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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod 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 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

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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INNEHALL

ChargePanel AB (”ChargePanel” eller "Bolaget”) &r ett
GreenTech-féretag vilka erbjuder en white-label SaaS-
plattform for drift och hantering av laddinfrastruktur for
eldrivna fordon, eller Electric Vehicle ("EV”). Bolagets
SaaS-plattform &r en ledande B2B-l6sning inom e-
Mobility, som underlattar 6vergangen fran fossildrivna
fordon till elfordon for bade privatpersoner och foretag
oavsett geografisk marknad. Bolaget tillhandahaller
aven tjanster som Fleet Management, for eldrivna
foretagsflottor, och e-Roaming, ett laddningsnatverk
med tiotusentals ladd-punkter. Bolaget har idag en bred
kundportfélj om 15 foretag vilka &r verksamma inom
Norden, Europa och Afrika. Bolaget har varit noterat
sedan &r 2021 och handlas p& Nasdag First North
Growth Market.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

ChargePanel erbjuder en plattform som ligger i framkant inom
e-Mobility, dar Bolaget dr positionerade inom en snabbt
vaxande marknad. Bolaget har redan idag en betydande
kundportfélj, darutdver kan ChargePanel véxa genom sina
kunders expansion och na ny geografiska marknader.
ChargePanels produkter & molnbaserade, vilket innebér att
det inte medfor nagra extra kostnader nar kunden ansluter fler
laddstolpar till tjansten. Marknaden &r idag i ett tidigt skede
dér Bolaget besitter ett Proof-Of-Concept, vilket mojliggor en
snabb uppskalning pa en marknad i stark tillvaxt.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

ChargePanel har en kort historik som noterat bolag, och har
fram till noteringen prioriterat produktutveckling. I samband
med IPO:n har Bolaget bedémt att plattformen och
medfoljande produkterbjudande &r fardigt for expansion varpa
fokus sedan dess har varit tillvéxt, vilket inneburit en hdgre
kapitalférbrukning och ¢kad kostnadsmassa. ChargePanel har
historiskt visat forlust och LTM uppgar EBIT-resultatet till
-11,4 MSEK. Analyst Group estimerar att Bolaget nar
I6nsamhet pa& kvartalsbasis under & 2024. Betyget &r dock
baserat pad historik och ar ej framatblickande.

8 av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen beddéms besitta goda erfarenheter och
kvalifikationer for att Bolaget ska kunna exekvera pa
tillvaxtstrategin. Bolagets VD Jan Berggren tilltradde ar 2018
och har +25 ars erfarenhet av VVD-roller och ledarskap inom
medelstora till stora féretag. Bolagets grundare Peter Persson,
Sarah Lindberg och Victor Thorsell arbetar idag operativt
inom Bolaget. Totalt uppgar insynsagandet till ca 57 %, vilket
ingjuter fortroende och ger nyckelpersonerna bra incitament
att agera for att skapa aktiedgarvarde framgent.

ChargePanel &r idag en mindre aktor och har prioriterat
tillvixt framfor lonsamhet, och saledes inte uppnatt break-
even annu. Vid utgdngen av Q2-22 uppgick kassan till
18,2 MSEK, vilket 4r en minskning med -3,5 MSEK fran Q1-
22. Bolagets kapitalférbrukning har siledes under andra
kvartalet uppgatt till nira -1,2 MSEK/manad, givet en likartad
kapitalforbrukning framgent, och med hénsyn till den
utgdende kassan under Q2-22, skulle ChargePanel vara
finansierade +12 manader, allt annat lika. Dartill har Bolaget
inga langfristiga skulder och soliditeten uppgar till 90 %,
vilket minskar riskprofilen.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje

huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CHARGEPANEL (CHARGE)

ACCELERERAR MOT HALLBAR TILLVAXT

ChargePanel &r ett GreenTech-féretag som erbjuder en
white-label SaaS-plattform for drift och hantering av
laddinfrastruktur for eldrivna fordon (EV). Bolagets
ledande B2B-l6sning inom e-Mobility har under aret
kompletterats med tillaggstjansterna Fleet Management
och e-Roaming. Med befintlig kundportfélj och fortsatt
kundanskaffning stdar Bolaget redo for fortsatt
geografisk expansion. ChargePanel estimeras nd en
nettoomsattning om 15,1 MSEK under helaret 2023 och
baserat pd en EV/S-multipel om 10,5x, motiveras ett
potentiellt nuvéarde per aktie om 9,5 kr i ett Base
scenario.

= Produktportféljen vaxer — baddar for langsiktig
tillvaxt

ChargePanel har hittills under ar 2022 ingétt sju
kommersiella avtal med Enterprise-kunder, vilket
innebdr att kundstocken har expanderats till 15 foretag
per dagens dato. Genom ChargePanels skalbara SaaS-
I6sning tilldts Bolaget vidxa tillsammans med sina
kunder, dér flertalet kunder dessutom &mnar expandera
geografiskt. ChargePanel &r via sina kunder positionerat
mot den strukturella och langsiktiga tillvaxten i
marknaden och kan dessutom undvika exponering mot
den mer volatila B2C-marknaden, som exempelvis
konsumenternas val av laddningsoperator.

= GreenTech som bidrar till en hallbar framtid

ChargePanel &r verksamma inom e-Mobility dér
Bolaget forenklar, forbattrar och oOkar ladd-
infrastrukturen for elfordon via sina kunder. Marknaden
drivs av en tydlig och stark omstélining inom fordons-
industrin dar omstéllningen gar ifran fossildrivna fordon
till fossilfri drivkraft. Globala biltillverkare staller om i
okad utstrackning till elfordon, pa bekostnad av
fossildrivna fordon, vilket foljaktligen stiller krav pa
infrastrukturen for elbilsladdning. Majoriteten av
landerna idag nar inte upp till en tillracklig ladd-
infrastruktur. Antalet laddpunkter estimeras globalt 6ka
fran ca 2,4 miljoner stycken &r 2022 till 14,6 miljoner ar
2027, motsvarande en CAGR om 44,1 %.

=  Aterkommande intakter ger finansiell stabilitet

Bolaget har under 2022 okat de manatliga Ater-
kommande intakter frdn ca 70 tSEK i januari 2022 till
ca 200 tSEK i juli 2022, motsvarande en ékning om 186
%. Okningen harleds till att Bolagets befintliga kunder
successivt ansluter laddpunkter och o©kar antalet
anvanda tjanster hos ChargePanel. Idag utgor intakter
frdn onboarding en majoritet av de totala intakterna.
Bolagets aterkommande intakter estimeras utgbra en
storre andel av forsaljningen framgent, vilket baddar for
stabilare intjaning och en starkt finansiell styrka.

