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Vultus AB (VULTS) Ag

Agtech-bolag i framkant redo for kommersialisering

Vultus AB (publ) ("Vultus” eller "Bolaget”) erbjuder marknads-
ledande tjanster, vilket inkluderar fjarranalys och satellitbas-
erad bildbehandling for att bista odlare och organisationer i att VARDERINGSINTERVALL
Overvaka félt i syfte att 6ka skordavkastning och minska kost-
nader samt minska miljéutsldpp. Bolaget adresserar en bred
marknad och erbjuder idag analyser till stora kooperativ och
organisationer, genom Bolagets forséljningsstrategi riktad mot Bear Base Bull
storre organisationer nas didrigenom tusentals odlare knutna

till organisationen, en strategi som sérskiljer sig fran konkurr- 0,33 kr 1,16 kr 1,57 kr
enters direktforséljning mot enskilda odlare. Vultus prognosti-

seras nu péabdrja en expansiv kommersialiseringsfas, genom NYCKELDATA

ett utkat fokus pa forsaljning med ett tjansteerbjudande som

stods av bade Bolagets siljstrategi och en produkt som ar Senast betalt (2024-06-17) 0,52 SEK
positionerat for att direkt méta marknadsefterfragan. Proof-of- Antal Aktier (st 14595 548
Concept for kommersialiseringen har redan uppvisats under ’

Q1-24 genom ett avtal med Toyama, en distributor i Latin- Market Cap (TSEK) 7589,7
amerika, avtalet forvantas initialt bidra med 1,5 MSEK under 2

ar i aterkommande intikter. Vidare har Vultus avtal med AM SRS ) (U B
Tarim, en del av Agrico och Europlant, dir de bada avtalen Enterprise Value (TSEK) 6429,7
ger en fingervisning avseende avtalsvolym framgent. Genom

en applicerad malmultipel om 1,6x EV/S p& 2025 ars omsitt- Lista Spotlight Stock Market
2215% osr‘?e ; zfril\éISEK erhalls ett motiverat varde om 1,16 kr i ett Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-26
+ Redofor kommersialiseing
Under Q1-24 utvecklade Vultus, i samarbete med IT-bolaget SEK Vultus AB OMXSPI
Softwerk, en skréddarsydd produktplattform for Bolagets ana- 8.0

lystjnster. Den nyutvecklade plattformen méjliggér for Vultus

att adressera kooperativ som inte innehar en befintlig IT-infra- 6.0

struktur, vilket medf6r att Vultus nar en dubbelt sa stor adres-

serbar marknad. Samtidig skapar Bolaget en switching cost, 40

och dérigenom en moat, avseende kooperativen som anvander

plattformen d& méangden data som Vultus samlar in at kunder- 20

na dr avgdrande for att maximera skdrden samt medfdljande

kostnadsbesparingar. Den nya produktplattformen férvéntas

vara en stark drivare for den estimerad arliga omséttningstill- maj-22  sep-22  jan-23  maj-23  sep-23  jan-24
vaxten om 110,2 % mellan aren 2023-2028.

HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2024-05-17)
= Plattform som adresserar marknadens behov

Samir Iskander 18,2 %

Tillskillnad frén konkurrenters generella NDVI-analyser kan Tigrim Capital AB 18,0 %
Vultus genom 3 ars insamlad, samt bearbetad data, erbjuda
betydligt mer tréffsdkra rekommendationer fér odlare. Idag er- Peter Nilsson 7.9 %
bjuder konkurrenter§ I6sningar endast _beva.ttnln_gsoptlnjerlpg, T. Kverneland & Spnner AS 78%
Vultus analyser erbjuder samma funktionalitet i kombination
med sju andra métningar som &r viktiga avseende markhalsan Stefan Lundgren 6,6 %
sédsom kol- och proteinhaltsmatningar, darigenom leder Vultus
analystjanster till dubbelt s& stora kostnadsbesparingar fér od- Prognoser (TSEK) 2023A  2024E 2025  2026E
lare gentemot konkurreontgr. Bolagets prpd'uktqverla.gsgnhet Nettoomstning 8049 41259 120185 218063
kombinerat med den pagdende kommersialisering forvéntas .
leda till en arlig omséttningstillvixt om 110,2 % mellan &ren Rorelsekostnader 86092 -99122 -15377,6 -21076,0
3833-2028, motsvarande en omséittning om 46,8 MSEK ar EBITDA 74695 -5489,3 11270 36188

