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Analyst Group grundades2014, en tid då informationenatt tillgå gällandesmå-

och medelstora bolag ansågs vara bristfällig. Därför valde Analyst

Groupsgrundareatt startaupp en analystjänstmedvisionenatt belysaoch sprida

korrekt informationför att gebättrestödi investeringsbeslut.

Idag är Analyst Group ett snabbväxandeanalyshusmedhuvudsätei Stockholm

och med filial i Lund. Vi arbetarutifrån värdeordenengagemang,passionoch

förtroende,med ambitionenatt skriva korrekta och objektiva analyser. Därför

erbjudervi två typerav analys. Vi erbjuderdelsbolagsomvi anserintressanta,att

på uppdrag,utföra analysermot ersättning. Samtidigttillhandahållervi oberoende

analyserpåbolagsomvi anserharsärskiltintressantinvesteringsidé.

Vår vision är att vara den bästa informationslänken mellan de många investerarna 

och företagen. 

Som länk mellan investerare och företag ger vi stöd i investeringsbeslut, 

kapitalallokering och kommunikationsvägar.

Vi tror på att hjälpa företag och investerare att bättre förstå varandra

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Josab Water Solutions AB (publ) (òJosabòeller
òBolagetò)är ett svenskt företag verksamma inom
vattenrening. Bolaget säljer dels större vatten-
reningsenheter till större operatörer, dels mindre
vattenreningsenheterverksamma i driften. Vatten-
reningensker genom Josabsegenutveckladematerial
AqualiteTM, sombaseraspåmineralenZeolit. Processen
inleds med att vatten trycksätts genom en bädd av
Aqualiteochförs igenomett UV-filter. Zeolitenutvinns
ur Bolagets gruva i Ungern där produktionen av
vattenreningsenheternaäven sker. Bolaget är idag
verksamma på flera marknader innefattande bl.a.
Ungern,IndienochKina.

Josab verkar på en global marknad där 750 miljoner
människorstår utan vatten. Josabsaffärsmodell i Indien är
skalbardåvattnettillhandahållsgratisochdenfastakostnaden
pervattenkioskär låg. Avtal harävenkommit påplatsför den
kinesiska marknaden, gällande dels ett licensavtal samt
etablering av ett JV-bolag. I Ungern har dessutomJosab
vunnit flera intressantaorders,vilka harpotentialatt resulterai
ytterligareordersunderkommandekvartal.

Josabharunderdesenasteåreninte uppvisatnågonsignifikant
försäljning. Samtidigthar Bolagetuppvisatrörelseförlusterpå
över15 MSEK desenastetre åren,ochunder2019belastades
dessutomresultatetytterligare med en engångsnedskrivning
om ca 6 MSEK. Den historiskalönsamhetenansessomsvag,
vilket därmeddrar ner betyget. Betygetär enbartbaseratpå
historikochär inte framåtblickande.

Josabsledningenbesitter kompetensfrån flertalet relevanta
områden. Bolaget har sedanbefintlig ledning tillträtt inlett
etableringpå den indiska och kinesiskamarknaden,vilket är
att ansesom ett gott betyg. Förhandlingarsom resulterati
avtal i Kina servi somett gott betygpå ledningoch styrelses
förmåga.

Josabetablerar sig just nu bl.a. på den indiskaoch kinesiska
marknaden. Såväl lokala myndigheter som befolkningens
inställning till ny teknik kan försenaprocessen,och om den
initiala etableringsfaseninte är framgångsrikeller drar ut på
tiden, kan det hämma utvecklingen i andra marknader.
Närmast anser vi att utvecklingen kring coronavirusets
effekter inom primärt Kina är en viktig parameteratt följa.
Covid-19 är fortsatt en påverkandefaktor som är viktig att
följa utvecklingenkring, ochhurdetpåverkarJosab.
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JOSAB WATER SOLUTIONSAB (PUBL)
FLERA JÄRN I ELDEN

Á Tredje kvartalet snart avklarat

Omsättningenunder Q2-20 var som väntat låg och
uppgick till 0,3 MESK (0,6), där intäkternaprecis som
föregående kvartal i år främst var hänförliga till
materialförsäljningen i Ungern. Sett till Josabs
kostnadsbasuppgick koncernenstotala rörelsekostnader
till -2,8 MSEK (-5,0), en minskning med 44 % vilket
främst berott på lägre konsult- och personalkostnader. I
delårsrapporten skriver Josab bl.a. att ò[é]
Organisationenkommerunder den närmastetiden att
inriktas mer mot försäljning vilket även kan kommaatt
innebära förändringar i organisationò. Vi befinner oss
nu i slutetav Q3-20, varpådetåterstårca tre månaderav
åretsomkankommaatt bli intressantaför Josab.

Á Hyderódog i Ungern fortsatt intressant

I Ungernpågårförberedelsernaför installationenav ny
reningsteknologii Hyderódog, och under augusti har
Josab fått tillträde till anläggningen för utbyte av
tekniken, vilket från det datumetberäknadesvara klart
inom några veckor. Anläggningen kommer med
motpartensgodkännandeanvändasför marknadsföring
gentemotandraanläggningarsomhar motsvarandeeller
snarlikaproblem,d.v.s. stort användandeav kemikalier,
vilket därmedskulle kunnaresulterai fler uppdraginom
dettaområdeochsåledesökaomsättningenför Josab.

Á Szentes-ordern kan leda till merförsäljning

En ytterligaretänkbarvärdedrivaresomkan växa fram i
närtid är från den Aqualite-ordernsom erhållits från en
reningsanläggningi Szentes. Josab skriver att de har
identifieratett 60-tal vattenreningsanläggningari Ungern,
de flesta byggda med EU-bidrag likt den i Szentes.
Målsättningen är att konkurrera med nuvarande
zeolitmateriali form av Turbidex, och ta en stor del av
detta segment för materialförsäljning med Josabs
Aqualite, där Josab bedömer att den totala mängden
adresserbartmaterial i dessaanläggningaruppgårtill ca
5 000 ton. Om en prissättning per ton Aqualite om
2 000 EUR skulle antas, så skulle det motsvara ca
100MSEK i potentiellomsättningför Josab.

PROGNOS(BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E 2022E

Totala intäkter 4,5 4,1 2,3 16,6 35,2

Omsättningstillväxt 305% -9% -43% 618% 112%

Rörelsekostnader, inkl. 

bruttokostnader
-21,1 -27,5 -13,9 -21,0 -25,3

EBITDA -16,6 -23,4 -11,6 -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

JOSAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL)

Stängningskurs (2020-09-17) 1,83

Antal Aktier 83 172 629

Market Cap (MSEK) 152,2

Nettokassa(-)/skuld(+) -9,9

Enterprise Value (EV) 142,3

V.52 prisintervall (SEK) 1,45 ï6,30

UTVECKLING

1 månad -17,3 %

3 månader -23,5 %

1 år -60,1 %

YTD -48,9 %

VD OCH ORDFÖRANDE

Verkställande Direktör Henry Koskela (t.f.)

Styrelseordförande Klaus Kalb

FINANSIELL KALENDER

Delårsrapport Q3 2020 2020-11-27

BEAR BULLBASE

1,83 krAKTIEKURS

VÄRDERINGSINTERVALL, NUVÄRDE 2023 ÅRS PROGNOS

7,0 kr3,6 kr1,4 kr
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Affärsverksamheteni JosabsJV-bolagi Kina hållerpåatt
startas upp där strategiska frågor just nu avhandlas
mellanparterna. Parallellt med dettahar Josabi Ungern
ingått flera intressanta pågående projekt, bl.a. i
Hyderódogoch Szentes, vilka skulle kunna resulterai
ytterligare affärsuppdragi Ungern under kommande
kvartal. I slutetav juli signeradedessutomJosabett Term
Sheet avseendeförvärv av det Hong Kong-baserade
bolagetClear Industry. Med mångajärn i eldenkan det
konstaterasatt det finns en hel del intressantahändelser
att hållautkik efter i närtid. Utifrån rådandelägeservi ett
motiveratvärdeper aktie mellan1,4ï7,0 kr, med3,6 kr
(3,8) i ett Basescenario.

