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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd 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 ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

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

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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NEWTON NORDIC (NEWTON)

REDO ATT MOTA OKAD EFTERFRAGAN NAR PANDEMIN LATTAR

Ag

Newton Nordic AB ("Newton Nordic” eller "Bolaget”) &r ett
teknikbolag som utvecklar och erbjuder specialiserade
16sningar for stabilisering och fjarrstyrning av rorliga kameror
inom TV- och filmindustrin. Analyst Group estimerar stark
tillviixt for Newton Nordic framgent, drivet av de storre affarer
som kommer att kunna realiseras i och med den strategiska
omstéllningen som nu genomfors. Utifrén en applicerad P/S-
multipel om 3,7x p& 2023 4rs prognostiserade nettoomséttning
om 28,9 MSEK och en diskonteringsrdnta om 12,1 %,
motiveras ett nuvirde per aktie om 1,00 kr i ett Base scenario.

= Vi behaller vart varderingsintervall

Aven om mediabranschen har, likt andra branscher, bérjat
anpassat sig efter rddande pandemi i viss utstrackning, ar
osékerheten fortfarande kvar vilket medfér minskad
investeringsvilja. Vi beddmer dock att det finns ett uppdamt
behov av att investera bland marknadsaktorer och nér
pandemin lagger sig bor vi se effekterna av det.
Omséttningen for Q1-21 var i linje med vara forvantningar
givet pandemins fortsatta effekter pd marknaden, och
Q2-21 torde visa likartade siffror. Var forvantan om ett
starkt H2-21 kvarstar, varfor vi valjer att behélla vart
varderingsintervall.

= Starka referenskunder underlattar nyforsaljning

Produkterna Newton S2 och C2 kops idag i huvudsak av
tjénsteleverantdrer som i sin tur hyr ut utrustningen till Tv-
producenter. Systemet anvinds for att livesdnda Tv-
produktioner virlden &ver, inom sport, musik, under-
héllning och evenemang, och anses av manga kunder och
anvindare vara ett av vérldens frimsta produktssystem for
stabilisering och fjérrstyrning av rorliga kameror. Bolaget
har med &ren lyckats etablera ett vélkant internationellt
varumarke, vars produkter saljs pd egen hand samt via
partnerskap. Vajerkamerakoncernen Spidercam och teknik-
bolaget Defy Products ar tvd exempel pa& partnerskap
Bolaget har, dér marknadsféring samt utveckling bedrivs
tillsammans. Newton-systemet har anvénts inom de mest
prestigefyllda produktionerna, allt fran event som Oscars-
galan och konserter med Beyonce och Metallica, till sport-
evenemang sa som Champions League och Super Bowls
halvtidsshow. Detta bor resultera i l&gre intrddesbarriérer
for att lyckas komma in pd nya marknader samt attrahera
nya kunder framgent.

= Valkapitaliserade for att investera i tillvaxt framgent

Pandemin har drabbat Newton Nordics marknader hart,
varfor ar 2020 blev ett mellandr i termer av omsattning,
men samtidigt ocksa ett viktigt sddant. Under de senaste
kvartalen har Bolaget investerat mycket i produkt-
utveckling, och efter foretrddesemissionen under H2-20
star Newton Nordic valkapitaliserade att investera
ytterligare i sitt nya produkterbjudande som helhets-
leverantor och saledes ateruppta sin tillvaxtresa. Analyst
Group beddémer att ndr pandemin lagger sig, kan Bolaget
std infor stark tillvéxt, grundat i 6kad investeringsvilja inom
branschen, i kombination med att Newton Nordics tillats
satsa pa marknadsaktiviteter och Oka kannedomen om
Bolaget ytterligare och dess nya produkterbjudande.

