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Starkta marknadspositioner baddar for ett starkt avslut ar 2023

Finepart ("Finepart” eller "Bolaget”) har under forsta halvaret

, . VARDERINGSINTERVALL
2023 levererat ett maskinsystem och okat eftermarknads-
intdkterna. Efter periodens utgang har Finepart stirkt sina
marknadspositioner i Nordamerika genom avtal med bade -_— o e @ —
Magnum Precision och ABLE, varav den Nordamerikanska- Bear Base Bull
marknaden forvdntas utgdra en viktig tillvaxtdrivare framgent. 1,7 kr 3,9 kr 5,6 kr

Vid utgangen av andra kvartalet uppgar den totala
orderstocken till ca 4,5 MSEK, vilken i synnerhet utgérs av ett
3-axligt Finecutsystem. Ovan, i kombination med kortare NYCKELDATA
ledtider och en stark pipeline férvantas Finepart kunna skala

. . Senast betalt (2023-09-06) 2,0
upp forséljningen och bibehdlla en stark leveransforméga ‘
framgent. Finepart estimeras nd en nettoomsittning om antalaktien ) 2 OT
31 MSEK under helaret 2023 och baserat pa en applicerad Market Cap (MSEK) 446
EV/S-multipel om 2,8x, motiveras ett potentiellt varde per
aktie om 3,9 kr (7,3) i ett Base scenario. A EL RPN T (LS b33
Enterprise Value (MSEK) 45,1
= Nettoomséttningen uppgar till 10,7 MSEK under H1-23 Lista Spotlight Stock Market

Under Q2-23 uppgick nettoomsattningen till 2,6 MSEK (17,8),
vilket motsvarar en minskning om 85 % Y-Y och 68 % Q-Q.
Dock ska det tilldggas att jamforbart kvartal foregdende ar var
ett rekordkvartal, med fem levererade Finecutsystem, i Aktiekurs
jamforelse mot Q2-23 da Finepart inte har levererat nagot 5,0

maskinsystem. For H1-23 uppgick nettoomséttningen till 10,7 W\\n
40 ¥ e @ LTS
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KURSUTVECKLING

Finepart OMXSPI

MSEK (24,6), motsvarande en minskning om 56 % Y-Y. Sett till

eftermarknadsintdkterna under H1-23 uppgick de till 6,1 MSEK 30 “\A““va,\\.‘
(3,8), vilket motsvarar en tillvaxt om 61 %. Givet att den totala 20

maskinbasen uppgdr till 35 stycken vid utgédngen av Q2-23, 10

forvantas Finepart skala upp eftermarknadsintékterna framgent, '

vilket i kombination med en starkt upparbetad prospektlista 00

estimeras medfora dels 6kad forutsdgbarhet i intiktsféringen, %QR:& &\,@Q éﬁ&(fn’}@@& nyf"&éﬁi" %Q,\:f’&&’\nf” é\,'f” ‘ Q\,m“-’ qui’-’%&fib

dels nya afférer under H2-23.

= (kad marknadsbearbetningen i Nordamerika

>
HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Avanza Pension 9,2 %
Fineparts totala rorelsekostnader uppgick till ca -5,7 MSEK Swedbank Férsikring 6,6 %
(-4,5), 6kningen om 28 % Y-Y forklaras av att Finepart befinner
sig i en mer expansiv tillvixtfas, dir Bolaget bland annat har Hans-Ake Johansson 53%
tagit strategiska kliv i Nordamerika. EBITDA-resultatet uppgick Christian Ojmertz 5,0 %
under Q2-23 till -4,4 MSEK (4,4), vilket innebér en férsdmring
om 8,7 MSEK Y-Y. Dock blir jamforelsen missvisande, d Laszlo Sipos 32 %
Finepart sdlde fem maskinsystem under Q2-22. Finepart Prognoser (MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E
befinner sig i en expansiv fas och efter kvartalets utgang har —
Bolaget avtal med bade Magnum Precision och ABLE, vilket Nettoomséttning 0 305 6.1 917
starker marknadspositionen i Nordamerika. Avtalen innebar att Bruttoresultat 22,4 17,4 37,8 52,3
Finepart har nérvaro i totalt 13 delstater i USA, samtidigt som Bruttomarginal 4% 549 56% 56%
avtalen redan har genererat provskarningar.

Rorelsekostnader -19,0 -21,6 -26,2 -31,2
= Justerat varderingsintervall EBITDA 3,4 -4,1 1,5 21,1
Vid utgéngen av Q2-23 uppgick orderstocken till ca 4,5 MSEK, EBITDA-marginal ¥ o kAT 2%
vilket i synnerhet utgérs av en order pd ett 3-axligt P/S 1,0 1,5 0,7 0,5
Finecutsystem fran januari manad 2023. Dock med hansyn till EV/S 10 15 07 05
att Finepart inte har kommunicerat nagon maskinorder sedan
slutet pa februari, bedémer Analyst Group att Finepart kan UL 133 neg. 39 21
mota svarigheter att uppfylla tidigare prognoser for helret EV/EBIT 23,6 neg. 4,6 2,3
2023, varfor vi har valt att revidera vara finansiella prognoser, PE 235

" neg. 6,7 3,0

tillika vérderingsintervall.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardedrivare
Lag Hog

Finepart har under det senaste aret okat den installerade maskin-
basen kraftigt vilket baddar for Okade eftermarknadsintakter
framgent. Detta, i kombination en fortsatt hog efterfragan pa
Bolagets maskinsystem, ser Analyst Group som starka vardedrivar.
| takt med att Finepart skalar upp produktionen forvantas
stordriftsfordelar att uppnas vilket leder till lagre inkdpspriser och
séledes hogre marginaler. Med nuvarande vérdering i beaktning och
kommande vérdedrivare, anser vi att det utgér en god risk-reward i
aktien.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Lars Darvall, VD for Finepart, har en gedigen erfarenhet inom
tillverkningsindustrin med ledande befattningar pa framgéangsrika
foretag sdsom Munters, Allgon och senast som forséljnings-
ansvarig pa Exirgruppen AB. Analyst Group anser att Lars tidigare
erfarenheter fran internationell marknadsféring och forséljning blir
viktigt for Finepart for att bygga ett starkt varumarke och séledes
attrahera globala kunder. Totalt insynsdgande fran ledning och
styrelse uppgar till ca 13 %. For ett hogre betyg hade vi velat se en
hogre andel insynsdgande fran ledning och styrelse.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Finepart &r ett industribolag som grundades ar 2012, vilka siljer
maskiner for tillverkning av komponenter med hdg precision fill
hela tillverkningsindustrin. Metoden kallas fér mikrovattenskarning
och innebdr att fina sandkorn tillsétts till vattenstralar med hogt
vattentryck, och dérigenom skapar tunna skarstralar som kan skéra
igenom de flesta typer av avancerade material, utan att skada
materialets fysiska egenskaper. Bolagets verksamhet &terfinns
runtom den globala marknaden och huvudkontoret ligger i
Bollebygd. Finepart ar noterade pa Spotlight Stock Market (tidigare
Aktietorget) sedan ar 2016.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Lars Darvall

Styrelseordférande Tord Kack

ANALYTIKER

Namn David Rimbe

Telefon +46 703 36 33 84

E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hog

Finepart grundades &r 2012 och har forvisso haft en stark
forsaljningstillvaxt, men samtidigt fran laga nivaer, och med hdga
rorelsekostnader vilket har lett till svarigheter att nd Ionsamhet i
verksamheten. Daremot tog Finepart under ar 2022 tydliga kliv till
att bli ett I6nsamt tillvaxtbolag genom att uppvisa svarta siffror
under perioden, vilket Analyst Group ser som ett bevis pa att
affarsmodellen mojliggdr en god skalbarhet vid hogre forséljnings-
volymer. Betyget baseras endast pa den historiska I6nsamheten
och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Finepart ar idag en mindre aktor och en faktor som &r avgdrande
for Okad tillvaxt, dr att Bolaget fortsatter att stdrka varumarket pa
den globala marknaden, samt etablera fler leads for att sedan
materialisera de projekt som finns i Bolagets pipeline. Skulle den
kraftiga tillvaxten i orderingangen som Finepart har uppvisat under
den senaste perioden vara en tillfillighet, kan forsaljningen
paverkas negativt framgent, varfor ytterligare externa kapital-
anskaffningar inte kan uteslutas.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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4,5 MSEK
orderstock vid
utgangen av
Q2-23

Analyst Group

Intdkterna uppgick till 2,7 MSEK under Q2-23

Under det andra kvartalet for ar 2023 uppgick nettoomséttningen till 2,6 MSEK (17,8), vilket motsvarar en
minskning om 85 % mot jamforbart kvartal féregaende ar. Dock ska det tilliggas att jamforbart kvartal
foregéende ar var ett rekordkvartal, med fem levererade Finecutsystem under perioden, vilket var lika
manga maskinsystem som Bolaget hade levererat som mest pa ett ar. Intdktsminskningen beror pa att
Finepart inte har levererat nagot maskinsystem under Q2-23, séledes hérleds intékterna under kvartalet till
skarservice och eftermarknadsforséljning. | jamforelse mot foregdende kvartal (Q1-23) minskar
nettoomséttningen med ca 68 % eller ca 5,5 MSEK i absoluta tal, vilken da uppgick till 8,1 MSEK. Under
foregaende kvartal levererade Finepart ett 5-axligt Finecutsystem till ett danskt foretag inom greentech, till
ett ordervirde om ca 4,6 MSEK, vilket innebar att Fineparts intdkter fran skérservice och eftermarknad
uppgick till ca 3,5 MSEK. Darmed har intékterna fran skarservice och eftermarknad minskat med ca 25 %,
vilket &r ndgot under vara forvantningar. A andra sidan dkade Fineparts installerade maskinbas kraftigt
under Q2-22 och Q3-22, da Finepart levererade totalt nio maskiner under denna period, varfor vi bedémer
att Bolaget fortsatt har goda forutsattningar for att skala upp eftermarknadsforséljningen och att det andra
kvartalet ar 2023 innebar ett hack i kurvan avseende eftermarknadsforsiljning.