HUVUDÄGARE (2020-06-30), KÄLLA : HOLDINGS

Avanza Pension 10,3 %

Vimab Holding AB 8,0%

Nordnet Pensionsförsäkring 4,6 %

KLA Karlerö Liljeblad AdvokatbyråHB 2,0 %

Iraj Arastoupour 1,8%

Värderingenär härledd utifrån en nuvärdesberäkningav ett

potentielltbolagsvärdeår 2023.
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Á Somväntatvar omsättningenlåg underQ2-20
Á Bra kostnadskontrollunderkvartalet
Á Försäljningsdrivareochökadtillväxt kanligga nära

OmsättningenunderQ2-20 var somväntatlåg ochuppgicktill 0,3 MSEK (0,6), där intäkternaprecis
somföregåendekvartal i år främstvar hänförligatill materialförsäljningeni Ungern. Sett till Josabs
kostnadsbasuppgick koncernenstotala rörelsekostnadertill -2,8 MSEK (-5,0), en minskning med
44% vilket främstberottpålägrekonsult- ochpersonalkostnader.

I delårsrapportenframgåren intressantformuleringsomvi skullevilja belysalite extra. Josabskriver
att ò[é]Organisationenkommerunder den närmastetiden att inriktas mer mot försäljning vilket
ävenkan kommaatt innebäraförändringar i organisation. Eventuellanya projekt kan ocksåkräva
förändringareller andrainvesteringar,menprövasdå från fall till fall.ò

Med tanke på att senastetiden för Josab till hög grad har bestått av vad som skulle kunna
sammanfattassomförberedandemarknadsarbete,ävenom en del ordersparallellt har erhållitsunder
tiden,harsenastekvartalensförsäljningsnivåervarit låga.

Det finns dock närliggande triggers sompotentielltskullekunnasättafart påtillväxten, ochdärmed
gå i linje med det uttalandetsomgesi rapportenom ökad inriktning mot försäljning. I Ungernhar
förberedelsernaför installationenav ny reningsteknologii Hyderódogpågått,och underaugustihar
Josabfått tillträde till anläggningenför utbyte av tekniken,vilket beräknasvara klart inom några
veckor från att tillträdet skett. Anläggningenkommer med motpartensgodkännandeanvändasför
marknadsföringgentemotandraanläggningarsomharmotsvarandeeller snarlikaproblem,d.v.s. stort
användandeav kemikalier,vilket därmedskullekunnaresulterai fler uppdraginom dettaområdeoch
såledesomsättningsbidrag.

En ytterligare tänkbarvärdedrivaresom kan växa fram i närtid är från den Aqualite-ordern som
erhållits från en reningsanläggningi Szentes. Vattenanläggningen,vilken byggts med EU-bidrag
använder idag en annan zeolit, Turbidex, i reningen, vilket också installerats i många andra
motsvarandeanläggningari Ungern. Pågrundav EU-bidragetfår materialeller teknik inte bytasut
underenperiodav 5 år efterbyggnationen,vilket nu gått till ändai Szentes,likväl somi mångaandra
städeri Ungern. Josabhar undertvå års tid gjort testeri egenregi, men äventillsammansmed en
mindre stad med Turbidex i derasvattenreningsanläggning,där JosabsAqualite jämfördes med
Turbidex. Testernautvisadeatt Aqualite,p.g.a. annankompositionav mineraler,var hårdareochhade
längre livslängd med bättrereningsegenskaperän Turbidex. Josabskriver att de har identifierat ett
60-tal vattenreningsanläggningari Ungern,de flestabyggdamedEU-bidrag,meddet konkurrerande
materialeti reningsprocessen. Målsättningenär att konkurreraoch ta enstor del av dettasegmentför
materialförsäljningmedJosabsAqualite,därBolagetbedömeratt dentotalamängdenmateriali dessa
anläggningaruppgårtill ca5 000 ton. Om manskulle utgåfrån denprissättningper ton Aqualite om
2 000 EUR somtidigare har kommuniceratsi sambandmed licensavtaletför JV-bolageti Kina, så
skulle5 000ton motsvaraomkring100MSEK i potentiellomsättningför Josab. Josabsutvecklingpå
denungerskamarknadenblir därför mycketintressantatt följa underdenärmastemånaderna,därdet
skabli spännandeatt seifall Bolagetsuccessivtkanerhållaytterligareordersfrån vattenreningsverk.

KOMMENTAR Q2-20
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Josabadresserarett av världensstörstahälsoproblem,bristenpå rent vatten. Ungefär2,1 miljarder
människorpå jorden saknartillgång till rent vatten,varav ungefär160 miljoner människortvingas
hämtaorentdricksvattenfrån osäkrakällor. Josabverkarpå flera marknader,bl.a. pådenindiskaoch
kinesiskamarknadendär ett licensavtalhåller på att implementerasi kombinationmed etableringen
av ett JV-bolagdärJosabäger49 %. I ett BasescenarioestimerasJosabtill år 2023nåenomsättning
om ca 54 MSEK. Med en multipelvärdering,given kapitalstrukturoch en diskonteringsräntaom
10%, erhållsett nuvärdeidagom3,6 kr (3,8) peraktiei ett Basescenario.

Miljontals människor brukar vatten från osäkra källor

Den globalaefterfråganpå vattenestimerasöka med 50 % till 2050, vilket minst sagtsresulterari
samhällsmässigautmaningar. Josabär idag verksammabl.a. på denindiskamarknaden,ett land med
enbefolkningpåöver1,3 miljarder invånare. 53 % av dessahar inte vattenledningarindragatill sina
hem. Denindiskaekonominväntasväxakraftigt medenBNP percapita-tillväxt om 9 % årligenfram
2023. Då vatten är en absolut nödvändighetväntasden ekonomiskatillväxten leda till en ökad
efterfråganpå rent och hälsosamtvatten. Utöver Indien arbetar Josabäven mot den kinesiska
marknaden,därett JV-Bolagnu etablerastillsammansmedett licensavtalför försäljningav Aqualite.
Kina är idagvärldensstörstastatmedenbefolkningpåknappt1,4 miljarderinvånare. Landetutgörca
19,5 % av världensbefolkning men inneharsamtidigtendast7 % av världensfärskvattenreserver.
Vidareuppskattastvå tredjedelarav Kinas660städerlida av vattenbrist. Marknadenför vattenrening
i Kina är mycketstor ochväntasväxamedenCAGR om 6,7 % till 2022, därJosabsteknologifyller
ett stortbehov.

Låga fasta kostnader gör Josabsaffärsmodell skalbar

Vid installationav vattenkioskerkan modellenvaraatt Josabingår ett samarbetsavtalmedett lokalt
företagsamtidigtsom Bolagetbibehålleräganderättenav vattenkioskerna. Då vattnettillhandahålls
kostnadsfrittav myndigheternaär de rörliga kostnadernalåga, samtidigt som kioskernahar hög
kapacitet. Driftkostnadenper vattenkioskestimerasuppgå till ca 15 tSEK/år, för att täcka denna
kostnadberäknasvarje kiosk behövasäljaca 650 liter vattenper dygn. Maximal kapacitetär 20 000
liter per dygn. De enskildakioskernakan snabbttäckasinakostnadersamtidigtsomkapacitetenger
utrymmeför skalbarhet. Julängrevarjeenskildkiosk är i bruk väntasävenförsäljningperkiosk öka.