Analyst Group

AKTIEKURS | 0,73 Kkr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|0,65 kr ‘1,00 kr ‘1,74 kr
Senast betalt (2021-05-04) 0,73
Antal Aktier (st.) 94 706 531
Market Cap (MSEK) 69,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -18,1
Enterprise Value (MSEK) 51,4
V.52 prisintervall (SEK) 2,35-0,12
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -8,3 %
3 manader -18,4 %
14r 354,8 %
YTD -22,7%

HUVUDAGARE (KALLA: NEWTON NORDIC, 2021-03-31)

Futur Pension 19,2 %
Capital Conquest AB 8,9%
Avanza Pension 8,7 %
Kenth Ericson 24 %
Martin Roos 21%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Henrik Lewander

Styrelseordfdrande Pelle Hjortblad

FINANSIELL KALENDER

Halvarsrapport 2021 2021-08-25

BASE SCENARIO, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomsattning 10,1 12,2 17,0 28,9 43,4
COGS -3,6 -4,1 -5,5 -8,6 -12,2
Bruttoresultat® 9,1 10,5 14,3 23,6 35,2
Bruttomarginal (aldj)2 74, 7% 65,9% 67,9% 70,4% 71,9%
Rorelsekostnader -12,3 -14,4 -17,2 -22,2 -27,4
EBIT! -3,2 -3,9 -2,9 14 78
EBIT-marginal (adj)? -46,9%  -52,4% -33,4% -6,4% 8,8%
EBITDA? -1,64 -2,45 -1,21 3,29 10,15

EBITDA-marginal (adj)> -31,7%  -40,3%  -233%  02%  14.2%

P/S 5,46 4,76 3,51 2,16 1,47
EVIS 5,07 4,22 3,02 1,77 1,18
EV/EBITDA neg. neg. neg. 15,60 5,06

YInkl Aktiverat arbete & Forandring av lagervaror
2ExkI Aktiverat arbete & Forandring av lagervaror

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Nettoomsattningen ékar marginellt YoY

Newton Nordic levererar for det forsta kvartalet 2021 en nettoomsdttning om 2,1 MSEK,
motsvararande en 6kning om 7,6 %, vilket far, i kélvattnet av pandemin och dess effekter pa
branschen, anses vara godkant. Vart att tilligga ar att Bolaget inte har erhallit betalning
avseende en order som erhdlls under ar 2020 som berdknades levereras under Q1-21, vilket
avsag ca 1 MSEK och hade inneburit en betydligt starkare tillvaxt YoY. Vidare anser vi att det
ar positivt att inte Bolagets kostnader skenar i vag, utan kan bibehallas pa oforandrad niva Yoy,
dar EBITDA-resultatet uppgick till -1,2 MSEK (-1,2). Givet att Newton Nordic har kapacitet
for hogre volymer, vantas en uppskalning av forsaljning framgent fa god effekt pa
I6nsamheten.

Newton Nordic levererar tillvaxt trots pandemins fortsatta negativa effekter pd marknaden.

Nettoomséttning och EBITDA Q1-20 & Q1-21

= Nettoomséttning EBITDA
MSEK
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Kaélla. Newton Nordic

Pandemin 0ppnar upp nya affarsmojligheter

Nationella restriktioner forknippat med pandemin har & ena sidan paverkat aktorer inom
mediabranschen negativt, men har & andra sidan accelererat intresset hos storre amerikanska
kyrkor att livesdnda gudstjénster och konserter, givet att manniskor har haft och fortfarande har
svarigheter att narvara fysiskt. Newton hade sin forsta permanenta installation av NEWTON-
system i en megakyrka i USA i slutet av 2020 och har under Q1-21 levererat till ytterligare tre.
Det ska bli spannande att folja utvecklingen inom det har marknadssegmentet under kommande
kvartal.

