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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

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

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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TRIBORON (TRIBO)

LICENSAVTAL MED BRANSLEPRODUCENT KAN LIGGA RUNT HORNET

Ag

Triboron har utvecklat en unik teknologi som kan
reducera mer koldioxidutslapp 4n ménga andra kinda
tekniker idag, dar malsattningen ar att inga partnerskap
och tilldela licenser till storre bransleproducenter.
Forsaljningsvolymerna kan da bli omfattande och for
Triboron innebdra intdkter med ndrmare 100 %
bruttomarginal. Baserat pd en kombination av redan
befintliga avtal, potentiellt tillkommande B2B- och
licensavtal och den lénsamhet som affarsmodellen
mojliggdr, prognostiseras en omsattning omkring
124 MSEK &r 2023 med en rorelsemarginal om +50 %.
Givet gjorda prognoser och en relativvardering hérleds ett
nuvarde per aktie om 3,3 kr i ett Base scenario.

= Den globala marknaden for bransleadditiv uppgar
till 500 miljarder kronor

Enligt en marknadsrapport fran The Freedonia Group
uppgar den globala marknaden for bransleadditiv till Gver
500 mdSEK och volymefterfragan har okat med ca 8 %
arligen de senaste aren. Triboron &r ett bransleadditiv som
implementerat kan bidra till stérre ackumulerad
koldioxidreduktion dn manga andra kanda utvecklingar
inom transportsektorn, inklusive elektrifiering, under de
narmaste 25 aren. Implementeringen ar majlig helt utan
strukturinvestering och ger Idnsamma resultat direkt med
en genomsnittlig branslebesparing om 3-5 %.

= Licensavtal med bransleproducent under 2021
skulle resultera i hog tillvaxt

Det stora vardet i Triboron kommande aren aterfinns helt
klart i en eller flera potentiella licensaffarer med
bransleproducenter, dér en tidigare kommunicerad
avsiktsforklaring skulle kunna resultera i ett licensavtal
under ar 2021. Med tanke pa hur stora volymer en enskild
bransleproducent star for, skulle ett licensavtal sannolikt
resultera i hog tillvaxt med god lénsamhet for Triboron.
Parallellt med detta kan dven B2B-affaren utveckla sig
positivt, dar Triboron t.ex. under december ingick ett
aterforsaljaravtal med finska IKH, ett bolag som under
2019 omsatta 126 MEUR med en bas av. mer &n 130
aterforséljare i hela landet.

= Fullt sdkerstalld foretradesemission

Under december 2020 pagér en fullt sakerstalld
foretradesemission om ca 12,8 MSEK vilken tillfor
Triboron en nettolikvid om ca 10,9 MSEK. Triboron
starker saledes sin kassa vilket sdkerstiller fortsatt
produktutveckling och kundbearbetning.

= Verkar i en trogrorlig bransch

Triboron adresserar en trogrorlig bransch, ndgot som
medfdér utmaningar. Att etablera ett eller flera licensavtal
med bransleproducenter ar ingen enkel uppgift och kan
resultera i langtgédende processer. Den finansiella risken
beddms idag som Ig, vilket motiveras av en snart pafylld
kassa i samband med pagaende foretradesemission, samt
befintliga avtal vilka kan generera bra kassafloden.
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AKTIEKURS | 2,2 Kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL
‘ 1,2 kr ‘ 3,3 kr ‘ 47 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pd 2023 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

TRIBORON INTERNATIONAL AB

Senast betalt (2020-12-14) (SEK) 2,2
Antal Aktier (st.) 34 214 180!
Market Cap (MSEK) 75,3t
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -15,6¢
Enterprise Value (MSEK) 59,71
V.52 prisintervall (SEK) 1,50-7,70
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -21,0%
3 ménader -19,6 %
14r -57,8 %
YTD -55,2 %

HUVUDAGARE (PER: 2020-09-30)

Christian Dahl Service AB 11,6 %
Olle Heigard 9,4 %
Kent Sander 9,2%
Carl-Henric Svanberg 71%
INO3 AB 5,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Par Krossling

Styrelseordférande Magnus Larsson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4 2020 2021-02-17

PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomséttning 0,5 0,4 12,5 58,7 124,0 198,0
Bruttoresultat 0,7 1,4 10,6 55,0 118,6 190,5
Bruttomarginal (adj.)? neg. neg. 84,7% 93.8% 95,6% 96,2%
Rorelsekostnader -35,1 -27,7 -24.8 -0,3 16,2 28,7
EBIT -17,2 -13,2 -7,1 27,4 674 109,6
EBIT-marginal (adj.) 2 neg. neg. neg.  46,6% 543% 553%
P/S NM NM 6,0 1,3 0,6 0,4
EV/S NM NM 4.8 1,0 0,5 0,3
EV/EBIT neg. neg. neg. 2,2 0,9 0,5

LInkl. pAg&ende féretradesemission under december 2020.
2Exkl. aktiverat arbete.
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INVESTERINGSIDE

3-5 %
BRANSLE-
BESPARING
(SNITT)

~275 MSEK
OMSATTNING
2025E
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Den globala marknaden for bransleadditiv uppgar till 500 miljarder kronor arligen

Olja, kol och gas dominerar fortfarande energiproduktion och att effektivisera branslen for
forbranningsmotorer inom transport och energiproduktion &r idag en av de snabbaste vdgarna
till minskad miljépaverkan. Triborons teknologi medfér lagre bransleférbrukning och darmed
lagre koldioxidutslapp, vilket sdledes gynnar klimatet. Enligt en marknadsrapport fran The
Freedonia Group uppgar den globala marknaden for bransleadditiv till over 500 mdSEK, och
volymefterfradgan har under de senaste aren Gkat med 8 %. Triboron ar ett bransleadditiv som
minskar mekanisk friktion, motverkar bakteriebildning och forbattrar rengéring i forbrannings-
motorer. Implementerat bidrar teknologin till stérre ackumulerad koldioxidreduktion &n manga
av de andra kanda utvecklingarna inom transportsektorn under de narmaste 25 aren.
Implementering & majlig helt utan strukturinvestering och ger lénsamma resultat direkt med en
genomsnittlig branslebesparing om 3-5 %. Bara i Sverige skulle det resultera i en positiv
miljdeffekt motsvarande upp till 300 000 farre fordon i trafik.

Ett forsta licensavtal kan ligga runt hornet

Under december 2020 pagar en fullt sékerstalld foretradesemission om ca 12,8 MSEK vilken
dérmed starker Bolagets kassa, samt mojliggor fortsatt expansion. Det stora vardet i Triboron
kommande aren aterfinns helt klart i en eller flera potentiella licensaffarer med
bransleproducenter. Nagra exempel pa bransleproducenter som skulle kunna se ett varde i
Triborons 16sning skulle kunna vara aktérer som t.ex. Equinor, OKQ8, Preem, Exxon Mobile
m.fl. Med tanke pa hur stora volymer en enskild bransleproducent star for, skulle ett licensavtal
sannolikt resultera i en kraftig tillvdxt med en bruttomarginal nédrmare 100 % for Triboron.
Under slutet av oktober 2020 kommunicerade Triboron att de tecknat en avsiktsforklaring med
en internationell aktor avseende lansering av nytt bransle, vilken omfattar tester och utvérdering
av produkten innan ett formellt avtal ingas, dar ett avtal skulle kunna bli det forsta licensavtalet
for Triboron. Det ser vi som en potentiellt stark vérdedrivare i aktien under kommande
6-12 manader.