AKTIEKURS 5.0 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|3,8 kr ‘9,5 kr ‘13,2 kr
CHARGEPANEL
Senast betalt (2022-10-21) 5,0
Antal Aktier (st.) 16 270 196
Market Cap (MSEK) 81,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -18,2
Enterprise Value (MSEK) 63,2
V.52 prisintervall (SEK) 3,7-20,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 15,5 %
3 ménader -21,9 %
Sedan IPO -275%
YTD -49,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Peter Persson med bolag (Skandnet Group AB) 379%
KG Knutsson AB 17,8 %
Jan Berggren 6,2 %
Sarah Lindberg 6,2 %
Victor Thorsell 6,2 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Jan Berggren

Styrelseordférande Johan Nordin

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2022 2022-11-21

PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 41 53 15,1 30,5
Omséttningstillvaxt 16,3% 30,3% 184,0% 102,7%
Bruttoresultat 3,6 3,6 10,9 23,2
Bruttomarginal 78% 67% 71% 76%
EBITDA -4,0 -14,0 9,3 -0,8

EBITDA-marginal -98,6%  -2634%  -61,7% -2,5%

nng ! 8 PIS 20,0 15,3 54 2,7
Parallellt medfor intdktsmodellen en hdg skalbarhet, dar
Bolaget kan vdxa med sina kunder utan att 6ka sina EV/S 15,5 119 4.2 21
kostnader. CV/EBITDA 157 45 68 820
/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

2027
FORVANTAS
ANTALET
LADDPLATSER
UPPGA TILL
14,6 MILJONER

CHARGEPANEL
VAXER MED
SINA KUNDER

15,1 MSEK
OMSATTNING
2023E
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Exponerad mot en marknad som ar laddad med tillvaxt

ChargePanel ar ett B2B-bolag inom e-Mobility som &r exponerade mot utbyggnaden av
infrastrukturen for laddningsfordon, dar Bolaget forenklar, forbattrar och okar ladd-
infrastrukturen for eldrivna fordon ("EV™) via sina kunder. Marknaden drivs av en tydlig och
stark omstéllning inom fordonsindustrin, fran fossildrivna fordon till fossilfri drivkraft, dar
biltillverkarna staller om for att 6ka férsaljningen av elbilar. Drivkrafterna mot en dkad andel
elbilar och medféljande infrastruktur drivs pa genom regleringar, lagar och subventioner inom
unioner och lander, samt av foretag och privatpersoner, vilket gor elektrifiering till en av de
starkaste megatrenderna just nu. I samband med att antalet elfordon ute i samhallet 6kar stalls
hogre krav pa infrastrukturen. For att bedéma om laddinfrastrukturen ar tillracklig anvéands
ration EV per laddningspunkt, men dven via laddningskraft som métts genom kilowatt (kW) per
EV. EU:s policyrekommendation &r 10 EV per laddningspunkt, dar den genomsnittliga EV per
laddningspunkt idag uppgar till 14 inom EU. Frankrike, Tyskland och Storbritannien, vilka &r
de storsta marknaderna inom Europa, uppfyller inte EU:s rekommendationer for tillgdnglighet
av publika laddare, dar exempelvis Storbritannien har 21 EV per laddningspunkt och 0,9 kW
per EV under &r 2021. Enligt Markets and Markets forvantas antalet laddpunkter globalt 6ka
frdn ca 2,4 miljoner stycken ar 2022 till 14,6 miljoner ar 2027. ChargePanels intakter &r
beroende av hur manga laddpunkter som &r uppkopplade till Bolaget och vilka tjénster
kunderna efterfragar, varfor ChargePanel darmed gynnas av marknadens strukturella tillvéxt.

Okade SaaS-intakter ger finansiell stabilitet

ChargePanel intédktsmodell baseras dels pa intdkter vid onboarding av nya kunder, vilket &r en
engangsintakt i samband med uppstart av kundens tjanster, dels pa aterkommande intakter,
vilka ar manatliga avgifter for exempelvis kundens anslutna ladduttag, tjanster som kunden
anvander sig av, kundtjanst samt e-Roaming. Bolaget har under ar 2022 okat de manatliga
aterkommande intakterna fran ca 70 tSEK i januari 2022 till ca 200 tSEK i juli 2022,
motsvarande en 6kning om 186 %. Okningen harleds till att befintliga kunder har ¢kat antalet
laddpunkter som &r anslutna till Bolagets SaaS-plattform och tillaggstjanster, i kombination
med att ChargePanel dven har okat antalet kunder. Bolaget har hittills under 2022 ingatt sju
kommersiella avtal med Enterprise-kunder och kundportfoljen uppgar idag till totalt 15 kunder.
Gallande antalet anslutna laddpunkter uppgick dessa vid utgdngen av Q2-22 till
ca 2 160 anslutna ladduttag, vilket motsvarade en 6kning med 116 % jamfort med Q4-21.
ChargePanels SaaS-modell kan dven anpassas utifran efterfrdgade tjanster och storleken pé
kunderna, vilket gor att intakterna fran en kund successivt kan 6ka i samband med att kunden
vaxer och saledes gor ChargePanel till en skalbar lésning.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras intdkterna vaxa kraftigt under prognosperioden i takt med att
infrastrukturen for elbilsladdning fortsatter att byggas ut, vilket méjliggor for ChargePanel att
vaxa med sina kunder, vilka forvantas utoka antalet laddpunkter, efterfraga fler tjéanster och
expandera geografiskt. Dartill antas ChargePanel knyta till sig fler kunder pa bade befintliga
och nya marknader, genom ¢kade marknads- och forsaljningsinsatser. Analyst Goup estimerar
en nettoomsattning om 15,1 MSEK under helaret 2023 och 30,5 MSEK under helaret 2024.
Baserat pa en malmultipel om EV/S 10,5x pd 2023 ars forsaljning om 15,1 MSEK, och en
applicerad diskonteringsranta om 12 %, erhalls ett potentiellt nuvérde per aktie om 9,5 SEK i ett
Base scenario.

Fragmenterad marknad kan innebéra utmaningar

ChargePanel 4r en relativt ung aktor och star i startgroparna for att kapitalisera pa en marknad i
stark framvéxt. ChargePanels konkurrensfordel ligger i Bolagets produkt samt nuvarande
kundportfolj, ddremot &r det av betydelse att Bolaget fortsatt ligger i framkant i teknik- och
produktutvecklingen. Marknaden &r idag i ett tidigt stadie och fragmenterad, dar manga mindre
aktorer dr verksamma och dar det finns stor innovationskraft, vilket medfor att konkurrensen
tilltar. Marknaden préaglas av en snabb teknikutveckling och framgent kommer branschen
troligen konsolideras, med allt fler resursstarka bolag som tar sig in p& marknaden. Parallellt
stéller elbilsforare storre krav pd anvandarvanlighet, enkelhet och flexibilitet, vilket skapar ett
behov for ChargePanels tjanster. For att mojliggora den tillvaxtpotential som Bolaget star infor
behdver ChargePanel fortsdtta prioritera produktutveckling for att mdéta morgondagens
efterfraga bland sina kunder.

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

ChargePanel ar ett GreenTech-bolag som sedan &r 2016 4ager och utvecklar en
mjukvarubaserad SaaS-plattform inom e-Mobility. Plattformen utgérs av en B2B White Label-
I6sning vilken amnar forenkla infrastrukturen kring elbilsladdning. Bolaget hjalper sina kunder
att optimera infrastrukturen for elbilsladdning genom att férenkla laddningsprocessen for EV-
operatdrer och &gare av eldrivna fordon, dar mjukvaruplattformen méjliggor for kunderna att ta
betalt for sina laddtjanster, samt organisera, anvandaranpassa och driva natverk av laddpunkter
pa ett effektivt sétt. Bolaget erbjuder en SaaS-modell for mjukvaran och foljer OCPP (Open
Charge Point Protocol), en standard som mojliggér kommunikation mellan laddstation och
backend-systemet, vilket aven mojliggor uppkoppling mot befintlig eller ny infrastruktur.
Standarden gor Bolaget oberoende av béde elbolag och hardvarutillverkare. OCPP finns idag i
alla varldsdelar, vilket gor att Bolagets SaaS-16sning adresserar en global marknad. Bolagets
kunder ar primért laddstationsoperatérer (CPO) och serviceleverantérer fér eMobility (ESMP),
men kan likvél anvandas av bolag som ager, driver, levererar eller tillhandahaller laddpunkter
till EV-anvéndare.