Diagrammet nedan visar Analyst Groups estimerade intakter fran eftermarknad- och skdrservice samt
ackumulerat antal installerade maskiner per ar 2021-2022 och per kvartalbasis Q1-21 — Q2-23. Observera
att detta endast utgér Analyst Group estimat, det faktiska utfallet kan dérfor avvika.

Intidkterna fran eftermarknad- och skarservice uppgar till 2,6 MSEK under Q2-23.

Intdkter fran eftermarknad- och skarservice samt ack. antal installerade maskiner, 2021-2022 och Q1-21 - Q1-23.
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Kélla: Finepart och Analyst Groups estimat

Orderstock och upparbetad prospektlista

Vid kvartalets utgang uppgick orderstocken till ca 4,5 MSEK, vilket utgérs i synnerhet av en order fran
januari manad 2023. Ordern &r pa ett 3-axligt Finecutsystem till Hoang Duong Development i Vietnam, dar
en delegation fran Vietnam kommer for fabriksgodkdnnande och utbildning. Dérutéver ska det tilliggas att
Fineparts lager har Okat fran 7,4 MSEK vid arets utgang till 10,8 MSEK vid kvartalets utgang, vilket
innefattar fyra maskinsystem. De fyra maskinsystemen ar i de narmaste helt fardigbyggda, vilket tyder pa
att Finepart kan motverka langre ledtider och snabbare intéktsfora vid forséljning.

Dérutdver uppger Fineparts VD, Lars Darvall, i rapporten att Bolaget har Okat insatserna ytterligare mot
Bolagets prospekt for att na avslut. Finepart har avtal med Magnum Precision, vilka har levererat
provskarningar, vilket utgér en vdsentlig del i séljprocessen. Under augusti manad har dven Finepart
tecknat ett avtal med ABLE, vilket tillfor séljresurser i tio (10) nya delstater. Expansionen i USA bekriftas
dven att det tidigare VD-brev under juni manad, dar Lars Darvall presenterade avtalet med Magnum
Precision, vilka tdcker New Mexiko, Texas och Arizona, samt att antalen och kvalité pa kundférfragningar
Gkar. Sammantaget, anser Analyst Group att det hoga intresset och den goda prospektlista pekar pé att
forséljningen kan ta fart snabbt, dock antas marknaden ha en léngre tid till beslut, vilket forlénger
forséljningstiden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Brutto- och rorelseresultat

Under det andra kvartalet ar 2023 uppgick Fineparts bruttokostnader till -1,4 MSEK (-11,0), vilket motsvarar
en bruttomarginal om 48 % (37 %). | jamforelse med foregaende kvartal (Q1-23) har bruttomarginalen
forsamrats fran 63 % under foregaende kvartal till 48 % under Q2-23. Analyst Group viljer dock att inte dra
for stora vaxlar kring bruttomarginalen under kvartalet, d& Finepart inte har levererat nagot system, och
antas hogre utstrackning vara en effekt av lageruppbyggnad och/eller bokforingsmetod. Samtidigt paverkar
fortfarande komponentbristen Finepart, vilket medfér en okad lagerhélining for Finepart och féljaktligen
kapitalbindningen.

Bolagets totala rorelsekostnader, exklusive avskrivningar, uppgick till ca -5,7 MSEK (-4,5), vilket motsvarar
en 6kning om 28 % Y-Y. Procentuellt sett ar det en relativt stor dkning, ddremot befinner sig Finepart i en
mer expansiv tillvixtfas, med bland annat expansion i Nordamerika, vilket siledes medfér hogre
rorelsekostnader. Vid jamforelse mot féregaende kvartal (Q1-23) har Fineparts totala rérelsekostnader varit
oférandrade, vilka uppgick till ca -5,7 MSEK. | och med att Finepart inte levererade nagot maskinsystem
under kvartalet, har EBITDA-resultatet tyngts. Under Q2-23 uppgick ddrmed EBITDA-forlusten till -4,4
MSEK (4,4), vilket ar en forsamring om 8,7 MSEK Y-Y och 3,8 MSEK Q-Q. Dock blir jamforelsen
missvisande, da Finepart salde fem maskinsystem under Q2-22 och ett maskinsystem under Q1-23.

Stérker kassan via riktad nyemission av konvertibla skuldebrev om 9,5 MSEK

Vid utgéngen av Q2-23 uppgick kassan till 1,5 MSEK, vilket kan jamféras mot utgangen av foregaende
kvartal om 2,9 MSEK, motsvarande en minskning om ca 1,4 MSEK. Finepart har efter kvartalets utgang, i
borjan av juli manad, beslutat att genomféra en riktad nyemission av konvertibla skuldebrev 1an om totalt
9,5 MSEK. Konvertibellanet I6per med en fast arlig rinta om tolv (12) % och omfattas av en
upplaggningsavgift om tre (3) %, med fyra konverteringsperioder: 15 - 28 september 2023, 13 - 28
december 2023, 14 - 27 mars 2024 samt 13 - 27 juni 2024. Lanet kan konverteras till nya aktier, vilket kan
goras till en kurs som baseras pd VWAP (Volume-Weighted Average Price) for de tio dagarna infor
konverteringsperioderna med en rabatt om 25 %, dock inte lagre dn 1 krona och aldrig ldgre &n aktiens
kvotvdrde. Konvertibelemissionen innebédr att Bolagets aktiekapital kommer att 6ka med maximalt
1596 000 SEK.

Finepart upptar konvertibellanet i syfte att finansiera nédvindig lageruppbyggnad och underbygger Bolagets
expansion, vilket medfor ckad leveransformagan och kortare ledtider. Leveranstider ar dessutom ofta
avgorande i séljprocessen och Finepart kan utifran sin strategi leverera en komplett produkt inom 4-8
veckor, vilket dven stirker kunderbjudandet och effektivisare intéktsforingen. Givet Fineparts upparbetade
prospektlist och expansion i Nordamerika, i kombination med flertalet Finecutsystem ute pd marknaden
som betraktas som pilotinstallationer, besitter Finepart en bra position for att skala upp forséljningen
framgent.

En overblick
av H1-23

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

Finepart ar vél positionerade pa en framvaxande marknad

Marknaden for mikrovattenskarning &r dnnu i tidigt skede men Gkade krav pa att tillverkning behdéver ske
snabbare, effektivare och framforallt med hogre precision forvdntas utgéra betydande faktorer for
mikrovattenskarningens introduktion och genomslag. Trots den relativt okénda tekniken, har Bolaget lyckats
etablera en stark position pd marknaden genom att knyta till sig globala vilkidnda kunder sdsom Apple,
Google och SKF. Mikrovattenskdrning &r en del av marknaden fér vattenskédrning, dar den globala
marknaden férvintas vixa fran att vara vard 1,1 mdUSD ar 2021 till 1,5 mdUSD ar 2026, vilket motsvarar
en genomsnittlig arlig tillvixttakt (CAGR) om 6,2 %. Mikrovattenskarningsteknikens innovativa egenskaper
utgdrs av en snabbare och flexiblare bearbetning av fler materialtyper, vilket innebér att tekniken &ven
potentiellt konkurrerar med andra skérningstekniker, daribland tradgnistskdrningstekniken som &r en
betydligt stérre marknad 4n vattenskarning. Enligt Fineparts informationsmemorandum ar 2020, uppskattas
att det siljs 6ver 20 000 tradgnistningsmaskiner varje ar, vilket baserat pa ett konservativt antagande om
1 % av marknaden skulle det innebdra ca 200 salda Finecutmaskiner per ar, motsvarande potentiella
intakter om 600 MSEK. Vart att notera ar ddrmed att en i sammanhanget 1dg marknadsandel p& angivna
malmarknader ar tillrdcklig for att uppna en substantiell tillvaxt.

