerarprimart medtva olika typer utav vattenreningstekniker

A Sandfilter i filtrering med sandliknar denfiltrering somsker med Josabgeknik Dennabygger
paatt vattnetantingenrinner eller pressagienomen sandbaddomeliminerarpartiklar nedtill 25
mikroner. De partiklar och bakteriersom kvarstarar inte alltid tillrackligt smafor att behandla
med UV-ljus vilket gor att det ofta kravs tillsatser sdsomklor. Aqualite kan filtrera ned till 1
mikron vilket gor att dennaproblematikinte uppstar

A Omvand osmosi dennateknik innebaratt vattnettrycksattsgenomett membran Membranetar
delvis genomtrangligwilket innebaratt vattenmolekylernan trangaigenom?® Det innebardock
ocksaatt halsosammanineralerforsvinneri processen

Rent vatten pa flaska kostar 6ver 10 gangermer an Josabsvatten

Prisetpa vatteni Indien varierarberoendepa region och kvalitet Prisetfor vatten pa flaska antas
kostafran 10 INR per liter och uppat® Vattnet fran Bolagetskiosker kostar for slutkonsumenten
1INR perliter.

Kinesiska marknaden for vattenrening

Kina &ridagvarldensstdrstastatmedenbefolkningpdknapptl,4 miljarderinvanare Landetutgérca
19,5 % av varldensbefolkning men inneharsamtidigtendast7 % av varldensfarskvattenreserver
Vidare uppskattasva tredjedelaav Kinas 660 staderida av vattenbrist Marknadenfor vattenrening
i Kina armycketstorochvantasvaxamedenCAGR om 6,7 % till 2022

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

Marknaden for vattenrening i Kina 202022

rggUSD m Marknadsvéarde . _C_AQR_ _6_ 7_ {‘_’ >
e e e R
40
0
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Kalla: BCC ResearctChinese Market for Wastewater Treatment on Upsv20dg8.1ank

Aven om den kinesiskamarknadenir omfattandeoch behovetav vattenreningstort, bedémsden
kinesiskamarknadenvara svaretableradDetta da den kinesiskastatenhar stort inflytande i hur
investeringamllokeras vilket blir extrapatagligtdavattenar en sarskildangelagenhdbr staten For
att en extern aktor ska kunna etablerasig finns det strategiskaférdelar med att verka via t.ex
partnerskapnedlokalaorganisationei Kina. For Josabslel ar detsalededordelaktigtatt samarbetet
ochetableringsfaseskertillsammansmedenlokal partneroch att ett JV-Bolag skakommapaplats

5. Puretedndustrial WaterWhatis ReverséOsmosi8 |ank
6. Timesof India, A litre of bottled water to cost Rs 12 gdire from April 2,2018.lank

Analyst Group 11



https://puretecwater.com/reverse-osmosis/what-is-reverse-osmosis#understanding-reverse-osmosis
https://timesofindia.indiatimes.com/city/kochi/a-litre-of-bottled-water-to-cost-rs-12-per-litre-from-april-2/articleshow/63424636.cms
http://www.globenewswire.com/news-release/2018/03/08/1418359/0/en/Chinese-Market-for-Wastewater-Treatment-on-Upswing.html
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Josabhar historisktinte visat nagon omfattandeforsaljning och Bolagethar endasterhallit orders
sporadiskt| dagslageutgorsJosabdorsaljning primart av material och maskinférsaljning Sverige
och Ungern Vidare har Bolaget daven sporadiskt salt storre vattenreningsenhetepa andra
geografiskamarknader,samt forsaljning av vatteni vattenkioskempd den indiska marknaden De
finansiella prognosernautgar fran fortsatt forséljning av vattenkioskempa den indiska marknaden,
och 6kad forséljningsvolymfor respektivekiosk Prognosernainkluderar nu aven tillvéxt och
uppskattademarginaler hanforligatill detlicensavtalJosabingatt medJV-bolagetpa denkinesiska
marknadenAktieagaretill Josabkommeravenfa ta del av detvardesomuppstartill foljd av Josabs
agarandelom 49 % i JV-Bolaget Exakt hur dettavarde dock kommeratt utvecklasoch redovisas
underkommanddkvartal ochar aterstarannuatt se

