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Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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TRIBORON (TRIBO)

EFFEKTIVISERAR BRANSLEFORBRUKNING OCH MINSKAR KOLDIOXIDUTSLAPP

Ag

Triboron har utvecklat en unik patenterad teknologi som
effektiviserar brénsleanvindning genom brénsleadditiv
baserat pa Bor, ddr malséttningen dr att ingd partnerskap
och tilldela licenser till storre brénsleproducenter.
Forsdljningsvolymerna kan d& bli omfattande och for
Triboron innebédra intdkter med ndrmare 100 %
bruttomarginal genom  brénsleproducenternas  stora
volymer. Baserat pa en kombination av redan befintliga
avtal, potentiellt tillkommande B2B- och licensavtal och
affarsmodellens inneboende 16nsamhet, prognostiseras en
omsittning omkring 69 MSEK ar 2024 med en
rorelsemarginal om +50 %. Givet gjorda prognoser och en
relativvdrdering hérleds ett nuvdrde per aktie om 1,3 kr i
ett Base scenario.

= Den globala marknaden for brinsleadditiv uppgar
till 500 miljarder kronor

Enligt en marknadsrapport fran The Freedonia Group
uppgéar den globala marknaden for brénsleadditiv till Gver
500 mdSEK dir volymefterfrdgan har 6kat med ca 8 %
arligen de senaste dren. Triboron &r ett briansleadditiv som
vid implementering kan bidra till stdrre ackumulerad
koldioxidreduktion &n manga andra kénda losningar inom
transportsektorn, inklusive elektrifiering, under de
nirmaste 25 dren. Implementeringen dr mojlig helt utan
strukturinvesteringar och ger l6nsamma resultat direkt
med en genomsnittlig branslebesparing om 3-5 %.

= Licensavtal med brinsleproducent under 2022
skulle resultera i hog tillvixt

Det stora vérdet i Triboron kommande é&ren aterfinns
frimst i att en eller flera potentiella licensaffirer med
brinsle-producenter som implementerar  Triborons
l6sningar i1 deras produktion, som data visat signifikant
minskar bransleférbrukning och koldioxidutslapp med
genomsnitt 4 %. Ett avtal med en enskild
bréansleproducent skulle sannolikt resultera i hog tillvixt
med god l6nsamhet for Triboron, tack vare producentens
stora volymer. Parallellt med detta kan dven B2B-affaren
utveckla sig positivt, ddr Triboron under 2021 ingéatt avtal
med bland annat borsnoterade Mekonomen och Pierce
Group, ddr bada samarbeten hittills lett till pilotorders.

= Fullt sikerstilld foretridesemission

Under november 2021 péagar en fullt sdkerstilld
foretrddesemission om ca 12,8 MSEK vilken tillfor
Triboron en nettolikvid om ca 10,7 MSEK, Bolaget avser
anvinda emissionslikviden till att intensifiera siljarbetet
samtidigt som en stirkt kassa mdjliggér fortsatt

FINANSIELL KALENDER

AKTIEKURS 0,892 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuULL
| 0,7 kr | 1.3 kr 2,2 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pd 2024 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

TRIBORON INTERNATIONAL AB

Senast betalt (2021-11-30) (SEK) 0,892
Antal Aktier (st.) 51367 089!
Market Cap (MSEK) 45,81
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,31
Enterprise Value (MSEK) 32,5!
V.52 prisintervall (SEK) 0,79 — 4,08
Lista Nasdagq First North Growth Market
1 méanad -28,2 %
3 manader -44.8 %
1ar =752 %
YTD -56,6 %

HUVUDAGARE (PER: 2021-06-30)

Christian Dahl Services AB 9,9 %
Kent Sander 8,0 %
Olle Heigard 7,7 %
Carl Henric Svanberg 5,7 %
Hans Straberg 4,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Pir Krossling

