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Redo for kommersialisering pa en framtidsmarknad
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En investering i Biofrigas Sweden AB (”Biofrigas” eller
”Bolaget”) ger exponering mot den viaxande marknaden
for flytande biogas. Genom att adressera mer smaskaliga
verksamheter innehar Biofrigas en tydlig nisch pa
marknaden dar Bolagets kunder kan erhalla upp till 65 %
investeringsstod fran Klimatklivet, vilket medfor en
attraktiv berdknad aterbetalningstid om fem ar. Med ett
forsta referensprojekt berdknat att vara pa plats efter
sommaren ar 2024 star Biofrigas nu redo att kommer-
sialisera och borja konvertera en stark offertstock till
faktiska avtal och avsiktsforklaringar. Givet en forvantad
skalbar affirsmodell och en Pre-Money vardering om 4,9
MSEK i pagaende foretradesemission ser Analyst Group
en attraktiv mojlighet att investera i Biofrigas till en
tilltalande Risk/Reward.

Om Bolaget

Biofrigas &r specialiserade pa att producera flytande biogas
genom Bolagets innovativa CryoSep-teknologi, installerad i
containerbaserade anldggningar. Denna teknologi méjliggér
for lantbruk och livsmedelsindustrier att omvandla orga-
niska reststrommar till flytande biogas, som uppfyller
fordonsbranslestandarder och &r sérskilt anvandbar for
tunga fordon och fartyg. Utéver biogas producerar proces-
sen &dven flytande biogen koldioxid, vilket kan ersétta fossilt
ursprung av koldioxid. Biofrigas ldsningar erbjuder kund-
erna ekonomiska fordelar sasom nya intaktsmajligheter,
kostnadsbesparingar och okad sjélvférsorjning, samtidigt
som de bidrar till en framtid med netto-noll-utslapp. Bol-
aget star nu infér en kommersialisering, med intensifierade
marknadsférings- och forséljningsinsatser samt starkare
partnerskap. Den forsta kommersiella anldggningen for-
véantas levereras efter sommaren och dartill har en avsikts-
forklaring med ett lantbruk i Norge avseende leverans av
en anlaggning ingatts, vilket validerar att Biofrigas nu &r
redo for kommersialisering, motiverat av en Okande
efterfrdgan pa flytande biogas samt genom statliga bidrag.
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Ett hallbart alternativ

Biogas produceras genom bearbetning av olika typer av
organiskt avfall som bryts ned av mikroorganismer utan
tillgang till syre.

Adresserar en bred marknad

Biogas r ett fornybart och miljévanligt bransle som har
flertalet anvdndningsomraden, sdsom fordons- och
fartygsbrinsle, el- och véarmeproduktion eller som
ravara eller brénsle i industriella processer.

Starkt vardeerbjudande

Flytande biogas, vilket Biofrigas producerar, &r biogas
som renas fran koldioxid och kondenseras till flytande
form for att 6ka energitdtheten och underlitta transport
samt lagring.

Affars- och intaktsmodell

Biofrigas affairsmodell utgdr fran att sdlja kompletta
anldggningar med CryoSep-teknologin till Bolagets kunder,
vilket dr exempelvis lantbrukare, kommunala biogas-
anldggningar eller reningsverk. En anldggning berdknas
kosta ca 8 — 12 MSEK och givet att kunden erhaller statligt
investeringsstdd genom det s.k. Klimatklivet, berdknas
investeringens aterbetalningstid uppga till ca fem ar for
kunden. Biofrigas produkter har langa ledtider och for att
gradvis erhdlla likviditet under produktionsprocessen
tilldimpar Bolaget en betalningsmodell som innebér att 30 %
erhalls vid order, 30 % nér materialet har anlant, 30 % vid
leverans samt 10 % vid godként prestandaprov. Séledes
behover Biofrigas inte binda mycket rérelsekapital under
produktionsprocessen. Vidare séljer Biofrigas tillhérande
service- och supportavtal, vilket inkluderar underhall av
anldggningen under livsldngden, som beraknas till 20 ar.