Möjligheter på denkinesiskamarknaden

Underjanuari2019kommuniceradeJosabatt tekniktesternai Kina erhållit ett officiellt godkännande,
och fick i sambandmed detta en formell förfrågan att påbörja förhandlingarkring ett exklusivt
licensavtal,gällandeAqualiteÊteknologin för den kinesiskamarknaden. Den 12 september2019
meddelandeJosabatt parternaharkommit fram till att manvill fördjupasamarbetetytterligare,varför
förhandlingarnautveckladestill att diskuteraatt etableraett gemensamt[JV-] bolagför denkinesiska
marknaden. Underbörjanavnovember2019kommuniceradeJosabatt JV-avtaletför Josabi Kina var
klart, där ledningenkommuniceradeatt deserstorafördelarmeddetgemensammabolagetistället för
enbartett rent licensavtal. Ett licensavtalkom dockocksåplats,därJV-Bolagetmedensamrätti Kina
ska tillverka, marknadsföraoch sälja Josabsteknologi för vattenreningbaseradpå användandetav
Aqualite. För att regleradettahar Josaboch JV-Bolaget ingått just ett licensavtalsom då reglerar
rätten för JV-Bolagetatt köpa Aqualite av Josab. Josabsägarandelom 49 % av JV-Bolaget,samt
tillförandeav Aqualiteenligt licensavtalet,sessomenstarkvärdedrivare.

Prognosoch värdering

I ett BasescenarioestimerasJosabsuccessivtöka omsättningentill ca 54 MSEK år 2023, drivet
primärt från den indiska och kinesiskamarknaden. Baseratpå en multipelvärderingpå 2023 års
försäljning,vilken ävenunderbyggsav det förväntadevärdetfrån Josabägarandeli detkinesiskaJV-
Bolaget,erhållsett nuvärdeper aktie om 3,6 kr i ett Basescenario. Vid annorlundautfall av gjord
prognos,positivt eller negativt,kanvärderingenkorrigeras.

Framgång i Indien, Kina och ävenUngern är viktiga faktorer att bevaka

Etableringpå denindiskamarknadenbedömssomutmanandedå processermed lokala myndigheter
kan varautdragna,och de indiskakonsumenternabedömssomkonservativa. För att kunnaslutafler
avtal gällandevattenkioskerär det därför viktigt att Bolagetnår Proof of Concepti Hyderabadoch
Nagpur. Arbetet i Kina fortlöper,menhar tidigaredrabbatsav förseningar,och fråganär hur snabbt
den förväntadeförsäljningstillväxtenkan skalasupp. Även Ungernutgör en viktig marknadunder
kommandekvartaldärallt fler ordersharerhållits.

INVESTERINGSIDÉ
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JosabWaterSolutionsär ett svensktföretagverksammainom ekologiskvattenrening. Bolagetsäljer
dels störrevattenreningsenhetertill störreoperatörermen är ävenvid mindre vattenreningsenheter
verksammai driften. Vattenreningensker genom Josabsegenutveckladematerial Aqualite, som
baseraspå mineralenZeolit. Zeoliten utvinns ur Bolagetsgruva i Ungern där produktionenav
vattenreningsenheternaävensker. Josabsfokusmarknaderutgörsav Indien,Kina ochÖsteuropa.

Tekniken som Josab använderför vattenreningliknar traditionell vattenreningmed sand men
använderistället mineralenzeolit somfilter. Vattenreningsprocesseninledsmedatt vattnettrycksätts
och förs genom en bädd av Aqualite. Vattnet förs sedangenom ett UV-filter vilket tar bort
majoritetenav de resterandepartiklar ochbakteriernasomAqualiteninte filtrerar. Med Aqualite kan
partiklar nedtill 1 mikronsstorlekelimineras,vilket gör att vattnetblir cirka 98 % renat. Majoriteten
av kvarvarandeföroreningartassedanbortmedUV-filtret.

Bolageterbjuderbådemindre vattenkioskeroch störrevattenreningsenheteri containrarna,med ett
spannpåreningskapacitetfrån 5 000liter perdygnupptill 3 000000liter perdygn.

Intäktsmodell

Josabharhistorisktsettgenereratintäkterfrån tre olika produktgrupper:

Á VattenkioskerïVid försäljningav vattenkioskerär Josabverksammai driften. I t.ex. Indiensäljs
vattentill slutkonsumenterför 1 indisk rupee(INR) per liter. IntäktendelassedanmedBolagets
partnerochharvid tidigarekommuniceradeordaruppgåtttill 35% överhelaavtalsperioden.

Á Större vattenreningsenheterïFör dennaproduktgrupperhållerJosabenengångsintäkt. Intäkten
varierarberoendepåstorlekmenuppskattasutifrån tidigareordersuppgåtill 140ï700tSEK.

Á Aqualite ïBolagethartidigaresåltendastAqualite,dåharprisetuppgåtttill ca20 tSEK perton.

Kostnadsdrivare

Vid driften av vattenkiosker utgörs kostnadernaprimärt att avskrivningar av den initiala
investeringen. Kostnaderför driften står den lokala partnernför. Josabansvarardock för kostnader
relateradetill serviceoch el. Vidare krävsävenlokal personali Indien för att överseverksamheten
och för fortsatt säljarbete. Bolagethar ävenkostnaderför gruvverksamhetenoch produktionensom
sker i Ungern, samt kostnader för koncernledningensom är stationeradi Sverige och sälj-
bearbetningenav ytterligare marknadersåsomKina. Gällande JV-Bolaget i Kina, kommer all
marknadsföring,tillverkning ochförsäljningatt skevia JV-Bolaget.

Strategisk utsikt

Josabarbetaridag för att etablerasig i den indiskastadenHyderabad,där ca 190 vattenkioskerhar
installerats. Vidare pågår ett projekt i Nagpur, där de första vattenkioskernainstalleradesunder
Q1-18. Bolagetsfokus är framgentatt fortsättainstalleravattenkioskerpå dessamarknader,där bl.a.
Hyderabadhar indikerat intresse för ytterligare vattenkiosker. Projekten kan sedan verka som
referensuppdragför ytterligare bearbetningav den indiska marknaden. Att kunna etableraett s.k.
Proof of Conceptutgör en nyckelfaktorför Bolagetdå såvälmyndighetersomkonsumenterbedöms
varakonservativa.

Gällandedenkinesiskamarknadenharuppstartenav JV-samarbetetinlettsochetableringsamtval av
strategisk inriktning pågår just nu. Frågan som nu återstår är hur snabbt själva
försäljningsutvecklingenkankommaigång.

BOLAGSBESKRIVNING
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Josabpubliceradeden 13 november2019 kallelsentill den extra bolagsstämman,med information
kring avtalenför etableringeni Kina.

Sammanfattning av JV-bolaget

Ägarstruktur(%):

Á JosabWaterSolutionsAB (òJosabò): 49%

Á Beijing Win FortuneTechnologiesLtd(òWFò): 25,5 %

Á GlobalGreenDevelopmentCapitalManagementBeijing Ltd(ñGGDCò): 25,5 %

WF och GGDC kommerkapitaliseraJV-bolagetmedca 1,040,000 RMB kontant. Josabstår för det
tekniskakunnandet,sompåsikt kommeratt överföraspålokal personal,utvecklingochR&D.

Sammanfattning av Licensavtalet

JV-bolaget ska med ensamrätti Kina tillverka, marknadsföraoch sälja Josabsteknologi för
vattenreningbaseradpå användandetav Aqualite. För att tillhandahållaAqualite, erhållerJosaben
licensavgiftom 300euro/tonsamtenintäkt om 1 700euro/tonsåldAqualite. Total intäkt för Josabär
således2 000euro/tonsåldAqualite.