) ChargePanel

ChargePanel har en bred produktportfdlj.
Illustration dver ChargePanels White Label-16sning, kringliggande tjénster och I6sningar

ChargePanel Enterprise

ChargePanel Enterprise utgdr den centrala White Label-16sningen, som mdjliggdr styrning av en hel infrastruktur av
EV-laddare. Enterprise ar en mjukvarubaserad SaaS-platform som saval forenklar som hanterar laddnatverk, och
skraddarsys utefter foretagskundernas egna varumarke. Genom Enterprise far kunder tillgang till en administrations-
16sning som mojliggér hantering av dgarkontot, anslutning av laddpunkter for givna geografiska positioner, statistik
samt flertalet verktyg for prissattning och anvandning. Dértill kan kunder komplettera med en White-Label
mobilapplikation for sina elbilskunder (slutanvandare). Enterprise utgér karnan i ChargePanels erbjudande och
kunder fér tillgang till Cloud och Connect. ChargePanel Enterprise riktar sig primart till CPO och ESMP.

ChargePanel mjukvara

mojliggor

" &y @ 1@,
- e &3 &y

ChargePanel Cloud ChargePanel Connect M AN';{_GEEEI\-;ENT

Cloud utgdr agarsystemet Connect utgors av den -
for laddningsoperatorer white label-anpassade Tlllaggstj_a n§t som
h mojliggor operativ mobilapplikationen for LS T
oc tOrJni?]go vop_e a EVO a‘ppd & OISS ° h 2022. Tjansten mojliggor
styring av'sin -anvan are'n( oc somlds administrativ
infrastruktur av Android). : A
- . o hantering av eldrivna
laddningspunkterna. Mobilapplikationen kan Ker £
Cloud méjliggor anvandas for att ladda sitt vagnparker Tor
leasingbolag och kan

darutpver ?n fo.'.’don‘ oavsett_om iEL ersatta anstallda for utlagg
kundhantering pa en mer krévs en betalning eller - .
o ] vid EV-laddning.
lokal niva. om det sker i hemmet.

Kalla: ChargePanel

=,
wChargePanel Tillaggstjanst som lanserade i bérjan av 2022.

ChargePanel e-Roaming &r en e-Roaming-tjanst
for slutkunder (EV-anvéndare), vilka, via en
W _ White Label-app, far tillgang till en interaktiv

HUBJECT

karta med tiotusentals laddpunkter i Sverige och

-

Europa. Slutkunder kan prenumerera pa e-
Roaming-tjdnsten och slippa flertalet olika
laddningsappar eller RFID-brickor, for att kunna
ladda sin elbil pé& olika publika laddningsplatser
Over hela Europa.

CPO & ESMP
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ChargePanel ingick 2019
ett strategiskt avtal med
Hubject Gmbh, vilka
driver ett globalt e-
Roaming-nétverk med
dver 250 000 laddnings-
punkter. Avtalet mojlig-
gor e-Roaming via
Bolagets tjanster. EV-
anvandare hos Bolagets
kunder far tillgang till
tiotusentals laddpunkter i
Sverige och Europa.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

ChargePanel ar medlem i
Open Charge Alliance
som ar ett internationellt
register inom ladd-
infrastruktur. OCPP &r
elbilsladdningsindustrins
branschprotokoll, som
arbetar for 6ppna
standarder och mojliggor
bred kompatibilitet mot
hardvarutillverkare,
energibolag och I&nder.
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BOLAGSBESKRIVNING

SKALBAR
LOSNING
FOR KUNDER

Marknadspotential

6,8 miljoner
publika laddare
20301

N IA
any

300 000
publika laddare
20302

1 Kélla: ACEA
2Kalla: Gov UK
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Affars- och intdktsmodell

ChargePanel &r idag ett renodlat SaaS-bolag inriktat mot B2B inom e-Mobility. Bolaget har
idag en kundbas om 15 olika aktorer, vilka i synnerhet utgérs av laddstationsoperatérer (CPO)
och service-leverantdrer inom e-Mobility (ESMP). CPO &r foretag som driver en pool av
laddpunkter och smarta laddningsfunktioner, vilket kan tillhandahallas till elbilsforare och
ESMP:er, medan ESMP &r foretag som levererar e-mobilitetstjinster och erbjuder en
laddningstjanst for elbilsforare. ChargePanels erbjudande bygger pa en SaaS-modell och kan
anpassas utifran kundstorlek och efterfragade tjanster, vilket medfor att intakterna fran en kund
successivt kan oka i samband med att kunden véxer genom att exempelvis ansluta fler
laddpunkter, eller utdka sina tjanster, vilket gor att ChargePanel blir en flexibel och skalbar
I6sning for kunder och anvandare. Vidare bygger Bolagets mjukvara pd OCPP-standarden,
vilket gor ChargePanel oberoende av bade elbolag och hardvarutillverkare. Idag &r
ChargePanels system kompatibelt med hardvarutillverkare fran hela vérlden och mer &n
40 olika modeller av laddenheter kan kopplas till mjukvaran, vilket gor att ChargePanel inte blir
begransade till kunder som enbart har laddare fran en viss typ av hardvarutillverkare. Exempel
pa hardvarutillverkare som ar kompatibla med Bolaget mjukvara & ABB, Charge Amps och
Wallbox, for att namna nagra. ChargePanels erbjudande skapar en skalbar lsning for kunderna
och da plattformen, tack vare OCPP-standard, ar oberoende, mojliggor det att Bolaget kan
arbeta med de flesta aktdrerna inom marknaden, allt fran installatérer av laddare till gas- och
oljebolag. Intdaktsmodellen baseras pa onboarding, vilket ar en engangsintakt i samband med
uppstart av kundens tjanster, samt aterkommande intakter, vilket & manatliga avgifter for
exempelvis kundens anslutna ladduttag, typ av abonnemang, kundtjanst samt e-Roaming.

ChargePanels kunder har goda tillvéxtmdjligheter.
Urval av ChargePanels kunder och urval av kompatibla laddare till ChargePanels mjukvara

Urval av kunder och deras expansionsplaner Urval av kompatibla laddare

= bee Smart Balance A
Storbritannien Rumanien Sverige /\_/\ CTEMK easee
Initialt 200 anslutna Smart Balances Inom ndgra manader FHARGE APS
laddpunkter. Planen &r expansionsplan &r att ska totalt 200
att ansluta Bumblebees véxa i Ungern, laddpunkter finnas g
befintligt natverk om Belgien, Frankrike och utmed Valhallavagen -
4500 laddpunkter. Tyskland, med minst (Sveriges storsta %&/
2000 laddpunkter. laddgata).