Sammanfattande ord om rapporten

Utvecklingen under Q1-21 forvanar oss inte, givet att pandemin kvarstar i allra hogsta grad och
paverkar branschen vari Newton Nordic ar verksamma inom, vilket &r nagot vi har tagit hojd
for i vara prognoser. Vi ar av uppfattningen att Newton Nordic kan utvecklas starkt under H2-
21, i takt med Okad bredd i vaccineringen globalt vilket vantas innebéra mer 6ppnade samhallen
och okad investeringsvilja inom marknaden. Att Bolagets system anvandes under Super Bowl
och darutéver Oscarsgalan for tredje éret i rad, ger Newton Nordic stark vidimering for deras
produktutbud men &ven som bolag. Newton Nordic ar fortfarande under en strategisk
omstéllning, fran delleverantor av stabilisering av rorliga kameror till helhetsleverantor inom
hela system av rorliga kameror, i syfte att 6ka den totala affaren med kund. Att Bolaget nu dven
gjort det mojligt att styra NEWTON-systemet med operat6rshjul starker produkterbjudandet
och gor Newton mer attraktiva for kunderna. Funktionen kommer sdljas som en
mjukvarulicens, vilket kommer vara associerat med aterkommande intakter, ndgot som skapar
6kad forutsagbarhet i kassaflodet och dven tenderar att leda till 6kade intakter per séld produkt
Over tid. Newton Nordic meddelade i rapporten att Bolaget dr under utveckling av en ny
stabiliseringsprodukt i NEWTON-serien vilket vi anser, i kombination med en starkt kassa fran
kapitalanskaffningen under H2-20, &Gvergangen till helhetsleverantér och mer Oppnade
samhéllen, b&ddar for god tillvéxt under H2-21 och framgent.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE

UTVECKLAT

TEKNIK INOM

AUGMENTED
REALITY

AR, eller forstarkt
verklighet, innebar att fast
eller interaktiv datorgrafik

kan adderas i direktsand
video i realtid.

NEWTON S2
INTEGRERAD | EN
VAJERKAMERA

NYA NEWTON C2,
FORBATTRAD
KONTROLLPANEL

28,9 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
2023

Newton Nordic intar en unik position pa marknaden genom en strategisk omstallning

Under Q4-20 presenterade Bolaget en forandring i affarsmodellen, dar Newton framdver &mnar
kunna erbjuda helhetslésningar inom rorliga kamerasystem. Genom att bredda verksamheten
och satsa pa helhetslésningar, kommer Newton Nordic att, med hjalp av partnerskap och egen
utveckling, kunna ta fram nasta generations kamerasystem under kommande manader. Syftet ar
primart att salja helhetslésningarna, men uthyrning kommer dven att kunna erbjudas. Det finns
idag tre huvudkategorier av leverantérer som tillhandahaller rérliga kamerasystem, de som
tillverkar icke-stabiliserande rorliga kamera-system, aktdrer som utvecklar system som rélsar
och vajersystem, och slutligen systemintegratérer som kombinerar och dartill aterforséljer olika
leverantorers produkter till slutkund. Problem som dessa kan stota pa ar b.la. integrering av AR
och automatisering av produkterna. Newton Nordic har de senaste aren utvecklat en teknik samt
inforskaffat betydande kunskap inom AR, automatisering och fjarrproduktion, nagot som &r
starkt efterfragat pd marknaden. Tillsammans med Bolagets redan befintliga karnteknik inom
stabilisering och fjarrstyrning kan Bolaget ta en unik position p& marknaden, och agera
helhetsleverantor vilket innebér en allman forenkling for slutkund som dessutom mojliggors en
battre produkt, samtidigt som Newton 6kar vérdet pa varje affar och samt kan na fler kunder.

Newton ar verksamma inom starkt vdaxande marknader

Newtons produkter befinner sig pa tva marknader, delvis pd marknaden for gyrostabiliserande
kamerahuvuden och delvis pd marknaden for rorliga kamerasystem. Den forstnamnda
marknaden &r Bolaget redan etablerad inom, dar Newton-systemet anses vara ett av varldens
framsta produktsystem for stabilisering. Marknaden bedéms vara vard 16 mdSEK ar 2020 och
vaxa med en arlig tillvaxt om 25 % fram till 2026, for att da uppga till ca 61 mdSEK.
Marknaden for rorliga kameror uppgar till 10 mdSEK och beréknas vara vérd ca 22 mdSEK ar
2026, vilket motsvarar en arlig tillvaxt om 14 %. | samband med den strategiska forflyttningen
breddas saledes Bolagets adresserbara marknad, som beraknas vara véard 1,5 mdSEK. Bolagets
hemmamarknad &r Europa, men intrédet i Nordamerika och Forenade Arabemiraten ger stora
mojligheter till 6kad forsaljning framdver. Redan vid en mindre andel av denna marknad kan
betydande intékter for Newton Nordic genereras.

