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RanLOS AB (publ) ("RanLOS” eller ”Bolaget”) utvecklar
och siljer en nyckelfardig ldsning inom testning av
antennsystem och connectivity. Bolaget erbjuder en unik
och patenterad losning som mojliggor for fordons-
tillverkare och underleverantorer att enkelt, snabbt och
smart testa connectivity. Genom RanLOS testsystem kan
bland annat fordonstillverkare redan under utvecklings-
processen testa connectivity och dirmed optimera bilens
prestanda. RanLOS adresserar en relativt outforskad
marknad och forvantas genom ett etablerat aterforséljar-
natverk na ut kostnadseffektivt och snabbt till en global
marknad. Givet RanLOS validerade 16sning, med en unik
position pa en miljardmarknad, anser Analyst Group att
RanLO0S utgor en attraktiv investering dar Bolaget besitter
en hdg potential.

Om Bolaget

RanLOS grundades ar 2016 av professor Per-Simon Kildal,
vars idé var en enkel och kostnadseffektiv matutrustning
for att testa connectivity i fordon, basstationer och andra
uppkopplade enheter. RanLOS utvecklar och siljer idag ett
unikt och patenterat system for testning av antennsystem
och connectivity. Systemet miter exempelvis hur en bil
kan ta emot och skicka data (kallat connectivity eller
throughput), samt hur en antenn stralar i olika riktningar,
kallat antenndiagram eller radiation pattern. Testsystemet
inkluderar hardvara och mjukvara, varav hardvaran bestar
av en antennbom och en reflektor som omvandlar
narfiltsvagor till fjarrfaltsvdgor pad bara nagra meters
avstand, medan Bolagets egenutvecklade mjukvara styr
hela matprocessen, fran kalibrering till matning och
efteranalys. RanLOS system anvénds for att genomféra
Over-the-Air (OTA) métningar och kan testa de flesta
standarder sasom 4G, 5G och wifi, samt V2X (Vehicle-to-
Everything). RanLOS testsystem erbjuds primért mot
globala fordonstillverkare (OEM) och underleverantdrer
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= RanLOS I6sning bestdr av en antennbom och en
reflektor som omvandlar narfaltsvagor till fiarrfalts-
vagor pa bara nagra meters avstand.

= Testsystemet &r portabelt och kan anvéndas effektivt
utefter kundens métbehov.

= RanLOS I6sning bestdr dven av en egenutvecklad
mjukvara som styr hela matprocessen.

(Tier 1), dar forsdljningen sker tillsammans med
aterforsiljare, eller direkt till kund. Bolaget har idag avtal
med tre &terforsiljare och adresserar den europeiska,
nordamerikanska och asiatiska marknaden. RanLOS
utvecklar och siljer tva olika testsystem; Sub-6 GHz som &r
ett storre system for testning av stdrre maétobjekt,
exempelvis fordon. Sub-6 GHz ticker alla relevanta
standarder, samt tdcker frekvensband mellan 0,7-6 GHz,
men kan uppgraderas till hogre frekvensband. Bolagets
andra testsystem &r mmWave, vilket &r ett mindre system
for testning av mindre basstationer, industrirobotar, med
mera. Bada testsystem dr kompatibla med den
standardutrustning som idag finns pa marknaden, vilket i
kombination med Bolagets egenutvecklade mjukvara
méjliggdr for RanLOS att erbjuda en nyckelfardig produkt
som effektivt och smidigt kan anvdndas vid testning av
antenner och/eller connectivity, bland annat under
utvecklingsprocessen av fordon eller produkter.

Unik och patenterad 16sning

| dagsldget dr det fa fordonstillverkare
som kan testa connectivity, dd denna
testning dr avancerad och kréver i
regel stora investeringar. Alternativet
ar tredjepartstestning eller forst nar
fordonet gar att kora pad allmin
vag/testbanor.  RanLOS  mojliggor
testning via Bolagets [dttanvénda,
snabba och kostnadseffektiva I6sning.
Med sitt unika och patenterade system
har RanLOS mdjlighet att penetrera en
outforskad marknad.

T McKinsey & Company

Medvind i marknadstrender

Antalet uppkopplade och autonoma
fordon okar kraftigt, vilket fljaktligen
Okar kraven och behovet pé testning
av antennsystem eller connectivity.
Samtidigt uppges ca 40 % av dagens
bildgare vara villiga att byta fordons-
tillverkare for att forbattra bilens
connectivity.! RanLOS madjliggor for
fordonstillverkare att efter eget behov
testa connectivity och forvantas kapit-
alisera pa det uppdamda behovet.