Flera gynnsamma marknadstrender

Genom Klimatklivet, ett finansiellt stod
for investeringar i teknik for en fossilfri
framtid, vilket nyligen stérktes och
forlangdes till ar 2028, kan Biofrigas
kunder erhalla upp till 65 % i invester-
ingsstdd vid kop av Bolagets prod-
ukter. Dértill har sjélvforsérjningsgra-
den pa flytande biogas minskat de
senaste ren till foljd av 6kad anvéand-
ning, vilket enligt Analyst Group skapat
ytterligare behov av dkad produktion.

Redo for kommersialisering

Biofrigas har under de senaste aren
lagt mycket tid samt resurser pa prod-
uktutveckling och star nu redo att
borja leverera den forsta referensan-
laggningen efter sommaren ar 2024.
Anlaggningen ses som viktig och ett
Proof of Concept for att kunna visa
upp for potentiella kunder och péa sa
sdtt  underldtta investeringsbeslut,
nagot som férvantas mynna ut i fler
afférer for Biofrigas.
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Hog operativ hdvstang i affirsmodellen

Biofrigas har under de senaste utveck-
lingsaren opererat med en stabil
kostnadsbas. Analyst Group beddmer
att Bolaget initialt kan skala upp utan
nagra stérre Okningar i rorelse-
kostnader och med forvintade hdga
bruttomarginaler om 35-50 %, samt
héga nominella intékter per anldgg-
ning, finns forutsattningar att bara
genom forsaljning av nagra fa anlagg-
ningar generera positivt kassaflode.
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Majliggor produktion for smaskaliga verksamheter

Biofrigas konkurrensfordel pd marknaden &r att Bolagets
anldggningar mojliggor for smaskaliga verksamheter att
producera flytande biogas pa ett ekonomiskt hallbart sétt.
Ovriga aktdérer pa& marknaden som riktat in sig pa
produktion av flytande biogas adresserar frimst storre
verksamheter. Dérav ger Biofrigas teknologi forutsattningar
till en stor grupp verksamheter att producera férnybar
biogas i flytande form, nagot som tidigare inte varit méjligt.
Givet detta anses de konkurrerande Idsningarna for
Biofrigas vara begransade i dagsldget, ndgot som skapar
goda férutsattningar for att vinna stora marknadsandelar pa
sikt. Samtidigt ska det podngteras att marknaden bland de
mindre verksamheterna befinner sig i en tidig fas och de

“Efter flera ar bestidende av produktutveckling star
Biofrigas nu redo att leverera den forsta CryoSep-
anldggningen, vilken forvintas sta klar efter sommaren ar
2024, nagot som forvdntas innebdéra en viktig referens for
framtida potentiella kunder. Genom att vara en pionjar
inom flytande biogas och mdjliggora for mer smaskaliga
verksamheter att producera, forvdntas Biofrigas kunna
kapitalisera pa det snabbt vixande behovet av produktion
av flytande biogas”, séger ansvarig analytiker pa Analyst
Group.

kunder som har valt att investera, eller visat intresse for att
investera, ar att betrakta som pionjdrer pA marknaden. For
att fa en bredare massa att investera i Biofrigas produkter
antas Bolagets forsta referensprojekt, vilket forvintas sta
klart efter sommaren ar 2024, bli viktigt fér att kunna
pavisa ett praktiskt exempel p& hur anldggningarna
fungerar. Saledes forvintas det nimnda referensprojektet
kunna utgdra en ftrigger for fler aktorer att gdra en
investering i en Biofrigas-anlaggning.