Forsaljning av vattenkiosker

Vid utgadngav Q4-18 hade Josab189 installeradekioskeri drift. Utdver ovanstaendénar Bolaget
erhallit ordersom installationav ytterligare 160 kiosker. Bolagethar aventidigare kommuniceratatt
det frdn Hyderabadoch Nagpur finns intressefor upp till 300 respektive150 ytterligare kiosker.
FramdvervantasBolagetkunnautdkaforséaljningeni Hyderabadch Nagpursamtavenknytatill sig
andrastaderochregioner Att Hyderabadaviseratintresseom att utbka samarbetamed upp till 300
ytterligarekioskernadgramanadeiefter att de forstakioskernadriftsattsar att ansesomett gott betyg
Nar Bolagetnar Proof of Conceptkan etableringi nyastadergdsnabbare

Vid en antagenforbrukning om 20 liter vatten per dag per personmotsvararden forséaljning som
kunde sesunder Q2-18 ca 8 000 personersom férsesmed vatten Detta utgér endast0,07 % av
befolkningen HyderabadchNagpursomuppgartill drygt 12 miljoner. Samtidigtskadetpoangteras
att inte hela befolkningenbedomsefterfragavatten fran vattenkiosker Detta da vattenkioskerna
primartskapamyttafor desombori fattigareomradenach harbegransadillgang till vatten

Josabantasunder prognosperiodetkunnalevererade 800 kiosker som det indikeratsintressefor i
Hyderabadoch Nagpur Utover dessavantasBolagetkunnaknytatill sig flertalet liknandestaderpa
denindiskamarknaderefter att Bolagetvisar brareferensprojekt

Antalet installerade kiosker estimeras uppga till ca 441 st. vid utgangen av 2023E.

Prognostiserad antal installerade kiosker 20003E

Antal kiosker m Antal drifsatta kiosker Genomsnittligt antal driftsatta kisoker
500 441
364 403
400 331
297 268
300 239
189 189 189
200 151 158
0 I
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Kélla: Josab, Analyst Group prognos

Forsaljning per vattenkiosk

Josabsdljer vattneti sina kiosker i Indien fér 1 INR per liter. Vid ett antagandeom att cirka
1,3 MSEK av intakternaunderQ2-18 (anvandssommatperiod)harrorsfran vattenkioskemotsvarar
det en vattenférsaljningerom ca 15 miljoner liter och ca 1 200 liter per vattenkioskoch dygn Den
genomshnittligavattenforsaljningerper kiosk forvantaskunna 6ka 6ver tiden fran den dagenden
driftsatts allt eftersomkonsumentbeteendfrandrasoch fler konsumenterkan vinnas éver. Da
vattnetsomerbjudsi kioskernair halsosamobch billigt vantaskonsumenteinte i nagonbetydande
utstrackningsluta anvandakioskerna Den genomsnittligaférsaljningenper kiosk vantasstiga till
drygt 3 000 liter 2023 vilket kan jamféras med en férséaljning om 4 000 liter per kiosk som
kommuniceradesid orderni Hyderabad Diskrepanserkan forklarasav att forsaljning vantastillta
konstantover tiden fran det att en kiosk driftsatts 3 000 liter avserdengenomsnittligaférsaljningen
vilket innebéar att de kiosker som varit i drift en langre period har en betydligt hogre
férsaljningsvolym

Analyst Group
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Vattenforsaljningen per kiosk férvantas i genomsnitt uppga till ca 3 000 liter 2023. Notera att det ar ett genomsnitt, ochskilda kiosker kommer
att ha hogre forsaljning.