Meriterad ledning och styrelse samt starka agare

VD Pér Krossling har tidigare varit VD for Gas Turbine Efficiency, ett foretag han var med och
byggde upp under perioden 2003-2016 och som 2014 forvéarvades av Ethos Energy. Magnus
Larsson, ordférande sedan 2019, har under de senaste 40 ar arbetat i olika roller inom IT-
branschen och med entreprendrskap i manga former, och de senaste 15 aren har Magnus varit
involverad i att forbattra naringslivsklimatet for framst svenska sma- och medelstora foretag.
Styrelse och ledning har betydande industriell erfarenhet och track record fran manga
storskaliga industriella projekt, dar det totala insynsagandet uppgar till 35 %. Bland 6vriga
aktieagare aterfinns bl.a. Carl-Henric Svanberg, ordférande BP och Volvo Group, och Hans
Straberg, ordforande Atlas Copco och SKF samt ledamot i Investor och Mellby Gard AB.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsaljning 6ka fran ar 2021 for att uppga till en omséttning om ca
124 MSEK ar 2023 och ca 275 MSEK ar 2025, dar bl.a. licensavtal med storre bransle-
producenter antas utgora den huvudsakliga drivaren. Baserat pa en applicerad malmultipel om
P/S 1,5 pa 2023 &rs forsaljning, och en diskonteringsrianta om 14 %, erhdlls i ett Base scenario
ett fundamentalt nuvarde per aktie om 3,3 kr. Vid annorlunda utfall av gjord prognos, positivt
eller negativt, kan varderingen korrigeras. Med tanke pd Triborons teknikhojd, befintlig
patentportfolj och erbjudande, kan ett uppkop under kommande fem aren vara tankbart.

Verkar i en trogrorlig bransch

Triboron adresserar en trogrérlig bransch, ndgot som medfér utmaningar. Att etablera ett eller
flera licensavtal med brénsleproducenter &r ingen enkel uppgift, &ven om Triboron sjélva har
den data som kravs for att pavisa att tekniken fungerar, kan det antas att en given
bransleproducent kommer vilja utféra sina egna tester och utvérderingar. Det kan resultera i
langtgaende processer och dr nagot Triboron maste hantera. Den finansiella risken, pa kort sikt,
bedéms idag som lag, vilket motiveras av en snart pafylld kassa via den fullt sakerstallda
foretrddesemissionen under december 2020. Med en estimerad burn rate om ca
-1,0 MSEK/méanad framgent, antas Triboron vara finansierade under hela 2021, exkl. eventuellt
kapitaltillskott fran TO av serie 2020/2023:2 under juni 2021 vilket kan forstarka kassan.
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FINANSIELL PROGNOS

Omséttningsprognos 2020-2025

De finansiella prognoserna stracker sig till 2025 och ar séledes kopplade till Triborons egna
femars-vision om att na en arlig omsattning om 400 MSEK med en EBITDA-marginal 6verstigande
50 %. Analyst Groups estimat utgar fran 1) forsaljning mot B2B-marknaden och 2) licensintékter fran
bransleproducenter. | ett forsta steg harleds en uppskattning avseende prissittning per sald
volymenhet.

Prissattning B2B-forsaljning

Hérledningen av priset mot B2B-marknaen grundar sig i den information som gavs i det prospekt som
uppréttades i samband med IPO:n under H1-19. | prospektet anges 80 transportféretag och andra
industriella bolag i Norden representera en gemensam potentiell arlig volym motsvarande cirka
10 000 kubikmeter. Det skulle betyda ca 1 mdSEK i arlig omséttning for Triboron. For att tillampa en
konservativ ansats i prognosen appliceras en prisjustering om 10 % mot rékneexemplet.

B2B-forsaljning: Pris per sald liter Triboronlgsning

Arlig volym av Triborons produkter (kubikmeter) 10 000 m3
Arlig omséttningspotential fér Triboron 1 000 MSEK
Intdkt per kubikmeter 100 000 kr/m3
Rabatt mot genomsnittlig intakt 10%
Applicerad intakt per liter (L) mot distributér 90 kr/liter

Triboron har idag ett antal kunder inom B2B-/distributionssegmentet. Med tanke pa att Triboron
kommer fran en bakgrund av manga ar med forskning och utveckling, och aktuell forséljning &r pa
laga nivaer, utgar Analyst Group fran att merparten av Bolagets nuvarande kunder har tillkommit
under 2018/2019. En typisk B2B-kund kan vara en sadan med en bredare fordonsflotta, dér t.ex. en
flotta om 150 fordon skulle kunna, utifran ett konservativt antagande om arlig forbrukning av
Triborons l6sning, utmynna i ca 15 000 liter/ar, eller 1 250 liter/manad i genomsnitt.