Nyckeldata per 2024-05-20"

CryoSep - Biofrigas egenutvecklade teknik

CryoSep dr containerbaserade anldggningar som méjliggér
att mindre producenter kan producera flytande biogas fran
organiska reststrommar. Biofrigas har tva olika typer av
anldggningar — CryoSep och CryoSep P. Som utgangspunkt
anviander CryoSep den gas som produceras i en
rotkammare, s.k. ragas, vilken i huvudsak bestar av metan
och koldioxid. | de fall diar gasen efter rotkammaren
uppgraderats till fordongaskvalitet, anvdnds CryoSep P.
CryoSep adresserar i huvudsak lantbruket medan CryoSep
P adresserar storre kunder sdsom kommunala biogas-
anlaggningar eller reningsverk.

Rotkammare
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Flytande
Rétkammare Uppgradering CryoSep P biogas

Flytande biogas ldmpar sig bést for transportsektorn och
tunga fordon samt fartyg, dad dessa har behov av ett
bransle med hdgt energiinnehdll. Utéver flytande biogas s&
skapar CryoSep-processen dven flytande koldioxid, vilket
bl.a. kan anvéndas som erséttning till koldioxid med fossilt
ursprung, nagot som mgjliggor nya intdktsstrommar for
Biofrigas kunder, alternativt bidrar till 1agre kostnader och
Okad sjalvforsdrjningsgrad i kundens egna verksamheter.

Sett till skillnaden mellan produktionen fran CryoSep och
CryoSep P, s& genererar CryoSep P en hdgre mingd
forvatskad metan, saledes hdgre energidensitet, medan
CryoSep genererar en hdgre mangd forvatskad koldioxid.

Aktiekursens utveckling (12 manader)
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TExklusive den kommunicerade foretrddesemissionen.
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Marknadsanalys

Klimatklivet forvantas oka investeringsviljan

Det finns starka regulatoriska drivkrafter som gynnar
biogasanvandandet i Sverige. Klimatklivet &r ett invest-
eringsstdd som kan sokas av svenska foretag for att
mojliggéra satsningar pa fossilfri framtidsteknik och gron
omstélining, vilket delfinansieras av NextGenerationEU,
EU:s &terhamtningsfond. Klimatklivet kan finansiera upp il
65 % av den totala investeringen for Biofrigas kunder, vilket
Okar incitamenten att gora en sadan investering. Givet ett
investeringsstdd om 65 % berdknas Biofrigas anlédggningar
ha en éaterbetalningstid om ca fem 4&r, vilket skapar en
attraktiv ROI.

I december ar 2023 beslutade regeringen att forstirka och
forlanga Klimatklivet genom Okade anslag och en
forlingning av programmet till ar 2028. Givet detta
forvantas investeringsviljan i projekt som ingar under
Klimatklivet 6ka fran &r 2024, dit Biofrigas flytande biogas-
anldggningar réknas.

Lag sjalvforsorjningsgrad oppnar for okad produktion

Den svenska produktionen av flytande biogas 6kade med
63 % ar 2022 till 156 GWh, samtidigt som den totala
anvindningen av flytande biogas uppskattas ha uppgatt till
382 GWh, vilket &r en &kning om hela 142 %. Givet detta
uppgick den svenska sjalvforsérjningsgraden, d.v.s. hur
stor andel av anvédndningen som kom frdn svensk-
producerad flytande biogas, till endast 40 %, en siffra som
har uppgatt till 100 % historiskt. | takt med att anvéndandet
av flytande biogas har vuxit kraftigt under de senaste aren
har den svenska sjilvforsorjningen dock halkat efter.
Dérmed anser Analyst Group att det finns ett tydligt behov
av att ©ka produktionen i Sverige, dar Biofrigas
anldggningar forvantas bli en viktig pusselbit genom att
Bolaget adresserar mer smaskaliga verksamheter och gor
det ekonomiskt hallbart for dessa att producera flytande
biogas.

Okat intresse fran transportsektorn och industrin

Som grafen nedan pévisar sa har anvandandet av flytande
biogas vuxit starkt sedan ar 2021, vilket framst &dr drivet av
transportsektorn och industrin, ndgot som har bidragit till
att anvdndningen har vuxit under 13 kvartal i rad. Det
Okade intresset drivs primért av tre faktorer:

» Inom transportsektorn for tunga fordon goérs satsningar
pa fordon som drivs av flytande biogas, bl.a. fran Volvo
och Scania.

