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JOSAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL) Ag

MOJLIGHETERNA KVARSTAR

Som f6r de flesta sa har 2020 varit ett utmanande ar, och
sa dven for Josab. Likvél anser vi fortsatt att Bolagets
mojligheter kvarstdr inom bade Kina och Indien,
samtidigt som det fortfarande finns intressanta
mojligheter pa bade den ungerska och afrikanska
marknaden. Sedan arsskiftet har aktien fallit med ca 20
%, nagot vi anser dr omotiverat med tanke pa att Josab
fortfarande har flera parallella spar som fortloper, vilka
enskilt eller tillsammans har potential att utgdra bra
véirdedrivare i aktien. Pandemin ar dock fortsatt ett
orosmoln vars framsta risk &r att forseningar kan uppsta i
de just nu pagaende processerna for Josab. Likvil, utifran
radande ldge ser vi ett motiverat vdarde per aktie mellan
0,8 — 5,0 kr, med 3,3 kr i ett Base scenario.

= Forsiljning och kostnader i linje med estimat

Infér Q4-rapporten hade vi estimerat en nettoomsittning
om 1,7 MSEK, vilket kan jamforas med det faktiska
utfallet om 1,7 MSEK (0,5), motsvarande en tillvixt om
ca 270 %. Forsiljningen var ddrmed i linje med véra
forvantningar. Likasé presterade Josab ett rorelseresultat i
linje med var prognos, dér vi hade utgatt fran -2,8 MSEK,
att jamfora med det rapporterade rorelse-resultatet om
-2,9 MSEK. Jamfort med 2019 forbdttrade Bolaget sitt
resultat visentligt, dven pa justerad basis for
engéngsnedskrivningen om 6,2 MSEK under 2019.

= Afrika kan éverraska positivt under 2021

Utover Josabs aktiviteter inom bl.a. Indien, Kina och
Ungern, kan den afrikanska marknaden komma att
Overraska positivt under ar 2021. Senaste tiden har
marknaden blivit ett alltmer intressant for Josab, med ett
flertal agenter som har borjar komma allt ndrmare afférer
i flera av landerna, dar t.ex. en order om 36 tEUR med
leverans till Nigeria erhdlls under bérjan av mars 2021. I
dagslédget lagger vi ingen storre vikt vid den afrikanska
marknaden 1 véra finansiella modeller, samtidigt som vi
ser potentialen att bli positivt dverraskade under aret da
Josab har mojligheten att kunna 6ka sin ndrvaro inom
kontinentens olika regioner.

= Affiren med Clear Industry ir innu aktuell

Som ként sa utvdrderar dven Josab att forvidrva det
kinesiska bolaget Clear Industry Ltd. Processen fortgar
och till foljd av affdrens storlek krdvs tidsmissiga
resurser, dir Josab i Q4-rapporten skriver att en
uppdatering ska komma inom kort.

AKTIEKURS | 1,02 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 0,8 kr | 3,3 kr ‘5,0 kr

Virderingen dr hdrledd utifrdn en nuvdirdesberdkning av ett
potentiellt bolagsvdirde dar 2023.

JOSAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL)

Stingningskurs (2021-03-09) 1,02
Antal Aktier 84 322 629
Market Cap (MSEK) 86,0
Nettokassa(-)/skuld(+) -5,9
Enterprise Value (EV) 80,1
V.52 prisintervall (SEK) 0,92 - 3,54
1 ménad -1,7 %
3 ménader -26,0 %
1 ar -61,4 %
YTD -23,9%

HUVUDAGARE (2020-12-31), KALLA: HOLDINGS

Avanza Pension 10,3 %
Vimab Holding AB 9.2 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,7%
Andrej Setina 22 %
Iraj Arastoupour 1,3 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Henry Koskela (t.f.)

Styrelseordforande Klaus Kalb

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport Q1 2021 2021-05-20
PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020 2021E  2022E  2023E
Totala intikter 4,1 2,9 15,9 333 50,5
Omsittningstillvaxt 9% -28% 438% 110% 52%

Rorelsekostnader, inkl. 275 160 202 243 324

= Behiller viirderingsintervall for Base scenario bruttokostnader

I samband med Q4-rapporten har vi enbart gjort mindre EBITDA 234 130 44 90 181
Justeringar i vira estimat for dren 2021-2023, dar vi EBITDA-marginal neg.  neg. neg. o A
fortsatt rdknar med en god utveckling inom Josabs

adresserbara marknader. Vi véljer darfor att behalla vart P/S 210 292 54 26 17
tidigare Base scenario, men gor mindre dndringar i vért

Bull- och Bear scenario. EV/EBITDA neg. neg. neg. 89 44

Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut
baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller 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 sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av Bull alternativt Bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling fér Bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare Josab Water Solutions AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering
eller annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ér de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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