Sida1av38

Erfaren styrelse och ledning

RanLOS ledning och styrelse bestér av
ett erfaret och kompletterande team,
vilka beddms besitta de ratta
kvalifikationerna for att lyckas ta
RanLOS till att bli en etablerad aktor.
Anders Lyrheden, styrelseordférande
for RanLOS, har bl.a. tidigare varit CFO
pa flertalet borsbolag, daribland Smart
Eye och Hexpol. Insynsagandet uppgar
till 57,3 %, vilket ingjuter fortroende.
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Kommentar Bokslutskommuniké 2023

Nettoomsattningen vaxte med 53 % under ar 2023

Under det andra halvaret av ar 2023 uppgick
nettoomséttningen till 1,4 MSEK (1,0), vilket motsvarar en
tillvaxt om 37 % Y-Y. Jamfort med det forsta halvaret 2023,
da nettoomsittningen uppgick till 0,1 MSEK, O6kade
intakterna med 762 % eller 1,2 MSEK i absoluta tal.
Intdkterna under perioden hérleds i synnerhet fran den
forsta delleveransen av testsystemet RanLOS sélt i slutet
av juni manad 2023 till en europeisk biltillverkare inom
premiumsegmentet. Ordern avsdg testsystemet Sub-6
GHz, samt inkluderade bade hardvara och mjukvara.
Ordervardet estimerades till 3,8 MSEK, varav cirka 40 % av
ordervirdet beraknades vara aterkommande intakter, vilket
innebdr att intdkterna fran hardvaran uppskattas till
resterande del, cirka 2,3 MSEK. D& RanLOS har levererat
den forsta delleveransen av testsystemet under perioden,
forvéntas ytterligare 0,9 MSEK intékter bokféras, avseende
forsaljning av hardvara, under ar 2024.

For helaret 2023 uppgick nettoomsittningen till 1,6 MSEK
(1,0), motsvarande en tillvixt om 53 %. Detta utgdrs
huvudsakligen av delleveransen av testsystemet under H2-
23, men dven av intékter relaterade till installationen av ett
system i Japan, vilket gillde ordern av testsystem fran ar
2022 via Bolagets samarbetspartner TOYO Corporation.

Stark position for att skala upp forsaljningen under
helaret 2024

RanLOS befinner sig i en expansiv uppskalningsfas, dar
Bolaget har stort fokus pa att nd ut med den
fardigutvecklade och patenterade Idsningen for testning av
antennsystem och connectivity. Liksom tidigare ndmnts,
erholl RanLOS under &r 2023 en order fran en europeisk
fordonstillverkare inom premiumsegmentet, innefattande
bade hardvara och mjukvara. Det totala ordervirdet
uppgick till 3,8 MSEK, varav cirka 40 % estimeras utgdras
av aterkommande intdkter, medan 60 % av intikterna
estimeras utg6ras av hardvara. Ordern bekraftar och ger en
fingervisning om RanLOS intdkts-modell och intakts-
foringen framdver. Dérutdver utgdr ordern dven en viktig
referenskund och forvantas skapa ringar pa vattnet, dar det
bor tilldiggas att RanLOS forvantas utveckla nya moduler
och produkter tillsammans med kunden, vilket bekraftas av
delarsrapporten om Bolagets aktiverade utvecklings-
kostnader om cirka 2,3 MSEK.

Den strategiskt viktiga ordern, i kombination med ett erkant
aterforsaljarnatverk, utgér en attraktiv marknadsposition,
vilket blir tydligt sett till Bolagets uppbyggda forséljnings-
pipeline, som vid utgangen av december 2023 uppgar till
totalt 67 MSEK. Potentiella kunder inkluderar framst
biltillverkare, underleverantérer och testlabb globalt.

RanLOS gav en statusuppdatering vid slutet av ar 2023,
och meddelade att Bolagets forsaljningspipeline har byggts
upp av Bolaget sjilvt eller via Bolagets globala ater-
forsdljare, som bland annat inkluderar flera potentiella
kunder som redan valt RanLOS tekniska I6sning och nu
ansdker om interna budgetar, med ett beréknat ordervarde
om cirka 7 MSEK. Denna del av pipelinen bedémer Analyst
Group som de affirer som ligger ndrmast till beslut och
utgdr en tydlig vérdedrivare framdver. Dérutover har
RanLOS genomfort lyckade demonstrationer, vilket har
starkt Bolagets pipeline, dessa affirer har ett potentiellt
berdknat vdrde om cirka 10 MSEK. Den sista delen av
RanLOS pipeline bestdr av potentiella kunder som
utvdrderar Bolagets |6sning efter genomférda tekniska
mdten, med ett indikerat ordervarde om cirka 50 MSEK.