Dentotalaminimivolym för detre förstaårenär 1 400ton Aqualite,vilket utifrån nämndprissättning
och period såledesskulle motsvaraen total intäkt om ca 28 MSEK för Josab. Minimivolymerna är
uppdeladepådetre förstaårenenligt:

Á År 1: 200ton,vilket skullemotsvaraenintäkt omca4 MSEK för Josab

Á År 2: 400ton,vilket skullemotsvaraenintäkt omca8 MSEK för Josab

Á År 3: 800ton,vilket skullemotsvaraenintäkt omca16MSEK för Josab

Totalaavtalstidenär fem år,medenförlängningom två år vid uteblivenuppsägningav avtalet.

POTENTIALEN I KINA
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Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Josabmeddeladeden30 juli 2020att de signeradeett Term Sheetavseendeett förvärv av samtliga
aktier i det Hong Kong-baseradebolagetClear Industry . Bolaget är ett holdingbolagmed sätei
HongKong ochhartvå rörelsedrivandedotterbolagi Kina.

Clear Industry bedriver företrädesvis verksamhet inom design och implementering av
processanläggningar,EPC-affärer inom industrin för köksavfall,Kitchen Waste, samtinom området
för industriellt avfallsvatten,bådevad gäller hård- och mjukvara. Bolagethar ca 35 anställdaoch
omsatteår 2019 ca 35 MRMB (45,2 MSEK), med en nettovinst om 5,2 MRMB (6,7 MSEK),
motsvarandeen nettomarginalom 14,9 %. Bolagethar underåretsförsta6 månader,trots Covid-19,
överträffatföregåendeårsomsättningoch resultatför perioden. Perdagsdatohar Clear Industryen
projektorderstockuppgåendetill mer än 100 MRMB (129 MSEK). Köpeskillingen för förvärvet
uppgårtill cirka 125 miljoner kinesiskayuan (161 MSEK), vilket motsvarartio gångerföretagets
garanteradegenomsnittligaårsvinst under de kommandetvå åren efter tillträdet. Nästa steg i
processenär genomförandetav en finansiell samt juridisk due diligence, vilken kommer ligga till
grundför Josabsstyrelsesbeslutom ett slutligt köpeavtalmellanparterna. Dettaberäknasvaraklart
inom catvå månader,räknatfrån den30 juli ochsåledessenastden30 september. Ett köpeavtal,med
alla villkor för affären,kommeratt presenterasför Josabsaktieägarepå en extra bolagsstämmaför
aktieägarnasgodkännandeochför juridisk giltighet mellanparterna.

Med hänsyntill att förvärvet rent praktiskt ej ännu har genomförts,väljer vi i dagslägetatt inte
konsolideraClear Industrys räkenskaperi Josabs. Likväl följer nedanen illustrativ prognos för
perioden2020-2023, vilken givet ett tillträde kan inkluderasi Josabsegnaresultaträkning. Det vi
kännertill är att företagetunder2019omsatteca45,2 MSEK medett nettoresultatom ca6,7 MSEK,
motsvarandeen marginal om 14,9 %. Som nämnt ovan har även Clear Industry under H1-20
överträffat föregåendeårs omsättningoch resultat för perioden,varför helåret2020 rimligen bör
överträffa2019. Utifrån denaktuellaorderstockenom129MSEK, kanenillustrativ prognoshärledas,
där ävenett antagandegörsom att Clear Industrykan vinna ytterligareordersutöverdenbefintliga
orderstocken,vilket såledesbidrar till högretillväxt. Med ennågotstabilutvecklingi vinstmarginalen
från 2019årsnivå, visar följandestapeldiagramenillustrativ prognosför perioden2020-2023.

JV-bolag i Ungern 

Kort efter årsstämmanden 6 juli meddeladeJosabatt det helägdadotterbolagetJosabUngernhar
signeratett LOI med ungerskaDRAMEX, avseendeuppbyggnadav en ny försäljningsorganisation
och produktionsanläggningför miljöprodukter,inkluderandevattenreningsanläggningarbaseradepå
JosabsAqualite-teknologi. I pressmeddelandetframgick det att parternahar för avsikt att bedriva
verksamheteninom ramenför ett gemensamtbolag där JosabUngernäger 51 % av aktiernaoch
DRAMEX resterande49 %. Bolagetssäteförläggs till stadenSzerencs, där ävenJosabsungerska
huvudkontor och produktionsanläggningför Aqualite ligger. Projektets totala investering,
inkluderandeproduktionsanläggning,är beräknadtill ca300MSEK, ochplaneras,dåområdettillhör
ett regionalt stödområdei Ungern, till störstadel att finansierasvia statligt stöd samt fördelaktiga
statligabanklåni Ungern. Processenför dettaharpåbörjats.

Parterna är överens om att registrera det nya bolaget inom 30 dagar från ingånget avtal.
Försäljningsaktiviteternai bolaget påbörjasomedelbartefter registreringen. Målsättningenär att
påbörjabyggnationenav produktionsanläggningen,såsnartstatligastödoch lån beviljats,meninom
12 månaderfrån bolagetsbildande. I dettalägetinkluderasdettainte explicit i nuvarandeprognoser,
menkommerlikväl att utvärderaslöpandeochsesidagsomenytterligarevärderingsoptioni aktien.
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Följande är en illustrativ prognos för Clear Industry som Josab avser att förvärva.

Estimerad omsättning, nettoresultat och marginal, 2020-2023E

Källa: Analyst Groups illustrativa prognos
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Marknaden för vattenrening

Vattenär enabsolutnödvändighetför människanmensamtidigtnågotsomär enbristvaraför många.
Trotsatt cirka 2,3 miljarder fler människorhar fått tillgång till säkravattenkällorsedan1990var det
år 2015ca748miljoner människorsomförlitadesigpåosäkrakällor, utavdessafick 173miljoner sitt
vattendirekt från floder, bäckaroch dammar. Den global efterfråganpå vattenuppskattasav OECD
ökamed50 % till ochmed2050. Vidareväntasuttagenur färskvattenreserveri utvecklingsländeröka
med50% mellan2015och2021, motsvarandeenårlig ökningom7 %.1

Ekonomins tillväxt väntasöka efterfrågan på rent vatten i Indien

Med en befolkningpå drygt 1,3 miljarder utgör Indien världensnäststörstaland sett till befolkning.
Landet får betraktassom en utvecklingsekonomimed en BNP per capita om 1 983 USD 2017.2

Samtidigt väntas den ekonomiskatillväxten vara stor de närmasteåren, med en genomsnittlig
tillväxttakt i BNP per capitaom 9 % till 2023. Utifrån en analysav vattenkonsumtiongår det att
utläsa att det existerar tydliga korrelationer mellan länders BNP per capita och utgifter för
vattenrening.3 Det kan förmodligenhärledastill att vattenär centralt för människanshälsaoch att
ökadkonsumtionav vatten,bådei termerav kvalitet och kvantitet,kan ha stor påverkanpå hälsan.
Såledesväntasdenekonomiskatillväxten i Indienpå sikt ledatill att efterfråganpå hälsosamtvatten
ökar.

Cirka 53 % av den indiska befolkningenär utan vattenledningarin till sina hem och är således
beroendeav att tillgodosesig medvattenfrån externakällor.4 Dennaandelär de somtotalt settkan
betraktassomdenmålgruppBolagetskullekunnatillgodosei Indien.

Á Hyderabad ïBolaget har idag inlett verksamheti Hyderabad,vilket med sina 8,7 miljoner
invånare(2014) är Indiens fjärde störstastad. Stadenutgör dels Indiens nya teknikcentradär
företag som Apple, Google och Facebookhar kontor. Samtidigt är stadenockså i vissa delar
mycketfattig ochcirka 23 % lever i fattigdom. Dettagör att antaletmänniskorsomskullegynnas
av detvattenBolageterbjuderär miljontals.