Kalla: ChargePanel

Kostnadsdrivare

ChargePanels storsta kostnadspost ar personalkostnader och vid utgangen av Q2-22 uppgick det
genomesnittliga antalet anstéllda till 11, vilket kan jamféras med 8 vid utgangen av 2021. Den
genomsnittliga kostnaden per anstalld pa kvartalbasis uppgick under Q2-22 till 273 tSEK, vilket
kan jamforas med 161 tSEK pa kvartalshasis under ar 2021. D& ChargePanel amnar att fortsatta
vaxa organisationen genom fler utvecklare och séljresurser under H2-22, estimerar vi att
personalkostnaderna kommer att ¢ka under kommande kvartal. ChargePanel efterstravar
stdndigt att vara i framkant for att mojliggora forenklad elbilsladdning, vilket kraver fortsatt
utveckling av Bolagets plattform och kringliggande tjanster, vilket saledes ger upphov till
fortsatta investeringar. De 6vriga externa kostnader hérleds till lokalhyra, konsultarvoden, for-
valtningskostnader och marknadsforingsinsatser, vilka uppgar till 4,8 MSEK LTM per Q2-22.

Strategiska utsikter

ChargePanel har idag narvaro pa den nordiska, europeiska och afrikanska marknaden for e-
Mobility. E-Mobility-marknaden &r &nnu ung och fragmenterad, varfor det ar av stor vikt att
Bolaget knyter till sig ytterligare strategiskt viktiga kunder for att véxa. Flertalet av
ChargePanels kunder har ambitiosa expansionsplaner, bade internationellt och lokalt, samtidigt
som marknaden i sin helhet befinner sig i stark tillvixt. ChargePanel har under &r 2022 4ven
utvecklat tillaggstjanster som Fleet Management och e-Roaming, vilka riktar sig mot saval
foretag med fordonsflotta som slutkunder hos bolag som tillnandahéller laddningspunkter. Inom
e-Roaming kan Bolaget dels vixa genom sin befintliga kundbas och na ut till fler slutkunder,
dels skapa Network Effects genom ett 6kat antal insatser (ladduttag och anvéndare) som
forbattrar och okar nyttan for EV-nétverket.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 7
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ChargePanel bidrar till att férenkla, férbattra och 6ka laddinfrastrukturen foér elfordon, varfor
Bolaget ar exponerat mot utbyggnaden av infrastrukturen kring laddningsfordon och darmed
kan véxa tillsammans med sina kunder. Infrastrukturen fér laddningsfordon ar beroende av hur
manga elbilar som finns p& marknaden, dar mognadsgraden varierar mellan olika lander. Den
globala forséljningen av elbilar har okat kraftigt de senaste aren och i Sverige har antalet
nyregistrerade elbilar fordubblats for tredje aret i rad enligt Trafikanalys, dar andelen elbilar
uppgick till 18,4 % av de totala antalet nyregistrerade bilar under ar 2021, jamfort med 9 %
under &r 2020. Samtidigt uppgick andelen for Plug-in Hybrid Electric Vehicle (PHEV) till 24,9
% ar 2021. For att ge ytterligare inblick i omstallningen mot elfordon globalt listas ett urval av
de ledande biltillverkarnas planer for att mota den efterfragade elektrifieringen av marknaden.

De storsta biltillverkarna i varlden stéller om till 6kad forséljning av elbilar.
Urval av de storsta biltillverkarna och deras mal inom forsaljning av elfordon
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Kélla: Global EV Outlook 2022, IEA
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Omstéllningen mot elfordon ar strukturell och EV-industrin drivs pa av unioner, lander, foretag
och privatpersoner. Antalet elfordon ute i samhéllet Okar vilket &ven staller krav pa
infrastrukturen for elbilsladdning. Elbilsladdningen sker idag i synnerhet vid bostader och
arbetsplatser, men elbilsdgare och konsumenter kommer i allt hogre grad forvéanta sig samma
tjanster, enkelhet och autonomi for elbilar som for traditionella fossildrivna fordon. Enligt IEA
(International Energy Agency) uppgick antalet tillgédngliga laddare globalt till ca 1,8 miljoner
laddningspunkter 2021, varav 500 000 laddare installerades under &r 2021. | Kina finns 85 %
respektive 55 % av varldens snabbladdare och langsamma laddare, vilket gor Kina till
marknadsledande. Kinas goda infrastruktur for elbilar paskyndas av statliga satsningar, samt
landets hoga befolkningstithet och urbana egenskaper. Det globala genomsnittet &r 2021 var 10
EV per laddpunkt och 2,4 kW per EV 1, dar Kinas laddinfrastruktur uppvisar 7 EV per
laddpunkt och 3,8 KW per EV, vilket séledes forbattrar det globala genomsnittet. | EU ddremot
uppgar EV per laddningspunkt till 14, jamfort med 11 &r 2020 och saledes over IEA:s
policyrekommendation om 10x. AFIR (Alternative Fuelling Infrastrucutre Regulation) har &ven
foreslagit en ny EU-reglering, som en del av satsningen “Fit-for-55”, dar medlemsstater for
varje registrerad elbil ska tillhandahallas med en laddningseffekt om minst 1 kW i
laddningsnatverket och laddningsplatser ska finnas utplacerad minst var 60 km pa Europas
TEN-T kéarnnatverk (unionens storre vagar) fran ar 2025, och inom hela natet fran ar 2030.

LFor att beddma huruvida laddinfrastrukturen ar tillracklig anvénds ration EV per laddningspunkt (dar ett 1&g varde pavisar en god
infrastruktur), men &ven via laddningskraft som matts genom kilowatts (kW) per EV, d en snabb laddare kan hantera ett hogre antal
elfordon &n en I&ngsam laddare.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AFIR har belyst vikten av en anvandarvanlig infrastruktur och har som mal att tillfalliga
betalningar ska vara mojliga, béttre pristransparens och enklare betalningsalternativ. Frankrike,
Tyskland och Storbritannien, vilka ar de storsta marknaderna inom Europa, uppfyller inte alla
EU:s rekommendationer for tillganglighet av publika laddare, dar exempelvis Storbritannien
hade 21 EV per laddningspunkt och 0,9 kW per EV under ar 2021. ChargePanel har nirvaro pa
den brittiska marknaden via tre kunder, dar det senaste kundavtalet ingicks under oktober 2022
med Bumblebee, vilka har ett befintligt natverk av narmare 4 500 installerade laddpunkter. Den
brittiska regeringen har tidigare under 2022 presenterat planen “Taking Charge: the Electric
Vehicle Infrastructure Strategy”, med malbilden att investera 1,6 mdGBP i den brittiska
laddinfrastrukturen for att ar 2030 nd 300 000 laddningspunkter, vilket skulle innebara en
tiofaldig expansion fran dagens nivaer. Enligt Markets and Markets estimeras antalet
laddplatser 6ka globalt fran ca 2,4 miljoner stycken 2022 till 14,6 miljoner 2027, drivet av dkad
forsaljning av elbilar, tillsammans med en vaxande efterfragan pa nollutslappstransporter samt
statligt stod och subventioneringar for elbilar och tillhérande infrastruktur. Enligt ICEA uppgar
behovet till 6,8 miljoner publika och 29,4 miljoner icke-publika laddstationer inom EU &r 2030,
for att kunna tillgodose det 6kade antalet elbilar och uppna en tillracklig god laddinfrastruktur.