’ EBITDA-marginal -6554% -1241% 92% 16,4 %
= Skalbar intdktsmodell Avskrivningar 12064 -6919 8120  -932,0
Vultus intdktsmodell baseras pé aterkommande intikter genom EBIT 86759 -61812 3150 26868
prenumerationskontrakt som prissatts beroende pa kundens EBIT-marginal T613% -1398% 26%  12.2%
anvandande av hektar samt antal licenser. Vultus fokuserar pa
forsalining mot kooperativ, vilket medfor att Bolaget anskaff- PIS 6,0x 1,5 0,6x 0,3
ningskostnad per odlare ar lag da kooperativen marknadsfor EV/S 5,8 15x 0,5 0,3x
produktutbudet, vilket skapar en skalbarhet och en lag kost-
nadsbas i relation till omséttning, vilket forvantas leda till en EV/EBITDA -0,9x -1,2x 5,9x 1,8x
exponentiell marginalexpansion, vilket estimeras leda till en EV/EBIT 0.8 M 24 25¢

EBIT-marginal om 27,1 % ar 2028.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Vultus AB

Introduktion

Innehéllsforteckning

Introduktion 2
Investeringsidé 3-4
Bolagsbeskrivning 5-6
Marknadsanalys 7-8
Finansiell prognos 9
Vérdering 10
Bull & Bear 11
Ledning & Styrelse 12
Appendix 13-15
Disclaimer 16
Vardedrivare
Lig | Hég

Vultus erbjuder idag en marknadsledande teknologi som skapar mer
precisa avkastningsprognoser gentemot konkurrenter samt bidrar till
en bittre forstaelse av odlingsmarkens hilsa, och &r efter flera ars
utveckling nu redo fér kommersialisering. Bolagets samarbete med
Toyama &r en stark referenskund som forvantas leda till fler liknande
affarer, samtidigt som det ar ett viktigt Proof-of-Concept for Bolag-
ets tjansteerbjudande. Vultus kraver minimal kundhantering da ana-
lystjdnsterna ar automatiserade, séledes blir kostnaden per kund lag
i relation till omséttningen. Detta kombinerat med Bolagets relativt
fasta kostnadsstruktur méjliggor for en skalbar affarsmodell.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Vultus &r i dagsldget en mindre organisation men fylld av expertis
och tidigare erfarenheter inom flertalet relevanta omraden. Vultus
VD, Per Karlsson, har varit VD sedan &r 2022 och har tidigare er-
farenhet som VD inom Play’n GO. | styrelsen ingar bland annat Atle
Sjolyst-Kverneland, VD p& TKS Agri samt Bjérn Lundsten, VD pa
Softwerk. Ledningens tidigare erfarenheter ingjuter fortroende for
att kommersialiseringen kan genomfdras vél, vilket stirks genom
att ledning och styrelse har 6kat sitt dgande genom en riktad em-
ission, totalt uppgar insynsagandet till 5,6 %.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Vultus AB é&r ett svenskt bolag med huvudkontor i Lund vilka &r
verksamma inom marknaden for agriteknologi. Bolaget &r speciali-
serade pa att forbittra jordbruksproduktivitet genom en innovativ
plattformslésning for precisionsjordbruk. Vultus erbjuder en rad
tjdnster via Bolagets teknologiplattform for att dka skdrderesultat,
vilket samtidigt medfér kostnadsbesparingar for odlare. Genom an-
vandningen av maskininldrning analyserar Vultus data avseende
markens hélsa for att tillhandahalla rdd om optimal anvindning av
godningsmedel, vilket bland annat bidrar till att minska anvéndning-
en av gddningsmedel for att bespara kostnader samt minska jord-
brukets miljopaverkan. Vultus dr noterat pa Spotlight sedan ar 2022.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Per Karlsson

Styrelseordférande Bjorn Lundsten
ANALYTIKER
Namn Gunnar Thérn
Telefon +46 72-389 27 31
E-mail gunnar.thorn@analystgroup.com
Lonsamhet
Lag Hog