Pionjar inom mikrovattenskarninng

Finepart har mer an 30 &rs erfarenhet fran forskning och utveckling av mikrovattenskarning, Bolaget var
forst i varlden med att kommersialisera tekniken. Finepart har genom aren byggt upp ett unikt Know-how,
vilket tillsammans med Bolagets konkurrenskraftiga teknikhdjd har skapat goda ekonomiska vallgravar for
att skydda framtida kassafléden och marknadsandelar fran konkurrerande foretag. Fineparts valutvecklade
produkt Finecut, har en férméaga att uppna en precision som &r cirka tio ganger battre jamfort med
traditionell vattenskdrning, utan behov av efterbehandling. Med tanke pa att materialet inte krdver nagon
efterbehandling har Bolaget uppvisat exempel dér kunden gjort besparingar i sin process med mer &n 80 %
vid byte till Finecutmaskinen. Det i sig ser vi som ett starkt Value Proposition, och &r nagot vi raknar med
kommer kunna bidra till en &kad férséljning framgent for Finepart, vilket likval bekréftas av utékade ordrar
fran befintliga kunder.

Okad maskinbas lagger grunden for mer forutsigbara och stabilare kassafloden

En del av Fineparts intdktsmodell &r eftermarknadsintakter, vilka genereras nar maskinerna anvands och
reservdelar sdsom munstycken, slipmedel, hdgtryckstatningar forbrukas. | takt med att fler maskiner
levereras s& Gkar behovet av reservdelar, vilket estimeras medféra en hdgre andel eftermarknadsintikter av
den totala forsiljningen och saledes mer stabila samt forutsdgbara intdkter jamfort med en varierande
maskinforséljning. Vid utgdngen av Q2-23 uppgick Bolagets installerade maskinbas till 35 stycken, vilket
kan jamféras med 30 stycken vid utgdngen av Q2-22. Rent illustrativt innebér den totala installerade
maskinbasen ca 10,5 MSEK i "aterkommande” intakter per &r, givet att samtliga maskiner skulle ga i
volymproduktion och darmed generera ca 300 tSEK i eftermarknadsintikter per ar. Finepart har under det
senaste aret levererat fler maskiner till volymtillverkare, bland annat Bolagets storsta kund Inbrace som
anvéander sex Finecutsystem for serieproduktion, vilket dkar behovet av service och reservdelar, varfor
Analyst Group ser stora mojligheter for Finepart att fortsétta 6ka eftermarknadsintakten per maskin.

Sammanfattning av prognos och vardering

Fineparts orderstock uppgick till ca 4,5 MSEK vid utgdngen av Q2-23. Givet att Finepart inte har
kommunicerat ndgon maskinorder sedan Q1-23 och att vi nu snart befinner oss halvvdgs in i tredje
kvartalet 2023, estimeras en ldgre forsdljning under ar 2023 &n rekordaret 2022. Samtidigt, ska det
tilldggas att Finepart har forkortat ledtiderna, vilket i kombination med Bolagets starka prospektlista och
expansion i Nordamerika innebadr att forséljining och intdktsforing snabbt kan ta fart. Baserat pa en
malmultipel om EV/S 2,8x pa 2023 ars forsiljning om ca 31 MSEK motiveras ett Enterprise Value om 85
MSEK (151), vilket tillsammans med en estimerad nettokassa om 1 MSEK ar 2023, medfér ett bérsvarde
om 86 MSEK (162), motsvarande ett potentiellt vdrde per aktie om 3,9 kr (7,3) i ett Base scenario.

Konvertibla skuldebrev kan medfora utspadning for befintliga aktiedagare

Finepart har efter kvartalets utgang beslutat att genomféra en riktad nyemission av konvertibla skuldebrev
om totalt 9,5 MSEK. Léanet I6per med en fast arlig rdnta om tolv (12) % och omfattas av en
upplaggningsavgift om tre (3) %. Givet att innehavaren av konvertibeln &r berattigad att kvartalsvis pakalla
konvertering av fordran kan utspadning ske dver tid, vilket dock inte tas i beaktning i varderingsintervallet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finepart ar ett innovativt industribolag under stark tillvaxt som grundades &r 2012, vilka séljer maskiner for
tillverkning av komponenter med hdg precision till hela tillverkningsindustrin. Datorer, mobiltelefoner,
medtech-produkter samt andra konsument- och industriprodukter utvecklas stdndigt mot att bli allt
kompaktare, och dagens etablerade mikrobearbetningstekniker uppfyller inte behovet att bearbeta sma
komponenter samtidigt som dess materialegenskaper bibehalls. Finepart har genom Bolagets unika
teknologi fyllt denna behovslucka och utvecklat en metod dar fina sandkorn tillsétts till vattenstralar med
hogt vattentryck, och ddrigenom skapar tunna skérstralar som kan skdra igenom alla typer av avancerade
material, utan att skada materialets fysiska egenskaper. Finepart har med hjélp av teknologin utvecklat
verktygsmaskinen Finecut, vilken har en formaga att uppna en precision som &r cirka tio ganger battre
jamfdrt med traditionell vattenskdrning, utan behov av efterbehandling. Genom att materialet inte kréver
nagon efterbehandling har Bolaget uppvisat exempel dar kunden gjort besparingar i sin process med mer
an 80 % vid byte till Finecutmaskinen.

Finecut finns i flera konfigurationer

5-axlig, ABX

Finepart var forst i varlden med
att infora en 5-axlig maskin
inom mikrovattenskarning.
Maskinen &r utrustad med

snittfelskompensering, vilket
gor att kunden i manga fall kan

kéra dubbelt sa fort som en 3-

axlig maskin.

Forsaljningskanaler

Séljkontakt via uppstkande telefon-
kontakt till potentiella kunder

3-axlig
Den 3-axliga konfigurationen
réknas som standard-
utférandet. Maskinen har en
tolerans pa fardiga
komponenter inom +/- 10
mikrometer. Detta kan jamforas
med ett harstra som &r ca 50
mikrometer i diameter.

4-axlig
Den 4-axliga maskinen &r en 3-
axlig maskin som Bolaget har
kompletterat med en roterande
axel i bordet. Med denna
maskin kan kunden géra mer
komplexa geometrier, t.ex. en
propeller i nylon.

5-axlig, B4X
Finepart &r helt ensamma i
vérlden med att kunna leverera
en 5-axlig maskin som ar
kompletterad med en roterande
axel i bordet och en B-axel pa
Z-axeln. Detta betyder att
kunden kan skéra 3D
komponenter.

Omfattande internationella distributionskanaler

Finepart har flera distributionskanaler genom vilka
potentiella kunder kan komma i kontakt med Bolagets
produkter. Bland annat verkar Bolaget till stor del via lokala
agenter och distributérer, vilka besitter férsaljningsexpertis
inom sitt specifika omrade samt dess kultur. Vart att
notera dr att Finepart &r involverade i varje affar och
Bolagets Fineparts roll i agentavtalen &r att stotta de olika
geografiska omradena med framforallt kunskap om
tekniken, samt  presentera  mdgjligheterna  med
Finecutsystemet. Agentnétverket stracker sig Over hela
varlden och det starkaste kvittot pa att modellen fungerar
ar att en agent lyckades vérva vélrenommerade kunder
sasom Apple och Google. Agentavtalen &r utformade s3 att
agenterna far provision vid forséljning vilket paverkar
bruttomarginalen negativt, dock mdjliggér modellen att
Finepart kan kontrollera sina férséljnings-kostnader
samtidigt som Bolaget kan nd ut dnnu bredare till den
globala marknaden. Med tanke pd att Finepart har
begrinsade resurser, samt med hinsyn till att
mikrovattenskdrning &nnu inte & en allmént vedertagen
industriell produktionsteknik, anser Analyst Group att
agentavtalen kommer att bli viktiga for Finepart for att
stérka sitt varuméarke och fa upp ett bredare intresse for
Bolagets teknik.

Bolaget har 6kat trafiken fill
hemsidan med mer &n 5x, vilket har
genererat relevanta forfragningar

Informativa filmer for att fanga
allménhetens intresse och dka
medvetenheten om Finepart

Personliga méten med potentiella
kunder hos kund, agenter/distributorer
och pa missor samt konferenser

Publicera artiklar i tekniktidningar som
distribueras pa den globala marknaden

Finepart bedriver ddrutéver marknadsféring via digitala
kanaler och direktforsaljning till slutkund, primart mot de
nordiska landerna, via exempelvis personliga méten,
maéssor och konferenser.

Anvinda professionella natverk som till
exempel Linkedin for att 6ka kunskapen
om Finepart

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Affarsmodell och intaktsmodell

Finepart utvecklar, tillverkar, marknadsfér samt séljer produkter och tjanster inom mikrovattenskérning.
Bolagets storsta intdktskélla kommer fran sélda Finecutmaskiner, men i takt med att antalet installerade
maskiner okar sa skapas fler intaktsstrommar. Fineparts intéktsben kan summeras enligt foljande:

Systemfarsaljning: Fineparts storsta intdktsstrom bestar av forsaljning av Finecutmaskiner. Systemen siljs
som en paketerad helhetslésning inkluderande maskin, mjukvara, utbildning och installation. Maskinerna
sdljs i olika modeller beroende pad kundens behov och finns i tre, fyra, samt fem axlar, dar
konfigurationerna med fyra och fem axlar har fler frihetsgrader och 5x ABX kan med sin snittfels-
kompensation bearbeta material fortare. Intdkter fran maskinforséljning varierar mellan ca 3-5 MSEK,
beroende pd modell och om kunden viljer att installera tillhérande optioner, t.ex. verktyg for
hdghastighetsborrning, positionering och métning. Kunden kan vélja bland ett brett utbud av tillbehors-
system for utokad funktionalitet, dar kostnaden for produktutvecklingen adderas pé priset, samtidigt som
Finepart behaller 4ganderatten till den slutprodukt som utvecklingen resulterar i. Darmed utvecklar Finepart
hela tiden mer funktionalitet till maskinerna vilka normalt sett ar fullt bakatkompatibla, vilket ger upphov till
merforsaljning till befintliga kunder.