Antalet laddplatser forvéantas oka kraftigt framgent.
Illustration Gver antalet laddningsplatser, 2022-2027E och exempel fran Shell och ABB
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Kélla: Markets and Markets S@ Hﬁ

Den globala marknaden for laddinfrastruktur, d.v.s. infrastrukturen for elfordonsladdning,
varderades under &r 2021 till 19,5 mdUSD och forvantas vaxa med en CAGR om ca 31 % fram
tills &r 2030, for att uppga till ett marknadsvarde om 221,9 mdUSD.
Marknaden for laddinfrastruktur berdknas véxa med en CAGR om 31 % fram tills &r 2030.
Uppskattad globalmarknad for laddinfrastruktur, 2021 — 2030E
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Kalla: Precedence Research

Marknaden drivs av den globala omstallningen fran fossildrivna fordon till fossilfria, dar skiftet
mot elfordon &r drivet av bilarnas teknik och miljovénliga egenskaper, samt biltillverkarnas
prioriteringar. Statliga stod och initiativ forvintas aven driva pa omstallningen, dar Kina, USA
och Europa forvantas vara de snabbast véxande marknaderna inom elfordonsindustrin.
Infrastrukturen for elbilsladdning &r i ett tidigt stadie samtidigt & marknaden for mjukvara till
elbilsladdning &r fragmenterad. Konkurrensen har okat de senaste aren, d& marknaden ar under
en stark tillvéxt, vilket estimeras fortga aven framgent. Idag finns det akt6rer sésom Ampeco,
GreenFlux och Virta, for att namna nagra. Samtidigt sker det en konsolidering av marknaden,
dar bl.a. Schneider Electrics har forvarvat EV-mjukvarubolaget EVconnect och Shell har
forvarvat EV-mjukvarubolaget Greenlots. ChargePanel ar en av fa svenska aktérer inom sin
nisch och besitter en unik produktportfélj, samtidigt som Bolaget mojliggér och accelererar
omstallningen genom att forenkla och forbattra infrastrukturen for foretag som ar leverantérer
eller dgare av EV-laddare.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ChargePanels nettoomsattning uppgick till 4,1 MSEK under helaret 2021, motsvarande en
tillvaxt om 16,3 % Y-Y, varav nettoomsattning harledd fran laddinfrastruktur uppgick till ca
2,1 MSEK, att jamfora med ca 0,6 MSEK under helaret 2020. Bolaget hade d&ven
engangsintakter om 1,5 MSEK under ar 2021, avseende forséljning av kallkod. Bolaget har
sedan 2021 renodlat verksamheten med inriktning mot laddinfrastruktur och intékterna inom
segmentet genereras dels av engangsintikter i samband med onboarding, dels aterkommande
intakter. De manatliga aterkommande intékterna uppgick under juli 2022 till ca 200 tSEK,
vilket kan jamforas med ca 70 tSEK under januari 2022, motsvarande en dkning om ca 186 %
under perioden. ChargePanels aterkommande intakter beror som namnt pa prenumerations-
avgifter, anslutna ladduttag, nivd av kundtjanst och e-Roaming, vilket gor att intakter kan
variera mellan olika kunder.

ChargePanel har flera intdktstrémmar som bidrar till ett aterkommande kassaflode.

Illustration 6ver ChargePanels aterkommande intékter (illustrationen utgor inte nagon fordelning)

‘Saas-
INTAKTERNA
OKAR

Anslutna ladduttag
Manatliga anslutningsavgifter
for varje ladduttag

@ChargePanel

e-Roaming
Prenumerationsintakter fran
EV-égare och transaktions-
avgifter

Kundtjénst och innesélj
Manatliga intakter som
baseras pa niva av kundtjanst

Kélla: ChargePanel
Omesattningsprognos aren 2022-2024

De aterkommande intékterna utgor idag en relativt 1ag andel av den totala forsaljningen, trots en
substantiell 6kning under H1-2022. Hittills ar det engdngsintakter som har utgjort majoriteten
av ChargePanels forséljning, vilket historiskt har gett upphov till en fluktuerande omséttning
kvartal till kvartal. Likval vaxer ChargePanel sin andel dterkommande intéikter, vilket ar ett
resultat av ett 6kat antal kunder och foljaktligen antalet anslutna ladduttag till SaaS-plattformen.
Bolaget har hittills under ar 2022 presenterat sju nya Enterprise-kunder och kundportféljen
uppgar idag till totalt 15 kunder. | takt med att fler kunder ansluter sig till ChargePanel okar
onboarding-intdkterna for de kvartal som kunderna ansluter sig till ChargePanel, men i
synnerhet okar de dterkommande intakterna vilka saledes far en allt storre andel av den totala
forséljningen, vilket forvantas medféra jdmnare intaktsstrommar framgent. Bolagets kunder
befinner sig generellt i en stark tillvaxtfas och ansluter successivt fler och fler ladduttag. Vid
utgangen av Q2-22 estimerar vi att ChargePanels ar anslutna till ca 2 160 ladduttag, vilket
motsvarade en Okning med 116 % jamfort med Q4-21. Under oktober 2022 presenterade
ChargePanel den brittiska kunden Bumblebee som initialt ska ansluta ca 200 ladduttag och
planerar att ansluta sitt befintliga natverk om ca 4 500 ladduttag.

ANTALET
ANSLUTNA
LADDUTTAG
OKAR

ChargePanel har ¢kat intikterna fran laddinfrastruktur. Antalet uppkopplade ladduttag till ChargePanels SaaS-plattform véxer.
Intakter laddinfrastruktur ar 2020-2021, Q1-Q2-22 och R12 Uppskattat ackumulerat antal ladduttag, ar 2020-2021 och Q1-Q2-22
MSEK Antal
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Kélla: ChargePanel Kalla: ChargePanel och Analyst Groups prognos
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ChargePanel har under ar 2022 lanserat tillaggstjansten Fleet Management och slutkunds-
tjansten e-Roaming, vilket forvantas ¢ka de aterkommande intakterna ytterligare framgent.
Bada tjansterna ar beroende av hur manga kunder som ar anslutna till ChargePanel, dar Fleet
Management &r en tillaggstjanst till Entreprise-l6sningen och e-Roaming &r beroende av hur
manga elbilsagare som anvander kundernas White Label-app. | takt med att Bolagets kunder
vaxer och att nya kunder ansluter sig till Enterprise 6kar antalet anslutna kunder till Fleet
Management och e-Roaming. | samband med att antalet kunder till ChargePanel skalas upp,
vilket kan bli mdojligt genom ett utdkat séljfokus, kommer antalet laddpunkter som &r anslutna
till ChargePanels tjanst att 6ka, vilket 6ppnar upp for ytterligare affarsmojligheter i form av
tillaggstjanster, sasom Fleet Management, kundtjanst eller e-Roaming, vilket bidrar till en
sekventiell tillvaxt. Bolaget har historiskt inte haft nagot kundbortfall inom laddinfrastruktur
och har déarav ingen churn. ChargePanel antas bibehalla en 1&g churn framgent, eftersom
Bolagets tjanster utgor affarskritiska system. Vidare estimeras en stark tillvéxt for Bolagets
befintliga kunder dar de aterkommande intakterna estimeras utgora en betydande andel av de
totala intdkterna redan under ar 2023, vilket dven ger en minskad fluktuation i intakterna mellan
kvartalen.