Utdver potentiella affdrer under ar 2024, har RanLOS under
perioden (H2-23) tecknat partnerskap med matinstrument-
bolaget Anritsu. Samarbetet har resulterat i en integration
mellan RanLOS OTA-testldsning och Anritsus instrument
for 5G-métningar, vilket har skapat en nyckelfdrdig och
kostnadseffektiv 10sning for att testa 5G-anslutna fordon.
5G-testning innebdr att RanLOS ytterligare breddar
Bolagets erbjudande och positionerar RanLOS for att mdta
framtidens efterfragan.

Efter kvartalets utgdng meddelade RanLOS att Bolagets
andra patentansékan har godkdnts pd den japanska
marknaden. Darmed har RanLOS nu tvd godkdnda patent
pa den japanska marknaden, vilket starker och forlanger
patentskyddet for Bolagets testsystem.

Sammantaget uppnadde RanLOS under &r 2023 flera
milstolpar och tog betydande strategiska steg, vilket har
skapat en stark position med en robust pipeline och dkad
marknadskdnnedom. Med RanLOS offertstock, etablerade
forséljningsnédtverk och den outforskade marknaden
Bolaget bearbetar, estimeras RanLOS kostnads-effektivt
och snabbt skala upp intdkterna, darmed besitter Bolaget
flera vdrdedrivare bade pé kort och lang sikt.
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Brutto- och rorelseresultat

For helaret 2023 uppgick RanLOS bruttokostnader till 0,4
MSEK (0,6), vilket motsvarar en justerad bruttomarginal
om 75 % (40 %). Dock &r det vért att nimna att RanLOS
forséljning fortsdtter att vara pa laga nivaer, varfor
bruttomarginalen inte nddvéandigtvis representerar en
stabiliserad  bruttomarginal, utan kan péaverkas av
lagerforandringar eller bokféringspraxis. Detta blir speciellt
tydligt under halvarsrapporterna, dar bruttokostnaderna
uppgick till 0,5 MSEK under H1-23, medan de under H2-23
paverkade resultatrakningen positivt med 0,1 MSEK.

RanLOS totala rorelsekostnader (exklusive COGS och
avskrivningar) under andra halvaret 2023 (H2-23) uppgick
till 4,7 MSEK (3,2), vilket motsvarar en &kning om 1,5
MSEK i absoluta tal. Jamfoért med forsta halvaret 2023, da
de totala rorelsekostnaderna uppgick till 4,4 MSEK, s& har
kostnadsbasen okat med 0,3 MSEK, vilket harleds till en
6kning om 0,7 MSEK i dvriga externa kostnader och en
minskning om 0,4 MSEK i personalkostnader. Samtidigt
ska det tilliggas att RanLOS &r i en uppskalningsfas, dar
Bolaget under ar 2023 har intensifierat séljarbetet,
utvecklingsarbetet och  marknadssatsningarna, vilket
estimeras ha drivit kostnadsbasen under aret och forvintas
fortsétta att driva kostnadsbasen &ven under ar 2024.
Avseende personalkostnaderna har RanLOS tre heltids-
anstéllda, vilket kompletteras med konsulter och tillféllig
personal for inkdp och montering, vilket skapar
forutsattningar for en god kostnadskontroll och for att
effektivt kunna skala upp verksamheten i takt med 6kad
forséljning. EBITDA-resultatet (justerat for aktiverat arbete
och ovriga rorelseintdkter) under H2-23 uppgick il
-3,2 MSEK (-2,3), vilket innebdr en &kning om 0,8 MSEK i
absoluta tal jamfort med foregaende éar.