Prissattning licensforsaljning

Med tanke pa hur stor volym en licensaffar kan innebéra, antas prissattningen per liter vara avsevért
lagre relativt den prissattningen som sker mot B2B-marknaden. Sett enbart till den svenska
marknaden uppgick den totala bransleférbrukningen under 2018 (inkl. flygbransle och fordonsgas) till
ca 15 miljoner kubikmeter brénsle. Analyst Group estimerar att en rimlig intékt per liter for Triboron
vid en licensaffar & omkring 3-5 ore/liter, déar 4 6re/liter antas som ett genomsnitt.

Licensforsaljning: Pris per sald liter Triboronlésning

Uppskattat prisintervall per sald liter 3 -5 ore/liter

Applicerad intakt per liter (L) 4 orefliter

Det stora vardet i Triboron de kommande aren aterfinns i en eller flera potentiella licensaffarer med
bransleproducenter. Exempel pa relevanta bransleproducenter som skulle kunna se ett varde i
Triborons 16sning skulle kunna vara Equinor, OKQ8, Preem, Exxon Mobile m.fl. Med tanke pa hur
stora volymer en enskild bransleproducent star for, skulle ett licensavtal med hog sannolikhet
resultera i en kraftig tillvaxt. Tillvaxten borde dven rimligen ske pa kort tid eftersom att nar avtalet val
signerats, och Triboron darmed tagit sig igenom bréansleproducentens utvardering/tester, blir branslet
med Triboron som tillsatts ett de facto standardbransle. Nar branslet val nar branslestationer, kommer
inte konsumenter ifrdgasatta detta utan i vanlig ordning &r det pris per liter som styr. Med tanke pé
konsumentmarknadens priselasticitet och om branslet med Triboron ar billigare féor konsumenten,
kommer troligen forséljningsvolymerna att éka snabbt.

Gallande forsaljningen mot B2B-marknaden &r &ven detta en god affar, men tillvaxten, till skillnad
fran licensforséljningen, forvantas snarare vara linjar och vaxa jamnt éver tid.

Under slutet av oktober 2020 tecknade Triboron en avsiktsforklaring med en internationell aktor
avseende lansering av nytt brinsle for bade 2- och 4-taktsmotorer for den europeiska
marknaden. Parternas gemensamma malséttning ar att slutféra tester och utvarderingar av produkten
innan den 31 december 2020 och for det slutliga samarbetet kring tillverkning och produktion avser
parterna att darefter férhandla och inga ett bindande avtal.

Analyst Group
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Foljande &r en sammanfattning av den ackumulerade forséljningsvolymen av brénsle med
Triboronlésningen, dels mot industriella aktorer/transportbolag (B2B), dels via licensforséljning mot
bransleproducenter. Triboron har som malsattning att inga licensavtal med bransleproducenter, och
med hdnsyn till viss tid for implementering och processer rdknar Analyst Group darfor med att
forsaljningen kan komma igang under H2-21, dar tidigare namnd avsiktsforklaring spelar en viktig
roll i prognosen.

Triborons prognostiserade tillvaxt férvantas till stor del utgdras av forséljning via licens.

Prognostiserad volymforsaljning (liter)
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Analyst Groups prognos

Baserat pad prognostiserad volym och tidigare antagen prissattning, motsvarar det foljande

intdktsprognos for Triboron.

Gjorda prognoser relaterade till tillkommande licens- och B2B-forséljning forvantas resultera i hog tillvaxt.

Prognostiserad omsattning fran tillkommande Licens- och B2B-férsaljning
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Analyst Groups prognos

Analyst Group

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Brutto- och rérelsekostnader