Prognostiserad vattenforséljning per kiosk 2QR23E

4000 m Genomsnittlig daglig forséljningsvolym per vattenkiosk
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Analyst Group prognos

Da kioskernahar kapacitetatt renacirka 20 000 liter perdygninnebardetatt mojlighetenfor enskilda
kioskeratt pumpamer finns. Denimplicita utnyttjandegradeestimera2023i genomsnittuppgatill

15 %. Detta gor att Bolaget inte drabbasav kapacitetsbegransningardet fall den langsiktiga
efterfrdganskulle varastorrean vad somforvantas,nagotsompaforhandanseskunnavarasvartatt
bedoma Denlagautnyttjandegradebeddmsocksadelvis kunnaberopaatt varje enskildkiosk antas
tackasinakostnadewid en forséljningom 650 liter per dygn (motsvarandelrygt 3 % utnyttjande)
Dettagor att vattenkioskern&an placerasarmarevarandrasaatt de tackerkostnadernanitialt, men

samtidigt kan adresseratt maximalt antal personervartefter fler individer véljer att kbpa Josabs
vatten

Vad avser utvecklingen i Indien har mellersta delarna av landet under slutet av 2019 / bérjan av 2020, inklusive Hyderabadabbats av den
varsta monsunperioden pa mer &n 10 ar vilket drabbat Josabs kioskprojekt. Utrymme borde &nnu finnas for en bra utveckling.

Prognostiserad omsattning hanforligt till vattenkioskprojekten i Indien

MSEK m Nettomsattning (Indien)
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Analyst Groups prognos

Kostnader hanforlig till verksamheteni Indien

Den dagliga driften av kioskernaskots av Josabssamarbetspartners Indien och vattnet erhalls
kostnadsfrittav de lokala myndigheternalosabstarfor deninitiala investeringenyilken sedarskrivs
av 6ver en femarsperiod Utdver dettahar Bolagetavenkostnaderfor el och servicefor kioskerna
Investeringsbeloppetntasuppgétill 50tSEK ochderesterandédpandekostnaderndill cirka 5 tSEK
perar. Detinnebaren arlig kostnadom 15 tSEK per ar undertiden davattenkioskernakrivs av, med
antagenavskrivningstaktom 5 ar. Framgentvantasbehovetav personaltka nagoti takt med att
Bolageterhdller fler installerademaskineroch vill uttka saljarbetet Samtidigt kravs ingen direkt
personaknutentill vattenkioskernaladettaskotsav Bolagetspartners
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Licensavtali Kina

JV-bolageti Kina skatillverka, marknadsforaoch saljaJosabgeknologifor vattenreningoaserada

anvandandeav Agualite. For att tillhandahallaAqualite erhallerJosaben licensavgiftsamten intakt

persaldmangd Dentotalaminimivolym for detre forstadrenar 1 400ton Aqualite dar minimikravet

ar att 50 % masteuppfyllas arligen, mennartre ar har gatt skatotalt 100 % ha koptsoch levererats
(arsperiodantaskunnaraknasfran en given manad ochinte behdvervarakalenderar) Féljandear en

illustrationav hur forsaljningenskulle kunnautvecklasfor Josatunderkommandeiren

Potentialen fran den kinesiska vattenmarknaden &r minst sagt omfattande, dar rddande licensavtal Gppnar upp en ny intaktskilior Josab.

Potentiell volym fran licensavtalet om forsaljning av Aqualite Potentiell omsattning fran licensawtl
Ton S TE R MSEK m Nettoomsattning (Kina)
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Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos

Rakneexempelfor JV-bolageti Kina

1 400 ton Aqualite skulle kunnaanvandador att bygga2 300 st S100-maskiner,alternativt560 st
S500-maskiner Efter sommarenerhdll Josaben initial order fran Sichuan avseendetre S100-
maskinertill ett totalt ordervardeom ca 1 MSEK, motsvarandeca 330 000 SEK per S100-maskin
Aven omdetinte har uttalatsndgotexaktforsaljningsmahav maskinerfér JV-bolaget,samthur d&dJv-
bolagetskulle prissattamaskinernaskulle &ndaett illustrativt rakneexempekunnagéras Om ett
genomsnittligtférséljningsprisom ca 330-360 000 SEK per S100-maskinskulle appliceradramgent,
séskulle 2 300 S100-maskinermotsvaraen omsattningomkring 800 MSEK for JV-bolaget Baserat
pa varatidigare publiceradeanalyser kan en bruttomarginalom lagst50 % per enhetantas,vilket
séledeskulle motsvaraett bruttoresultabmkring 400 MSEK for JV-bolaget Hur sedanlV-bolagets
rorelsekostnadekommerse ut underkommandedr, ar svartatt sagaidag Likval kommer49 % av
JV-bolagetsresultat att vara hanforligt till Josab,och kan d& komma att redovisassomo r e s u |
hanforligttil i nt r e s & JodasEgramgsultatrakningDettaar saklartingen prognos,menvisar
likval vilken enorm potential som finns i och med Kina-etableringen, utdver sjalva
minimumintakternaom ca 28 MSEK fran licensavtalet Viktigt att pdpekaar dven att ovan
rakneexempeltgar frin minimivolymen om 1 400 ton Aqualite Det kan rimligen antasatt Josab
forvantar sig hogre volymer, samt att ingen samarbetspartneskulle gd med pd namnda
minimivolymer om deinte tror att dettamedhdog sannolikhekannas

Foljande &r en illustration, ej prognos, av vilket varde som uppskattningsvis kan tillféras Josab fran J\bolaget.

llustrativ utveckling av Jvbolaget i Kina
mmmmm Josab andel av EBITDA (SEK)

Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 | — Josab andel av EBITDA (%)
Antal sdlda S10@naskiner 300 400 700 900 MSEK 49%
Intakter 108,0 144,0 252,0 324,0 100 29% 19% 49% 60%
Bruttoresultat 54,0 72,0 138,6 1944 |8 o
Bruttomarginal 50% 50%  55%  60% 80
60 56 40%
Rorelsekostnader -15,0 -200 -250 -30,0 30%
EBITDA 39,0 52,0 113,6 164,4 40 25 o
EBITDA-marginal 36% 36% 45%  51% 19 °
20 . 10%
Josab andel av EBITDA (%) 49% 49% 49%  49% 0 . 0%
Josab andel av EBITDA (SEK) 19,1 25,5 55,7 80,6 Arl Ar2 Ar3 Ara

Analyst Groups illustration
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Foliande ar en sammanfattningav gjord prognos som stracker sig till ar 2023 Den o6kade
forsaljningsvolymendrivs av 6kad forsaljning via befintliga samt tillkommande vattenkioskeri
Indien, samtforsaljningsutvecklingeipa denkinesiskamarknadersomradanddicensavtalférvantas
genereraPrognosernair koppladetill rékenskapernddr JosabWater SolutionsAB (publ) och ar
saledesnte konsoliderademed,eller inkluderar,det vardesomBolagetkantillforas fran 4garandelen
om 49 % i JV-Bolageti Kina. Detta varde, om sadantuppstar,kommer troligen bokféras som
0 r e s hahfarlgtttill i nt r e s $ dobabskgaagesultatrakningoch far i analysenuppdateras
|6pande Omsattningstillvaxten, kombinationmedrelativt fastarérelsekostnadesch bruttomarginal,
generaren hogre lonsamhetfor Josab Omkring ar 2022 estimerasJosabkunnauppvisaen positiv
EBITDA-marginal

Gjord omsattningsprognos, i kombination med rérelsens fasta kostnader, resulterar i en succesivt stigande marginal.

Sammanfattning av Analyst Groups prognos for Josab Water Solutions AB (publ)

Base scenario, MSEK 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Indien (vattenkiosker) 4,0 2,8 0,6 6,9 17,0 31,1
Kina (licensavtal Aqualite) n.a n.a 0,4 8,4 16,9 211
Ovrigt 0,5 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Totala intékter 4,5 4,1 2,3 16,6 35,2 53,5
Rorelsekostnader (inkl. bruttokostnader) -21,1 -27,5 -13,9 -21,0 -25,3 -33,7
Rorelseresultat (EBITDA) -16,6 -23,4 -11,6 -4,4 9,9 19,8
EBITDA-marginal -367% -571% -500% -26% 28% 37%
MSEK = Totala intékter Rorelseresultat (EBITDA) e EBITDA-marginal
60 28% 53, 100%
oe% 0 o 37% .
50 S 0%
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VARDERING