For heldret 2023 uppgick RanLOS totala rérelsekostnader
(exklusive COGS och avskrivningar) till 9,0 MSEK (6,0),
vilket motsvarar en kning om 3 MSEK. Okningen av
kostnadsbasen forklaras, som tidigare ndmnts, av att
RanLOS befinner sig i en expansiv fas och har déarfor
intensifierat séljarbetet och marknadsinsatserna. EBITDA-
resultatet uppgick under &r 2023 till -7,9 MSEK (-5,6).
Avskrivningarna uppgick till 1,7 MSEK (1,7), vilket &r i linje
med foregdende &r, och EBIT-resultatet uppgick till
-9,5 MSEK (-7,3). Trots en 0kad kostnadsbas, och
foljaktligen en dkad rorelseforlust under ar 2023, bedémer
Analyst Group att RanLOS har ett starkt kostnadsfokus och
besitter en skalbar affarsmodell vid Okad forséljning.
RanLOS uppger i delarsrapporten att Bolagets malsattning
ar att vara kassaflodespositiva vid slutet av ar 2024, vilket
ar mojligt genom forsiljning av ett fatal system och som
dédrmed kan bekrdfta skalbarheten i affarsmodellen.
Darutdver ska det noteras att RanLOS vid utgangen av
2023 har en offertstock som uppgar till ndrmare 70 MSEK,
samtidigt som Analyst Group beddmer att affarer om cirka
7 MSEK ar ndra beslut, vilket innebdr att RanLOS har
méjlighet att snabbt skala upp intdkterna och genom god
kostnadskontroll na I6nsamhet.

Finansiell stallning

Vid utgangen av december 2023 uppgick kassan till 4,2
MSEK, vilket kan jamforas mot utgdngen av juni manad
2023 (H1-23) om 7,6 MSEK, vilket motsvarar en minskning
om ca 3,4 MSEK. Den operationella kapitalférbrukningen
under H2-23 uppgick till -0,9 MSEK, vilket motsvarar cirka
-0,1 MSEK per manad. Dock tyngs kassaflodet av
investering i immateriella tillgdngar, avseende utvecklings-
kostnader hanfort till nya moduler och kringprodukter som
ska levereras under ar 2024. Givet detta uppgar den totala
kapitalférbrukningen till -3,4 MSEK under H2-23, mot-
svarande cirka -0,3 MSEK per ménad. For helaret uppgick
den operationella kapitalférbrukningen till cirka -3,6 MSEK,
vilket motsvarar en kapitalférbrukning om cirka -0,4 MSEK
per manad. Darutover ska det tilliggas att RanLOS besitter
en outnyttjad checkkredit om 0,5 MSEK vid utgangen av
december ar 2023, samtidigt har Bolaget efter kvartalets
utgang sékrat lan fran huvudigare, Almi och via bank om
totalt 4 MSEK, vilket sammantaget innebér att RanLOS har
sakrat finansiering vid en forsenad potentiell forséljning
under ar 2024. RanLOS kommer dessutom enbart anvanda
lanen vid behov och givet en likartad kapitalférbrukning
som under ar 2023 estimeras RanLOS vara finansierade
tills november manad 2024, allt annat lika, varfor Analyst
Group  beddémer risken  for  ytterligare  extern
kapitalanskaffning under ar 2024 som relativt Iag.

Sammantaget anser Analyst Group att RanLOS levererade
en stabil rapport, dar nettoomséttningen véxte med 53 %
under ar 2023. RanLOS flyttar parallellt fram Bolagets
marknadspositioner och besitter ddrmed en god position
for att effektivt skala upp tillvixten under ar 2024. Dock s
driver marknadssatsningarna &ven kostnadsbasen, vilket
motiveras av det skede Bolaget 4r i och far anses
nodvandigt for att exekvera pa de tillvixtmajligheter
Bolaget besitter, dir Bolaget besitter en unik och
patenterad produkt pa en relativt outforskad marknad.
Givet Bolagets starka forséljningspipeline om narmare
70 MSEK och Bolagets skalbara affirsmodell, dar enbart
forséljning av ett fatal system forvantas ta Bolaget till
|[onsamhet, estimeras RanLOS snabbt kunna skapa l6nsam
tillvaxt.

En overblick 3
av 2023 N

MSEK

RANLOS

1,6 MSEK (1) 4,2 MSEK 67 MSEK

NETTOOMSATTNING KASSA VID UTGANGEN
2023 AV 2023
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Etablerat forsaljningsnatverk - pipeline om 67 MSEK