Tydliga vardedrivare under ar 2021

Med en péfylld kassa, star Newton Nordic valrustade for att satsa ordentligt pa sitt nya
produkterbjudande som véntas innebara fler kunder och stérre orders, och utgdr en tydlig
vardedrivare framover. Under senaste aren har Bolaget borjat pa riktigt etablera sig i
Nordamerika, senast inom baseboll (MBL) och basket (NBA). Newton Nordic meddelade
dartill i februari 2021 att Bolaget produkter anvandes for kameradkningar under Super-Bowl
finalen som agde rum i ar. Detta 6ppnar onekligen upp dorren till den amerikanska sportvarlden
och kan innebéra betydande intakter for Newton Nordic framgent. Detta, i kombination med
etableringen i Forenade Arabemiraten via ordern fran Abu-Dahbi Media, det forbattrade
produkterbjudandet inom teleskopiska kamerakranar med den uppdaterade kontrollpanelen
Newton C2 samt att Bolaget nu méjliggdr styrning av NEWTON-systemet med operatdrshjul
for filmproduktion, véntas vara viktiga intdkts- och vardedrivare kommande kvartal.

Forstarkt organisation skapar ljusa framtidsutsikter

VD Henrik Lewander har mer an 20 ars erfarenhet av att driva teknikbolag och i tidigare
yrkesliv drev han upp Opera Softwares utvecklingsavdelning i Sverige till som mest 6ver 100
anstéllda, och kan darfor argumenteras for att ha ratt kompetens och erfarenhet av utveckla
samt bredda Newton Nordics organisation. Detta, i kombination med att nyckelpersoner &r kvar
i organisationen, bedémer Analyst Group ger Newton Nordic de rétta forutsattningarna att
lyckas med den strategiska forflyttningen och 6ka forséljningen starkt framdver.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimerar Analyst Group en nettoomsattning om 28,9 MSEK fér ar 2023 och
med en applicerad malmultipeln om P/S 3.7x motiveras ett bolagsvarde om 119 MSEK for &r
2023. Utifrdn en nuvardesberdkning, med en diskonteringsranta om 12,1 %, erhélls ett
fundamentalt nuvarde per aktie om 1,00 kr i ett Base scenario.

Konservativ bransch stéller hoga krav pa forsaljningsarbetet

Newton Nordics strategiska forflyttning fran delleverantor till helhetsleverantor innebar att
Bolaget tar sig in pa marknaden for rorliga kameror. Tv- och filmindustrin ar konservativ,
varfor det kommer att stallas hoga krav pa Newton Nordics forsaljningsarbete for att lyckas val
med satsningen som helhetsleverantor. Att Bolaget dartill lyckas rekrytera driven och

Analyst Group kompetent personal ar av stor vikt for att fortsatta vaxa framgent.

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

Omsattningsprognos 2021-2024

Ar 2020 innebar utmaningar for Newton Nordic, dar Coronapandemin i synnerhet péverkat
Bolagets marknader inom live-tv for sport, event och underhéllning. Dock utgjorde 2020