Eftermarknadsintdkter: En del av Fineparts intdktsmodell &r eftermarknadsintdkter. N&r maskinerna
anvands sa forbrukas munstycken, slipmedel, hégtryckstatningar etc. vilket genererar intdkter i form av
serviceavtal samt forbruknings- och reservdelar. | takt med att fler maskiner levereras 6kar dven intékter
fran eftermarknaden. Finepart uppskattar att mogna foretag inom det mer traditionella vattenskarnings-
segmentet med en stor installerad maskinbas genererar ca 20 % av sina intékter fran eftermarknaden.

Skarservice: Forutom intdkter fran salda maskiner och eftermarknadsintikter, kan Finepart dven erhalla
intakter frén Bolagets skidrcentrum. Den stérsta anledningen till att Bolaget erhaller intékter fran skdrservice
beddms vara i samband med inférséljning, for att visa kunden att processen fungerar for kundens produkt.
Det finns dven fall nar kunden vantar pa maskinleverans, eller om kunden inte har tillrackligt hég volym i sin
egen verksamhet och darfor vljer att kdpa tjansten av Finepart.

| takt med att antalet installerade maskiner dkar forvantas eftermarknadsintakterna stiga.

Grafik 6ver Bolagets intéktsstrommar

(%X

Eftermarknaden

Maskinintékter Tillverkning Skarservice

Bolaget erhaller 3-5 MSEK Bolaget anvénder sig av | vintan pé leverans av | takt med att
i maskinintakter, utéver det ett antal storre flexibla Finecutmaskinen kan maskinerna anvands
kan kunden utoka sin leverantérer vid kunden vilja att uppstar slitage, vilket
bestélining med tillbehor tillverkning av férldgga sin produktion genererar intékter i
for 6kad funktionalitet. maskinerna, vilka &r i Bolagets skarcentrum. form av service och
baserade i Sverige. reservdelar.

Kélla: Finepart och Analyst Groups egna illustration

Strategiska utsikter

Med tanke pa att Finepart anvinder sig av externa leverantorer for tillverkning av maskinerna, uppgar
ledtiderna till mellan 4-8 manader, baserat pa konfiguration och orderldge. | normalfallet erhéller Finepart ca
45 % av det totala ordervardet i forskottsbetalning vid order, och resterande betalning erhalls i anslutning
till leverans. | takt med att efterfragan pa Bolagets maskiner och tilloehdr Gkar anser Analyst Group att det
ar kritiskt for Finepart att bygga lager for att korta ledtiderna. Darmed kommer det bli viktigt fér Bolaget att
erhalla en del av ordern i forskott for att kunna sjalvfinansiera kapitalbindningen av varor i lager nér det &r
langt mellan order och leverans. Eftersom Finepart estimeras vixa snabbt framéver kommer detta vara en
avgorande faktor for god likviditet. Dock ska det tilliggas att Finepart har under ar 2023 byggt ett lager av
komponenter for att korta ledtiderna, samtidigt som produkter &r modernt utvecklade i moduler, vilket
innebar att Finepart har en mojlighet att bygga maskinsystem till en generisk niva (ndstan fardig produkt)
och i slutskedet bestdmma vilken modelltyp som ska levereras.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Finepart verkar pd den globala marknaden for mikrovattenskérning, ddr Bolagets primadra malmarknad i
nartid dr Skandinavien, Vasteuropa och Nordamerika. Fineparts potentiella kunder verkar inom en rad olika
branscher, dér den gemensamma ndmnaren &r komponenttillverkare som kréver hog precision i
tillverkningsprocessen. Bland annat har Bolaget levererat Finecutmaskiner for tillverkning av komponenter
till flygmotorer, klockor och glaségon for att ndmna nagra exempel. Mikrovattenskérning &r en del av
marknaden for vattenskdrning, dar den globala marknaden forvéntas véxa frén att vara vard 1,1 mdUSD &r
2021 till 1,5 mdUSD &r 2026, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 6,2 %.
Marknaden for mikrovattenskarning drivs i huvudsak av de teknologiska skiften som pagar vérlden Gver,
ddr automatiserade tillverkningsprocesser i fler industrivertikaler bedéms 6ka efterfrdgan av vattenskérning
for slutkund framover. Flyg- och forsvarsindustrin  samt fordonsindustrin utgér de tva storsta
slutkundssegmenten for vattenskdrning, dér mikrovattenskdrning har blivit en viktig del till foljd av
teknikens mdjlighet att bearbeta flera material, samt som en féljd av miniatyriseringen.

Den globala marknaden for vattenskérning forviantas vaxa med en CAGR om 6 % under prognosperioden.

Globala marknaden for vattenskérning, 2021-2026E
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Kalla: MarketsandMarkets, 2022

Finepart forvantas kapitalisera pa marknaden for tradgnistning

Mikrovattenskarningsteknikens innovativa egenskaper utgérs av en snabbare och flexiblare bearbetning av
fler materialtyper, vilket inneb&r att tekniken dven potentiellt konkurrerar med andra skérningstekniker,
daribland tradgnistskarningstekniken som ar en betydligt storre marknad &n vattenskérning. Med hjalp av
tradgnistning gar det att uppna en hog precision med méjliga toleranser ned till mikrometer. Genom att na
denna hoga precision uppstar flertalet utmaningar, bland annat krdver metoden i regel flera
produktionssteg vilket leder till en tidsmdssig nackdel gentemot mikrovattenskdrning, samt gar
tradgnistning endast att tillimpa pa elektriskt ledande material, vilket begrdnsar anvandningsomradena.
Vidare &r tradgnistning en s.k. het metod vilket innebdr att skdrmetoden vdrmer upp materialet vilket
medfor att materialet kan forandras och darfor inte uppna dnskade egenskaper. Tradgnistning &r trots sina
nackdelar en véletablerad metod inom finmekanik, frdmst tack vare den hdga precisionen.

Med tanke pa Fineparts innovativa teknik och hdga precision, erbjuder Bolaget ett konkurrenskraftigt
substitut samt komplement till dagens tradgnistningsmaskiner. Finepart uppskattar att det séljs éver 20 000
tradgnistningsmaskiner varje ar, baserat pa ett konservativt antagande om 1 % av marknaden skulle det
innebdra ca 200 salda Finecutmaskiner per ar, motsvarande potentiella intdkter om 600 MSEK. Virt att
notera ar att en i sammanhanget 1ag marknadsandel pa angivna malmarknader &r tillracklig for att uppna en
substantiell tillvéxt.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Omséttningsprognos 2023-2025E

Finepart har levererat en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om ca 78 % (2019-2022), vilket 4r en
imponerande tillvixt, dock fran 14ga nivaer. Ar 2021 bjdd pa en negativ tillvixt om 36 %, vilket framst &r
hanforligt till att Bolaget endast levererade en maskin under aret, jamfort med tre levererade maskiner
under ar 2020. Daremot uppvisade Finepart en stark orderingdng under &r 2021, vilket genererade en
rekordhdg omsattning om 45 MSEK under ar 2022. For det forsta halvaret ar 2023 uppgick netto-
omsattningen till 10,7 MSEK (24,6), motsvarande en minskning om 56 % Y-Y.

Finepart har levererat en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 58 % (2016-2022).
Nettoomséttning, 2016-2022.
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Prognos for maskinintakter

Under H1-23 har Finepart erhéllit en order avseende en vilutrustad maskin fran en dansk kund inom green
tech, vilken levererades i slutet av det forsta kvartalet ar 2023. Ordern bekraftar att Bolaget framgangsrikt
har kortat ledtiderna och kan leverera inom ca 1 manad. Under samma period erhdll Bolaget dven en
maskinorder fran en ny geografisk marknad, Vietnam, vilken forvantas levereras under Q3-23. Produkten
som Finepart férvdntas leverera till kunden i Vietnam &r en nyligen lanserad maskin, vilken har tagits fram i
syfte att siljas till de marknader som tidigare varit begransade pa grund av de exportregler som finns inom
dubbla anvindningsomraden. Saledes Oppnar detta upp mdjligheten fér Finepart att expandera till
ytterligare marknader globalt, vilket Analyst Group ser positivt pa. Intakter fran maskinforsiljning varierar
mellan ca 3-5 MSEK, beroende pa exempelvis modell och om kunden véljer att installera tillhgrande
optioner. | vara prognoser avseende maskinintdkter har vi valt ett konservativt antagande dar vi estimerar
genomsnittliga intdkter per maskin om ca 4 MSEK, vilket &r i linje med den genomsnittliga intdkten per
maskin det senaste aret, enligt Analyst Groups berdkning. Under &r 2023 estimerar Analyst Group att
Finepart lyckas leverera totalt 4 maskinsystem, vilket utgérs av de tvd ovanndmnda ordrar, samt tva
maskinsystem genom nya affdrer. Forséljningen estimeras uppga till 67 MSEK under ar 2024, framst drivet
av en organisk expansion pa bade befintliga- och nya marknader, dar Analyst Group anser att USA kommer
att utgéra en viktig marknad for Bolaget. Analyst Group bedémer att Fineparts starka referenskunder sdsom
Apple, Google, SKF och Inbrace forvintas skapa ringar pa vattnet och generera en 6kad efterfragan pa
Bolagets produkter. | takt med att Bolaget skalar upp marknadsféringen och Okar antalet internationella
forséljningsagenter forvdntas mikrovattenskdrning bli en mer vedertagen teknik dar Finepart har ett first
mover advantage pa marknaden, varfor Analyst Group prognostiserar att Bolaget lyckas leverera totalt 20
maskiner under ar 2025.