Vid utgangen av &r 2023 uppgick RanLOS forsaljnings-
pipeline till 67 MSEK. RanLOS totala potentiella ordervardet
uppgar darmed till cirka 67 MSEK, vilket kan sattas i
relation till nuvarande marknadsvérde (Market cap) om
cirka 13 MSEK och har byggts upp av Bolaget samt genom
aterforsdljare. RanLOS har idag avtal med tre globala
aterforséljare, vilka ar TOYO Corporation, Dymstec Co.,
LTD och Frankonia Group. RanLOS férséljningsstrategi ar
att via aterforséljare kostnadseffektivt och snabbt nd en
bred och global marknad. Aterférsiljarna ar etablerade och
erkdnda, samt har idag en stark position inom métning och
testning, varav en storre del av deras intdkter kommer fran
fordons- och telekomindustrin, varfor en god kontakt med
fordonstillverkare och underleverantérer medfor att
nuvarande 3terforsaljare forvantas ha det know how och
natverk som krévs for att vinna marknadsandelar framgent.
Tillvaxtstrategin bygger utover aterforsaljarndtverket pa att
RanLOS bedriver direktforsélining pa den europeiska
marknaden. Genom RanLOS aterforsaljarndtverk har
Bolaget silj- och supportresurser i Nordamerika, Europa
och Asien, vilket forvantas driva tillvixten internationellt.’

”RanLO0S ar i en uppskalningsfas, dar Bolaget idag har en
fardigutvecklad och patenterad losning, vilket i
kombination med en offertstock om 67 MSEK utgdr en
attraktiv marknadsposition. Givet tydlig medvind fran
underliggande marknadstrender och en unik losning pa
en relativt outforskad marknad, besitter RanLOS en hog
potential, dar Bolaget snabbt och kostnadseffektivt kan
skala upp forsaljningen globalt och erhalla ett First Mover
Advantage” , siger ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Intdktsmodell med aterkommande intikter

RanLOS affdrsmodell baseras pa att kunder koper Bolagets
nyckelfardiga Idsningar, som bestdr av hardvara och
mjukvara. Hardvaran betalas direkt av kunden, medan
mjukvaran samt service/support erbjuds som en

Nyckeldata per 2024-03-04

Senast betalt (SEK) 7,0
Antal aktier (st.) 2009 100
Bérsvarde (MSEK) 14,1
Nettokassa (MSEK) 3,9
EV (MSEK) 10,3
Lista Nasdaq First North
VD Louice Rosdahl

SaaS-tjanst. Utover testsystem anser Bolaget att en lika
stor potential finns inom eftermarknaden, dar uppgrader-
ingar fran exempelvis 4G till 5G kan komma att innebéra
lika stor intdkt per kund som vid den initiala afféren.
Ordervérdet per kund berdknas av RanLOS variera mellan
nagra miljoner till tio (10) MSEK Gver tid, beroende pa
storlek och tjanst. Under slutet av juni 2023 erhéll RanLOS
en order frdn en europeisk fordonstillverkare inom
premium-segmentet, ordern avsdg testsystemet Sub-6
GHz, inkluderat béade hardvara och mjukvara, déar
ordervirdet estimeras uppga till 3,8 MSEK. Cirka 40 % av
ordervirdet estimeras utgbras av aterkommande intakter,
vilket &r baserat pd en produktcykel om tio (10) ar.
Intakterna fran hardvaran beriknas darmed uppga till cirka
60 %, motsvarande cirka 2,3 MSEK. Ordern bekréftar och
ger en fingervisning av intdktsmodellen och intaktsféringen
framgent. Utdver att ordern utgor en viktig referenskund
och férvintas ge ringar pa vattnet, bor det tilliggas att
RanLOS forvantas utveckla nya moduler och produkter
tillsammans med kunden, vilket bade baddar for ett
langtgdende samarbete med ett betydande virde, likval
som det dr ett kostnadseffektivt satt att fortsétta utveckla
produkter och tjanster som marknaden efterfragar.

Validerad hog teknikhdjd

RanLOS produkter och tjanster baseras pa grundarens,
Per-Simon Kildal, forskning och utveckling av antenner.
Per-Simon Kildal var en av de mest védlrenommerade
antennexperterna globalt och RanLOS har genom forskning
och utveckling ett tiotal godkdnda och registrerade patent
inom Random Line-of-Sight-teknologi i bland annat Europa,
Nordamerika och Asien. Utdver en stark patentportfdlj har
RanLOS produkter validerats genom flertalet Vinnova-
projekt som har genomférts med Volvo Cars, AB Volvo,
RISE och Lunds Universitet. Resultat fran matningar visar
vildigt god dverensstimmelse med métningar som é&r
genomférda pad erkdnda och stora ackrediterade
testanldggningar. Valideringarna utgdér en betydande
kvalitetsstampel och &r ett kvitto p& den teknikhdjden
RanLOS besitter.