Vid ett eventuellt licensavtal med en bransleproducent tillkommer ingen direkt kostnad for Triboron.
En aktor, vid licensavtal, kommer troligen sjalv std for implementeringen av sjilva tekniken, vilket i
sig borde vara en relativt enkel procedur da additiv i bransle redan &r en befintlig process. Det kan
t.ex. namnas att produkter som Miles eller V-Power, som redan finns pd marknaden, &r drivmedel som
innehaller just additiv (tillsatser). Att en bransleproducent darmed skulle anvinda sig av Triboron
istallet for nagot annat additiv, passar saledes in i befintliga processer. De bruttokostnader som
estimeras tillkomma under prognosperioden &r hanforliga till den forsdljningen som sker via B2B.
Triboron har inte kommunicerat Bolagets tillverkningskostnader, men baserat pa liknande
affarsmodeller och material, antar Analyst Group att en ténkbar bruttokostnad &r omkring
15-20 kr/liter, d&r 17 kr/liter antas som ett genomsnitt. Med prisséttningen 90 kr/liter B2B, innebér det
en bruttomarginal omkring 80 %. | samband med estimerade licensintakter som forvantas tillkomma
frdn 2021, resulterar det i en bruttomarginal som stiger till éver 90 % mot 2025.

B2B-forséljningen ger en god bruttomarginal, vilket i kombination med narmare 100 % marginal inom licensforséljningen resulterar i en
stigande marginal kommande ar.

Prognostiserat bruttoresultat och bruttomarginal

MSEK s Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal (just.)
0,
300 266,0 A L
93.8% 95,6% 96,2% 5%
250 Y SRS — 100%
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Analyst Groups prognos 1Exklusive aktiverat arbete och dvriga rorelseintékter.

Triborons affarsmodell mojliggor tillvaxt med relativt laga investeringar. Nagra storre CAPEX-
utgifter prognostiseras inte, eventuellt skulle kostnader kunna tillkomma for t.ex. tester och
utvarderingar, men i det stora hela 4r dessa troligen pa nivéder om 0,1 — 1 MSEK per test. Triboron
hade per den sista september 2020 fem anstallda och 1,2 kontrakterade konsulter, om &n i lag takt
forvéantas fortfarande Triboron behdva anstdlla mer personal allt eftersom organisationen véxer.
Dessutom kommer resurser behdva investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen
for att Triboron ska bli en mer etablerad produkt i branschen. D& dessa kostnader inte forvantas vixa i
takt med omséttningen, prognostiseras EBIT-marginalen stiga framover.

Ovriga externa kostnader tillsammans med personal forvéntas utgéra merparten av kostnadsbasen under perioden 2020-2025.

Prognostiserade rorelsekostnader
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-50

0
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-45,8
-34,8
-28,0
-22,9 -22,5
o -18,3-19,1
-1059,6 88 128109
4,05.7-4,9 52675, N -4,9
: 0,0 06 I -1,
[ [
2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognos
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Foljande &r en sammanfattning av Analyst Groups prognos som strécker sig till 2025. Den 6kade
forséljningsvolymen drivs av tillkommande licensforséljning, dkat antal B2B-kunder och befintliga
avtal, vilket i kombination med relativt fasta rorelsekostnader, generar en hogre lénsamhet for
Triboron. Givet gjorda prognoser estimeras Triboron ar 2022 visa lonsamhet for helaret, dar en
avgorande faktor for hur bra resultatet faktiskt blir & hur snabbt eventuell licensforséljningen kan
komma igang.

Gjorda prognoser baserat p& nuvarande affarsomraden och intaktsben ger en stark utvaxling i Triborons I6nsamhet, med en kraftigt stigande
rorelsemarginal. En avgérande faktor till marginalokningen &r att en eller flera licensavtal kan ingas.