Analyst Group estimerar att Finepart har totalt 73 installerade maskiner pa den globala marknaden ar 2025E.

Maskinférsaljning (MSEK) och ackumulerat antal installerade maskiner (2021A-2025E)
mmmmm Maskinintakter Ack. Antal installerade maskiner
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Prognos for eftermarknadsintékter

En del av Fineparts intdktsmodell r eftermarknadsintékter, vilket genereras ndr maskinerna anvinds och
reservdelar sdsom munstycken, slipmedel, hogtryckstatningar forbrukas. | takt med att fler maskiner
levereras sa Gkar behovet av reservdelar, vilket estimeras medféra en hdgre andel eftermarknadsintékter av
den totala forsiljningen och séledes mer stabila samt forutsdgbara intdkter jimfort med en mer
flukturerande maskinforsaljning. Finepart uppskattar att varje maskin historiskt genererat ca 120 tSEK i
eftermarknadsintékter per ar, och baserat pa det totala antalet installerade maskiner per utgangen av ar
2021, uppskattar Analyst Group att Bolaget erhdll ca 3,0 MSEK i eftermarknadsintékter under ar 2021. Med
tanke pa att Finepart under ar 2022 levererade maskiner till volymtillverkare, vilket 6kar behovet av service
och reservdelar, estimeras eftermarknadsintikterna ha Gkat till ca 300 tSEK per maskin per ar. Givet en
fortsatt 6kning i antalet levererade maskiner prognostiseras eftermarknadsintékterna oka i starkare takt och
utgora en allt storre andel av den totala nettoomséttningen. Finepart visade pa en 6kad andel under H1-23,
varav andelen fran eftermarknad- och skirservice uppgick till ca 57 % av de totala intdkterna under
perioden. Intdkterna fran eftermarknaden estimeras att 6ka fran 3,8 MSEK under ar 2022 for att under ar
2025 uppga till ca 16 MSEK, motsvarande ~20 % av den totala forsaljningen.

Intdkterna fran skarservice forvantas fortsatt halla hoga nivaer

Forutom intdkter fran sélda maskiner och eftermarknadsintakter, kan Finepart dven erhdlla intdkter fran
Bolagets skdrcentrum. Nar kunden véntar pa maskinleveransen erbjuder Finepart skdrservice fran Bolagets
democenter i Bollebygd. Det finns dven fall dér kunden inte har tillréckligt hdg volym i sin egen verksamhet
och darfor véljer att kdpa tjansten av Finepart. Historiskt sett antas intékterna hanforligt till skérservice
utgjort en mindre andel av den totala forsaljningen, daremot 6kade skérserviceintakterna markant under ar
2022 till foljd av en stororder fran Inbrace om totalt 6,1 MSEK. Framgent estimeras intdkterna fran
skérservice utgdra en mix av kunder som véntar pa leverans av maskiner, och kontraktstillverkning av vissa
komponenter till de kunder som inte har volymen att kunna képa en maskin sjdlva. Till féljd av en hdg
efterfragan pa skérservice samt att Finepart har tagit in ytterligare en maskin till democentret, estimerar
Analyst Group att intdkterna kommer att fortsitta hélla hdga nivaer jamfort med den historiska
forsaljningen. Dock forvantas en minskning under ar 2023 som ett resultat av att Finepart erhéll en
signifikant stor uppdragskarning fran Inbrace under Q4-21 och Q1-22, vilket Analyst Group inte raknar med
i samma utstrackning under prognosperioden.

Den totala nettoomsattningen forviantas uppga till narmare 100 MSEK ar 2025

Sammantaget estimeras samtliga intéktsvertikaler generera en nettoomsattning om 30,5 MSEK under ar
2023. Givet prognostiserade maskin-, eftermarknad-, och skarserviceintikter estimerar Analyst Group en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 27 % under 2022-2025, for att under ar 2025 na en
nettoomséttning om ca 92 MSEK.

Analyst Group prognostiserar en stark tillvaxt for Finepart framgent.

Nettoomsittning férdelat pa respektive intdktsben, totala intdkter och total omséttningstillvéxt (2021-2025E)
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Brutto- och rorelsekostnader

Fineparts bruttokostnader utgdrs primdrt av materialkostnader och kostnader for produktion av
Finecutsystemen. Utifran Analyst Groups estimat om genomsnittligt pris per maskin, samt uppskattad
bruttomarginal, mynnar det ut i en bruttokostnad om ca 1,7 MSEK per maskin. | takt med att efterfragan
Okar och Bolaget skalar upp sin produktion férvantas dock stordriftsfordelar att uppnés vilket leder till lagre
inkGpspriser och saledes hdgre marginaler. Fineparts forséljning sker delvis via agentavtal, dar kostnaden
for agenter (provision) inkluderas i berakningen av bruttomarginalen. Under &ren 2020-2022 saldes flertalet
maskiner via agenter, vilket forklarar varfor Bolagets bruttomarginal var ligre under &ren 2020-2022
(40-42 %) jamfort med 2019 (51 %). Allt eftersom samhéllen 6ppnas upp mer forvéntas Finepart kunna 6ka
direktforsaljningen via exempelvis méssor, samtidigt som Bolaget etablerar ett starkare varumérke pa
marknaden och okar sina marknadsforingsinsatser, forvintas antalet forfragningar 6ka fran potentiella och
befintliga intressenter, dirav estimerar Analyst Group att Bolaget har en hégre andel direktforséljning, vilket
ocksa leder till hogre bruttomarginaler. Analyst Group estimerar att Gvrig forsdlining har hogre
bruttomarginaler &n maskinforséljning, varfér bruttomarginalen forvintas oOka i takt med att
eftermarknadsintakter utgdr en storre andel av de totala intakterna.

Bruttomarginalen forvantas starkas i takt med att Bolaget skalar upp produktionen.
Estimerat bruttoresultat och bruttomarginal (2021A-2025E)
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Analyst Groups prognoser

Under kommande ar forviantas personalkostnaderna att dka, bl.a. hanforligt till ett behov av fler operatorer
nar verksamheten skalar upp, 6kad forsaljningspersonal, samt i langden &dven eftermarknadspersonal i takt
med att kundbasen Gkar. Bolagets Gvriga externa kostnader, vilka bl.a. bestar av kostnader for lokalhyra,
digital marknadsforing, inhyrd personal och konsultarvoden férvantas oka i takt med att verksamheten som
helhet véxer. Analyst Group estimerar att Finepart kommer att behdva investera i olika marknadsinsatser for
att driva pa utvecklingen for att Bolagets produkter ska bli mer etablerade i branschen, samtidigt som
forséljningsaktiviteter, t.ex. affarsresor, midssor, etc., forvantas dven bidra till att Fineparts Gvriga externa
kostnader stiger. Dock, med tanke pa att rorelsekostnaderna inte forvintas vdxa i samma takt med
omsittningen, prognostiseras EBITDA-marginalen stiga for att under ar 2025 uppga till 23 %.

Fineparts rorelsekostnader forvantas dka, dock i en lagre takt &n omsattningen.
Estimerat EBITDA-resultat och EBITDA-marginal
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T Baserat pa véxelkurs DKK/SEK
1,60 per 2023-09-06

2 Baserat pa véxelkurs EUR/SEK
11,91 per 2023-09-06

Base scenario

Finepart befinner sig i en expansionsfas och Analyst Group estimerar en stark tillvaxt fér Bolaget
kommande é&r, varfor virderingen utgar fran forsaljningen dar en EV/S-multipel appliceras. Sett till den
nordiska marknaden sa finns de inga direkt jimforbara borsnoterade bolag, d& mikrovattenskarning
fortfarande &r relativt ovanligt. Det finns ddremot bdrsnoterade bolag i Sverige i jamforbar storleksklass
som t.ex. Precomp Solutions, vilka levererar precisionskomponenter genom andra metoder sasom
finklippning och finutstansning. Daremot &r maskinforsaljningen den stora intéktsdrivaren i Fineparts
affarsmodell tillsammans med eftermarknadstjanster, medan Bolagets skérservice forvantas endast utgdra
en mindre andel av intdkterna Over tid. Vidare forvantas Finepart vdxa betydligt starkare med hdgre
marginaler, varfor Finepart saledes ocksa borde vérderas till en premie jamfért med precisionskomponent-
tillverkarna. Analyst Group har identifierat en peer-grupp vilka séljer maskiner och/eller erbjuder egen
produktion, samt levererar eftermarknadstjanster, likt Finepart. Aven om mognadsgrad, produktgrupp och
marknadstillvaxt skiljer sig nagot, finns likheter mellan de undersdkta bolagen och Finepart avseende affars-
och intdktsmodell, tillvdxtutsikter, marginaler, kapitalstruktur, teknikhdjd och geografisk marknad. | nedan
tabell redogors relevanta nyckeltal for samtliga jamforelsebolag, samt estimat.