Aktiekursens utveckling (sedan notering)
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1 Se illustration i appendix.
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Marknadsanalys

RanLOS métteknologi gors via Over-the-Air (OTA), métning
av luftburna signaler, och dr ddrmed positionerade inom
OTA-testningsmarknaden. OTA-testning anvdnds for att
analysera och understka prestanda och tillférlitlighet pa
antenner, exempelvis inom bilar eller uppkopplade enheter.
Den globala marknaden for OTA-testning estimeras uppga
till 2,7 mdUSD under &r 2023 och forvéntas vixa med en
CAGR om ca 10 % fram tills ar 2028, for att uppga till ett
marknadsvérde om 4,3 mdUSD." De snabba framstegen
som tas inom e-mobility, autonoma fordon och upp-
kopplade fordon driver pa ett 6kat behov for anviandningen
av OTA-testning. Marknadstillvixten férvéntas drivas av
Okade investeringar i autonoma och uppkopplade fordon,
bland annat eftersom de flesta fordonstillverkare fokuserar
pa att integrera OTA-funktioner i autonoma fordon. Dock
forvantas tillvixten hdmmas av de hdga kostnaden for
testutrustning, vilket mdjliggdér fér RanLOS att véxa
snabbare dn marknaden eftersom Bolaget erbjuder ett
kostnadseffektivt ~ testsystem.  Dérutdver  forvéntas
marknadstillvixten drivas av ©kad anvdndning av loT
(Internet-of-Things) och smarta enheter, samt utrullning av
5G och hardare krav pé testning och certifiering. RanLOS
adresserar marknaden for OTA-testning och forvéntas
genom sin nyckelfdrdiga losning till bland annat
fordonstillverkare och underleverantorer att kapitalisera pa
den globala marknadstillvaxten.

Den globala marknaden for OTA-testning
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Majliggor for fordonstillverkare att testa connectivity

Okade krav pa sikerhet, komfort och bekvimlighet for
fordonsagaren driver pé att allt fler fordon r uppkopplade
och/eller autonoma. Kommunikationslsningar ~ som
antennsystem och connectivity integreras dérav i en storre
utstrackning i fordon, vilket behdver testas och gors
genom testning av luftburna signaler (OTA). Testningen av
antennsystem och connectivity dr dock komplicerad, vilket
idag oftast genomférs med stora testkammare och/eller via
komplicerade matematiska transformeringar, vilket kréver
stora investeringar och ddrmed begrénsar tillvixten inom
den globala OTA-marknaden.! Nir fordonet &r i rorelse,
traffar radiovagorna fran basstationerna fordonet

i en slumpmdssig vinkel, vilket kallas Random Line-of-Sight
(RanLOS) och &r den typ av testning som genomférs med
Bolagets testsystem. | den verkliga miljon kan exempelvis
ett fordon befinna sig pa ett relativt langt avstand ifran
basstationen, och desto lidngre ifrdn en basstation desto
sdmre uppkoppling. Testning pa langa avstand kallas for
testning i fjarrféltet, vilket idag &r avancerat och kréver
stora faciliteter och ddrmed stora investeringar. De flesta
fordonstillverkare har darfor inte investerat i egen test-
utrustning, utan anvdnder sig av tredjepartstestare eller
forst nar fordonet gar att kéra pa allmanna vdgar eller
testbanor, vilket gor att testning genomfdrs sent i
utvecklingsprocessen av fordonet, vilket skapar en risk.
Ndr testning genomférs sent i utvecklingsprocessen Okar
sannolikheten for problem i fordonets connectivity, vilket
béde kan vara kostsamt och tidskravande att 16sa. RanLOS
testsystem kan testa fjdrrfaltsvdgor pa nagra meters
avstdnd via Bolagets reflektor och kan ddrmed genomféras
i mindre testkammare eller befintliga testlokaler, samtidigt
som RanLOS nyckelfardiga 16sning innebédr en betydligt
mindre investering dn alternativa I6sningar som idag finns
pa marknaden och majliggor darmed for fordonstillverkare
att testa connectivity. Fordelar med RanLOS testsystem
for fordonstillverkare och underleverantorer:

= Kostnad- och tidseffektiv utvecklingsprocess som
méjliggor flertalet tester kontinuerligt

= Optimerad prestanda for uppkopplade enheter och
connectivity i fordon eller uppkopplade enheter

= Undvikande av problem vid lansering av nya
fordonsmodeller eller av nya produkter