Styrelseordforande Magnus Larsson

Kvartalsrapport #4 2021 2022-02-17
PROGNOS (BASE), MSEK 2 2022E  2023E

Nettoomsittning 05 L1 128 218 691

Bruttoresultat 07 07 108 181 635

o o H 12
produktutveckling och kundbearbetning. Bruttomarginal (ad).) neg.  613% 842% 829% 91.9%
Verkar i en tréerérlie b " Rorelsekostnader 179 163 185 226  -330
= Verkar i en trogrorlig bransc
s s EBIT 172 -156 17 46 305
Triboron adresserar en trogrorlig bransch, ndgot som EBIT-marginal (adj.)? neg.  nmeg.  neg.  neg. 442%
medfor utmaningar. Att etablera ett eller flera licensavtal P/S 110 528 46 27 09
med bréinsleproducenter kan resultera i langtgdende ' ' ’ ' '

. } . o EV/S 860 409 36 21 0,7
processer. Den finansiella risken bedoms idag som lag, 2 2 g ” !
vilket motiveras av en snart pafylld kassa och potentiellt EV/EBIT neg.  nmeg.  neg.  nmeg. L5
kassafldde fran nuvarande och framtida avtal. Unkl. pigdende foretridesemission under november 2021.

2Exkl. aktiverat arbete.
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INVESTERINGSIDE

3-5%
BRANSLE-
BESPARING
(SNITT)

~136 MSEK
OMSATTNING
2025E

Analyst Group

Den globala marknaden for brinsleadditiv uppgér till 500 miljarder kronor arligen

Olja, kol och gas dominerar fortfarande energiproduktion och att effektivisera brénslen for
forbranningsmotorer inom transport och energiproduktion &r idag en av de snabbaste vdgarna
till minskad miljopaverkan. Triborons teknologi medfor ldgre bransleférbrukning och ddrmed
lagre koldioxidutsldpp, vilket saledes gynnar klimatet. Enligt en marknadsrapport fran The
Freedonia Group uppgar den globala marknaden for bransleadditiv till dver 500 mdSEK, och
volymefterfragan har under de senaste aren okat med 8 %. Triboron dr ett bransleadditiv som
minskar mekanisk friktion, motverkar bakteriebildning och forbattrar rengoring i forbrannings-
motorer, tack vare grunddmnets Bor unika egenskaper. Implementerat bidrar teknologin till
storre ackumulerad koldioxidreduktion d&n ménga &vriga utvecklingar inom transportsektorn de
senaste 25 aren. Tack vare att Idsningen blandas i befintligt briansle kan implementering ske helt
utan strukturinvestering och ge resultat direkt, med en genomsnittlig branslebesparing om 3-5
%. Utover fossila brinslen innebdr utvecklingen av biobrdnsle en potentiell marknad for
Triboron, vars produkter sdkerstéller att brinslena anpassas till dagens motorteknologi.

Ett forsta licensavtal kan ligga runt hornet

Under november 2021 pagar en fullt sékerstéilld foretradesemission om ca 12,8 MSEK vilken
ddrmed stirker Bolagets kassa, samt mojliggor fortsatt expansion. Det stora virdet i Triboron
framover aterfinns i en eller flera potentiella licensaffarer med brénsleproducenter som t.ex.
Equinor, OKQ8, Preem m.fl., som kan innebéra intdkter mellan 150-300 MSEK arligen. Med
tanke pa hur stora volymer en enskild briansleproducent stér for, skulle ett licensavtal sannolikt
resultera i en kraftig tillvixt med en bruttomarginal ndrmare 100 % for Triboron. Under slutet
av oktober 2020 kommunicerade Bolaget att de tecknat en avsiktsforklaring med en
internationell aktdr avseende lansering av nytt brinsle, vilken omfattar tester och utvérdering av
produkten innan ett formellt avtal ingds, dir utvérdering fortfarande pagar. Samtidigt har
Bolagets senaste vigtester (RDE-test) visat pa en signifikant minskning av brianslekonsumtion
och koldioxidutslépp pa upp till 11,2 %, vilket ront ytterligare intresse fran marknadsaktorer.
Tillsammans med B2B-affdren som utvecklats positivt under aret kan ett avtal med storre aktor
innebéra en kraftig potentiell vérdedrivare i aktien framdver.