Historiskt har Vultus inte uppvisat l6nsamhet d& Bolaget tidigare har
varit i ett utvecklingsstadie. Vultus har under Q1-24 ingatt ett sam-
arbete med Softwerk och utvecklat en produktplattform som for-
vintas dubbla den adresserbara marknaden. Detta i kombination
med att Bolagets forsaljningsstrategi ar fokuserad direkt mot till ko-
operativ och har en hdg grad av automation medfor att Bolaget har
laga kundkostnader samt hdg potentiell omséttningstillvaxt. Det
finns darmed goda forutséttningar for Vultus att uppna Iénsamhet
framgent. Betyget ar enbart historiskt och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Bolaget hade vid utgangen av Q1-24 inga utomstdende rénte-
barande skulder samt en kassaposition om cirka 1,2 MSEK, darefter
har Vultus genomfort en emission till premium om 1 MSEK till
huvuddgare, ledning och styrelse vilket dels stérker kassapositionen
dels ingjuter fortroende for att skapa fortsatt aktiedgarvarde. Dar-
emot gar Bolaget med forlust, samt estimeras gora det fram till
2025, vilket medfor att den finansiella risken &r hog. For att minska
den finansiella risken dr det av stor vikt att Bolaget lyckas med
forestaende kommersialisering for att uppvisa positivt kassafléde.
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Investeringsidé

Skalbar affairsmodell mdjliggér marginalexpansion

Vultus erbjuder analystjanster till storre kooperativ vilka nar tusentals individuella odlare, nir dessa kunder
far tillgdng till Vultus analyser erhaller Bolaget en onboarding-fee samt prenumerationsintakter fran
organisationen som dérutéver marknadsfor tjansterna till kontrakterade odlare vilket kan 6ka avtalsvolymen.
Forsaljning via stora kooperativ medfér att Bolaget kan na ut till tusentals odlare till lag kostnad for
kundanskaffning, den laga kostnaden for Vultus méjliggérs genom analystjansternas automation vilket leder
till att den kostsamma manuella databearbetningen férsvinner och méjliggér en god skalbarhet. Vultus har
idag fem betalande kunder, vilket genom den nyutvecklade produktplattformen och en férdubblad
adresserbar marknad forvantas vixa till 50 ar 2028. For att nd den stérre adresserbara marknaden esti-
meras Vultus behdva utéka organisation till 24 anstallda, fraimst avseende séljavdelningen, till ar 2028. Skal-
barheten inom affairsmodellen pavisas da endast 24 nyanstillda estimeras 6ka Bolagets betalande kundbas
fran 5 antal kunder till 50 antal kunder ar 2028. Genom att Bolaget utvecklat dagens teknologiplattform
utefter marknadens efterfraga under lang tid och kan erbjuda en automatiserad produkt baserat pa in-
samlad data star nu Bolaget infor en kommersialiseringsfas med fokus pé nykundsférsaljning. Genom skal-
barheten i intdktsmodellen ar den inkrementella kostnaden for nya kunder ldg genom att Bolagets
analystjanster ar automatiserade, darfor forvantas kostnaden for kundanskaffning minska som andel av
omséttningen under prognos perioden. Dessa faktorer forvantas bidra till en stark skalbarhet, sammantaget
estimeras en expansion av EBIT-marginalen fran -761,3 % till 27,1 % mellan &ren 2023-2028.

Vultus skalbarhet visualiserad
Omsattning- och kostnadstillvéxt
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Kalla: Analyst Groups estimat

Regulationer och regelverk gynnar marknadstillvaxten

Ar 2022 godkande EU-kommissionen initiativet "Green Deal” med en finansiering om 1,8 mdEUR avseende
"Green Deal”, vilken fokuserar pa jord till bord-strategin, vilket innebér att jordbrukare behéver omvandla
nuvarande odlingsmetoder och leveranskedjor sa att processen fran plantering till leverans blir mer hallbart.

Over 60 % av EU:s Vultus erbjuder analystjanster som direkt uppfyller dessa krav genom Bolagets SOC-teknologi. Soil Organic
odlingsmarker ar Carbon-analys ("SOC”) miter kolhalter inom olika delar av odlingsmark, som sedermera anvands for att
degraderade optimera bevattning och gddselnivaer. SOC-analyserna erbjuder strategier for hur odlaren kan forbéttra

jordkvaliteten, vilket darigenom leder till minskade koldioxidutsldpp fran jordbruket. Saledes skapar EU:s
"Green Deal” ytterligare incitament for kunder att anvanda Vultus analystjanster for att ta del av EU-
initiativet och eventuella subventioner. Som ett resultat av EU:s "Green Deal” férvantas Vultus teknologi
vara attraktiv for att uppnad malen samtidigt som subventionerna gynnar Vultus, vilket anses vara en starkt
bidragande faktor till estimerad omsattningstillvaxt framgent.