Prognostiserad omséttning, EBIT och EBIT-marginal

MSEK mmmmmm Nettoomséttning EBIT  -------- EBIT-marginal (just.)*

300 -60% 46% 54% 55% 275,5 56%
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Analyst Groups prognos 1Exklusive aktiverat arbete och 6vriga rérelseintakter.
Base scenario (MSEK 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 0,5 0,4 12,5 58,7 124,0 198,0 275,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,9 1,5 12,9 59,1 1245 198,4 275,9
Handelsvaror -0,3 -0,2 -2,4 -4,1 -5,9 -7,9 -10,0
Bruttoresultat 0,7 1,4 10,6 55,0 118,6 190,5 266,0
Bruttomarginal (just.) neg. neg. 84,7% 93,8% 95,6% 96,2% 96,5%
Ovriga externa kostnader -8,5 -4,0 -5,2 -10,5 -22,9 -34,8 -45.8
Personalkostnader -4,8 5,7 -6,7 -9,6 -14,6 22,5 28,0
Avskrivningar -4,5 -4.9 -5,1 -6,3 -8,8 -12,8 -18,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,6 -1,2 -4,9 -10,9 -19,1
EBIT -17,2 -13,2 7,1 27,4 67,4 109,6 154,8
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. 46,6% 54,3% 55,3% 56,2%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 22,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -19,4 -13,2 7,1 27,4 67,4 109,6 154,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 34 -13,1 -18,6
Nettoresultat -19,4 -13,2 7,1 27,4 64,0 96,4 136,2
Nettomarginal (just.) neg. neg. neg. 46,6% 51,6% 48,7% 49,4%
Base scenario 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 141,4 186,5 6,0 1,3 0,6 0,4 0,3
EV/S 112,1 147,9 4,8 1,0 0,5 0,3 0,2
EV/EBIT neg. neg. neg. 2,2 0,9 0,5 0,4
P/E neg. neg. neg. 2,2 0,9 0,6 0,4

Analyst Group




VARDERI

Analyst Group

NG

For att ge vérderingen perspektiv undersdks ett urval av aktorer som listas i nedan tabell. Samtliga av
dessa bolag ar noterade publika bolag, och &ven om det finns skillnader avseende teknik, produkt och
marknad finns vissa likheter mellan foretagen och Triboron avseende affarsmodell, intdktsmodell,
adresserbar marknadsstorlek och till viss del kapitalstruktur.

Peer-grupp P/S (x) Market Cap (MEUR)
Surface Transforms Plc 39,4 74,7
Amoéba S.A N/M 63,6
Directa Plus Plc 10,7 50,9
Nano Chem Tech Inc 11 39,6
Fermentalg Société Anonyme 59 34,8
Deinove SA 74,7 16,8
Carbonxt Group Limited 1,1 14,7
Harvest Minerals Limited 43 54
MagneGas Applied Technology Solutions, Inc. n/a 4,2
Medel 17,2

Median 51

Baserat pa den utvalda Peer-gruppen, framgar det att median-vardet avseende P/S-multiplar ligger omkring 5x.

Market Cap och P/S

74,7

) : i Medianvarde
R SN | PIS:
39.6 :
us . . 51
G N 147
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mmmms Market Cap (MEUR)  -------- P/S
74,7

Medelvarde
P/S:

17,2

Kalla: Bloomberg Financial Services, december, 2020

3,3 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

D& Triborons tillvaxt estimeras ta fart 2021/2022 och véxa vidare i hog takt utgar varderingen fran
forsaljningen. P/S-multiplar for Tech-bolag i tidig fas ar generellt hoga, till foljd av en initialt lag
omsattning. Over tid, i takt med en 6kad forséljning, tenderar multiplar att normaliseras i linje med att
bolaget nar en stérre marknadsandel och hogre mognadsgrad. Givet en konservativ malmultipel om
P/S 1,5 pd 2023 ars forsdljning om ca 124 MSEK, sa resulterar det i ett bolagsviarde om ca
180 MSEK. Om Triboron ar framgangsrika i sin expansion kommande tre aren, borde det resultera i
en forsaljningsmassig effekt som kan ses tills r 2023, vilket darmed skulle anses som ett bevis pa att
Bolaget dels har ett attraktivt erbjudande, dels férmagan att nd ut brett i marknaden. Beroende pa
applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar
bort och som annu ej intraffat, erhdlls olika varderingsnivaer. Analyst Group anser att 14 %
diskonteringsranta ar rimligt for Triboron i radande lage, vilket utifran ett bolagsvarde om 180 MSEK
ar 2023 resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 3,3 kr idag i ett Base scenario.

Vid 14 % diskonteringsrénta, ger det en potentiell uppvardering till omkring 114 MSEK idag.