Meriterad ledning och styrelse samt starka lgare

VD Piér Krossling har tidigare varit VD for Gas Turbine Efficiency som han byggde upp till
2016. Magnus Larsson, ordforande sedan 2019, har under de senaste 40 ar arbetat i olika roller
inom IT-branschen och har de senaste 15 dren varit involverad i att forbéttra naringslivsklimatet
for fraimst svenska sméd- och medelstora foretag. Styrelse och ledning har betydande industriell
erfarenhet och track record fran ménga storskaliga industriella projekt, ddr det totala
insynsdgandet uppgar till 21 %. Bland 6vriga aktiedgare aterfinns bl.a. Carl Henric Svanberg,
tidigare ordforande BP och Volvo Group, och Hans Straberg, ordférande Atlas Copco och SKF
samt ledamot i Investor och Mellby Géard AB.

Prognos och virdering

I ett Base scenario estimeras forséljning oka fran &r 2022 for att uppga till en omséttning om ca
22 MSEK ar 2023 och ca 136 MSEK ar 2025, diar bl.a. licensavtal med stoérre bréinsle-
producenter antas utgéra den huvudsakliga drivaren. Baserat pa en applicerad malmultipel om
P/S 1,5 pa 2023 érs forsiljning, och en diskonteringsrdanta om 14 %, erhalls i ett Base scenario
ett fundamentalt nuvirde per aktie om 1,3 kr. Vid annorlunda utfall av gjord prognos, positivt
eller negativt, kan vérderingen korrigeras. Med tanke pa Triborons teknikh6jd, befintlig
patentportfdlj och erbjudande, kan ett uppkdp under kommande aren vara tinkbart.

Verkar i en trogrorlig bransch

Triboron adresserar en trogrorlig bransch, nagot som medfor utmaningar. Att etablera ett eller
flera licensavtal med brénsleproducenter ar ingen enkel uppgift, &ven om Triboron sjélva har
den data som krdvs for att pdvisa att tekniken fungerar, kan det antas att en given
bransleproducent kommer vilja utféra egna tester och utvédrderingar. Det kan resultera i
segdragna processer och dr ndgot Triboron maste hantera. Den finansiella risken, pa kort sikt,
beddoms idag som lag, vilket motiveras av en snart pafylld kassa via den fullt sdkerstéllda
foretrddesemissionen under november 2021. Med en estimerad burn rate om ca
-1,0 MSEK/manad framgent, antas Triboron vara finansierade fram till arsskiftet 22/23, exkl.
eventuellt kapitaltillskott fran TO 2021/2024:2 under juni 2022 vilket kan forstérka kassan.
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FINANSIELL PROGNOS

Omsiéttningsprognos 2021-2025

De finansiella prognoserna stricker sig till 2025 och &ar kopplade till Triborons egna
femars-vision om att nd en arlig omséttning om 400 MSEK med en EBITDA-marginal verstigande
50 %. Analyst Groups estimat utgér fran 1) forséljning mot B2B-marknaden och 2) licensintakter fran
bransleproducenter. 1 ett forsta steg hérleds en uppskattning avseende prissittning per sald
volymenhet.

Prissiittning B2B-forséiljning

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

B2B-forsiljning: Pris per sald liter Triboronldsning

Arlig volym av Triborons produkter (kubikmeter) 10 000 m?
Arlig omséttningspotential for Triboron 1 000 MSEK
Intékt per kubikmeter 100 000 kr/m?3
Rabatt mot genomsnittlig intdkt 10 %
Applicerad intiikt 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 ménga ar med forskning och utveckling, och aktuell forséljning ar pa
laga nivaer, utgdr Analyst Group fran att merparten av Bolagets nuvarande kunder har tillkommit
under perioden 2018-2021. En typisk B2B-kund kan vara en sddan med en bredare fordonsflotta, dér
t.ex. en flotta om 150 fordon skulle kunna, utifran ett konservativt antagande om érlig forbrukning av
Triborons 16sning, utmynna i ca 15 000 liter/ar, eller 1 250 liter/ménad i genomsnitt motsvarande 1,35
MSEK i intékter arligen.

Prissiittning licensforsiljning

Med tanke pa hur stor volym en licensaffar kan innebéra, antas prisséttningen per liter vara avsevart
lagre relativt den prissittningen som sker mot B2B-marknaden. Sett enbart till den svenska
marknaden uppgick den totala bransleforbrukningen under 2018 (inkl. flygbrénsle och fordonsgas) till
ca 15 miljoner kubikmeter brinsle. Analyst Group estimerar att en rimlig intékt per liter for Triboron
vid en licensaffér dr omkring 3-5 &re/liter, dédr 4 ore/liter antas som ett genomsnitt.