U'éng)Fi%E samtidigt startsk(_)ttet fg')r en, t_anligt Apalyst Groups "esti_mat, framtida tiIIYaxtresa. I samband
START- med den strategiska forflyt}m_ngen fran delle\{erantor t[ll_helhetsleverantor kommer Bolaget
SKOTTET kunna skala upp storlekgn pa sina befmtllg% affarer, samtidigt som dep adresserbara mgrknaden
FOR STARK b_rgddas och fler potentle[!a kund_er kan nas. Dettlg_kommer som namnt att"genomf.grz_als med
FRAMTIDA hjalp av partnerskap, var"for Warglnalerna till en borjano kommer vara nagot lagre. M0j|lghet8I;]
TILLVAXT att agera_helhetsleverantor pa egen hand och darmed fa upp marginalerna framg_ent bygger_ pa
att organisationen kan skalas upp och att Bolaget kan etablera en kostnadseffektiv produktion.
Integrationen av mjukvara i Newtonsystemet har historiskt sett inte skett till fullo av Bolaget,
men givet att Newton Nordic kan skoéta hela processen framgent skulle det leda till béttre
kvalitetssékring och produkt, samt hdgre marginaler.
Ar 2020 blev paverkat negativt av pandemin, men med ett stirkt produkterbjudande, pafylld
kassa och i takt med att samhéllena successivt Oppnas upp, ar Analyst Group av uppfattningen
att Newton Nordic star infor en stark tillvaxt framgent. For ar 2021 estimeras en tillvaxt om
20 %, dar H1-21 vantas vara i linje med andra halvan av 2020 da pandemin fram till dags dato
paverkar Bolagets bransch fran att verka fullt ut. For H2-21 véntas forsaljningen starkas, dar
mer 6ppna samhallen och saledes ckad investeringsvilja inom marknaden driver efterfragan pa
Newton Nordics produkter. Under ar 2021 kommer dartill betydande resurser laggas pa
produktutveckling for att kunna erbjuda en attraktiv helhetslésning som via partnerskap
kommer séljas direkt till Tv-producenter, vilket antas stirka produkterbjudandet och oka
efterfragan fran befintliga saval som nya kunder.
For ar 2022 estimeras en kraftig 6kning av omséattningen, drivet av Bolagets breddade
produktutbud, okat fotfaste i Nordamerika samt det forstirkta erbjudandet inom kamerakran-
segmentet, vars marknad bedéms vara dubbelt s& stor som marknaden for rals- och
vajerapplikationer. For ar 2022 estimeras en nettoomséattningstillvaxt om 40 %, vilket,
tillsammans med Ovriga intaktsposter, resulterar i en total omsattning om 19,8 MSEK. For ar
2023 och aterstiende prognosperiod véintas omséattningen fortsatta véaxa starkt tillsammans med
I6nsamheten, drivet av 6kad sjélvstdndighet i sin helhetsldsning, stark underliggande marknad
samt 6kad anvéndning av Augmented Reality och automatisering inom Tv-produktion.
Brutto- och rorelsekostnader 2021-2024
PERSONAL - Majoriteten av _komponenterna i Nevvton_ Nordics_ produkter, exempelvis r_naterial _ft'>r
KOSTNADER kamerahuvgdet, t|IIverka§ av Ievera_mtorer. V|s§_ egen tillverkning samt slutmontering, testning
ANTAS gch underhall sker dock i egen regi. Dessa utgor"BoIagoetg_ bruttokostnadgr, och prognostiseras
FORTSATT oka i takt med den strategl_gka_ forfl_yttnlngen da storre, savél som fler, affarer kqmmeroatt kunna
VARA [eal!ser_as. Avseende de ovriga rorelsekostnaderna antas perso,onalkostngder oka da Bolaget
STORSTA aterinférde 100 % sysselséttning i Q4-20, och haor darutover aterupptagit rekryteringen inom
KOSTNADS- utvecklingsavdelningen som_.under H1-20 lades pa is. Detta gar i linje med Bolagets satsning
DRIVAREN om att bli en helhetsleverantor, och produktutveckling kommer som ett resultat av rekryteringen
samt strategiska forflyttningen att 6ka. Personalkostnader har och antas fortsatt vara den storsta
kostnadsdrivaren, varfér mindre dndringar inom organisationen far stor effekt pd marginalen.
Newton Nordics forséljning estimeras ta fart under ar 2022 Den primara kostnadsdrivaren estimeras vara personalkostnaderna
framgent
Prognostiserad nettoomséttning och tillvaxt Progngostiserade brutto- och rorelsekostnader, andel av omsattning
MSEK ™ Nettoomsattning — seceeee:- Omséttningstillvéxt
50 = Ovriga rorelsekostnader Avskrivning Externa kostnader
een T0% 434 Handelsvaror u Personalkostnader
40 R 81%
50% 71% .
e 40% 289 -
8 17,0 409 0%
20 ' 9 N 36%
10,1,.--"' o 23% 25‘304 25%. 245 218 ]
10 .-_22% I I 12% 129% 10% 70 . I
0
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
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VARDERING

Foljande &r en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for Newton Nordic