Potentiellt Market Cap (nuvarde) pa 2023 ars prognos

MSEK

mmmmm Bolagsvéarde (Market Cap) ~ -------- Varde per aktie
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras Triboron véxa i en hogre takt. Jamfort med tidigare presenterat Base
scenario sker en snabbare utvéxling i B2B-benet an véntat, samtidigt som den genomsnittliga
produktintakten per ar 6kar ndgot. Triboron fér kontinuerligt dialoger med flertalet transportforetag
och industriella aktérer i Norden, och givet att Bolaget kan addera fler B2B-kunder beddémer vi att
sannolikheten successivt Okar att fler aktérer i branschen valjer att anvénda Triboron som ett
bransleadditiv, vilket i sin tur bidrar till en hogre forséljningstillvaxt. Likt tidigare forvantas Triboron
aven i ett Bull scenario teckna ett, eller flera, licensavtal med bransleproducenter for att fran 2021
erhélla licensintakter. Med tanke pa att en typisk bransleproducent som skulle kunna vara tankbar for
Triboron att ingé avtal med kan ha en omfattande branslevolym, finns mojligheten att licensintakterna
kan skalas upp snabbare och med fortsatt hdg marginal om narmare 100 %. Med tanke p& hur
Triborons organisation och affarsmodell ser ut, bedémer Analyst Group att en hogre forsaljning i ett

4,7 KR Bull scenario inte borde kréava en motsvarande okning i rorelsekostnader. | ett Bull scenario estimeras

PER AKTIE | Triboron omsétta ca 150 MSEK &r 2023 och 316 MSEK ar 2025, och successivt 6ka sin EBIT-

ETT BULL marginal till ca 62 %. Baserat pa en malmultipel om P/S 1,7, p.g.a. hogre tillvaxt relativt Base, och en
SCENARIO diskonteringsranta om 14 % pa 2023 &rs prognos, erhalls ett nuvirde om ca 4,7 kr per aktie.

| ett Bull scenario vaxer Triboron i en hogre takt, primart drivet av hogre licensintakter och att befintliga distributionsavtal ger battre
utvéxling.

MSEK
Prognos Bull scenario 350 -51% 50% 59% 60% 316,2
...................................................... 63%
300
o 250 // 218,4 00’1
= Nettoomsattning 200 1498
5 131,3
EBIT 150 P 882
100 7 ’
-------- EBIT-marginal (just.) 38,2
50 05 04 153 .
0 e ’__/' —
-50 17,2 -13,2 -6,3
2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognos

Bear scenario

Att bearbeta stora bransleproducenter dr en utmaning och risken finns att férhandlingar och processer
tar langre tid &n véntat, vilket kan resultera i att ett licensavtal kan utebli under angiven
prognosperiod. Det i sin tur gor att de licensintdkter som prognostiserats i angivet Base- och Bull
scenario, uteblir i angivet Bear scenario, vilket darmed innebdr att Triborons tillvéxt drivs av B2B-
[distributionsforsaljning. Det i sig kan fortfarande resultera i en bra forséljningsékning, men med
tanke pa uteblivna licensintikter sker den estimerade omsattningstillvixten i en lagre takt. Med en
estimerad burn rate omkring -1,0 MSEK/ménad framgent estimerar Analyst Group, med forestdende

1,2 KR nyemission, att Triboron kan vara finansierade tills utgdngen av & 2021, exkl. eventuellt
PER AKTIE | kapitaltillskott fran TO 2020/2023:2 under juni 2021. | ett Bear scenario estimeras Triboron omsatta
ETT BEAR ca 21 MSEK 4&r 2023 och 68 MSEK &r 2025, med en successivt stigande marginal. Utifran en
SCENARIO diskonteringsranta om 14 %, pa 2023 ars prognos, erhalls ett nuvarde om ca 1,2 kr per aktie.

1 ett Bear scenario uteblir licensavtal och estimerad tillvéaxt drivs d& priméart av B2B- och distributionsforsaljning.