Licensforsiljning: Pris per sald liter Triboronlésning

Uppskattat prisintervall per sald liter 3 — 5 ore/liter
Applicerad intikt per liter (L) 4 ore/liter

Det stora virdet i Triboron de kommande éren aterfinns i en eller flera potentiella licensafféarer med
bransleproducenter. Exempel pé relevanta brénsleproducenter som skulle kunna se ett vérde i
Triborons 16sning skulle kunna vara Equinor, OKQ8, Preem, Exxon Mobile m.fl. Med tanke p& hur
stora volymer en enskild brénsleproducent stir for, skulle ett licensavtal med hog sannolikhet
resultera i en kraftig tillvéxt. Tillvixten borde dven rimligen ske pa kort tid eftersom att nér avtalet vél
signerats, och Triboron ddrmed tagit sig igenom bransleproducentens utvirdering/tester, forvéntas
branslet med Triboron som tillsatts bli ett de facto standardbrénsle. Nér brénslet vdl nar
brénslestationer, forvédntas inte konsumenter ifragasitta detta utan i vanlig ordning ar det pris per liter
som styr. Med tanke pd konsumentmarknadens priselasticitet och om brianslet med Triboron é&r
billigare f6r konsumenten, kommer troligen forséljningsvolymerna att 6ka snabbt.

Gillande forsédljningen mot B2B-marknaden dr dven detta en god affdr, men tillvixten, till skillnad
fran licensforséljningen, férvéntas snarare vara linjar och véxa jaimnt dver 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 dir
utvdrdering fortloper.

Analyst Group
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Foljande &ar en sammanfattning av den ackumulerade forséljningsvolymen av brinsle med
Triboronldsningen, dels mot industriella aktdrer/distributdrer (B2B), dels via licensforsiljning mot
bransleproducenter. Triboron har som maélséttning att ingd licensavtal med bransleproducenter, och
med hénsyn till viss tid for implementering och processer rdknar Analyst Group dérfér med att
forsdljningen kan komma igang under H2-22, dér tidigare ndmnd avsiktsforklaring spelar en viktig
roll i prognosen.

Triborons prognostiserade tillviixt forvéntas till stor del utgoras av forséljning via licens.

Prognostiserad volymforsdljning (liter)

Miljarder liter
8
7 | 20218

6

Analyst Groups prognos

2022E

Antal liter séld Triboronldsning via Licens

2023E

m Antal liter Triboronl6sning sild B2B

2024E

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov

2025E

Baserat pa prognostiserad volym och tidigare antagen prissittning, motsvarar det foljande

intéktsprognos for Triboron.

Gjorda prognoser relaterade till tillkommande licens- och B2B-forsiljning forvintas resultera i hog tillvéxt.
Prognostiserad omséttning fran tillkommande Licens- och B2B-forsdljning

MSEK mmmmm Total intikter Triboron  --------- Tillvaxt Y/Y
150 136 1500%
0
100 ~1047% 1000%
T 69
50 500%
» .o ’
1 O e
0 | “"" 0%
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK o Licensintik ter B2B-intikter
160 Under prognosperioden
140 2022-2025 utgor
licensintdkter en allt
120 Skande andel av den totala
42 forsdljningen. Det ska dock
100 podingteras att intdkter
fran ett potentiellt
80 licensavtal mycket vil
60 skulle kunna resultera i en
32 avsevdrt mycket hogre
40 omsdttning pd kort tid,
22 men har i modellen
20 13 0 [fordelats jamnt Gver
0 0 prognosperioden.
2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognos
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FINANSIELL PROGNOS