+ Sjofarten drivs idag néstan uteslutande av fossila
brénslen och de fartyg som drivs med fossilt framstalld
flytande naturgas kommer omfattas av handeln med
utsldppsratter. Dértill, som en del av EU:s grona giv
inférs en “reduktionsplikt” som pa sikt tvingar sjofarten
att blanda in flytande biogas i drivmedelsmixen. Bland
nya fartyg som produceras idag dominerar drift med
flytande gas, vilket forvantas fortsatta driva en vdxande
efterfragan pa flytande biogas under kommande ar.

* Industrin star idag for anvandandet av ca 60 % av
energigaserna i Sverige, av vilka endast 20 % av dessa
ar fornyelsebara. Saledes finns det gott om utrymme
inom industrin att dka anvindningen av férnyelsebara
energigaser sasom flytande biogas.

Ovan dr samtliga drivkrafter som forvantas oka efterfragan
pa flytande biogas, nagot som Biofrigas forvintas kunna
kapitalisera pad genom ett okat intresse for Bolagets
anldggningar. Ytterligare en forvéantad drivkraft for flytande
biogas &r att biogasmarknaden i transportsektorn befinner
sig i en tydlig férdndring. Den komprimerade gasen, vilken
framst anvdnds av bussar och taxibilar, forvintas ersittas
av eldrivna fordon. Gillande langdistansbussar, vilka inte
lampar sig for elektrifiering, sé investeras det nu i fordon
med flytande biogas, vilket dessutom oOkar fordonens
rackvidd.

Den svenska sjalvforsorjningsgraden har minskat under de senaste aren till foljd av en stark tillvaxt i anvandandet av flytande biogas.
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Business Case

Nedan beskrivs ett tdnkbart héndelseférlopp och
vérdedrivare for Biofrigas under kommande ér.

» Bolagets forsta anldggning fardigstélls efter sommaren
ar 2024, vilket utgor ett viktigt referensprojekt och
forvantas skapa fortroende och Okat intresse for
Bolagets produkter.

» Det Okade intresset och fortroendet forvéntas medféra
att det dkade antalet utestiende offerter och kundfor-
fragningar som Biofrigas har upplevt under de senaste
kvartalen konverteras till faktiska avsiktsforklaringar och
avtal.

* Den avsiktsforklaring som ingicks med ett lantbruk i
Norge under april r 2024 materialiseras i en order och
givet Biofrigas intaktsmodell erhéller Bolaget genast
30 % av ordervardet om 13 MSEK.

« Givet Biofrigas affirsmodell, med en lag burn rate,
héga bruttomarginaler och att varje anlaggning
forvantas ha ett omsattningsvirde om 8-12 MSEK,
forvantas Bolaget kunna uppvisa positivt kassaflode
genom enbart ett fatal salda anlaggningar.

 Efter att ett antal anliggningar har installerats erhaller
Biofrigas serviceintdkter, vilket saledes bidrar till
aterkommande intékter for Bolaget.

- P& langre sikt forvintas Biofrigas etableras pa fler
marknader, dar exempelvis Tyskland ses som en
potentiell marknad.

Slimmad organisation mojliggor skalbar affirsmodell

Biofrigas har under de senaste aren bibehallit en slimmad
organisation med en god kostnadskontroll vilket har
bidragit till att Bolaget har uppvisat en 1ag burn rate under
de senaste aren, trots obefintlig omséttning. Den genom-
snittliga operativa kapitalférbrukningen mellan aren 2019-
2023 uppgar till ca -4 MSEK per ar eller ca -0,3 MSEK per
manad. Sett till rérelsekostnaderna sa har de i snitt uppgatt
till ca -8 MSEK per ar under samma tidsperiod, eller ca
0,66 MSEK per manad. Givet den produkt som Biofrigas
séljer, CryoSep-anldggningar, uppskattar Analyst Group att
Bolaget kan uppvisa goda bruttomarginaler om ca 35-50 %.
Baserat pa detta anser Analyst Group att det inte kréavs
omfattande omséttning for att uppvisa ett positivt
kassaflode. Till hoger illustreras ett exempel pa vad som &r
ett tdnkbart finansiellt scenario for Biofrigas. Notera att
detta endast &r ett exempel och inte Analyst Groups
explicita prognoser.