Finansiell prognos, Base scenario MSEK
" Nettoomsattning EBIT
Base Scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 50 . Justerad EBIT-marginal 43,4
Nettoomséttning 10,1 12,2 17,0 28,9 43,4 40 . 8,8%
COGS -3,6 -4,1 -5,5 -8,6 -12,2 89 L.
Bruttoresultat | 9.1 105 143 236 352 <Y i -6.4%
Bruttomarginal (adj)? 74,7% 65,9% 67,9% 70,4% 71,9% 20
10,1 12,2 -

Rorelsekostnader 12,3 -14,4 17,2 22,2 27,4 10 I I -33,4% '
EBIT? 2 39 29 14 7.8 0 l-..‘.‘?’ oo WM.
EBIT-marginal (adj)?  -46,9% -52,4% -33,4% -6,4% 88% 0 Ttteeeens 52 4%

*Inkl aktiverat arbete & forandring av lagervaror -10 32

ZExkl. aktiverat arbete & forandring av lagervaror 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups Prognoser

1,00 KR
| ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group prognostiserar en stark tillvaxt for Newton Nordic framgent, varfor varderingen
utgar fran forséljningen. Newton Nordic handlas omkring en P/S-multipel om ca 5x idag, vilket
antas reflektera investerarnas forvantan om god framtida omsattningstillvaxt och ldnsamhet.
Detta ar saledes i linje med Analyst Groups forvantningar, och givet att Bolagets intikter
utvecklas i linje med prognosen skulle Newton Nordic, allt annat lika, vérderas till P/S 2,2 pa
2023 &rs prognos. Givet att Bolaget estimeras fortsatta véaxa starkt dven efter ar 2023 och
uppvisa lonsamhet, samt att de underliggande marknaderna antas fortsatta utvecklas positivt
kan, & ena sidan, en P/S-multipel om tvd ganger forsiljningen antas vara néagorlunda
konservativt. Att, & andra sidan, vdrdera Newton till P/S 5x pa 2023 &rs forsaljning, likt
varderingen idag, kan anses vara nagot hogt da likartade triggers som finns idag inte antas vara
aktuella ar 2023. Forhoppningen vid den tidpunkten torde snarare vara att Bolaget ska fortsatta
vaxa och vara lonsamma. Givet detta resonemang, och dértill &ven hansyn till hur liknande
bolag med affarsmodeller som paminner om Newton Nordics, anser Analyst Group att en
malmultipel om P/S 3,7x fér 2023 ars prognostiserade omsattning ar rimlig. Detta skulle
motsvara ett bolagsvarde om 119 MSEK, for ett bolag med en nettoomsattning om 28,9 MSEK
och véant till 16nsamhet. For att ge perspektiv till denna vérdering, skulle det med estimerade
EBITDA-resultatet &r 2023 motsvara en EV/EBITDA-multipel om 15x, vilket inte &r ansenligt
hogt, givet hur tillvaxtaktier i regel varderas. Analyst Group menar att en diskonteringsranta om
12,1 % ar rimlig for Newton Nordic, givet Bolagets finansiella egenskaper samt storlek, vilket
ger ett nuvérde per aktie om 1,00 kr, i ett Base scenario.

1,74 KR
| ETT BULL
SCENARIO

0,65 KR
| ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i

ett Bull Scenario: ett Bear scenario.

= Fbrsiflljning_en inom kamerakrapsegm?ntet(’jkar = Bolaget har svart att vinna ytterligare
kraftigt, drivet av stark efterfragan pa Newton orders inom amerikansk sport p& grund av
C2. . oOkad konkurrens.

* Ordern vunnen med b.la. Seattle Mariners = Bolaget moter svarigheter att silja in sin
leder tll att Bolaget vinner ytterligare helhetslésning, pd grund av konservativ
marknadsandelar inom amerikansk sport. bransch. Det leder till att nuvarande

= Omstéllningen till att bli helhetsleverantor
faller val ut och Bolaget vinner marknads-
andelar, vilket leder till att Newton Nordic kan -
skota forsaljningen utan att ga via partnerskap
och kan darmed uppna 6kad lonsamhet.

verksamhet fortgdr, som innebar hogre
marginaler, men lagre omsattning.