Brutto- och rorelsekostnader

Vid ett eventuellt licensavtal med en brénsleproducent tillkommer ingen direkt kostnad for Triboron.
En aktor, vid licensavtal, kommer troligen sjdlv std for implementeringen av sjélva tekniken, vilket i
sig borde vara en relativt enkel procedur dé additiv i brinsle redan dr en befintlig process. Det kan
t.ex. ndmnas att produkter som Miles eller V-Power, som redan finns pa marknaden, &r drivmedel som
innehaller just additiv (tillsatser). Att en brénsleproducent ddrmed skulle anvdnda sig av Triboron
istdllet for ndgot annat additiv, passar siledes in i befintliga processer. De bruttokostnader som
estimeras tillkomma under prognosperioden dr hinforliga till den forsiljningen som sker via B2B.
Triboron har inte kommunicerat Bolagets tillverkningskostnader, men baserat pa liknande
affairsmodeller och material, antar Analyst Group att en tinkbar bruttokostnad &r omkring
15-20 kr/liter, dér 17 kr/liter antas som ett genomsnitt. Med prisséittningen 90 kr/liter B2B, innebér det
en bruttomarginal omkring 80 %. I samband med estimerade licensintdkter som forvintas tillkomma
fran 2022, resulterar det i en bruttomarginal som stiger till dver 90 % mot ar 2025.

B2B-forsiljningen ger en god bruttomarginal, vilket i kombination med nirmare 100 % marginal inom licensforséljningen resulterar i en
stigande marginal kommande ér.

Prognostiserat bruttoresultat och bruttomarginal

MSEK

140

120

100

80

60

40

20

0

Analyst Groups prognos

0,7

2020

mmsssm Bruttoresultat = -------- Bruttomarginal (just.)!
91,9 % 94,4 % 100%
84,2 % 829% e 90%
eI e 80%
613% = 70%
60%
63,5 50%
40%
30%
18,1 20%
10,8
0,7 - 10%
neg. [ | 0%
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

!Exklusive aktiverat arbete och évriga rérelseintikter.

Triborons affarsmodell mojliggor tillvixt med relativt ldga investeringar. Négra storre CAPEX-
utgifter prognostiseras inte, eventuellt skulle kostnader kunna tillkomma for t.ex. tester och
utvarderingar, men dessa estimeras till nivder om 0,1 — 1 MSEK per test. Triboron hade per den sista
september 2021 fyra anstéllda och fem kontrakterade konsulter, om &n i 1ag takt forvintas fortfarande
Triboron behova anstélla 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. Dé dessa kostnader inte forvéntas vdxa i takt med omséttningen,
prognostiseras EBIT-marginalen stiga framdver.

Ovriga externa kostnader tillsammans med personal forvintas utgora merparten av kostnadsbasen under perioden 2020-2025.

Prognostiserade rorelsekostnader

MSEK

-25

-20

-15

-10

-5

0

2020

m Ovriga extema kostnader Personal kostnader Avskrivningar Ovri garérelsekostnader
-19,2
e -12,7
-9,6 -10,0 9,1
7.4 7.3 ’
-6,2 .57 7 -6,4 > -6,3
T 45 -4,9 -5,0
4,3 8 29
0,0 I -0,1 0,2 0.9
2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

Analyst Groups prognos
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FINANSIELL PROGNOS

Foljande dr en sammanfattning av Analyst Groups prognos som striacker sig till 2025. Den 6kade
forsdljningsvolymen drivs av tillkommande licensforsdljning, 6kat antal B2B-kunder och befintliga
avtal, vilket i kombination med relativt fasta rorelsekostnader, generar en hogre lonsamhet for
Triboron. Givet gjorda prognoser estimeras Triboron ar 2024 visa lonsamhet for helaret, dér en

avgorande faktor for hur starkt resultatet estimeras till &r hur snabbt eventuell licensforsiljningen kan
komma igang.

Gjorda prognoser baserat pi nuvarande affirsomriden och intiktsben ger en stark utvixling i Triborons lonsamhet, med en kraftigt stigande
rorelsemarginal. En avgorande faktor till marginalokningen ir att en eller flera licensavtal kan ingas.

Prognostiserad omsittning, EBIT och EBIT-marginal

MSEK mmmmm Nettoomséttning EBIT = -------- EBIT-marginal (just.) '

160 0 60 %
neg. neg. A 136,4

140

120 LT
100 82,8
80 neg. 69,1
60
40 30,5
12,8 e

20 7 Py
o - I

172 -15,6 7,7 46
40 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognos Exklusive aktiverat arbete och dvriga rorelseintikter.

Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning 0.5 1.1 2.8 21.8 69.1 136.4
Aktiverat arbete for egen rikning 04 04 04 04 04 04
Ovriga rorelseintikter 00 00 00 00 0.0 0.0
Totala intiikter 09 15 132 222 69.5 136.8
Handelsvaror 03 0.8 24 4.1 6.0 8.0
Bruttoresultat 07 0.7 108 18.1 635 1288
Bruttomarginal (just.) neg. 61.3% 84.2% 82.9% 91.9% 94.4%
Ovriga externa kostnader 85 62 74 96 -13.7 2192
Personalkostnader 48 57 64 13 -10.0 127
Avskrivningar 45 43 45 4.9 6.3 9.1
Ovriga rérelsekostnader 00 0.1 02 09 29 5.0
EBIT 172 -15.6 77 46 305 828
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. neg. 44.2% 60.7%

Base scenario, nyckeltal!

P/S 96.5 459 4.0 24 0.7 0.4
EV/S 715 34.0 3.0 1.7 0.6 0.3
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 12 0.5

Berdkning av nyckeltal utgdr frdn en fulltecknad nyemission under november 2021.

/\nalyst Group Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

For att ge virderingen perspektiv undersoks ett urval av aktdrer som listas i nedan tabell. Samtliga av
dessa bolag ar noterade publika bolag, och dven 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/SLTM (x) Market Cap (MEUR)
Surface Transforms Plc 40,2 1245
Fermentalg Société Anonyme 14,1 110,5
Directa Plus Plc 13,4 101,9
Carbonxt Group Limited 3,4 33,5
Nano Chem Tech Inc 1,0 33,2
Amoéba S.A N/M 26,3
Deinove SA 34,2 13,4
Harvest Minerals Limited 7,6 9,8
Medel 16,3

Median 13,4

Baserat pa den utvalda Peer-gruppen, framgar det att medianvirdet avseende P/S-multiplar ligger omkring 13x.

Market Cap och P/S

124,5
40,2 |

s Matket Cap (MEUR)  -------- P/S

Medelviirde
P/S:

16,3
Medianvirde
P/S:

13,4

10,5
101,9

Killa: Bloomberg Financial Services, november, 2021

1,3 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

D4 Triborons tillvéxt estimeras ta fart 2022/2023 och véxa vidare i hog takt utgar varderingen fran
forsdljningen. P/S-multiplar fér Tech-bolag i tidig fas &r generellt hoga, till foljd av en initialt 14g
omsittning. Over tid, i takt med en 6kad forsiljning, tenderar multiplar att normaliseras i linje med att
bolaget nar en storre marknadsandel och hdgre mognadsgrad. Givet en konservativ malmultipel om
P/S 1,5 pa 2024 ars forsdljning om ca 69 MSEK, sa resulterar det i ett potentiellt bolagsviarde om ca
104 MSEK. Om Triboron dr framgéngsrika i sin expansion kommande tre aren, borde det resultera i
en forsdljningsmissig effekt som kan ses tills ar 2024, vilket dirmed skulle anses som ett bevis pa att
Bolaget dels har ett attraktivt erbjudande, dels forméagan att na ut brett i marknaden. Beroende pa
applicerad diskonteringsrénta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar
bort och som dnnu ej intrdffat, erhélls olika virderingsnivéer. Analyst Group anser att 14 %
diskonteringsrénta dr rimligt for Triboron i radande lage, vilket utifran ett bolagsvarde om 104 MSEK
ar 2024 resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 1,3 kr idag i ett Base scenario.