Á Nagpur och Maharashtra ïJosabhar ävenkommuniceratordersavseendestadenNagpursom
tillhör IndiensnäststörstaregionMaharashtramedenbefolkningom drygt 112miljoner invånare.
Vidare finns i regionen48 städermed över 100 000 invånarevilket gör att den potentiella
marknadenär mycketomfattande.
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1. Research and Markets, Global Water Treatment Chemicals Market,2018. länk

2. Världsbanken, Population Total,2016. länk

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

4. Washdata, Population withpipedand non-pipeddrinkingwater, 2018. länk

BNP per capita förväntas växa i hög takt till 2023E.

Prognos över BNP per capita till 2023E

Källa: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2018. länk
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Konsumtionsbeteende

Av desomtillgodosersinavattenbehovfrån externavattenkällorgör detofta i närområdet. Dettagör
att en enskild vattenkioskendastväntaskunna adresserabehovet för de som bor i det absoluta
närområdet. Vidare innehållervattnet från andrakällor ofta tillsatser i form av kemikalier, för att
motverkasmakenadderasäven i vissa fall smaksättaresåsomsocker. Detta gör att vattnetssmak
skiljer jämfört meddetvattnensomrenatsmedJosabsreningsteknik. Då konsumtionoch inhämtning
av vattenutgörett vanebeteendekanbarriäreratt börjakonsumeravattenfrån kioskeruppstå,trotsatt
detkanansessombättre.

Konkurrerande tekniker

Bolagetkonkurrerarprimärtmedtvå olika typerutavvattenreningstekniker.

Á Sandfilter ïfiltrering medsandliknar denfiltrering somskermedJosabsteknik. Dennabygger
påatt vattnetantingenrinner eller pressasgenomensandbäddsomeliminerarpartiklarnedtill 25
mikroner. De partiklar och bakteriersom kvarstårär inte alltid tillräckligt småför att behandla
med UV-ljus vilket gör att det ofta krävs tillsatser såsomklor. Aqualite kan filtrera ned till 1
mikron vilket gör att dennaproblematikinte uppstår.

Á Omvänd osmosïdennateknik innebäratt vattnettrycksättsgenomett membran. Membranetär
delvis genomträngligtvilket innebäratt vattenmolekylernakan trängaigenom.5 Det innebärdock
ocksåatt hälsosammamineralerförsvinneri processen.

Rent vatten på flaska kostar över 10gångermer än Josabsvatten

Prisetpå vatten i Indien varierarberoendepå region och kvalitet. Priset för vattenpå flaska antas
kosta från 10 INR per liter och uppåt.6 Vattnet från Bolagetskiosker kostar för slutkonsumenten
1 INR perliter.

Kinesiska marknaden för vattenrening

Kina är idagvärldensstörstastatmedenbefolkningpåknappt1,4 miljarder invånare. Landetutgörca
19,5 % av världensbefolkning men inneharsamtidigtendast7 % av världensfärskvattenreserver.
Vidareuppskattastvå tredjedelarav Kinas660städerlida av vattenbrist. Marknadenför vattenrening
i Kina är mycketstorochväntasväxamedenCAGR om6,7 % till 2022.

Även om den kinesiskamarknadenär omfattandeoch behovetav vattenreningstort, bedömsden
kinesiskamarknadenvara svåretablerad. Detta då den kinesiskastatenhar stort inflytande i hur
investeringarallokeras,vilket blir extrapåtagligtdåvattenär ensärskildangelägenhetför staten. För
att en extern aktör ska kunna etablerasig finns det strategiskafördelar med att verka via t.ex.
partnerskapmedlokalaorganisationeri Kina. För Josabsdel är detsåledesfördelaktigtatt samarbetet
ochetableringsfasenskertillsammansmedenlokal partnerochatt ett JV-Bolagskakommapåplats.
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5. PuretecIndustrial Water, Whatis ReverseOsmosis? länk

6. Times of India, A litre of bottled water to cost Rs 12 per litre from April 2, 2018. länk
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Marknaden förväntas växa med CAGR 6,7 % till 2022.

Marknaden för vattenrening i Kina 2017-2022

Källa: BCC Research, Chinese Market for Wastewater Treatment on Upswing, 2018. länk

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 historiskt inte visat någonomfattandeförsäljning och Bolagethar endasterhållit orders
sporadiskt. I dagslägetutgörsJosabsförsäljningprimärt av material- ochmaskinförsäljningi Sverige
och Ungern. Vidare har Bolaget även sporadiskt sålt större vattenreningsenheterpå andra
geografiskamarknader,samt försäljning av vatten i vattenkioskerpå den indiska marknaden. De
finansiella prognosernautgår från fortsatt försäljning av vattenkioskerpå den indiska marknaden,
och ökad försäljningsvolymför respektivekiosk. Prognosernainkluderar nu även tillväxt och
uppskattademarginalerhänförliga till det licensavtalJosabingått medJV-bolagetpå denkinesiska
marknaden. Aktieägaretill Josabkommerävenfå ta del av detvärdesomuppstårtill följd av Josabs
ägarandelom 49 % i JV-Bolaget. Exakt hur detta värde dock kommeratt utvecklasoch redovisas
underkommandekvartal ochår återstårännuatt se.

Försäljning av vattenkiosker

Vid utgångav Q4-18 hadeJosab189 installeradekiosker i drift. Utöver ovanståendehar Bolaget
erhållit ordersom installationav ytterligare160 kiosker. Bolagethar äventidigarekommuniceratatt
det från Hyderabadoch Nagpur finns intresseför upp till 300 respektive150 ytterligare kiosker.
FramöverväntasBolagetkunnautökaförsäljningeni HyderabadochNagpursamtävenknyta till sig
andrastäderoch regioner. Att Hyderabadaviseratintresseom att utökasamarbetemedupp till 300
ytterligarekioskernågramånaderefter att de förstakioskernadriftsattsär att ansesomett gott betyg.
När BolagetnårProof of Conceptkanetableringi nyastädergåsnabbare.

Vid en antagenförbrukning om 20 liter vattenper dag per personmotsvararden försäljning som
kunde sesunder Q2-18 ca 8 000 personersom försesmed vatten. Detta utgör endast0,07 % av
befolkningeni HyderabadochNagpursomuppgårtill drygt 12 miljoner. Samtidigtskadetpoängteras
att inte hela befolkningenbedömsefterfrågavatten från vattenkiosker. Detta då vattenkioskerna
primärtskaparnytta för desombor i fattigareområdenaochharbegränsadtillgång till vatten.

Josabantasunderprognosperiodenkunnalevererade 800 kiosker som det indikeratsintresseför i
Hyderabadoch Nagpur. Utöver dessaväntasBolagetkunnaknyta till sig flertalet liknandestäderpå
denindiskamarknadenefteratt Bolagetvisarbrareferensprojekt.

Försäljning per vattenkiosk

Josabsäljer vattnet i sina kiosker i Indien för 1 INR per liter. Vid ett antagandeom att cirka
1,3 MSEK av intäkternaunderQ2-18 (användssommätperiod)härrörsfrån vattenkioskermotsvarar
det en vattenförsäljningenom ca 15 miljoner liter och ca 1 200 liter per vattenkioskoch dygn. Den
genomsnittligavattenförsäljningenper kiosk förväntaskunna öka över tiden från den dagenden
driftsätts allt eftersomkonsumentbeteendeförändrasoch fler konsumenterkan vinnas över. Då
vattnetsomerbjudsi kioskernaär hälsosamtoch billigt väntaskonsumenterinte i någonbetydande
utsträckningsluta användakioskerna. Den genomsnittligaförsäljningenper kiosk väntasstiga till
drygt 3 000 liter 2023, vilket kan jämföras med en försäljning om 4 000 liter per kiosk som
kommuniceradesvid orderni Hyderabad. Diskrepansenkan förklarasav att försäljningväntastillta
konstantöver tiden från det att en kiosk driftsätts. 3 000 liter avserdengenomsnittligaförsäljningen
vilket innebär att de kiosker som varit i drift en längre period har en betydligt högre
försäljningsvolym.
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Antalet installerade kiosker estimeras uppgå till ca 441 st. vid utgången av 2023E.

