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OBDUCAT (OBDU B)

MARKNADSFORUTSATTNINGARNA LJUSNAR

Ag

I linje med vara forvéantningar har Obducat dven under
Q1-21 varit paverkade av effekterna fran Covid-19,
vilket har resulterat i en kortsiktigt minskad efterfragan
fran marknaden. I rapporten skriver dock Obducat att de
successivt, i takt med en 6kad vaccinationsgrad, mérker
att kundaktiviteterna okar. Den aktuella orderstocken
uppgaér till ca 32 MSEK och under kommande ménader
riknar vi med att denna kan 6ka successivt. Det bidrar
saledes positivt till forséljningen och for heléret raknar
vi med att omsattningen kan stiga till 62 MSEK. Utifran
tillimpad malmultipel (P/S) ser vi ett motiverat vérde
om 2,9 kr per aktie pd 2021 &rs prognos i ett Base
scenario.

=  Minskade intidkter under Q1...

Under Q1-21 uppgick intdkterna till 8,3 MSEK (19,6),
motsvarande en minskning om ca 58 % mot Q1-20. Att
gora en jimforelse mellan dessa tvéa kvartal rakt av blir
dock nagot missvisande, da det kan argumenteras for att
den fulla marknadsmaéssiga effekten av Covid-19 édnnu
inte hade slagit till under Q1-20. Sett till rorelse-
resultatet (EBITDA) uppgick detta till -3,2 MSEK (1,7)
under Q1-21.

= ... men ocksa ligre kostnadsbas

Sett till de totala rorelsekostnaderna minskade dessa
med ca 26 % under Q1-21 jamfort med Q1-20. Det blir
séledes tydligt att det &r just marknads-forutséttningarna
under borjan av aret, vilket resulterat 1 en ldgre
forséljning under Q1-21, som &ar forklaringen till det
forsimrade EBITDA-resultatet. Vi ser ddrmed positivt
pa att Obducat har lyckats att sinka sina operativa
kostnader, nagot som bl.a. dr en effekt av fortsatt
korttidsarbete och andra insatser.

= Riknar med 6kad orderinging

Covid-19 ér fortsatt en paverkande faktor men samtidigt
blir aktivitetsnivan hos kunderna stegvis hogre, vilket
kan ses pa de marknader dir spridningen &r ldgre eller
att vaccinationsgraden har nétt lingre. Vid utgangen av
mars uppgick Obducats orderstock till ca 32 MSEK,
Obducats mal #r att vésentligt oka orderingéngen under
kommande kvartal.

= Pafylld kassa och hojt viarderingsintervall

Obducat utvecklats i linje med vara forvintningar,
samtidigt som vi marker tidiga tecken pa att marknads-
efterfragan borjar komma tillbaka, ndgot som bl.a. drivs
av en mer utbredd global vaccinering. Vi véljer dérfor i
i samband med Q1-rapporten att gora vissa justeringar i
véra prognoser, vilket ddrmed dven far effekter i vart
virderingsintervall. Att Bolaget dessutom nyligen
upptagit ett strategisk lan om 10 MSEK stirker den
finansiella positionen, vilket dven minskar den
finansiella risken pa kort sikt.
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AKTIEKURS 2,64 kr
VARDERINGSINTERVALL 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|1,2 kr |2,9 kr ‘3,3 kr
Senast betalt OBDU B (2021-05-17) 2,64
Antal Aktier (A + B + preferensaktier) 142 458 837
Market Cap (MSEK) 375,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 16,3
Enterprise Value (MSEK) 391,8
V.52 prisintervall (SEK) 0,95 - 5,50
Lista NGM
1 ménad 0,0 %
3 ménader -25,6 %
1ér +90,4 %
YTD +58,7 %
HUVUDAGARE PER 2020-12-31 KAPITAL ROSTER
European Nano Invest AB 1,4 % 11,2 %
Nanobiochip Sweden AB 1,3% 10,5 %
Nordnet Pensionsforsakring AB 11,8 % 9,4 %
Avanza Pension 7.4 % 59 %
Gunvald Berger 4,1 % 32%

VD OCH ORDFORANDE
Tillforordnad verkstillande direktor André Bergstrand
Arb. styrelseordférande & koncernchef Patrik Lundstrom!

FINANSIELL KALENDER

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

Delarsrapport 2 2021 2021-07-23
PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020 2021E
Omsiittning 753 542 623
Omsittningstillvéxt 158% -28% 15%
Bruttoresultat 40,6 250 29,7
Bruttomarginal 54% 46% 48%
EBITDA -3,7 -4,0 -34
EBITDA-marginal neg. neg. neg.
Nettoresultat -16,1 -18,2 -14,7
Nettomarginal neg. neg. neg.
P/S 50 6.9 6,0
EV/S 52 72 6.3
EV/EBITDA neg. neg. neg.

7 band med dr den 1 juni 2021 har Henri Bergstrand foreslagits att
utses till styrelsens ordforande.
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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: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande 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 for 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 Obducat AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv bedomning.

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

Analytikern 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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