Aterkommande intakter forvantas utgéra en storre andel av de totala intakterna framgent.
Estimerad fordelning mellan intakter fran onboarding och aterkommande intakter, 2021-2024E
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Kalla: Analyst Groups prognos

ChargePanel har en stark medvind i och med omstallningen till fossilfritt drivmedel som
skyndas pa av regleringar och statliga subventioner, samt krav fran foretag och privatpersoner.
ChargePanel &r idag val positionerade pa den nordiska, europeiska och afrikanska marknaden,
gemensamt bland ChargePanels kunder dr ambitionen att expandera till nya geografiska
marknader, vilket mojliggér att d&ven ChargePanel kan véxa geografiskt. Analyst Group
estimerar dven att ChargePanel genom egna séljresurser kan fortsatta attrahera nya kunder inom
olika geografiska marknader, ndgot Bolaget har bevisat historiskt. De geografiska marknaderna
som ChargePanel idag ar positionerade inom har dven en varierande mognadsgrad inom EV-
infrastrukturen, vilket moéjliggor tillvaxt under en langre tid nar marknader vaxelvis okar sin
satsning inom e-Mobility. For helaret 2022 prognostiseras nettoomsattningen uppga till 5,3
MSEK, drivet av nykundsanskaffning och okade aterkommande intakter. For helaret 2024
prognostiseras nettoomsattningen uppga till 30,5 MSEK, vilket estimeras vara ett resultat av en
stark tillvaxt hos Bolagets befintliga kunder, saval som fortsatt hdg nykundsanskaffning inom
befintliga och nya marknader.

ChargePanel forvéntas skala upp forséljningen i snabb takt framgent.
Estimerad nettoomséttning, 2021-2024E
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Kalla: Analyst Groups prognos
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Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2024

ChargePanels bruttomarginal uppgick till 78,5 % for heldret 2021, vilken dock forstarktes av en
engangsforsaljning av kallkod om 1,5 MSEK under Q2-21. justerat for detta, skulle den
underliggande bruttomarginalen ha uppgatt till 68 %. Under de senaste 12 méanaderna (LTM)
uppgar bruttomarginalen till 65,5 %. Bolagets intikter fran anslutna ladduttag har hogst
marginal och uppgér till 90 %, medan marginalen uppgér till 50 % for e-Roaming.
ChargePanels intikter ar idag pa relativt Idga nivéer, och bruttomarginalen forvéantas stabiliseras
vid hogre forséljning. | takt med en 6kad andel aterkommande intakter forvantas brutto-
marginalen stiga och estimeras att uppga till 71 % for heldret 2023. Bolagets COGS ar
hanforliga till drift och utveckling av plattformen, vilket, till foljd av skalbarheten i forséljning-
en, forvintas oka i en lagre takt an intékterna. Personalkostnaderna uppgéar LTM till 9,2 MSEK
och utgor séledes storst andel av den totala kostnadsbasen, vilken, inklusive COGS, uppgar till
15,3 MSEK (LTM). Idag arbetar Bolaget bl.a. med en General Sales-struktur, dar utvalda
kunder agerar som aterforsaljare i regionen, vilket ar en kostnadseffektiv forséljnings-strategi.
Analyst Group beddémer att Bolaget kommer att behdva fler anstéllda framgent for att kunna
hantera den fortsatta produktutvecklingen, och till viss del de stigande forséljningsnivaerna,
vilket séledes ger upphov till hogre personalkostnader. Sammantaget estimeras rorelse-
kostnaderna att 6ka under prognosperioden, dock i en lagre takt an intaktsékningen, vilket som
namnt forklaras av den skalbara affarsmodellen dér ChargePanel kan vdxa med befintliga
kunder. For heldret 2023 prognostiseras de totala rérelsekostnaderna uppga till 20,2 MSEK.

Personalkostnader forvantas utgéra den storsta andelen av Bolagets totala kostnadsmassa.
Estimerade COGS och rorelsekostnader, 2021-2024E
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Kaélla: Analyst Grgups prognos
Analyst Group estimerar att ChargePanel successivt kan vaxa in i sin kostnadskostym i takt med
att OPEX-investeringarna planar ut och att Bolaget skalar upp sin forséljning. Detta forvantas
bidra till att ChargePanel, enligt vara estimat, uppnar lénsamhet pd EBITDA-niva pa
kvartalsbasis under slutet av 2024. Fdéljande dr en sammanstéllning av Analyst Groups

finansiella prognoser i ett Base scenario for ChargePanel pa arsbasis under perioden 2022-2024.

Base scenario (MSEK)
Nettoomsattning

Ovriga rérelseintékter

Vi raknar med en stigande lénsamhet framgent.

2021 2022E 2023E 2024E X A .

Estimerad nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal
41 53 151 30,5

MSEK e Nettoomsattning EBITDA EBITDA-marginal
06 01 03 0,0 40

Totala intakter

Materialkostnader (COGS)

4,6 54

-1,0 -1,8 -4,5 -7,3

Bruttoresultat
Bruttomarginal
Ovriga externa kostnader

Personalkostnader

3,6 3,6

30.5
30
2 15.1
78,5% 66,7% 71,0% 76,1%
-2,5 -5,7 -6,5 -8,2
10 " 53
-5,2 -11,9 -13,7 -15,8
, H [] 3%
0.8

Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
-62% -
EBITDA -4,0 -14,0 -9,3 -0,8 -99%_ 4.0
-10
EBITDA-marginal -98,6%  -2634%  -61,7% -2,5% -93
-14.0
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -20 -263%
EBIT 40 140 94 09 2021 2022E 2023E 2024E
Analyst Group prognos
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For att véardera ChargePanel har en peer-grupp inom e-Mobility studerats, och dven om
mognadsgrad, produkt och geografisk marknad kan skilja sig nagot, finns likheter mellan
foretagen och ChargePanel avseende affarsmodell, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter och
kundgrupp. Marknaden befinner sig idag i ett tidigt stadie och beréknas véxa kraftigt framgent,
vilket har medfort att marknaden &r fragmenterad, dér flertalet jamférbara bolag &r mindre och
onoterade. ChargePanel har dock tydliga likheter vad géller underliggande tillvéxt, lonsamhet
och produkterbjudande med foretag inom e-Mobility, sisom Allego, Monta, ChargePoint, Blink
Charging, Volta och EVgo. Allego och Monta tillhandahaller bl.a. mjukvaruldsningar for
laddinfrastruktur, medan resterande jamfcrbara bolag tillhandahaller laddningsnatverk for EV.

PIS (X) EVI/S (x) EBITDA Tillvaxt Y-Y

Nyckeltal marginal

LTM 2023E LTM 2023E LTM 2022E 2021A 2022E 2023E
Allego 12,6 84 13,6 9,4 -495% 4,2% 71% 95% 75%
Monta 9,9 na. 9,7 na. n.a. na. n.a. n.a. n.a.
ChargePoint 14,3 10,2 14,1 9,8 -718% -50% 65% 99% 57%
Blink Charging 18,5 14,7 19,8 13,1 -167% -130% 236% 156% 73%
Volta Inc. 41 2,7 45 1,6 -259% -206% 66% 110% 105%
EVgo 24,3 42,7 96,7 59,0 -296% -166% n.a. 122% 246%
Average 14,0 15,7 26,4 18,6 -259% -110% 110% 116% 111%
ChargePanel 24,5 54 19,0 4,2 -290% -263% 16% 30% 184%

Allego NV &r ett nederlandskt bolag som framst tillhandahaller laddningslosningar for

elfordon till féretag, stdder och privatpersoner. Laddningsldsningarna &r anslutna till Allegos 13 932!
egenutvecklade plattform, EV-Cloud, som hjélper kunder med bland annat kalibrering av Market Cap (MSEK)
laddplatser, drift, nétverksplanering och tillgdng till slutkundsbetalning. Bolaget

tillhandahaller &aven ett publikt EV-ndtverk med over 28 000 ladduttag i Europa. Lista: NYSE