Prognostiserad antal installerade kiosker 2020-2023E

Källa: Josab, Analyst Group prognos
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Då kioskernaharkapacitetatt renacirka 20 000liter perdygninnebärdetatt möjlighetenför enskilda
kioskeratt pumpamer finns. Den implicita utnyttjandegradenestimeras2023i genomsnittuppgåtill
15 %. Detta gör att Bolaget inte drabbasav kapacitetsbegränsningari det fall den långsiktiga
efterfråganskulle varastörreän vad somförväntas,någotsompå förhandanseskunnavarasvårtatt
bedöma. Denlågautnyttjandegradenbedömsocksådelviskunnaberopåatt varjeenskildkiosk antas
täckasina kostnadervid en försäljningom 650 liter per dygn (motsvarandedrygt 3 % utnyttjande).
Dettagör att vattenkioskernakanplacerasnärmarevarandra,såatt detäckerkostnadernainitialt, men
samtidigt kan adresseraett maximalt antal personervartefter fler individer väljer att köpa Josabs
vatten.

Kostnader hänförlig till verksamheteni Indien

Den dagliga driften av kioskernasköts av Josabssamarbetspartnersi Indien och vattnet erhålls
kostnadsfrittav delokalamyndigheterna. Josabstårför deninitiala investeringen,vilken sedanskrivs
av över en femårsperiod. Utöver dettahar Bolagetävenkostnaderför el och serviceför kioskerna.
Investeringsbeloppetantasuppgåtill 50 tSEK ochderesterandelöpandekostnadernatill cirka 5 tSEK
perår. Det innebärenårlig kostnadom 15 tSEK perår undertidendåvattenkioskernaskrivsav, med
antagenavskrivningstaktom 5 år. Framgentväntasbehovetav personalöka något i takt med att
Bolaget erhåller fler installerademaskineroch vill utöka säljarbetet. Samtidigt krävs ingen direkt
personalknutentill vattenkioskernadådettaskötsav Bolagetspartners.
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Vattenförsäljningen per kiosk förväntas i genomsnitt uppgå till ca 3 000 liter 2023. Notera att det är ett genomsnitt, och enskilda kiosker kommer 

att ha högre försäljning.

Prognostiserad vattenförsäljning per kiosk 2020-2023E

Analyst Group prognos

Vad avser utvecklingen i Indien har mellersta delarna av landet under slutet av 2019 / början av 2020, inklusive Hyderabad, drabbats av den 

värsta monsunperioden på mer än 10 år vilket drabbat Josabs kioskprojekt. Utrymme borde ännu finnas för en bra utveckling.

Prognostiserad omsättning hänförligt till vattenkioskprojekten i Indien

Analyst Groups prognos
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Följande är en illustration, ej prognos, av vilket värde som uppskattningsvis kan tillföras Josab från JV-bolaget. 

Illustrativ utveckling av JV-bolaget i Kina

Analyst Groups illustration

Potentialen från den kinesiska vattenmarknaden är minst sagt omfattande, där rådande licensavtal öppnar upp en ny intäktskälla för Josab. 

Potentiell volym från licensavtalet om försäljning av Aqualite Potentiell omsättning från licensavtalet

Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos

Licensavtal i Kina

JV-bolageti Kina skatillverka, marknadsföraoch säljaJosabsteknologi för vattenreningbaseradpå
användandetav Aqualite. För att tillhandahållaAqualite erhållerJosaben licensavgiftsamten intäkt
persåldmängd. Dentotalaminimivolym för detre förstaårenär 1 400ton Aqualitedärminimikravet
är att 50 % måsteuppfyllasårligen,mennär tre år har gått skatotalt 100 % ha köptsoch levererats
(årsperiodantaskunnaräknasfrån engivenmånad,ochinte behövervarakalenderår). Följandeär en
illustrationav hur försäljningenskullekunnautvecklasför Josabunderkommandeåren.

Räkneexempelför JV-bolageti Kina

1 400 ton Aqualite skulle kunnaanvändasför att bygga2 300 st. S100-maskiner,alternativt560 st.
S500-maskiner. Efter sommarenerhöll Josaben initial order från Sichuan avseendetre S100-
maskinertill ett totalt ordervärdeom ca 1 MSEK, motsvarandeca 330 000 SEK per S100-maskin.
Ävenomdetinte haruttalatsnågotexaktförsäljningsmålav maskinerför JV-bolaget,samthur dåJV-
bolagetskulle prissättamaskinerna,skulle ändåett illustrativt räkneexempelkunna göras. Om ett
genomsnittligtförsäljningsprisom ca330-360000 SEK perS100-maskinskulleapplicerasframgent,
såskulle 2 300 S100-maskinermotsvaraen omsättningomkring 800 MSEK för JV-bolaget. Baserat
på våra tidigare publiceradeanalyser,kan en bruttomarginalom lägst 50 % per enhetantas,vilket
såledesskulle motsvaraett bruttoresultatomkring 400MSEK för JV-bolaget. Hur sedanJV-bolagets
rörelsekostnaderkommerseut underkommandeår, är svårtatt sägaidag. Likväl kommer49 % av
JV-bolagetsresultatatt vara hänförligt till Josab,och kan då komma att redovisassomòresultat
hänförligt till intressebolagòi Josabsegnaresultaträkning. Dettaär såklartingenprognos,menvisar
likväl vilken enorm potential som finns i och med Kina-etableringen, utöver själva
minimumintäkternaom ca 28 MSEK från licensavtalet. Viktigt att påpeka är även att ovan
räkneexempelutgår från minimivolymen om 1 400 ton Aqualite. Det kan rimligen antasatt Josab
förväntar sig högre volymer, samt att ingen samarbetspartnerskulle gå med på nämnda
minimivolymer omdeinte tror att dettamedhögsannolikhetkannås.

FINANSIELLA PROGNOSER
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År 1 År 2 År 3 År 4

Antal sålda S100-maskiner 300 400 700 900

Intäkter 108,0 144,0 252,0 324,0

Bruttoresultat 54,0 72,0 138,6 194,4

Bruttomarginal 50% 50% 55% 60%

Rörelsekostnader -15,0 -20,0 -25,0 -30,0

EBITDA 39,0 52,0 113,6 164,4

EBITDA-marginal 36% 36% 45% 51%

Josab andel av EBITDA (%) 49% 49% 49% 49%

Josab andel av EBITDA (SEK) 19,1 25,5 55,7 80,6
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Gjord omsättningsprognos, i kombination med rörelsens fasta kostnader, resulterar i en succesivt stigande marginal. 

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

Analyst Groups prognos

Följande är en sammanfattningav gjord prognos som sträcker sig till år 2023. Den ökade
försäljningsvolymendrivs av ökad försäljning via befintliga samt tillkommande vattenkioskeri
Indien,samtförsäljningsutvecklingenpådenkinesiskamarknadensområdandelicensavtalförväntas
generera. Prognosernaär koppladetill räkenskapernaför JosabWater SolutionsAB (publ) och är
såledesinte konsoliderademed,eller inkluderar,detvärdesomBolagetkantillföras från ägarandelen
om 49 % i JV-Bolaget i Kina. Detta värde, om sådantuppstår,kommer troligen bokföras som
òresultathänförligt till intressebolagòi Josabsegnaresultaträkning,och får i analysenuppdateras
löpande. Omsättningstillväxten,i kombinationmedrelativt fastarörelsekostnaderochbruttomarginal,
generaren högre lönsamhetför Josab. Omkring år 2022 estimerasJosabkunnauppvisaen positiv
EBITDA-marginal.