Vid 14 % diskonteringsriinta, ger det en potentiell uppvirdering till omkring 66 MSEK idag.
Potentiellt Market Cap (nuvérde) pa 2023 ars prognos

MSEK mmmmm Bolagsvdarde (Market Cap) ~— --------

100 2,0
80 66 Gl 15
ey [ 1,4 1,0
40 = ’
20 0,5

0 0,0
Kalkylrinta 20% 14% 12% 8%

Analyst Groups prognos
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BULL & BEAR

2,2 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras Triboron vdxa i en hogre takt. Jimfort med tidigare presenterat Base
scenario sker en snabbare utvixling i B2B-benet &n véntat, samtidigt som den genomsnittliga
produktintdkten per ar okar nagot i samband med att produktionen skalas upp. Triboron for
kontinuerligt dialoger med flertalet transportforetag och industriella aktdrer i Norden, och givet att
Bolaget kan addera fler B2B-kunder bedomer vi att sannolikheten successivt okar att fler aktorer i
branschen viljer att anvénda Triboron som ett brénsleadditiv, vilket i sin tur bidrar till en hogre
forsdljningstillvaxt. Likt tidigare forvintas Triboron édven i ett Bull scenario teckna ett, eller flera,
licensavtal med bransleproducenter for att fran 2022 erhélla licensintdkter. Med tanke pé att en typisk
bréansleproducent som skulle kunna vara tdnkbar for Triboron att ingd avtal med kan ha en omfattande
bréanslevolym, finns mojligheten att licensintéikterna kan skalas upp snabbare och med fortsatt hog
marginal om nidrmare 100 %. Med tanke pa hur Triborons organisation och affarsmodell ser ut,
beddmer Analyst Group att en hogre forsdljning i ett Bull scenario inte krdver en motsvarande 6kning
i rorelsekostnader. I ett Bull scenario estimeras Triboron omsitta ca 103 MSEK ar 2024 och 219
MSEK éar 2025, och successivt oka sin EBIT-marginal till ca 72 %. Baserat pa en malmultipel om P/S
1,7, p.g.a. hogre tillvixt relativt Base, och en diskonteringsrdnta om 14 % pa 2024 érs prognos, erhalls
ett nuvirde om ca 2,2 kr per aktie.

I ett Bull scenario viixer Triboron i en hogre takt, primirt drivet av hogre licensintikter och att befintliga distributionsavtal ger bittre

utvixling.
Prognos Bull scenario MSEK o
250 0% %o 62% _________ 2 19,9 73 %
200 158,9
Nt toomsittnin .
¢ 150 e - 103.2
EBIT 100 o 63,6
-------- EBIT- inal (just. 28,2
marginal (just.) 50 0.5 P 12 16,5 14
0 _— |
neg.,-’
-50 & 72 147 -4.0
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognos

0,7 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

Att bearbeta stora bransleproducenter &r en utmaning och risken finns att férhandlingar och processer
tar ldngre tid &n véntat, vilket kan resultera i att ett licensavtal kan utebli under angiven
prognosperiod. Det i sin tur gor att de licensintékter som prognostiserats i angivet Base- och Bull
scenario, uteblir i ett Bear scenario, vilket ddrmed innebér att Triborons tillvdxt drivs av B2B-
/distributionsforsdljning. Det i sig kan fortfarande resultera i en stabil forsdljningsdkning, men med
tanke pa uteblivna licensintékter sker den estimerade omséttningstillvixten i en ldgre takt. Med en
estimerad burn rate omkring -1,2 MSEK/ménad framgent estimerar Analyst Group, med forestdende
nyemission, att Triboron kan vara finansierade tills utgdngen av Q3 2022, exkl. eventuellt
kapitaltillskott fran TO 2021/2024:2 under juni 2022. I ett Bear scenario estimeras Triboron omsétta
ca 8 MSEK ér 2023 och 41 MSEK ar 2025, med en EBIT-marginal om cirka 15 % &r 2025. Utifran en
diskonteringsrdnta om 14 %, pa 2023 ars prognos, erhalls ett nuvdrde om ca 0,7 kr per aktie.

I ett Bear scenario uteblir licensavtal och estimerad tillviixt drivs di primirt av B2B- och distributionsforséljning.