BIOFRIGAS

P a
-

Vid forséljning av tvd anldggningar under ett givet ar med
ett omséttningsvérde i mitten av det angivna intervallet om
8-12 MSEK, saledes 10 MSEK, erhélls en omsittning om
20 MSEK. Med en konservativt antagen bruttomarginal om
40 % erhalls ett bruttoresultat om 8 MSEK. Vidare bedémer
Analyst Group att Biofrigas initialt kan halla kostnadsbasen
stabil dven vid en uppskalning och med en bibehéllen
kostnadsbas om -8 MSEK per ar erhélls ett break even
resultat pd EBITDA-niva. Vidare, vid en forsaljning av fyra
anlaggningar, bibehallen bruttomarginal men med en 6kad
kostnadsbas till -11 MSEK, hanforlig till att hantera
tillvaxten, erhélls ett EBITDA-resultat om 5 MSEK. | nedan
tabell redovisas de illustrativa berdkningarna.

lllustrativ berdkning (MSEK)

2 anldggningar 4 anldggningar

Nettoomsittning 20,0 40,0
Bruttokostnader -12,0 -24,0
Bruttoresultat 8,0 16,0
Bruttomarginal 40,0% 40,0%
Rorelsekostnader -8,0 -11,0
EBITDA 0,0 5,0

EBITDA-marginal 0,0% 12,5%

For att sdtta den illustrativa berdkningen i perspektiv till
Biofrigas vardering sa uppgar Pre-Money varderingen i den
pagaende foretradesemissionen till ca 4,9 MSEK. Baserat
pa en forséljining om 2 anldggningar under ett ar om 10
MSEK per styck, s skulle det medféra en P/S-multipel om
0,2x. Vid en illustrativ forséljning om 4 anldggningar under
ett ar och séledes en forsiljning om 40 MSEK, skulle P/S-
multipeln uppga till 0,1x, samtidigt som det illustrativa
EBITDA-resultatet uppgar till 5 MSEK, d.v.s. samma som
Pre-Money vérderingen. Sett till Post-Money vérderingen
vid full teckning i emissionen s& uppgar den till 29,6 MSEK,
vilket medfér en P/S-multipel om 1,5x respektive 0,7x vid
en forsdlining av 2 eller 4 anldggningar, vilket Analyst
Group anser ar for lagt.

Analyst Group anser att ovan illustrativa berdkning
synliggér den operativa hdvstdng som finns i Biofrigas
affirsmodell vid hdgre forséljningsvolymer. Dessutom,
givet att varje anldggning som Biofrigas séljer har ett hogt
nominellt forséljningspris om ca 8-12 MSEK, krdvs endast
ett fatal anldggningar for att uppna attraktiva omsittnings-
och darmed vinstnivaer. Samtidigt bor det poéngteras att
marknaden fortsatt ar i ett tidigt skede, dar de som nu har
investerat och visat intresse for att investera &r att betrakta
som pionjarer, samt att ledtiderna ar langa. Likval anser
Analyst Group sammantaget att Pre-money varderingen
om 4,9 MSEK i den nu pagaende foretradesemission, bl.a.
givet den operativa havstangen i affairsmodellen och flera
marknadstrender som finns i ryggen, utgdr en attraktiv
vardering for Biofrigas sett till att teckna pagéende
foretradesemission.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstéllt i
informationssyfte, for allméan spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kallor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitliga. 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 smé- 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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