First Mover Advantage inom inhouse OTA-testning

Marknaden for testsystem som anvénds inhouse av
fordonstillverkare eller underleverantérer ar i dagsliget
relativc omogen och outforskad, da fordonstillverkare idag
anvinder tredjepartstestare och dar enbart ett fatal har
investerat i egna testsystem. Detta medfor att RanLOS,
som erbjuder ett testsystem som samtliga fordons-
tillverkare har rad att investera i, vilket 4r globalt patenterat,
kan besitta ett First Mover Advantage inom inhouse OTA-
testning. RanLOS uppger att det i dagsldget finns ca 450
adresserbara fordonstillverkare pa de &tta huvudmarknader
som RanLOS aterforsiljare ticker. Bolaget uppskattar att
en genomsnittlig budget for dessa fordonstillverkare eller
underleverantor uppgar till ca 8-10 MSEK, vilket innebar en
total adressbar marknad (TAM) om cirka 4,1 mdSEK.
Dartill bor det dven ndmnas att det globalt estimeras finnas
over 750 fordonstillverkare ar 2023.2

Utover marknaden mot fordonstillverkare, vilket &r RanLOS
primdra marknad, séljer dven Bolaget det mindre
testsystem mmWave vilken dr framtagen for testning av
basstationer, antenner och liknande produkter pa hdga
frekvenser. Telekommarknaden véxer i takt med att nya
telekomteknologier introduceras och antalet uppkopplade
enheter vixer, vilket medfor ett uppdamt behov av testning
av diverse uppkopplade enheter och produkter.
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" GlobeNewswire, OTA Testing Market Size — Growth Trends & Forecasts, 2023-2028)

2 IBISworld, Global Car & Automobile Manufacturing
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Varderingspotential

RanLOS befinner sig i ett tidigt stadie och star infor en
expansion av Bolagets nyckelfdrdiga 16sning inom
testsystem av connectivity och antenner. RanLOS har per
dagens dato salt tva testsystem (Sub-6GHz), det ena till
Bolagets aterforsdljare TOYO och det andra till en
europeisk fordonstillverkare, och &r nu i en uppskalning-
och kommersialiseringsfas. Eftersom RanLOS &r i ett tidigt
stadie 4r intdkterna dnnu pa relativt laga nivaer, vilket
medfor hdga historiska vérderingsmultiplar. RanLOS
besitter i dagsldget en god position med fardigutvecklade
och nyckelfardiga testsystem, samt avtal med etablerade
aterforsaljare, vilket mojliggér en effektiv uppskalad
forsdljning globalt. Baserat pa RanLOS estimerade
orderstorlek per kund om nagra miljoner till tio (10) MSEK
och en forsaljning om 2-3 fordonstillverkare per geografisk
huvudmarknad, skulle detta innebdra en &rlig forséljning
om cirka 100-150 MSEK, vilket pdavisar den hdga
potentialen RanLOS affarsmodell och produkter besitter.
Analyst Group anser darutover att RanLOS har en stor
potential att sélja flera system per kund och/eller utveckla
nya produkter och moduler tillsammans med kund, vilket
inte inkluderas i berdkningen ovan.

RanLOS har ett First Mover Advantage avseende att sélja
inhouse OTA-testsystem for fiarrfaltsvagor, vilket medfor
en god position for att snabbt skala upp Bolagets intakter.
For att ge inblick i en védrdering av RanLOS jamfors
relevanta borsnoterade bolag. Dock konkurrerar RanLOS
mot stérre och mer avancerade testbolag, vilket i dagslaget
utgdrs av bland annat Microwave Vision Group, Rohde &
Schwarz, General Test och ETS-Lindgren. Av dessa
relevanta branschaktérer som mer eller mindre erbjuder
likartade testsystem dr endast ETS-Lindgren (tillhér ESCO
Technologies) noterat. ETS-Lindgren, som &r en del av
ESCO-Technologies, &r en leverantdér av test- och
maétutrustning for bland annat antenner och connectivity.
Trots att ETS-Lindgren har kommit langre i kommersialis-
eringsfasen och mognadsgrad, samt har skillnader i
produkt och kapitalstruktur, finns likheter ~mellan
adresserbar marknad och kundgrupper, vilket kan ge
perspektiv vid en vérdering av RanLOS. Analyst Group
anser att vald jamforbart bolag ger en inblick i marknadens
vdrdering av bolag som sdljer testsystem med likartad
marknadsexponering.