FLERA
FAKTORER
KAN
MOTIVERA EN
PREMIE |
VARDERINGEN

3,6KR
PER AKTIE
PA GJORD
PROGNOS

(BASE)

Josabverkarinom ett nischatomradeoch haringa direkt jamférbarpeerspa densvenskaborsen En
varderingav Josabgar nagotutanfordentraditionellamallen, motiveratav att Bolagethar flera olika
verksamhets och intéktsben,varfor en typ av sumof-the-partsvarderingtillampas Varderingen
drivs priméartav féljandeévergripanddaktorer.

A Organisk tillvaxt pa befintliga marknader - de finansiellaprognosernaar hansyntill Bolagets
forvantade utveckling pa primart den indiska marknaden,licens och forsaljningsavtaletav
Aqualitetill Kina, ytterligareordersi Ungernsamtévrigafristdendeorders

A Utvecklingen av JV-bolaget i Kina - JV-bolagettillkommer genomatt Beijing Win Fortune
Technologied td och Global GreenDevelopmenCapitalManagemenBeijing Ltd. blir delagare
i JosabdefintligahelagdakinesiskadotterbolaglosabChinaEcologicalWaterTreatmentSystems
Co,, vilket omregistreradill en ny bolagsformsom lamparsig for den formen av verksamhei
Kina, det s.k. JV-bolaget Josabkommeratt 4ga49 % dar Josabstarfor det tekniskakunnandet,
vilket pa sikt kommeratt Gverforaspa lokal personal,utvecklingoch R&D, vilket kommerJV-
bolagettill del dardetéar anpassafor kinesiskaforhallande Hur JV-bolagetutvecklas,och vilket
varde Josabsagarandekan avkastaaterstaratt se Likval anserAnalyst Group att den potential
somfinns via dgarandelennotiveraren hdgrevarderingsmultipefér Josabaktien

A Gruvtillgdng - Josab dger marken och brytratten till gruvan dar Bolagets zeolit utvinns
Fyndigheternaippgartill cirka 5,7 miljoner ton och Bolagetinneharexklusiv brytratti 10 ar med
en maximal produktionom 500 ton per dag Tidigare har Bolagetsalt Aqualite for ett pris om
cirka 20 tSEK per ton, vilket kan ses som en stor indikation pa fyndigheternasvarde
Mdjligheternaatt sélja gruvankan betraktassom en begransningav nedsidani det fall dar den
ovriga verksamheterinte skulle utvecklasi en positiv riktning. Detta ansessankarisken, vilket
motiverarenhoégremultipel

A Framtida tillvaxtforvantningar i vid tidpunktenfér varderingervantasBolagetinte &nnuvarai
ett moget stadie Givet att etablering p& den indiska marknadenfortldper, samt en lyckad
expansiortill Kina, vantasBolagetkunnafortsattvaxai hogtakt mangaar framéver

Givetenmalmultipelom P/S7 paJosabgrognostiserademsattningpm ca54 MSEK ar 2023gerdet
ett bolagsvardem ca 380 MSEK. Givet tillampad malmultipel,och en diskonteringsrantam 10 %,
motsvarardetett potentielltnuvardeper aktie om 3,6 kr i ett Basescenarigpa2023arsprognos

Med tillampad malmultipel ger det en potentiell uppvéardering till omkring 299 MSEK idag, motsvarande ett nuvarde om 3,6 kr/ake.

Potentiellt vardering (nuvarde) pa 2023 ars prognos

mmmmmm Bolagsvarde (MC)  -------- Varde per aktie Aktiekurs
MSEK 36
350 32 3.4 R 38 4,0 3,6
2 ieen - H
300  cememmemmmmTTTTTTT : : 33 35 3,07
250 : : 28 3,0
1
200 i i 23 2° 1,9
! ' 2,0
1
150 : : 1.8 15
100 ! : 13 10
50 ' i 08 05
Y i : 03 00
Diskonteringsranta5% 12% : 10% : Sista december 2019  Senast betalt Estimerat nuvarde
_______ : idag pa 2023 ars
Analyst Groups prognos prognos