FINANSIELLA PROGNOSER
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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 21,1

Övrigt 0,5 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Totala intäkter 4,5 4,1 2,3 16,6 35,2 53,5

Rörelsekostnader (inkl. bruttokostnader) -21,1 -27,5 -13,9 -21,0 -25,3 -33,7

Rörelseresultat (EBITDA) -16,6 -23,4 -11,6 -4,4 9,9 19,8

EBITDA-marginal -367% -571% -500% -26% 28% 37%
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Med tillämpad målmultipel ger det en potentiell uppvärdering till omkring 299 MSEK idag, motsvarande ett nuvärde om 3,6 kr/aktie.

Potentiellt värdering (nuvärde) på 2023 års prognos

Analyst Groups prognos

VÄRDERING
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Josabverkarinom ett nischatområdeoch har ingadirekt jämförbarpeerspådensvenskabörsen. En
värderingav Josabgårnågotutanfördentraditionellamallen,motiveratav att Bolagethar flera olika
verksamhets- och intäktsben,varför en typ av sum-of-the-parts-värdering tillämpas. Värderingen
drivs primärtav följandeövergripandefaktorer.

Á Organisk tillväxt på befintliga marknader - de finansiellaprognosernatar hänsyntill Bolagets
förväntade utveckling på primärt den indiska marknaden,licens- och försäljningsavtaletav
Aqualite till Kina, ytterligareordersi Ungernsamtövrigafriståendeorders.

Á Utvecklingen av JV-bolaget i Kina - JV-bolaget tillkommer genomatt Beijing Win Fortune
TechnologiesLtd och GlobalGreenDevelopmentCapitalManagementBeijing Ltd. blir delägare
i JosabsbefintligahelägdakinesiskadotterbolagJosabChinaEcologicalWaterTreatmentSystems
Co., vilket omregistrerastill en ny bolagsformsom lämparsig för den formen av verksamheti
Kina, det s.k. JV-bolaget. Josabkommeratt äga49 % där Josabstår för det tekniskakunnandet,
vilket på sikt kommeratt överföraspå lokal personal,utvecklingoch R&D, vilket kommerJV-
bolagettill del där det är anpassatför kinesiskaförhållande. Hur JV-bolagetutvecklas,och vilket
värdeJosabsägarandelkan avkasta,återståratt se. Likväl anserAnalyst Groupatt denpotential
somfinns via ägarandelen,motiverarenhögrevärderingsmultipelför Josab-aktien.

Á Gruvtillgång - Josab äger marken och bryträtten till gruvan där Bolagets zeolit utvinns.
Fyndigheternauppgårtill cirka 5,7 miljoner ton ochBolagetinneharexklusivbryträtt i 10 år med
en maximal produktionom 500 ton per dag. Tidigare har Bolagetsålt Aqualite för ett pris om
cirka 20 tSEK per ton, vilket kan ses som en stor indikation på fyndigheternasvärde.
Möjligheternaatt sälja gruvankan betraktassom en begränsningav nedsidani det fall där den
övriga verksamheteninte skulle utvecklasi en positiv riktning. Detta ansessänkarisken, vilket
motiverarenhögremultipel.

Á Framtida tillväxtförväntningar ïvid tidpunktenför värderingenväntasBolagetinte ännuvarai
ett moget stadie. Givet att etablering på den indiska marknadenfortlöper, samt en lyckad
expansiontill Kina, väntasBolagetkunnafortsattväxai högtakt mångaår framöver.

Givet enmålmultipelomP/S7 påJosabsprognostiseradeomsättningomca54 MSEK år 2023gerdet
ett bolagsvärdeom ca 380 MSEK. Givet tillämpadmålmultipel,och en diskonteringsräntaom 10 %,
motsvarardetett potentielltnuvärdeperaktieom3,6 kr i ett Basescenariopå2023årsprognos.

Det kan inte uteslutasatt Josab,utöver redanuteståendeoptioner,kan kommaatt behövaytterligare
externa kapitalanskaffningarframgent. Med tanke på dagens karaktärsdragär alternativ via
aktiemarknadenmest troligt, t.ex. genom företrädesemissioneller via riktad emission. Likt
branschstandardkommerdettabehövaske till en marknadsrabatt,vilken vanligtvis brukar ställasi
relation till en volymviktad historisk kurs under en viss föregåendeperiod av handelsdagar. I ett
scenario där Bolaget skulle genomföra en kapitalanskaffninglikt ovan, kommer det påverka
värderingen. Det ska dock nämnasatt om Josabutvecklasi linje med våra prognoser,är chanserna
godaför att kapitalkaninhämtastill enhögrevärderingsnivåändagensrådandevärdering.
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I ett Bull scenario tar tillväxten i Indien fart igen, samtidigt som utvecklingen i Kina går bättre än väntat. 

Prognostiserad omsättning, EBITDA och EBITDA-marginal (Bull scenario)

Analyst Groups prognos

I ett Bull scenarioväntasJosabvisaenhögreinstallationsaktav vattenkioskeri Indien,vilket skulle
innebäraatt fler människorsvattenbehovadresseras. I scenariotväntasden inledandeframgångeni
Hyderabadta fart igen under 2021 och resulterai ytterligare orders från såväl Hyderabadsom
Maharashtra. Ett Proof of Conceptunderlättarför ytterligareordersfrån andrastäderoch regioneri
Indien. För att genererahögre försäljningsvolymerär Bolaget beroendeav att lokalbefolkningen
övervinns och börjar förse sina vattenbehov från Josabs vattenkiosker. Försäljningen till
lokalbefolkningenbedöms ävenpåverkasav s.k. nätverkseffekterdär befintliga konsumenterkan
ageraambassadörerför nya potentiellakonsumenter. Gällandeden kinesiskamarknaden,i ett Bull
scenario,överstiger mängdensåld Aqualite de miniminivåer som licensavtaletkräver under de
inledandeårenom totalt 1 400 ton Aqualite. Högrenivåerän just minimikravenkanansesrimligt, då
ingensamarbetspartnerskulle gå medpå nämndaminimivolymer om de inte tror att dettamed hög
sannolikhetkan nås. I ett Bull scenarioestimerasJosabomsättaca 104 MSEK år 2023och nå break
evenredanunder2021. Baseratpå en målmultipelom P/S7, erhållsett nuvärdeidag om 7,0 kr per
aktiepå2023årsprognosi ett Bull scenario.

I ett Bear scenario väntasJosabsexpansioni Indien gå sämre än väntat, där den förväntade
expansionensnararehamnari en sidledesutveckling. I förlängningenväntasdet få negativpåverkan
på försäljningsarbeteti nya städeroch regioneri Indien, detta med bakgrundav den skepsissom
bedömsexisterasamtdetförhållandevisstoraåtagandetdetinnebärfrån lokalamyndigheteratt inleda
samarbetemedJosab. Den viktigastefaktorn för Bolagetsframgångpå de befintliga projektenär att
Bolaget lyckas få lokalbefolkningenatt ändrasina konsumtionsvanor. Om detta inte sker kommer
Bolagetinte nådeförsäljningsvolymersomkrävsför att varalönsamma. GällandeJosabsutvecklingi
Kina antasnämndaminimivolymernahänförliga till licensavtaletför försäljning av Aqualite ännu
gälla. I ett Bearscenarioskulle det dock kunnatänkasatt efterfråganutöverminimikravetom 1 400
ton Aqualite över tre år förblir låg. Somenbidragandekonsekvensblir då ytterligareen drivarei ett
Bear scenarioatt JV-bolagetstillväxt kan bli lägre än vad som estimeratsi ett Base- och Bull
scenario,vilket såldesmotiverar en lägre värderingsmultipel. I ett Bear scenarioestimerasJosab
omsättaca 33 MSEK år 2023, mendraslikväl medfortsattaförluster i verksamheten. Baseratpå en
målmultipelomP/S5, erhållsett nuvärdeom1,4 kr peraktiepå2023årsprognosi ett Bearscenario.