FOM Impact

sz Technologies1 Coatings

Cell Impact DMG Mori AG?> Genomsnitt Median Finepart

Enterprise Value 429 362 276 37 980 9762 396 45
Borsvarde 460 497 312 39922 10 298 479 45
Bruttomarginal 49,5% 33,5% 43,3% 51,4% 44% 46% 46,2%
EBITDA marginal 5,2% -58,4% -105,8% 13,8% -36% -27% -25,2%
Soliditet 58,0% 74,0% 76,0% 51,0% 0,65 0,66 64,7%
Skuldsattningsgrad 0,7 0,4 0,3 0,9 0,6 0,6 0,3
Kapitalomsattningshastighet 1,0 0,2 0,2 0,9 0,6 0,6 1,0
Omsittningstillvaxt 1 &r 122,4% -44,0% 29,1% 15,2% 31% 22% 452,2%
oz inaootpy O 46,7% 30,8% 51,9% 4,8% 34% 39% 34,0%
EBITDA-marginal 2023E 6,1% -47,0% -82,7% 9,6% -28% -20% -18,6%

Finepart &r jamfort med en peer-grupp bestaende ett FOM Technologies, Impact Coating, Cell Impact och
DMG Mori AG, vilka séljer maskiner och tillhérande tjanster inom antingen slipning och beskéring av
material, beldggningsprocesser eller hdghastighetsformning. Peer-bolagen ar av varierande storlek och
mognadsgrad, bade avseende intikter och bérsvarde, dock sé 4r Finepart ett mindre bolag, varfor en
varderingsrabatt dr motiverad. Vidare uppvisar FOM Technologies och DMG Mori en hégre bruttomarginal
(LTM). Daremot har Finepart en historiskt hogre tillvaxttakt, samt en hogre kapitalomsattningshastighet,
vilket innebdr att Finepart vaxer omséttningen snabbare samtidigt som Bolaget binder mindre kapital, vilket
reducerar riskprofilen. Vidare har Finepart historiskt uppvisat en l6nsamhet pé rérelsenivd och estimeras
under ar 2024 uppvisa ett positivt rorelseresultat, vilket i jamforelse mot Impact Coating och Cell Impact,
som har en likartad kapitalstruktur, har historiskt visat negativt rérelseresultat och estimeras visa negativa
resultat framgent, ndgot som bor premieras av investerare, i synnerhet i nuvarande ekonomiska klimat med
stigande rantor och dar olonsamma tillvaxtbolag med vinster langt fram i tiden vérderas till lagre multiplar. |
nedan tabell redogdrs relevanta multiplar, marginaler och tillvéxttakt fér samtliga jamférelsebolag.

Nyckeltal P/S (x) EV/S (x) EBITDA margin Sales Growth YoY
LTM 2023E LTM 2023E 2023E 2024E 2022A 2023E

FOM Technologies 53 48 5,0 45 5,2% 6,1% 6,6% 122,4% 11,4% 27,5%
Impact Coatings 7,4 6,0 54 4,4 -137,9% -47,0% -10,9% -44,0% 159,2% 54,2%
Cell Impact 34 2,8 3,0 33 -98,1% -82,7% 5,6% 29,1% 19,4% 127,3%
DMG Mori AG 1,4 1,2 1,4 1,2 13,8% 9,6% n.a. 15,2% 15,2% n.a.
Median 4,4 3,8 4,0 3,8 -46,4% -20,4% 5,6% 22,2% 17,3% 54,2%
Genomsnitt 4,4 3,7 3,7 33 -54,2% -28,5% 0,4% 30,7% 51,3% 69,7%
Finepart 1,0 1,5 1,0 1,5 7,5% -13,5% 17,5% 452,2% -32,2% 116,7%

Analyst Group
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Finepart

Vardering

3,9 kr
Base scenario

Analyst Group

Finepart i relation mot Peers, enligt Analyst Group.
Viktad beddmning baserat pa historik och estimat

Tillvaxt Lonsamhet
149 Hog Lag Hég
Risk Kapitalbindning

Lag Hog

Lag Hog

Analyst Groups prognoser

Med hénsyn till att Finepart har levererat en hogre historisk genomsnittlig tillvéxt, i kombination med att
Bolaget estimeras vdxa i en likartad takt i jamforelse med peer-gruppen, motiverar en hogre
forséljningsmultipel. Darutdver har Finepart under ar 2022 uppvisat en tydlig l6nsamhet och pavisar en
tydlig skalbarhet i affairsmodellen, i jamf6relse mot genomsnittet av peer-gruppen, varfér Analyst Group
anser att det véger till viss del upp mot den hégre risken i termer av att Finepart &r ett mindre bolag. Dock
ska det tilliggas att peer-gruppen ar verksamma mer eller mindre inom olika omraden, och underliggande
marknadstillvixt kan darav skiljas at. A andra sidan, utgdr den storsta intaktsdrivaren i jamforelsebolagen
maskinforsiljning, samtidigt som bolagen erhaller intakter fran eftermarknadstjinster. Med hinsyn till detta,
samt tidigare varderingsresonemang, anser Analyst Group att en EV/S-multipel om 2,8x pa 2023 ars
nettoomséttning om 31 MSEK &r motiverat, vilket motsvarar en vérderingsrabatt om ca 27 % mot peer-
gruppen. Detta motsvarar séledes ett Enterprise Value om 85 MSEK, vilket tillsammans med en estimerad
nettokassa om 1 MSEK ar 2023, medfér ett potentiellt bolagsvirde om 86 MSEK, motsvarande ett
potentiellt vdrde per aktie om 3,9 kr i ett Base scenario. For att ge vérderingen perspektiv, och som stdd till
relativvarderingen, har Finepart dven védrderats genom en DCF-védrdering. DCF-modellen indikerar ett
potentiellt nuvdrde per aktie om 6,2 kr, i ett Base scenario, vilket ytterligare ger stdd till relativvarderingen.

DCF véardering MSEK Fritt kassaflode

Riskfri ranta 2,5% 30

Marknadens avkastningskrav 78% 95 241
Beta 07 20 161 166 172 178 181 185 189
Ytterligare avkastningskrav 43% 15

Kostnad av eget kapital 122% 10

Kostnad av l&nat kapital 12% 5 04 ﬁ

WACC 2% 0 —

Enterprise Value (nuvérde) (MSEK) 137 -5 I

Borsvérde (nuvirde) (MSEK) 137 10 52

Motiverat pris per aktie (SEK) 62 7'° 2023E 20248 2025€ 2026E 2027 2028 2029E 2030F 2031 2032E 2033
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Bull scenario
Prognos, Bull scenario (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 8,1 45,0 37,7 82,3 101,8
Bruttoresultat 4,0 22,4 22,9 48,4 61,1
Bruttomarginal 40% 42% 57% 57% 59%
Rérelsekostnader -12,2 -19,0 -23,9 -26,8 -32,3
EBITDA -8,3 3,4 -1,0 21,6 28,8
EBITDA-marginal -101% 8% -3% 26% 28%
P/S 5,6 1,0 1,2 0,6 0,5
EV/S 57 1,0 1,2 0,6 0,5
EV/EBITDA neg. 13,7 neg. 2,2 1,6
EV/EBIT neg. 24,3 neg. 2,3 1,7
P/E neg. 24,2 neg. 3,2 2,2

| ett Bull scenario forvintas nya kunder tillkomma genom dels att Fineparts satsningar pa Bolagets digitala
marknadsféring ger effekt, vilket dkar varumédrkesk&nnedomen, samt att Fineparts starka kundlista skapar
ringar pa vattnet och okar antalet forfragningar. Pa sa sétt blir Bolaget mindre beroende av forsiljning via
agenter, vilket stdrker bruttomarginalen. | takt med att kundlistan byggs upp och antalet installerade
maskiner Okar forvantas eftermarknadsintdkterna stiga i en hdgre takt jamfoért med i ett Base scenario, for
att tills & 2025 uppga till ca 20 % av den totala nettoomséttningen. Med hénsyn till en hogre tillvaxttakt
samt att kunder tillstrommar genom 6kad varumérkesk&nnedom, estimeras marginalerna stiga ytterligare,
for att tills 4r 2025 na en EBITDA-marginal om 28 %. Givet en applicerad EV/S-multipel om 3,2x p& 2023
ars nettoomsittning om 38 MSEK, motiveras ett Enterprise Value om 122 MSEK, vilket tillsammans med en
estimerad nettokassa om 2,6 MSEK ar 2023, medfor ett potentiellt bolagsvirde om 124 MSEK,
motsvarande ett potentiellt varde per aktie om 5,6 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