Det kan inte uteslutasatt Josab utover redanutestaendeptioner,kan kommaatt behovaytterligare
externa kapitalanskaffningarframgent Med tanke pa dagens karaktarsdragar alternativ via
aktiemarknadenmest troligt, t.ex genom féretradesemissioreller via riktad emission Likt
branschstandardommer dettabehdvaske till en marknadsrabattyilken vanligtvis brukar stéallasi
relation till en volymviktad historisk kurs under en viss foregaendeperiod av handelsdagarl ett
scenario dar Bolaget skulle genomforaen kapitalanskaffninglikt ovan, kommer det paverka
varderingen Det ska dock nAmnasatt om Josabutvecklasi linje med varaprognoserAr chanserna
godafor attkapitalkaninhamtadill enhogrevarderingsnivéndagensadandevardering
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BULL & BEAR

7,0KR
PER AKTIE
PA GJORD
PROGNOS

(BuLL)

| ett Bull scenariovantasJosabvisaenhogreinstallationsakav vattenkiosketi Indien, vilket skulle
innebaraatt fler manniskorsvattenbehowadresserad scenariotvantasden inledandeframgangeri
Hyderabadta fart igen under 2021 och resulterai ytterligare orders fran saval Hyderabadsom
MaharashtraEtt Proof of Conceptunderlattarfor ytterligareordersfran andrastaderoch regioneri
Indien For att genererahdgre forsaljningsvolymerar Bolaget beroendeav att lokalbefolkningen
Overvinns och borjar forse sina vattenbehov fran Josabs vattenkiosker Forsaljningen till
lokalbefolkningenbedoms &ven paverkasav s.k. natverkseffekterdar befintliga konsumenteikan
ageraambassadorefior nya potentiellakonsumenterGallandeden kinesiskamarknadenj ett Bull
scenario, 6verstiger mangdensald Aqualite de miniminivaer som licensavtaletkraver under de
inledandedrenom totalt 1 400ton Aqualite. Hogre nivaeranjust minimikravenkan ansegimligt, da
ingen samarbetspartneskulle g med pa namndaminimivolymer om de inte tror att dettamed hdg
sannolikhetkannds | ett Bull scenaricestimeraslosabomsattaca 104 MSEK ar 2023 och nd break
evenredanunder2021 Baseratpd en malmultipelom P/S7, erhdllsett nuvardeidag om 7,0 kr per
aktiep&2023arsprognos ettBull scenario

| ett Bull scenario tar tillvaxten i Indien fart igen, samtidigt som utvecklingen i Kina gar battre &n vantat.

Prognostiserad omsattning, EBITDA och EBITB#arginal (Bull scenario)

MSEK
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100
-367%
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0 —
.50 -16,6
2018

s Totala intékter Rorelseresultat (EBITDA) EBITDA-marginal

17% 35% 34% 200%
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317% 58,0
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23,4 -10.8 -800%
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1,4KR
PER AKTIE
PA GJORD
PROGNOS

(BEAR)

| ett Bear scenario vantas Josabsexpansioni Indien g& samre an vantat, dar den férvantade
expansionersnararehamnari en sidledesutveckling | férlangningenvantasdet fa negativpaverkan
pa forsaljningsarbetet nya staderoch regioneri Indien, detta med bakgrundav den skepsissom
bedomsexisterasamtdetforhallandevisstoradtagandetietinnebarfran lokala myndighetemtt inleda
samarbetened Josab Den viktigastefaktorn for Bolagetsframgangpa de befintliga projektenar att
Bolagetlyckas fa lokalbefolkningenatt andrasina konsumtionsvanorOm dettainte sker kommer
Bolagetinte ndde forsaljningsvolymeisomkravsfor att varaldonsammaGallandeJosabsitvecklingi