Market Cap (MEUR): 1 270

Monta ApS éar ett danskt SaaS-bolag som tillnandahéller mjukvara som sammanfor

installatorer, operatorer, service-verksamhet, elbilsagare och foretag med laddstationer. Med l 755!
Montas foretagslosning kan foretag administrera anvéndningen av sina laddplatser, Vérdering (MSEK)
prisséttning for laddningen och for att forbattra laddningsupplevelsen. Monta tillhandahaller

mjukvaru-losningar for laddstationer till bland annat vagnparker, foretag och BRF:er. Lista: onoterat

Vérdering (MUSD): 155, september 2022

ChargePoint Holdings, Inc. ar ett amerikanskt bolag som tillhandahaller infrastruktur for

elfordon. Bolaget driver ett EV-nétverk av oberoende laddstationer i USA och Europa, vilket 555131
_char e 0in+ uppgdr till éver 200 000 aktiva laddpunkter och 355 000 via e-Roaming. Bolaget &r Market Cap (MSEK)
g p leverantdr av uppkopplingsbara laddningsstationer (hardvara), molnbaserade mjukvaru-
tjnster och  tjanster for kommersiella  kunder, foretag och privatkunder. Lista: NYSE

Market Cap (MUSD): 4 904

Blink Charging Co. &r ett amerikanskt bolag som &ger, driver och levererar

laddningsutrustning for elfordon och nétverksanslutna elbilsladdningstjanster i och utanfor 8931t
L] . USA. Bolaget tillhandhéller EV-natverk for elbilsladdning (Blink Network), vilket &r en Market Cap (MSEK)
blnk molnbaserad tjdnst som driver, underhaller och hanterar Blink-laddningsstationer och

hanterar tillnérande laddningsdata, —back-end-operationer och betalningshantering.

Market Cap (MUSD): 789 Lista: Nasdaq

Volta Inc. &r ett amerikanskt bolag som &ger, driver och underhaller laddningsstationer for

elfordon och har utdkat sitt EV-natverk dver hela USA. Bolaget driver ett natverk med ca 2 2 0491
Vona 900 laddningsplatser i 29 stater, dar bolagets laddningsplatser har digitala reklamskarmar. Market Cap (MSEK)

Bolaget anvander sitt PredictEV-planeringsverktyg internt for att forutsdga och estimera

forvantad  natkapacitet,  laddningspenetration och  forvantad  laddaranvéndning. Lista: NYSE

Market Cap (MUSD): 181

EVgo Inc. &r ett amerikanskt bolag som utvecklar och driver laddningsplatser for elfordon

dar de &ven levererar elen till privatpersoner, kommersiella forare och vagnparksoperatorer. 23 8061
- Bolaget tillhandahéller darmed laddinfrastruktur, men &ven laddningslosningar for foretag
o med latta, medel och tunga elbilsflottor (EV Fleets). Bolagets laddningsnétverk &r i synnerhet Market Cap (MSEK)
uppbyggt pad snabbladdare (DC), som drivs av fornybar el genom férnybar el-certifikat
(REC). Lista: Nasdaq

Market Cap (MUSD): 2 103

. 1 Baserat pa véaxelkurs USD/SEK
Ag /\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11,32 per 2022-10-10 13
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VARDERING

Véardering: Base scenario

ChargePanel estimeras uppvisa en stark omséttningstillvéxt framgent, vilket motiverar att
varderingen baseras pa forsaljningen, dar en EV/S-multipel appliceras. ChargePanel &r position-
erade pa en marknad med kraftig underliggande tillvéxt, drivet av bl.a. regleringar, lagar och
subventioner. ChargePanel har dessutom en kundportfélj om 15 foretag idag, vilket,
tillsammans med fortsatt nykundsanskaffning, forvantas driva Bolagets omsattningstillvéxt
framgent. Dartill hade ChargePanel vid utgangen av Q2-22 en kassa om 18,2 MSEK och inga
langfristiga skulder, vilket ger Bolaget en god finansiell position och minskar risken for externt
finansieringsbehov. Vad géller de jamfdrbara bolagen har dessa dock kommit langre i sin
kommersialiseringsfas och mognadsgrad, vilket foljaktligen aterspeglas i deras varderings-
multiplarna. Volta ar det bolag som har lagst véardering baserat pa EV/S, vilket till viss del kan
forklaras av att den storsta andelen intakter kommer fran reklam pa de digitala displayerna vid
laddningsplatserna, och att foretaget dérav inte &r ett renodlat” laddningsnatverksbolag.

Likt tidigare ndmnt &r marknaden fortfarande ung och fragmenterad, i synnerhet for mjukvara
inom e-Mobility, dar den internationella spelplanen bestar av flera mindre aktorer, till exempel
Ampeco, Greenflux och ChargeLab. Intresset for dessa foretag ar hogt och flertalet
kapitalrundor har tidigare genomforts, visserligen generellt utan detaljinsyn vad géller
transaktionsstruktur, varfor exakta varderingsmultiplar ar svara att urskilja for dessa, men likval
pavisas intresset for affarsmodellen. For bolag som befinner sig i tidig fas, likt ChargePanel, ar
multiplarna generellt hogre, till fljd av en initialt 1dg omséttning. Over tid, i takt med en dkad
forsaljning, tenderar dock multiplar att normaliseras i takt med att bolaget nar en storre
marknadsandel och hdgre mognadsgrad. Givet fortsatta kommersiella framsteg, 6kad andel
aterkommande intakter och fortsatt nykundsanskaffning, appliceras en malmultipel om EV/S
10,5x pa 2023 ars estimerade omséttning om 15,1 MSEK, vilket ger ett Enterprise Value om
158 MSEK. Valet av multipel underbyggs bl.a. av att vi raknar med att ChargePanel uppnar en
hogre andel aterkommande intékter over tid, vilket kan betraktas som “sékrare” intakter, an ett
bolag som t.ex. &r beroende av antalet laddningar. For att ta héjd for den tidsrisk som finns av
héndelser som ligger i framtiden och som &nnu ej intraffat, appliceras en diskonteringsrdnta om

PEF?ZE‘?IEI 12 %, vilket resulterar i ett nuvarde om 139 MSEK idag. Givet den senast rapporterade
ETT BASE nettoka_ssa_n om 18,2 MSEK, motsvarar det ett Market Cap om 143 MSEK idag, eller 9,5 SEK
SCENARIO per aktie, i ett Base scenario.

Illustration av potentiell vardering i Base scenario
Vérde per aktie, Base scenario.
SEK 9.8 95

10

5.0
5
; ]
2021-12-30 Senast betalt, 2022-10-11 Base scenario

Analyst Groups prognos

Bull scenario Bear scenario

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

13,2 KR ett Bull scenario: Bear scenario:

PER AKTIE | = ChargePanels befintliga kunder ¢kar snabbt = Utbyggnaden av laddinfrastruktur fordrgjs,
ETT BULL antalet laddpunkter och till fler geografiska som en effekt av komponentsbristen, vilket
SCENARIO marknader. medfor att kunderna véxer i en langsammare

= ChargePanel lyckas knyta till sig fler takt &n forvéntat.
strategiska kunder, vilket dven bidrar till 6kade = Tuffare konkurrens i kombination med att
Networks Effects som stérker Bolagets kund- ChargePanel kommer efter i sin produkt-
3,8 KR varde, varumarke och position pa marknaden. utveckling kan minska antalet nya kunder.