Prognos Bear scenario MSEK 39%
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Analyst Groups prognos 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Group




Ag

Analyst Group

Base scenario (MSEK) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 0,5 0,4 12,5 58,7 124,0 198,0 275,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,9 1,5 12,9 59,1 124,5 198,4 275,9
Handelsvaror -0,3 -0,2 2.4 4,1 -5,9 -7,9 -10,0
Bruttoresultat 0,7 1,4 10,6 55,0 118,6 190,5 266,0
Bruttomarginal (just.) neg. neg. 84,7% 93,8% 95,6% 96,2% 96,5%
Ovriga externa kostnader -8,5 -4,0 =52 -10,5 -22,9 -34,8 -45,8
Personalkostnader -4.8 -5,7 -6,7 -9,6 -14,6 =225 -28,0
Avskrivningar -4,5 -4,9 -5,1 -6,3 -8,8 -12,8 -18,3
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,6 -1,2 -4,9 -10,9 -19,1
EBIT -17,2 -13,2 -7,1 27,4 67,4 109,6 154,8
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. 46,6% 54,3% 55,3% 56,2%
Base scenario, nyckeltal® 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 141,4 186,5 6,0 1,3 0,6 0,4 0,3

112,1 147,9 438 1,0 0,5 0,3 0,2
EVI/S neg. neg. neg. 2,2 0,9 0,5 0,4
EV/EBIT neg. neg. neg. 2,2 0,9 0,6 0,4
1Berakning av nyckeltal utgar fran en fulltecknad nyemission under december 2020.
Bull scenario (MSEK) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 0,5 0,4 15,3 75,7 149,8 218,4 316,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,7 1,0 1,2 1,5 2,0 2,5
Totala intakter 0,9 1,5 16,8 71,3 151,7 220,9 319,2
Handelsvaror -0,3 -0,2 -2,9 -5,3 -1,2 -9,2 -11,3
Bruttoresultat 0,7 14 13,9 72,0 144,5 211,6 307,9
Bruttomarginal (just.) neg. neg. 90,5% 95,2% 96,5% 96,9% 97,4%
Ovriga externa kostnader -8,5 -4,0 -5,5 SIS -22,0 -35,1 -50,9
Personalkostnader -4,8 -5,7 -8,8 -14,8 -19,3 -23,7 -33,2
Avskrivningar -4,5 -4,9 -5,2 -6,0 9,0 -13,3 -14,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,8 -1,5 -6,0 -8,2 -8,8
EBIT 17,2 -13,2 -6,3 38,2 88,2 131,3 200,1
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. 50,5% 58,9% 60,1% 63,3%
Bull scenario, nyckeltal®
P/S 141,4 186,5 49 1,0 0,5 0,3 0,2

112,1 147,9 3,9 0,8 0,4 0,3 0,2
EVI/S neg. neg. neg. 1,6 0,7 0,5 0,3

neg. neg. 1,6 0,7 0,5 0,4

V/EBIT o s e g
1I:Ber:lgknlmg av nyckeltal utgar fran en fulltecknad nyemission under d&Cember 2020.

Bear scenario (MSEK) 2023E
Nettoomséttning 0,5 0,4 4,5 7,6 20,7 38,6 68,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,8 2,0
Totala intakter 0,9 1,5 4,8 8,1 21,1 39,9 70,5
Handelsvaror -0,3 -0,2 -0,8 -1,4 -3,9 -7,3 -12,8
Bruttoresultat 0,7 1,4 4,0 6,6 17,2 32,6 57,6
Bruttomarginal (just.) neg. neg. 89,6% 86,9% 83,3% 84,3% 84,7%
Ovriga externa kostnader -8,5 -4,0 -4,2 -4,7 -6,4 -9,5 -13,5
Personalkostnader -4.8 -5,7 -6,0 -6,4 -7,3 -8,8 -11,5
Avskrivningar -4,5 -4,9 -5,0 -5,1 -5,3 -5,5 -5,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5
EBIT -17,2 -13,2 -11,4 -9,8 -2,0 8,5 26,3
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. neg. neg. 22,0% 38,6%
Bear scenario, nyckeltal' 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 141,4 186,5 16,8 9,9 3,6 1,9 1,1
112,1 1479 13,4 7,8 2,9 1,5 0,9
EVIS neg. neg. neg. neg. neg. 7,0 2,3
EVIEBIT neg. neg. neg. neg. neg. 7,0 2,3

1Berakning av nyckeltal utgdr fran en fulltecknad nyemission under december 2020.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Triboron International AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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