Bolaget far svarigheter att bibehalla
nyckelpersoner, vilket skulle kunna
hdmma vidare teknikutveckling samt
forséljningsarbete.

| ett Bull scenario motiveras en hdgre vardering
av aktien, givet hogre omséttningstillvéxt och en
mer kostnadseffektiv produktion. Utifran gjorda
prognoser och tillampad malmultipel om 3,7x for
2023 ars forsaljning samt en diskonteringsranta
om 12,1% motiveras ett nuvdrde per aktie om
1,74 kr i ett Bull scenario.

| detta scenario motiveras en lagre vardering
av aktien, givet l&gre omséttningstillvéxt och
Okade kostnader. Utifran gjorda prognoser
och tillampad malmultipel om 3,7x for 2023
ars forsaljning samt en diskonteringsranta om
12,1% motiveras ett nuvarde per aktie om
0,65 kr i ett Bear scenario.
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Base scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 10,1 12,2 17,0 28,9 43,4
COGS -3,6 -4,1 -5,5 -8,6 -12,2
Bruttoresultat® 9,1 10,5 14,3 23,6 35,2
Bruttomarginal (adj) 2 74,7% 65,9% 67,9% 70,4% 71,9%
Ovriga externa kostnader -3,1 -3,0 -4,2 -6,9 -9,3
Personalkostnader -1.7 -9.9 -11,3 -13,4 -15,8
Av-och nedskrivningar -1,5 -1,5 -1,7 -1,9 -2,3
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT! -3,2 -39 -2,9 14 78
EBIT-marginal (adj)? -46,9% -52,4% -33,4% -6,4% 8,8%
EBITDA! -1,6 -2,6 -1,2 33 10,2
EBITDA-marginal (adj)? -31,7% -40,3% -23,3% 0,2% 14,2%
Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
P/S 5,46 4,76 3,51 2,16 1,47
EVIS 5,07 4,22 3,02 1,77 1,18
EV/EBITDA neg. neg. neg. 15,60 5,06
Bull scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 10,1 14,2 24,8 50,9 81,4
COGS -3,6 -4,6 -7,6 -14,6 -21,7
Bruttoresultat (adj)* 91 12,1 20,8 415 66,5
Bruttomarginal (adj) 2 74,7% 67,4% 69,4% 71,4% 73,4%
Ovriga externa kostnader -3,1 -3,3 -5,4 -10,5 -16,0
Personalkostnader -1,7 -11,0 -15,4 -18,9 -21.4
Av-och nedskrivningar -1,5 -1,6 -2,5 -3,8 -4,3
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT? -3,2 -3,8 2,5 8,3 248
EBIT-marginal (adj)? -46,9% -45,0% -24,5% 6,0% 22,2%
EBITDA! -1,6 -2,2 -0,1 12,1 29,1
EBITDA-marginal (adj)? -31,7% -33,4% -14,4% 13,6% 27,6%
Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
P/S 5,46 4,14 2,45 1,24 0,79
EVIS 5,07 3,06 1,81 0,92 0,58
EV/EBITDA neg. neg. neg. 4,24 1,76
Bear scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 10,1 111 13,9 18,1 21,7
COGS -3,6 -34 -4,1 -5,4 -6,5
Bruttoresultat® 9,1 10,0 12,1 15,7 18,7
Bruttomarginal (adj) 2 74,7% 69,9% 70,9% 70,4% 69,9%
Ovriga externa kostnader -3,1 -3,1 -3,9 -51 -6,1
Personalkostnader -1,7 -9,9 -10,5 -11,9 -12,5
Av-och nedskrivningar -15 -1,6 -1,7 -1,7 -1,7
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT? -3,2 -4,5 -4,0 2,9 -1,6
EBIT-marginal (adj)? -46,9% -60,7% -44,7% -32,4% -23,4%
EBITDA' -1,6 2,9 2,3 -1,3 0,1
EBITDA-marginal (adj)? -31,7% -46,6% -32,6% -23,1% -15,6%
Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
P/S 5,46 5,19 4,29 3,30 2,75
EV/S 5,07 3,83 3,17 2,44 2,03
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 407,85

LInkl Aktiverat arbete & Forandring av lagervaror

2ExkI. aktiverat arbete & forandring av lagervaror
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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 sakerstdlla 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-
ansvarshegransning/

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 bestaende 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 Newton Nordic AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad 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 oférédndrad form.
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