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Obducat (OBDU B)

Inleder aret med starkt affairsmomentum

Obducat fortsétter att vinna fler affarer dér orderstocken vid
utgangen av december 2022 uppgick till 88 MSEK (65), och
under inledningen av 2023 har Obducat tecknat affarer till ett
totalt vdrde om ca 48 MSEK. Marknadsféringsarbetet har
intensifierats vilket, i kombination med ett starkt afférs-
momentum, baddar for ytterligare ordrar under kommande
kvartal. Komponentbristen &r dock en fortsatt utmaning och
kan péaverka nar Obducat "rapportmissigt” kan intaktsfora
vunna affdrer. Sammanfattningsvis inleder Obducat 2023
starkt, varfor vi justerar upp vart vérderingsintervall i samtliga
tre scenarion. Vi anser att det finns mer uppsida i aktien, dar
vi utifran en malmultipel om P/S 3,5x pa 2023 ars prognos
ser ett potentiellt varde per aktie om 2,6 kr (2,4) i ett Base
scenario.

= Visar stark tillvaxt

Under Q4-22 uppgick intdkterna till 16,3 MSEK (13,1), vilket
motsvarar en tillvdxt om 24 % mot jamforelsekvartalet 2021
och en tillvaxt om hela 88 % mot féregdende kvartal (Q3-22).
For heldret 2022 uppgick intdkterna saledes till 58,5 MSEK
(32,1), vilket &r nagot under var prognos om 64,3 MSEK i ett
Base scenario. Som ndmnt orsakar den globala komponent-
bristen en intaktsforskjutning, men likvél uppgick tillvéxten till
82 % for helaret 2022, vilket vi anser ar en stark prestation.

= (Okad efterfragan pa Obducats produkter och tjinster

Efterfrdgan pa Obducats produkter och tjanster har tilltagit,
vilket har stérkt Bolagets marknadsposition, dar orderingangen
for heldret 2022 uppgick till 79 MSEK (64), motsvarande en
6kning om 23 %. Dartill uppgick orderstocken vid utgangen av
december 2022 till 88 MSEK (65) och Obducat har inlett ar
2023 med ett starkt affirsmomentum med flera vunna afférer,
till ett totalt ordervdrde om ca 48 MSEK. Obducat har &dven
intensifierat sitt marknadsféringsarbete for att ytterligare starka
marknadspositionen och exponera Obducats kompetens inom
omradet avancerad litografiteknik. Givet nuvarande aktivitets-
nivd i verksamheten, i kombination med ett intensifierat
marknadsféringsarbete, antas Obducat kunna vinna fler afférer
framgent.

= Vi hdjer vara prognoser for helaret 2023

Trots att Q4-22, och séledes heldret 2022, visade nagot lagre
rapporterade intdkter @n véntat, anser Analyst Group att
Obducat pd nuvarande nivéer ar Iagt vérderat givet storleken
pa orderstocken och kommunicerade ordrar under Q1-23.
Detta utgdr en stabil grund foér en hdg tillvaxt under 2023,
varfor vi héjer vara tidigare prognoser i samtliga tre scenarion.
| ett Base scenario estimerar vi en nettoomséttning om ca 120
MSEK for helaret 2023. Vad géller den globala komponent-
bristen rdknar vi med att denna successivt kan latta, vilket ar
en viktig forutsattning for att Obducat ska kunna leverera pa
vunna affdrer och sdledes kunna redovisa okade intakter i
kommande rapporter.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-02-23) 1,6
Antal Aktier (st.) 160 784 371"
Market Cap (MSEK) 258,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 13,21
Enterprise Value (MSEK) 271,17
Lista NGM
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS) KAPITAL ROSTER
Lundstrém & Bergstrand 2,6 % 20,8 %
Nordnet Pensionsforsakring 8,9 % 7,2 %
Avanza Pension 8,9 % 7,2 %
Per-Olof Lodin 53% 43 %
Gunvald Berger 3,8% 3.1%
Prognoser (MSEK) 2020 2021 2022  2023E
Nettoomséttning 54,2 32,1 58,5 119,9
Omséttningstillvéxt -28% -41% 82% 105%
Bruttoresultat 25,2 16,4 36,7 65,1
Bruttomarginal 47% 51% 63% 54%
EBITDA -3,8 -13,5 -1,7 11,4
EBITDA-marginal -7% -42% -3% 10%
Nettoresultat -17,8 -22,1 -5,6 8,4
Nettomarginal -33% -69% -10% 7%
P/S 43 7,3 4,0 2,2
EV/S 47 7,9 43 2,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. 23,8

'Inklusive A+B-aktier, preferensaktier och givet 8,5m tillkommande aktier fran TO15B.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed 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 sjalvstandigt 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Obducat AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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