Prognos, Bear scenario (MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 8,1 45,0 20,8 33,4 39,3
Bruttoresultat 4,0 22,4 10,8 16,6 19,8
Bruttomarginal 40% 42% 50% 49% 50%
Rorelsekostnader -12,2 -19,0 -19,1 -16,3 -17,4
EBITDA -8,3 3,4 -8,3 0,3 2,4
EBITDA-marginal -101% 8% -40% 1% 6%
P/S 5,6 1,0 2,2 1,4 1,2
EV/S 57 1,0 2,2 1,4 1,2
EV/EBITDA neg. 13,7 neg. 142,4 19,3
EV/EBIT neg. 243 neg. neg. 37,3
P/E neg. 24,2 neg. neg. 78,1

| ett Bear scenario estimerar Analyst Group att den kraftiga tillvéxten i orderingdngen som Bolaget har
levererat under den senaste perioden var en ftillfallighet till foljd av ett uppddmt behov efter pandemin,
varfor intdkterna prognostiseras att minska under ar 2023, for att darefter uppvisa en svag tillvaxt. | ett
Bear scenario motiveras en lagre vérdering av aktien till foljd av en svagare tillvdxt och minskade
marginaler. Givet en applicerad EV/S-multipel om 1,9x p& 2023 &rs nettoomsittning om 21 MSEK,
motiveras ett Enterprise Value om 38 MSEK, vilket tillsammans med en estimerad nettoskuld om 1,2 MSEK
ar 2023, medfor ett borsvarde om 37 MSEK, motsvarande ett potentiellt vdrde per aktie om 1,7 kr i ett Bear
scenario.
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Lars Darvall, CEO

Lars 4r sedan november 2019 extern VD for Finepart. Han har en kandidatexamen i maskinteknik fran
Hogskolan Karlskrona/Ronneby (Blekinge tekniska hdgskola) med examen 1997. Lars har en gedigen
erfarenhet inom tillverkningsindustrin med ledande befattningar pa framgangsrika féretag s& som Munters,
Allgon och nu senast som forsaljningsansvarig pa Exirgruppen AB dar han tidigare verkat som VD for
dotterbolagets uppbyggnad i Kina. Lars har erfarenheter fran att bygga, omstrukturera och utveckla foretag.

Akieinnehav i Finepart: 115 000 st (0,5 %) & 55 000 st personaloptioner

Jenny Stahlbom, Forsaljningschef EMEA och CMO

Jenny &r forsaljnings- och marknadschef i Finepart sedan hésten 2015. Jenny har ldng erfarenhet av
affarsutveckling och internationellt forsaljningsarbete hos underleverantérer inom bilindustrin. Hon har
bland annat etablerat och byggt upp en verksamhet i Tyskland for en japansk systemleverantér. Jenny har
en Civilekonomexamen med inriktning mot redovisning och finansiering fran Hégskolan i Boras.

Akieinnehav i Finepart: 68 112 st (0,3 %) & 55 000 st personaloptioner

Christian Ojmertz, CTO

Christian ar grundare och idébérare till Finepart. Han har inledningsvis varit VD fér Bolaget under aren 2012
— 2018, och har varit styrelseledamot mellan 2012 - 2019. Christian &r idag verksam som CTO i Finepart
med ansvar for produktutveckling och teknisk forséljning. Han &r civilingenjor i maskinteknik och har en
teknologie doktorsexamen i bearbetningsteknik med fokus pé vattenskérning. Som tidigt verksam forskare
inom vattenskarningstekniken byggde han upp en forskargrupp inom omradet och lade grunden for ett
omfattande internationellt nitverk inom akademi och industri. Han har haft fokus pa avancerade industriella
applikationer och har varit verksam som expertradgivare for svenska féretag inom branschen, bland annat
hos maskintillverkare och avancerade anvindare inom Aerospace-omradet.

Akieinnehav i Finepart: 296 000 st samt 814 666 via Westech AB (5,0 %) & 55 000 st personaloptioner

Torbjorn Johansson, COO

Torbjérn borjade pa Finepart i januari 2023. Han kommer narmast frén rollen som Produktionschef pa Bio-
Tech bolaget Cellink dar han ansvarade for produktion, lager, kvalitet och produktionsteknik. Under sin tid
ddr sa arbetade han med att utveckla produktionen och lager. Organiserade operations flytt till nya lokaler i
Kallebdck samt var ansvarig for implementation av D365 inom operations. Innan detta s& jobbade han pa
Viktor Hasselblad AB dar han skaffade sig en gedigen erfarenhet av produktion.

Akieinnehav i Finepart: 269 st (0,0 %)
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Tord Kack, Styrelseordforande

Tord kom i kontakt med Finecut redan i dess begynnelse da han som VD for FANUC FA Nordic AB hjilpte
Bolaget och bidrog till dess méjligheter att utvecklas. Detta lade grund for en tilltro till Fineparts teknik och
ett vardefullt samarbete med FANUC som fortsatt genom aren. Férutom FANUC sa har Tord haft en rad
ledande befattningar knutna till verktygsmaskiner, bl.a. som VD fér bolagen NUM Norden AB (Schneider
Electric Group), Divisionschef hos Bosch Rexroth AB och Nordenchef hos Omron Electronics. Tord har
ocksa innehaft tidigare styrelse- och ordfgranderoller i vixande bolag som, bl.a. CNC Factory AB, som
forvérvades av Scania dgda Dynamate Industrial Solutions. Tord &r en erfaren affarsutvecklare med intresse
for manniskor. Med engagemang i kunder och forsaljning, en gedigen branschkunskap, och ett omfattande
internationellt kontaktnat forvantas Tord bidra med erfarenheter som hjalper Bolaget att utvecklas i dess
pagaende internationella expansion.

Akieinnehav i Finepart: 105 750 st (0,5 %)

Birgitta Ojmertz, Styrelseledamot

Birgitta Ojmertz &r i grunden Civilingenjér inom Industriell ekonomi (1992) och Teknologie doktor (1998).
Brigitta ingick i styrelsen 2019 och &r anstalld vid forskningsinstitutet RISE och &r programdirektor for
Produktionslyftet, ett omfattande nationellt program som syftar till utveckling av forbéattrings- och
fornyelseforméagan och dirmed konkurrenskraften i foretag. Fokus &r pé industriella smé och medelstora
foretag (SMF), men &ven stérre foretag och koncerner samt féretag fran andra branscher medverkar. Har
sedan starten 2007 arbetat med att bygga upp en nationell struktur for kompetensutveckling mellan
hdgskolor, forskningsinstitut, regionala aktdrer och néringsliv samt med metodikutveckling.

Akieinnehav i Finepart: 814 666 st via Westech AB (3,7 %)

Gunilla Jalbin, Styrelseledamot

Gunilla har varit styrelseledamot i Finepart sedan 2019. Hon har en lang erfarenhet inom marknad,
affdrsutveckling, varumarkesutveckling och kundstrategi efter att ha arbetat béade strategiskt och
operationellt sedan borjan av 2000-talet. Hennes erfarenhet ar frimst inom stora bolag, och en stor del av
hennes ataganden har varit internationella. Erfarenheten stricker sig tvdrs manga branscher, exempelvis
snabbrorliga konsumentvaror, telekom, medical device, automotive, retail och vardtjanster. Sedan 2016
driver Gunilla Grounded Brand Management och arbetar som konsult inom kundorienterad affarsutveckling.

Akieinnehav i Finepart: 6 000 st (0,1 %)

Kjell Olovsson, Styrelseledamot

Kjell har varit ledamot i Finepart sedan véaren 2018. Kjell 4r sedan 2011 VD i Bluetest AB. Han har lang
internationell erfarenhet varav tio ar i Tyskland inom affarsutveckling och forséljning av testsystem for
mobiltelefoni. Han har bland annat innehaft roller som forséljningschef i Asien och global
affarsutvecklingschef. Kjell bérjade sin bana pa Ericsson som systemutvecklare och projektledare.

Akieinnehav i Finepart: 16 666 st (0,1%)

Hakan Johansson, Styrelseledamot

Hakan har suttit i styrelsen sedan maj 2022 och har sedan tidigare en ldng erfarenhet inom bank och
finans. Han har bl.a. erfarenhet som Head of Investment Center pd Swedbank och som Head of Asset
Allocation samt Head of Investment Strategy pa Robur. Vidare dr Hakan ledamot i ett flertal styrelser som
exempelvis Olands Bank, Indecap och Fedelta. Slutligen driver han 4ven tva innovationsfokuserade féretag i
J3 Innovation AB samt Empathy One.