PER AKTIE | = De aterkommande intakterna okar snabbare = Befintliga fasta kostnader i kombination med
ETT BEAR och bidrar till hogre marginaler, vilket starker lagre forsaljning och fortsatt utvecklingsbehov
SCENARIO Bolagets finansiella stallning och som &aven av plattformen skulle 6ka behovet for extern

1 Se Appendix sida 17-18 for
prognoser i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

bidrar till att break-even nas tidigare.

| ett Bull scenario motiveras en hdgre vardering
och givet gjorda prognoser och tillampad
malmultipel om ~12x pa 2023 &rs forsaljning,
inklusive applicerad diskonteringsranta, harleds
ett potentiellt nuvarde om 13,2 kr per aktie i ett
Bull scenario.t

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

kapitalanskaffning.
| ett Bear scenario motiveras en ldgre vardering
och givet gjorda prognoser och tillampad
malmultipel om ~7x pa 2023 ars forsaljning,
inklusive applicerad diskonteringsrénta, hérleds
ett potentiellt nuvérde om 3,8 kr per aktie i ett
Bear scenario.!
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Jan Berggren, VD

Jan har 6ver 25 ars erfarenhet av VD-roller och ledarskap inom medelstora till stora foretag
med ett ledarskapsfokus mot drift, forséljning, marknadsforing och kundservice.

Aktieinnehav i ChargePanel: 1 000 000 aktier (6,15 %) och 65 000 teckningsoptioner

Peter Persson, COO, styrelseledamot och grundare

Peter har studerat vid IHM Business School, & medgrundare till Socialmedialab Nordic AB och
har erfarenhet av styrelsearbete i saval noterade som onoterade bolag.

Aktieinnehav i ChargePanel: 6 163 998 aktier (37,89 %) bade direkt och via bolaget Skandnet
Group AB

Sarah Lindberg, CAO och grundare

Sarah har over 15 ar av innovations- och teknikforetag, med en bred kunskap inom
administration, ekonomi, design, projektledning, teamledarskap, textproduktion, analys och
kundservice.

Aktieinnehav i ChargePanel: 1 000 000 aktier (6,15 %) och 35 000 teckningsoptioner

Sonja Thorngren, CFO

Sonja har 6ver 15 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom ekonomi och finans, fran saval
borsnoterade internationella som privatégda svenska bolag. Bred erfarenhet av bade strategiskt
och operativt arbete, samt av att bygga och leda framgangsrika team inom ekonomi.

Aktieinnehav i ChargePanel: &dger inga aktier i ChargePanel. Innehar 35 000
teckningsoptioner.

Victor Thorsell, CTO och grundare

Victor har éver 18 ars erfarenhet av innovation- och produktprojekt. Bred kunskap inom att ta
fram arkitekturen for system pa stor skala, med fokus pa nyckelegenskaper sdsom sakerhet,
anvandarupplevelse och funktionalitet.

Aktieinnehav i ChargePanel: 1 000 000 aktier (6,15 %) och 35 000 teckningsoptioner

Linda Viktorin, CMO

Linda har 6ver 13 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom marknadsféring och
kommunikation, fran bade internationella som borsnoterade svenska bolag. Linda har en
ekonomie licentiatexamen inom Industriell ekonomi samt erfarenhet av arbete med
elbilslésningar inom fordonsindustrin.

Aktieinnehav i ChargePanel: ager inga aktier i ChargePanel.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 15
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Johan Nordin, Styrelseordférande

Johan har erfarenhet fran IT-branschen och har innehaft ledande positioner inom IT och
affarsutveckling, bland annat CDO pa Danske Bank. Johan &r dven medlem i Styrelseakademin.

Aktieinnehav i ChargePanel: &ger inga aktier i ChargePanel. Innehar 120 000
teckningsoptioner.

Johan Haack, Styrelseledamot

Tidigare studier vid KTH i Stockholm och innehar en MBA fran Handelshdgskolan i
Stockholm. Johan har sedan 2016 varit verksam som ledande befattningshavare i den stérre
nordiska koncernen KG Knutsson AB. Vidare har Johan innehaft ett flertal styrelseuppdrag i
onoterade bolag, bade som styrelseledamot och styrelseordférande.

Aktieinnehav i ChargePanel: &dger inga aktier i ChargePanel. Innehar 40 000
teckningsoptioner.

Per Holmstedt, Styrelseledamot

Per ar utbildad civilekonom och har under 12 ar varit verksam som VD, och har erfarenhet fran
styrelsearbete da han, utover nuvarande uppdrag enligt nedan, varit ledamot i Garo AB under
perioden 1998-2020.

Aktieinnehav i ChargePanel: 10 000 aktier (0,1 %) och 40 000 teckningsoptioner.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 41 53 15,1 30,5
Ovriga rorelseintakter 0,6 0,1 0,3 0,0
Totala intékter 4,6 54 15,4 30,5
Materialkostnader (COGS) -1,0 -1,8 -4,5 -7,3
Bruttoresultat 3,6 3,6 10,9 23,2
Bruttomarginal 78,5% 66,7% 71,0% 76,1%
Ovriga externa kostnader -2,5 -5,7 -6,5 -8,2
Personalkostnader -5,2 -11,9 -13,7 -15,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,0 -14,0 -9,3 -0,8
EBITDA-marginal -98,6% -263,4% -61,7% -2,5%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,1 -0,1
EBIT -4,0 -14,0 94 -0,9
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 20,0 15,3 54 2,7
EV/S 15,5 11,9 4,2 2,1
EV/EBIDA -15,7 -4,5 6,8 -82,0
MSEK = Nettoomséttning LE u [ntakter laddinfrastruktur
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Bull scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 41 6,9 19,2 43,8
Ovriga rorelseintakter 0,6 0,2 0,4 0,0
Totala intékter 4,6 7,1 19,6 43,8
Materialkostnader (COGS) -1,0 -2,2 -5,0 -9,2
Bruttoresultat 3,6 49 14,5 34,6
Bruttomarginal 78,5% 68,6% 74,2% 79,0%
Ovriga externa kostnader -2,5 -5,7 -6,1 -8,4
Personalkostnader -5,2 -11,9 -13,5 -18,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,0 -12,7 -5,0 73
EBITDA-marginal -98,6% -183,4% -26,3% 16,7%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,1 -0,2
EBIT -4,0 -12,7 =558 7,1
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 20,0 11,7 4,2 1,9
EV/S 15,5 9,1 3,3 1,4
EV/EBIDA -15,7 -5,0 -12,5 8,6
m Nettoomséttnin u [ntakter laddinfrastruktur
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Bear scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 41 4,4 7,9 12,9
Ovriga rorelseintakter 0,6 0,1 0,2 0,0
Totala intékter 4,6 45 8,1 12,9
Materialkostnader (COGS) -1,0 -15 -2,7 -3,8
Bruttoresultat 3,6 3,0 53 9,1
Bruttomarginal 78,5% 65,7% 66,0% 70,7%
Ovriga externa kostnader -2,5 -5,6 -6,0 -7,6
Personalkostnader -5,2 -11,6 -12,9 -14,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,0 -14,2 -13,6 -13,2
EBITDA-marginal -98,6% -323,6% -171,8% -102,7%
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 -0,1
EBIT -4,0 -14,3 -13,6 -13,3
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 20,0 18,5 10,3 6,3
EVIS 15,5 144 8,0 4,9
EV/EBIDA -15,7 -4,4 -4,6 -4,8
MSEK = Nettoomsattning MSEK  Intékter laddinfrastruktur
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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 ChargePanel 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 tankas 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 upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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