Kina antasndmndaminimivolymernahanforligatill licensavtaletfér férséljning av Aqualite annu
galla | ett Bearscenarioskulle det dock kunnatankasatt efterfrdganutéver minimikravetom 1 400
ton Aqualite vertre ar forblir 1dg. Somen bidragandekonsekvenslir daytterligareendrivarei ett
Bear scenarioatt JV-bolagetstillvaxt kan bli lagre an vad som estimeratsi ett Base och Bull

scenario,vilket saldesmotiverar en lagre varderingsmultipel | ett Bear scenarioestimerasJosab
omsattaca 33 MSEK ar 2023 mendraslikval medfortsattaforiusteri verksamhetenBaseratpd en
malmultipelom P/S5, erhallsett nuvardeom 1,4 kr peraktie pd2023arsprognos ett Bearscenario

| ett Bear scenario har Josab det fortsatt kampigt med den indiska marknaden, samtidigt som férvantade vardedkningen fran Kirdrar ut.

Prognostiserad omsattning, EBITDA och EBITB#arginal (Bear scenario)

H Totala intékter Rorelseresultat (EBITDA)
MSEK
40 29,1 32,8
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LEDNING & STYRELSE

Kélla aktieinnehav: Holdings Modular Finance, 2026-31

Henry Koskela,t.f. VD och styrelseledamot

Henry har lang erfarenhetav inom revisiondar han mellan &ren19872014 arbetatpa revisionsbyra
Hanvar auktoriseradevisor och delagarepd RevisionsfirmarDefactoAB mellan19942012och pa
Deskjockey Revision AB under perioden 20122014 Henry innehar en kandidatexameni
foretagsekonommedfinansiellinriktning fran universitetet Orebra

Klaus Kalb, Styrelseordférande

Klaus har arbetatsom finansdirektdrinom Siemensoch har idag ett antal styrelseuppdra@ mindre
ochmedelstoraolag Klaus sattaveni Josabstyrelsemellanaren20122016

Cai Jian Wen, Styrelseledamot

Cai var underaren20142016 VD for InterChinaWater Hong Kong Co. Ltd och underaren2011-
2014 CFOfor HeilongjiangInterChinaWater TreatmentCompanyLtd, noteratpa Shanghaborsen
Han inneharen MBA frdn China Europé InternaiontalBusinessSchool och ar medlemi Chinese
Institute of Certified Public Accountants vilket ar motsvarighetentil FAR som ar en
branschorganisationfor revisorer, redovisningskonsulter, skatteradgivare, Ionekonsulter och
specialister

Peter Fredell, Styrelseledamot

Peterborjadesom optionsmaklarel 985 och har darefterhaft en framgangsrikinternationellkarriar
inom investmenbankingfram till 2011 da hanaccepterad@bbetsomVD pa Seamlessomda var
listat pa First North. Petertog det bolagettill storalistan och tog bolagetfran en varderingpa 60
MSEK till som mest2,8 miljarder SEK. Han lamnadejobbet som VD pa Seamles2017 och har
darefter kopt och sélt ett antal bolag och har sedermeraombetts, och accepteratroller som
foretagsledarefor ett fatal koncerner,daribland Vimab Holding AB dar Peter pd uppdrag av
ScandinaviarCreditfundl harrollen somVD ochstyrelseordférande

Wilfrid Balmer, Styrelseledamot

Wilfrid har en doktorsexamen kemi med 25 ars erfarenhetinom zeolitmaterialoch katalysatorer
tillampadetill miljoprocesser Extern professorpa University of Montpellier. Extern CTO i Josab
sedarhgsten2018
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

RIS Josab —— OMXSPI Indexpunkte!
6 750
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Resultatrakning (tSEK)

