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AEROWASH AB

MARKNADSLEDANDE NISCHAKTOR PA EN VAXANDE MARKNAD

Ag

Aerowash AB (”Aerowash” eller “Bolaget”) erbjuder
produkter och tjanster for utvéndig tvétt av flygplan, med
ndgra av varldens storsta flygbolag som kunder. Trots
pandemin som har slagit hart mot hela flygbranschen har
Aerowash bade vidareutvecklat sitt produkterbjudande, samt
knutit flera viktiga distributionsavtal. Bolaget har dessutom
nyligen etablerat sitt forsta joint venture-bolag ihop med en
stark partner i Gulfstaterna. Bolagets nya affarsmodell ger
Aerowash en unik position pd marknaden dar man nu kan
kombinera sin marknadsledande tvéttrobot ihop med en
operatdrsmodell, vilket ger en betydligt storre adresserbar
marknad. Genom en DCF-vérdering hérleds ett motiverat
vérde om 13,9 SEK per aktie i ett Base scenario.

= Utvidgad affarsmodell 6ppnar for en miljardmarknad

Dotterbolaget N.A.S Services har sedan 2009 utfért flygplans-
tvatt samt kringliggande tjanster pa flygplatsen i Helsingfors,
vilket har gett Aerowash en stabil intdkt samt mojlighet att
testa sina produkter i drift, samtidigt som det har cementerat
Bolagets erfarenhet och kunnande. Genom att under H2-21
etablera ett joint venture-bolag med en partner i Gulfstaterna
tar Aerowash operatérsmodellen till den globala marknaden
och gdr fran att adressera en total marknad om 1,5 mdSEK for
tvéttrobotar, till att nd en arlig adresserbar marknad om
2,0 - 2,5 mdSEK.

= Effektiviseringar med marknadsledande teknik

Bolagets automatiserade tvattrobotar erbjuder flygbolagen
besparingar i bade mantimmar och kostsam tid som flygplanen
behover sta pa marken. Analyst Group bedémer att Aerowash
har en marknadsledande teknik med en béttre strategisk
position pa marknaden an konkurrenterna, da produkten enkelt
kan implementeras i flygbolagens befintliga anldggningar. |
kombination med en operatérsmodell kan Bolaget i framtiden
leverera en unik tjanst for den globala marknaden genom att
inkludera produkten i serviceerbjudandet.

= HOg omséattningstillvaxt och flera potentiella triggers

| ett Base scenario utgdr Analyst Group fran produkt-
forséljningen, men dér joint venture-modellen ses som en
intressant option for investeringscaset med hdg potential.
Nettoomséttningen estimeras stiga med en CAGR om 43,6 %
mellan &r 2020 och 2023 da nya produkter och forsaljnings-
kanaler kan ge resultat nar flygbranschen normaliseras efter
pandemin. En DCF med en diskonteringsrdnta om 13,0 %
genererar ett motiverat nuvérde om 13,9 SEK per aktie, vid
fulltecknad nyemission. Det &r vért att notera att det finns en
avsiktsforklaring om avyttring av hela verksamheten till den
amerikanska distributdren US Aviation Services for 16,2 SEK
per aktie justerat for nettokassan, vilket ses som en ytterligare
option i investeringscaset.

= Lé&gre finansiell risk efter nyemissionen

Covid-19 har skjutit fram Bolagets expansionsplaner da
betydligt farre flyg har varit i behov av tvéttning samtidigt
som flygbolagen inte har varit villiga att investera. Analyst
Groups prognoser forutsatter att branschen atergdr mot mer
normal verksamhet under ar 2021/2022. Aerowash lyckades
dock, trots pandemin, fordubbla omsattningen under ar 2020
vilket visar pa en underliggande efterfrigan. Bolaget har
genom krisen finansierat verksamheten med dyra lan och
Analyst Groups prognoser forutsatter en fulltecknad emission
for att kunna betala av lanet samt finansiera verksamheten.
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TECKNINGSKURS | 8,5 Kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|7,8 kr ‘13,9 kr ‘16,2 kr
Teckningskurs, maj 2021 8,5
Antal Aktier (st.) ! 9 876 254
Market Cap (MSEK) * 83,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) * -26,8
Enterprise Value (MSEK) * 57,1
V.52 prisintervall (SEK) 8,44 — 17,85
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad -31,4%
3 ménader -28,0%
14r -43,2%
YTD -30,6%

HUVUDAGARE (2021-03-01)

Joakim Adler 12,3%
Niklas Adler 12,0 %
Avanza Pension 8,9 %
Nordic Ground Support Holding AB 6,9 %
Markus Wehle 2,3%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Niklas Adler
Styrelseordfdrande Jan Nilsson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2021 2021-08-31
PROGNOS (BASE), TSEK 2020 2021E 2022E 2023E
Nettomséttning 21923 34 420 53 043 64 910
Omsattningstillvaxt 100,4% 57,0% 54,1% 22,4%
Bruttoresultat 17 658 26 378 38344 46 933
Bruttomarginal 68,2% 67,2% 66,1% 67,1%
EBIT -3775 1937 8771 13482
EBIT-marginal -14,6% 4,9% 15,1% 19,3%
Nettoresultat -6 107 249 8 506 13212
Nettomarginal -23,6% 0,6% 14,7% 18,9%
EV/EBIT ! neg. 29,5x 6,5% 4,2x

P/E? neg. 337,5x 9,9x 6,4x

EVIS? 2,6x 1,7x 1,1x 0,9x

1Med hansyn till den riktade emissionen om ca 17 MSEK, samt antagande om att

foretradesemissionen om hogst 25 MSEK fulltecknas under maj/juni 2021.
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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 Aerowash AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka
de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar 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 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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