BULL & BEAR
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I ett Bear scenario har Josab det fortsatt kämpigt med den indiska marknaden, samtidigt som förväntade värdeökningen från Kina drar ut. 

Prognostiserad omsättning, EBITDA och EBITDA-marginal (Bear scenario)

Analyst Groups prognos
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LEDNING & STYRELSE

Henry Koskela, t.f. VD och styrelseledamot

Henry har lång erfarenhetav inom revisiondär hanmellanåren1987-2014arbetatpå revisionsbyrå.
Hanvar auktoriseradrevisorochdelägarepåRevisionsfirmanDefactoAB mellan1994-2012ochpå
Deskjockey Revision AB under perioden 2012-2014. Henry innehar en kandidatexameni
företagsekonomimedfinansiell inriktning från universiteteti Örebro.

Klaus Kalb, Styrelseordförande

Klaus har arbetatsomfinansdirektörinom Siemens,och har idag ett antalstyrelseuppdragi mindre
ochmedelstorabolag. Klaussattäveni Josabsstyrelsemellanåren2012-2016.

Cai Jian Wen, Styrelseledamot

Cai var underåren2014-2016VD för InterChinaWater Hong Kong Co. Ltd och underåren2011-
2014CFO för HeilongjiangInterChinaWaterTreatmentCompanyLtd, noteratpå Shanghai-börsen.
Han inneharen MBA från China EuropéInternaiontalBusinessSchool och är medlemi Chinese
Institute of Certified Public Accountants, vilket är motsvarigheten till FAR som är en
branschorganisationför revisorer, redovisningskonsulter,skatterådgivare, lönekonsulter och
specialister.

Peter Fredell, Styrelseledamot

Peterbörjadesomoptionsmäklare1985 och har därefterhaft en framgångsrikinternationellkarriär
inom investmentbankingfram till 2011då hanaccepteradejobbetsomVD på Seamlesssomdå var
listat på First North. Petertog det bolagettill stora listan och tog bolagetfrån en värderingpå 60
MSEK till som mest2,8 miljarder SEK. Han lämnadejobbet som VD på Seamless2017 och har
därefter köpt och sålt ett antal bolag och har sedermeraombetts, och accepteratroller som
företagsledareför ett fåtal koncerner,däribland Vimab Holding AB där Peter på uppdrag av
ScandinavianCreditfund1 harrollensomVD ochstyrelseordförande.

Wilfrid Balmer, Styrelseledamot

Wilfrid har en doktorsexameni kemi med 25 års erfarenhetinom zeolitmaterialoch katalysatorer
tillämpadetill miljöprocesser. Extern professorpå University of Montpellier. Extern CTO i Josab
sedanhösten2018.

18

Källa aktieinnehav: Holdings Modular Finance, 2020-03-31



Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

APPENDIX

Resultaträkning (tSEK) 2018 2019 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20

Nettoomsättning 4 005 2 765 1 092 1 544 877 492 360 607 1 349 449 358 316

Övriga rörelseintäkter 510 1 325 103 96 104 207 99 393 244 589 67 144

Totala intäkter 4 515 4 090 1 195 1 640 981 699 459 1 000 1 593 1 038 425 460

Råvaror och förnödenheter 

(COGS)
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Bruttoresultat 4 515 4 090 1 195 1 640 981 699 459 1 000 1 593 1 038 425 460

Bruttomarginal (adj.) n.a.
n.a.

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Rörelsekostnader -21 075 -27 460 -5 090 -5 091 -4 247 -6 647 -4 226 -4 989 -5 211 -13 034 -4 377 -2 761

EBITDA -16 560 -23 370 -3 895 -3 451 -3 266 -5 948 -3 767 -3 989 -3 618 -11 996 -3 952 -2 301

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 -23 370 -3 895 -3 451 -3 266 -5 948 -4 583 -3 854 -3 913 -12 334 -4 227 -2 613

EBIT-marginal neg.
neg.

neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Ränteintäkter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Räntekostnader -2 826 -1 314 -188 -620 -637 -1 381 0 0 0 0 0 0

EBT -19 386 -24 684 -4 083 -4 071 -3 903 -7 329 -4 583 -3 854 -3 913 -12 334 -4 227 -2 613

Skatt 629 298 0 0 0 629 0 0 0 298 0 0

Nettoresultat -18 757 -24 386 -4 083 -4 071 -3 903 -6 700 -4 583 -3 854 -3 913 -12 036 -4 227 -2 613

Nettomarginal neg.
neg.

neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Ansvarsbegränsning

Dessaanalyser,dokumenteller annaninformationhärrörandeAG Equity ResearchAB (vidareAG) är

framställt i informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande.

Informationeni analysernaär baseradepå källor och uppgiftersamtutlåtandenfrån personersomAG

bedömer tillförlitliga . AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen. Alla estimat i

analysernaär subjektivabedömningar,vilka alltid innehållervissosäkerhetoch bör användasvarsamt.

AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att

investeringsbeslutbaseratpå information från AG eller personermed koppling till AG, alltid fattas

självständigtav investeraren. Dessaanalyser,dokumentoch information härrörandeAG är avsettatt

vara ett av flera redskapvid investeringsbeslut. Investerareuppmanasatt kompletteramed ytterligare

material och information samt konsulteraen finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG

frånsägersig allt ansvarför eventuellförlust eller skadaav vad slagdet må vara somgrundarsig på

användandetav materialhärrörandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställaAnalyst Groupsoberoendehar Analyst Group inrättat internaregler för analytiker,

utöverdettasåhar alla analytikerundertecknatavtal i vilket de är skyldigaatt redovisaalla eventuella

intressekonflikter.

Dessahar utformatsför att säkerställaatt KOMMISSIONENSDELEGERADEFÖRORDNING(EU)

2016/958av den9 mars2016omkompletteringav Europaparlamentetsoch rådetsförordning(EU) nr

596/2014vadgäller tekniskastandarderför tillsyn för detekniskavillkoren för enobjektivpresentation

av investeringsrekommendationereller annan information som rekommenderareller föreslår en

investeringsstrategiochför uppgivandeav särskildaintressenochintressekonflikterefterlevs.

För fullständigareglerför våraanalytikerse: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernai form av Bull alternativtBear syftar till att förmedlaen övergripandebild av

Analyst Groupsåsikt. Rekommendationernaär utarbetadegenomnoggrannaprocesserbeståendeav

kvalitativ researchochövervägningsamtdiskussionmedandrakvalificeradeanalytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termenanvändsför att

beskrivadefaktorersomtalar för enpositiv framtidsutvecklingför Bolaget.

Definition Bear: Bearär enmetaforför enpessimistiskinställdvy påframtiden. Termenanvändsför att

beskrivadefaktorersomtalar för ennegativframtidsutvecklingför Bolaget.

Övrigt

Dennaanalysär en såkallad uppdragsanalys. Detta innebäratt Analyst Grouphar mottagitbetalning

för att göraanalysen. UppdragsgivareJosabWater SolutionsAB (publ) (vidareBolaget)har inte haft

någonmöjlighetatt påverkadedelardärAnalystGroupharhaft åsikteromBolaget,framtidavärdering

eller annatsomskullekunnatänkasutgöraensubjektivbedömning.

De delarsomBolagetharkunnatpåverkaär dedelarsomär rentfaktamässigaochobjektiva.

Analytiker ägerinte aktier i Bolaget.

Upphovsrätt

Dennaanalysär upphovsrättsskyddadenligt lag och är AG Equity ResearchAB egendom(© AG

Equity ResearchAB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarandetill en tredje part är tillåtet

underförutsättningatt analysendelasi oförändradform.

https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/