Prognos Bear scenario MSEK
50 neg 40,9
neg. o 7 15%
40 e o iemmeemememnT T
30 T 22,1
s N et toomsattning 20 et
EBIT neg. .-~ 8,0 5.9
10 0,5 08 .-~ 2,7 |
———————— EBIT-marginal (just.) — —
-10 17,2 1156 14,6 12,9 4.1
20 2020 .- 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognos e
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APPENDIX

Base scenario (MSEK) 24 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 0.5 1.1 12.8 21.8 69.1 136.4
Aktiverat arbete for egen rikning 04 04 04 04 04 04
Ovriga rorelseintikter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Totala intékter 09 15 132 222 69.5 136.8
Handelsvaror -0.3 -0.8 -24 -4.1 -6.0 -8.0
Bruttoresultat 0.7 0.7 10.8 18.1 63.5 128.8
Bruttomarginal (just.) neg. 61.3% 84.2% 82.9% 91.9% 94.4%
Ovriga externa kostnader -8.5 -6.2 -74 -9.6 -13.7 -19.2
Personalkostnader -4.8 -5.7 -6.4 <13 -10.0 -12.7
Avskrivningar -45 -43 -45 -49 -6.3 9.1
Ovriga rorelsekostnader 0.0 -0.1 -0.2 -0.9 -2.9 -5.0
EBIT -172 -15.6 =17 -4.6 30.5 82.8
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. neg. 44.2% 60.7%

Base scenario, nyckeltal!

P/S 111,0 52,8 4,6 2,7 0,9 0,4
EV/S 86,0 40,9 3,6 2,1 0,7 0,3
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 15 0,6

!Bercikning av nyckeltal utgdr fidn en fulltecknad nyemission under november 2021.

Bull scenario (MSEK)

Nettoomsittning 0.5 1.2 16.5 28.2 103.2 219.0
Aktiverat arbete for egen rikning 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Ovriga rorelseintikter 0.0 1.0 1.2 1.5 2.0 2.5
Totala intikter 0.9 2.6 18.1 30.0 105.5 221.9
Handelsvaror -0.3 -0.8 -2.6 -5.0 -6.9 -9.0
Bruttoresultat 0.7 1.8 15.4 25.0 98.6 212.9
Bruttomarginal (just.) neg. 146.1% 93.6% 89.0% 95.6% 97.2%
Ovriga externa kostnader -8.5 -6.2 -1.5 -9.5 -15.7 -26.7
Personalkostnader -4.8 -5.9 -7.2 -8.1 -10.1 -16.7
Avskrivningar -4.5 -4.3 -4.4 -5.0 -7.0 -8.1
Ovriga rorelsekostnader 0.0 -0.1 -0.2 -1.1 -2.1 -2.6
EBIT -17.2 -14.7 -4.0 1.4 63.6 158.9
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. 4.9% 61.7% 72.5%

Bull scenario, nyckeltal’

P/S 111,0 48,1 3,6 2,1 0,6 0,3
EV/S 86,0 37,3 2,8 1,6 0,4 0,2
EV/EBIT neg. neg. neg. 33,0 0,7 0,3

!Berdkning av nyckeltal utgdr frdan en fulltecknad nyemission under november 2021.

Bear scenario (MSEK) 2023E 2025E
Nettoomséttning 0.5 0.8 2.7 8.0 22.1 40.9
Aktiverat arbete for egen rikning 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Ovriga rorelseintikter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 2.0
Totala intiikter 0.9 12 3.1 8.4 233 433
Handelsvaror -0.3 -0.6 -1.2 -3.6 -7.0 -12.6
Bruttoresultat 0.7 0.6 1.9 4.7 16.2 30.7
Bruttomarginal (just.) neg. 74.3% 71.1% 59.2% 73.5% 75.1%
Ovriga externa kostnader -8.5 -6.1 -6.3 -7.0 -8.7 -11.2
Personalkostnader -4.8 -5.7 -5.9 -6.2 -7.1 -8.7
Avskrivningar -4.5 -4.2 -4.3 -4.4 -4.5 -4.7
Ovriga rorelsekostnader 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2
EBIT -17.2 -15.6 -14.6 -12.9 -4.1 5.9
EBIT-marginal (just.) neg. neg. neg. neg. neg. 14.5%

Bear scenario, nyckeltal!

P/S 111,0 72,1 21,7 7.4 2,7 14
EV/S 86,0 56,4 16,8 5,7 2,1 L1
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. 7,7

!Berdkning av nyckeltal utgdr frdn en fulltecknad nyemission under november 2021.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r 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 rddets 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 foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds 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 anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Triboron International AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna téinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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