2018

Q318

Q418

Q119

Q1-20

Q2-20

Nettoomséattning 4005 | 2765 | 1092 1544 877 492 360 607 1349 449 358 316
Ovriga rorelseintéakter 510 1325 103 96 104 207 99 393 244 589 67 144
Totala intékter 4515 | 4090 | 1195 1640 981 699 459 1000 1593 1038 425 460
Ravaror och férnodenhetq
(COGS) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 4515 | 4090 | 1195 1640 981 699 459 1000 1593 1038 425 460
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Rérelsekostnader -21075| -27460| -5090 -5091 -4247 -6647 | -4226 -4989 -5211 -13034| 4377 -2761
EBITDA -16560| -23370| -3895 -3451 -3266 -5948 | -3767 -3989 -3618 -11996| -3952 -2301
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 -816 135 -295 -338 -275 -312
EBIT -16 560| -23370| -3895 -3451 -3266 -5948 | -4583 -3854 -3913 -12334| -4227 -2613
. neg.
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Rénteintékter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Réntekostnader -2826 | -1314 | -188 -620 -637 -1381 0 0 0 0 0 0
EBT -19386| -24684| -4083 -4071 -3903 -7329 | -4583 -3854 -3913 -12334| -4227 -2613
Skatt 629 298 0 0 0 629 0 0 0 298 0 0
Nettoresultat -18 757| -24386| -4083 -4071 -3903 -6700 | -4583 -3854 -3913 -12036| -4227 -2613
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessaanalyserdokumenteller annaninformationharrérandeAG Equity ResearctAB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande
Informationeni analysernair baseradepa kallor och uppgifter samtutlatanderfran personeisomAG
beddmertillférlitiga. AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen Alla estimat i
analysernair subjektivabedomningaryilka alltid innehallerviss osakerhebch bor anvandavarsamt
AG kan darmed aldrig garanteraatt prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslubaseratpa information frin AG eller personermed koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigtav investerarenDessaanalyser,dokumentoch information harrérandeAG ar avsettatt
varaett av flera redskapvid investeringsbesluinvesterarauppmanasatt kompletteramed ytterligare
material och information samt konsulteraen finansiell radgivareinfér alla investeringsbeslutAG
fransagersig allt ansvarfor eventuellforlust eller skadaav vad slag det ma varasomgrundarsig pa
anvandandeav materialharrorandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstallaAnalyst Groupsoberoendéhar Analyst Group inréttatinternaregler for analytiker,
utéverdettasahar alla analytikerundertecknatwvtali vilket de ar skyldigaatt redovisaalla eventuella
intressekonflikter

Dessahar utformatsfor att sakerstéllaatt KOMMISSIONENSDELEGERADEFORORDNING(EU)
2016958 av den9 mars20160m kompletteringav Europaparlamentetsch radetsférordning (EU) nr
5962014vadgaller tekniskastandarderfor tillsyn for de tekniskavillkoren for enobjektivpresentation
av investeringsrekommendationealler annan information som rekommenderareller foreslar en
investeringsstrategich for uppgivandeav sarskildaintressenochintressekonflikteefterlevs

Forfullstandigareglerfor varaanalytikerse https//analystgrougse/internaregleransvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernaform av Bull alternativtBear syftar till att formedlaen évergripandebild av
Analyst Groupsasikt Rekommendationernar utarbetadegenomnoggrannaprocessetbestaendev
kvalitativ researchoch 6vervagningsamtdiskussiormedandrakvalificeradeanalytiker

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden Termenanvandsfor att
beskrivade faktorersomtalarfor enpositivframtidsutvecklingfér Bolaget

Definition Bear. Bearar enmetaforfor enpessimistisknstalld vy paframtiden Termenanvanddor att
beskrivade faktorersomtalar for ennegativframtidsutvecklingfér Bolaget

Ovrigt

Dennaanalysar en sakallad uppdragsanalyDettainnebaratt Analyst Group har mottagit betalning
for att gdraanalysenUppdragsgivardosabWater Solutions AB (publ) (vidare Bolaget)harinte haft

nagonmojlighet att paverkade delardar Analyst Grouphar haft asikterom Bolaget,framtidavardering
eller annatsomskulle kunnatéankasutgdraen subjektivbedémning

De delarsomBolagetharkunnatpaverkair de delarsomar rentfaktamassigach objektiva

Analytiker agerinte aktieri Bolaget

Upphovsratt

Dennaanalys éar upphovsréttsskyddadnligt lag och &r AG Equity ResearchAB egendom(© AG
Equity ResearchAB 20142020. Delning, spridning eller motsvarandeill en tredje part ar tillatet
underforutsattningatt analyserdelasi oférandradiorm.
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