2,6 2,7
mdUSD mdUSD
Market Cap Enterprise Value
969 131
MUSD MUSD

Forsaljning LTM EBIT-resultat LTM

N RANLOS

Market Cap Enterprise Value
14,1 10,3
MSEK MSEK

Forsaljning 2023 Offertstock’
1,6 67
MSEK MSEK

Likt tidigare resonemang star RanLOS fortfarande infor en
geografisk expansion och kommersiellt genombrott, varfér
RanLOS intékter dr pa laga nivaer i dagsldget. Likval menar
Analyst Group att det andad &r mojligt att hirleda ett
tankbart vdrde av aktien redan innan RanLOS har borjat
uppvisa hdgre forséljningssiffror. For att hirleda ett
underliggande varde av den teknik och det strukturkapital
som RanLOS har utvecklat sedan start, gérs en berdkning
baserat pa en tillimpad kostnadsmetod som utgar fran de
ackumulerade investeringarna som RanLOS har gjort.
RanLOS grundades ar 2016 efter flera &r av forskning och
utveckling av professorn Per-Simon Kildal, varfor vi véljer
att utgd frdn 2016 som basdr. Summan av de totala
aggregerade investeringar sedan &r 2016 som RanLOS har
gjort kan ses som en illustrativ totalkostnad for att utveckla
den produktportfolj och skaffa det strukturkapital som
RanLOS besitter idag, vilket inkluderar patent, marknads-
kunskap, etc, vilket ocksa skulle kunna anses som det pris
en tredje part hade varit tvungen att minst betala for att
utveckla en liknande teknik pa egen hand. A andra sidan
ska det dock noteras att alla investeringar som RanLOS har
gjort genom aren inte nddvindigtvis har varit vérde-
skapande, men vi anser dnda att det ger en form av
fingervisning. Fran ar 2016 fram tills ar 2023 har de totala
investeringarna i RanLOS uppgétt till ca 47 MSEK, vilket
utgérs av det ackumulerade kassaflodet fran Bolagets
rorelse- och investeringsverksamhet, d.v.s. vi definierar
"investeringar” som det totala beloppet som RanLOS har
kostnadsfort nar det kommer till OPEX séval som CAPEX-
investeringar. Den ackumulerade summan om 47 MSEK
indikerar darmed ett varde per aktie om 23 kr, exklusive
en tidsmassig premie for den totala utvecklingsperioden.
Vad en sddan premie uppgar till dr svart att hirleda men
borde i vilket fall som helst motivera en annu hogre
vardering av RanLOS idag.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att RanLOS
besitter en god marknadsposition, med en nyckelfardig
Iosning, etablerat aterforsaljarnatverk och adresserar en
miljardmarknad. Darutéver har RanLOS under ar 2023
starkt Bolagets pipeline, vilken uppgar till cirka 70 MSEK,
samt erhallit en order fran en europeisk biltillverkare, vilket
utgdr en strategisk viktig referenskund. Givet RanLOS
nuvarande position, underliggande marknadstrender och
hdga potential, anser Analyst Group att nuvarande
vérdering om 14,1 MSEK i Market Cap och 10,3 MSEK i
Enterprise Value bjuder in till en attraktiv risk/reward.
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Appendix

RanLOS (MSEK) 2022 2023 Illustration over RanLOS varderingspotential.
Varde per aktie (SEK)

Nettoomséttning 1,0 1,6

Aktiverat arbete for egen rikning 1,5 3,4 % 23

Ovriga rérelseintakter 1,3 1,0

Totala intakter 3,8 6,0 20

Handelsvaror (COGS) -0,6 -0,4

Bruttoresultat 3,2 5,6 15

Bruttomarginal (adj.) 39% 75%

Ovriga externa kostnader -3,1 -5,5 "

Personalkostnader -2,9 -3,5 7

Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0

EBITDA -2,8 -3,5 ®

EBITDA-marginal (adj.) neg. neg.

Avskrivningar 17 17 ’ Aktiepris, 2024-03-04  lllustrativ virderingspotential

EBIT -4,5 -5,1

Illustration over ackumulerade totala investering och nettoomséttning, 2016 — H1-2023.

Nettoomséttning  ® Investeringar

MSEK
7 6 Totala investering, d.v.s. OPEX & CAPEX, 2016 — H1-23: 40,2 MSEK
6 5 5
5 4 A 5
4 3 3
3
2 1 1 . 1 1
1 0 0 0 0 0
0 H
2016-17 2017 2018 2019 2020 2021 2022 H1-23 H2-23
lllustration over aterforsiljare och RanLOS adresserbara marknad.
RanLOS
huvudkontor
Aterférsiljare
— L g Dymstec
—o0
Aterforsiljare |
Aterforsaljare Frankonia
TOYO Aterforsaljare
TOYO
¥ TOYO Corporation
FRANKONIA
7 DwmsTeC
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd sm&- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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