Aktieinnehav i Finepart: 558 237 st (2,5 %)
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Resultatrakning, Base scenario (MSEK)

= Finepart OMXSPI

SN

dec-22 jan-23 feb-23  mar-23 apr-23 maj-23 jun-23

jul-23

sep-23

Nettoomséttning 12,7 8,1 45,0 30,5 66,1 91,7
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
(jvriga rorelseintakter 0,0 0,8 3,5 1,0 0,8 0,5
Totala intékter 12,7 8,9 48,6 31,5 66,9 92,2
COGS -7,6 -4,9 -26,2 -14,1 -29,1 -39,9
Bruttoresultat 51 4,0 22,4 17,4 37,8 52,3
Bruttomarginal (adj.) ! 40% 40% 42% 54% 56% 56%
Ovriga externa kostnader -2,6 -4,8 -7,9 -9,2 -11,9 -13,8
Personalkostnader -6,7 -7,3 -10,0 -12,1 -13,7 -16,5
Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0,2 -1,1 -0,3 -0,7 -0,9
EBITDA -4,6 -8,3 3,4 -4,1 11,5 211
EBITDA-marginal -37% -101% 8% -14% 17% 23%
Avskrivningar -1,1 -1,3 -1,5 -1,5 -1,7 -1,7
EBIT -5,8 -9,6 1,9 -5,7 9,9 19,4
EBIT-marginal -46% -118% 4% -19% 15% 21%
Finansnetto -0,3 -0,1 0,0 -0,6 -1,4 -0,5
EBT -6,0 -9,6 1,9 -6,2 8,5 18,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,8 -4.1
Nettoresultat -6,0 -9,6 1,9 -6,2 6,7 14,8
Nettomarginal -48% -118% 4% -20% 10% 16%
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 35 55 1,0 1,5 0,7 0,5
EV/S 3,6 55 1,0 1,5 0,7 0,5
EV/EBITDA neg. neg. 13,3 neg. 3,9 2,1
EV/EBIT neg. neg. 23,6 neg. 4,6 2,3
P/E neg. neg. 23,5 neg. 6,7 3,0

1 Justerat for 6vriga rorelseintékter

Analyst Group
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Balansrékning, Base scenario (MSEK)

Tillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 6,9 6,6 5,6 5,0 43 3,6
Materiella anlaggningstillgangar 2,9 31 4,8 6,6 8,6 11,3
Finansiella anlaggningstillgdngar 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Summa anldggningstillgangar 12,4 12,2 13,0 14,1 15,4 17,5
Varulager 1,7 55 7,6 3,7 7,6 10,4
Kundfordringar 1,2 1,2 1,7 1,7 3,6 5,0
Ovriga fordringar 1,2 1,1 1,2 0,9 2,0 2,8
Summa kortfristiga fordringar 41 7,8 10,5 6,2 13,2 18,2
Kassa 10,3 17,1 7,4 13,3 9,8 14,9
Summa omsittningstillgangar 14,4 24,8 17,8 19,5 23,0 33,0
Summa tillgangar 26,8 37,0 30,8 33,6 38,4 50,5

Eget kapital och skulder

Eget kapital inkl. arets resultat 21,6 21,3 23,2 16,9 23,6 38,5
Summa eget kapital 21,6 21,3 23,2 16,9 23,6 38,5
Skulder till kreditinstitut 1,9 0,5 0,0 12,5 6,0 0,0
Summa langfristiga skulder 1,9 0,5 0,0 12,5 6,0 0,0
Leverantdrsskulder 0,7 8,8 43 2,3 4,8 6,6
Ovriga skulder 2,7 6,5 3,4 1,8 4,0 55
Summa kortfristiga skulder 3,3 15,3 7,6 41 8,8 12,1
Summa eget kapital och skulder 26,8 37,0 30,8 33,6 38,4 50,5

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kassaflodesanalys, Base scenario (MSEK)

Rorelseverksamheten

Rorelseresultat -5,8 9,7 1,9 -5,7 9,9 19,4
Jus. for poster som inte ingér i kassaflodet 1,1 1,5 -0,4 1,5 1,7 1,7
Betald inkomstskatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,8 -4,1
Betalda finansiella utgifter -0,3 -0,1 0,0 -0,6 -1,4 -0,5
fre orindrings av rasokapial | 49 83 15 47 83 165
Forandring av varulager -0,3 -3,8 -4,0 39 -3,9 -2,8
Foréndring av rorelsefordringar 1,0 0,1 1,3 0,3 -3,0 -2,2
Forandring av rorelseskulder 0,3 12,1 -6,9 -3,5 4,6 3,3
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -3,8 0,1 -8,1 -3,9 6,0 14,9
Investeringsverksamheten

Férvarv avimmateriella anldggningstillgdngar -1,0 -0,7 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Forvarv av materiella anlaggningstillgdngar -1,3 -0,6 -0,7 -2,3 -2,7 -3,6
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2,3 -1,3 -1,1 -2,7 -3,0 -3,8
Finansieringsverksamheten

Nyemission 18,5 9,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Upptagna lan 0,0 0,0 0,0 12,5 -6,5 -6,0
Amortering av lan -4,3 -1,4 -0,5 0,0 0,0 0,0

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 14,1 7,9 -0,5 12,5 -6,5 -6,0
Nettodkning/minskning i likvida medel 8,0 6,8 -9,7 59 -3,5 5,1

Ingaende likvida medel 2,3 10,3 17,1 7,4 13,3 9,8
Utgéende likvida medel 10,3 17,1 7,4 13,3 9,8 14,9

Analyst Group
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Resultatrakning, Bull scenario (MSEK)

Nettoomséttning 12,7 8,1 45,0 37,7 82,3 101,8
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,8 35 1,5 1,2 1,0
Totala intékter 12,7 8,9 48,6 39,2 83,5 102,8
COGS -7,6 -4,9 -26,2 -16,3 -35,1 -41,6
Bruttoresultat 51 4,0 22,4 22,9 48,4 61,1
Bruttomarginal (adj.) ' 40% 40% 42% 57% 57% 59%
Ovriga externa kostnader -2,6 -4,8 -7,9 -10,6 -10,7 -13,2
Personalkostnader -6,7 -7,3 -10,0 -12,6 -14,5 17,1
Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0,2 -1,1 -0,8 -1,6 -2,0
EBITDA -4,6 -8,3 34 -1,0 21,6 28,8
EBITDA-marginal -37% -101% 8% -3% 26% 28%
Avskrivningar -1,1 -1,3 -1,5 -1,6 -1,8 -1,8
EBIT -5,8 -9,6 1,9 -2,6 19,8 27,0
EBIT-marginal -46% -118% 4% -7% 24% 27%
Finansnetto -0,3 -0,1 0,0 -0,6 -1,4 -0,5
EBT -6,0 -9,6 1,9 -3,2 18,4 26,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -4,0 -5,7
Nettoresultat -6,0 -9,6 1,9 -3,2 14,5 20,8
Nettomarginal -48% -118% 4% -8% 18% 20%
Nyckeltal

P/S 35 55 1,0 1,2 0,5 0,4
EV/S 3,6 55 1,0 1,2 0,5 0,4
EV/EBITDA neg. neg. 13,3 neg. 2,1 1,6
EV/EBIT neg. neg. 23,6 neg. 2,3 1,7
P/E neg. neg. 23,5 neg. 3,1 2,1

1 Justerat for 6vriga rorelseintékter
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Appendix

Resultatrakning, Bear scenario (MSEK)

Nettoomséttning 12,7 8,1 45,0 20,8 33,4 39,3
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0

Ovriga rorelseintakter 0,0 0,8 3,56 0,5 0,3 0,1

Totala intakter 12,7 8,9 48,6 21,3 33,7 39,4
COGS -7,6 -4,9 -26,2 -10,5 -17,2 -19,7
Bruttoresultat 5,1 4,0 22,4 10,8 16,6 19,8
Bruttomarginal (adj.) ' 40% 40% 42% 50% 49% 50%
(Ovriga externa kostnader -2,6 -4,8 -7,9 -8,1 -6,2 -7,1

Personalkostnader -6,7 -7,3 -10,0 -10,8 9,7 -9,9
Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0,2 -1,1 -0,2 0,3 -0,4
EBITDA -4,6 -8,3 34 -8,3 0,3 2,4

EBITDA-marginal -37% -101% 8% -40% 1% 6%

Avskrivningar -1,1 -1,3 -1,5 -1,3 -1,3 -1,2
EBIT -5,8 -9,6 1,9 -9,6 -0,9 1,2

EBIT-marginal -46% -118% 4% -46% -3% 3%

Finansnetto -0,3 -0,1 0,0 -0,6 -1,4 -0,5
EBT -6,0 -9,6 1,9 -10,2 -2,3 0,8

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
Nettoresultat -6,0 -9,6 1,9 -10,2 -2,3 0,6

Nettomarginal -48% -118% 4% -49% -7% 1%

Nyckeltal

P/S 35 55 1,0 2,1 1,3 1,1

EV/S 3,6 55 1,0 2,2 1,3 1,1

EV/EBITDA neg. neg. 13,3 neg. 138,4 18,7
EV/EBIT neg. neg. 23,6 neg. neg. 36,2
P/E neg. neg. 23,5 neg. neg. 75,9

1 Justerat for 6vriga rorelseintékter

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Finepart Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad 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
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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