Vultus gér nu in i en kommersialiseringsfas, dar Bolaget har ett starkt produkterbjudande utvecklat utefter
marknadens efterfrdga och skapar ett mervirde genom plattformens analys som medfér mer precisa
skordeprognoser vilken mgjliggér maximerad skord och skapar kostnadsbesparingar. Vidare tillater
Bolagets siljstrategi en exponentiell skalbarhet genom kontrakt med kooperativ for att ddrigenom na
tusentals odlare. Samtidigt 4r analystjansternas breda funktionalitet gynnsam dé den tillater Bolaget att
direkt adressera specifika kundbehov sasom hallbar odling genom jord till bord-strategin. Detta bevisas
bland annat av Toyama, som &r en stark referenskund och ger ett tydligt Proof-of~-Concept avseende
produkterbjudandet och férséljningstrategin.
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Investeringsidé

Utokat erbjudande
medfor
fordubbling av
adresserbar
marknad

Vultus stora
datainsamling bidrar
till en stark moat

Starkt produkt-
erbjudande som
adresserar
marknadens
efterfraga

Analyst Group

Vidareutvecklad plattform dppnar upp en storre adresserbar marknad

Vultus har tidigare anvént en API-I6sning som plattform for att leverera analyser, vilket for kunderna kravde
en existerande IT-plattform samt infrastruktur for att nyttja det fullstdndiga produkterbjudandet. Vidare
kravde API-lsningen resurser fran kunderna i form av utvecklingskostnader for att integrera I6sningen i
verksamheten och ddrigenom uppna en genomgaende funktionalitet av Bolagets analyser. De krivande
faktorerna; en existerande IT-plattform och resurskrivande integration bidrog till svarigheter for Vultus
forséljning eftersom att cirka 50 % av Bolagets adresserbara mélkunder innehar en bristande befintlig IT-
plattform, alternativt ingen plattform 6verhuvudtaget. Under Q1-24 lanserade Vultus genom samarbetet
med Softwerk en skraddarsydd produkt-Ul plattform som innefattar Bolagets analystjanster vilket mojliggér
forséljning till fler potentiella kunder. Vidare ar plattformen starkt forbattrad jamfért med API-plattformen dé
den resurskrévande integrationsprocessen har utvecklats for snabbare onboarding, vilket mojliggor lagre
utvecklingskostnader for kunder. Analyst Group anser saledes att den storre adresserbara marknaden, i
kombination med en forbattrad plattform och lagre kostnader for kunder, forvéntas leda till ett 6kat antal
betalande kunder vilket estimeras generera en hog omsittningstillvaxt framgent. Den skridddarsydda IT-
plattformen forvdntas vara en betydande drivare bakom Bolagets estimerade 6kning i kundanskaffning
genom kooperativ, vilket Analyst Group estimerar leder till en omsittnings CAGR om 110,2 % mellan aren
2023 och 2028.

Plattformen framtagen med Softwerk forvantas &ven underldtta Bolagets FoU-avdelning framgent da
maskininlarningstjanster mdjliggér vidare utveckling av Bolagets tjénsteerbjudande. Den tillgdngliga
kompetensen inom bade databehandling, maskininlarning och Al forvintas framja Bolagets produkt-
utveckling for ett starkare analysverktyg avseende exempelvis en forbattrad precision i skérdeprognoser for
potentiella- och nuvarande kunder. Vidare anser Analyst Group att det forbéttrade analysverktyget mojliggor
en hogre intdkt per kund i takt med bevisad kundnyttja, ddr omsattningen per kund estimeras vixa fran
407,5 TSEK till 926,5 TSEK mellan aren 2023 och 2028, motsvarande en CAGR om 17,9 %.

Analyshredd och produktfunktionalitet medfor en vallgravseffekt

Vultus konkurrenter anvénder satellitdata for att mata NDVI-index (normaliserat differensvattenindex) i vari-
erande grodor vilket ger information om befuktningsgraden men inte om olika typer av klimat, falt, och
grodosorter. Vultus erbjuder Idsningar inom NDVI-indexanalys, vilket kombineras med sju ytterligare
tjdnster anpassade for olika klimat och grédosorter, exempelvis SOC (soil organic carbon) for att spara
markfoérandringar och darigenom 6ka markhélsan samt raproteinanalys for att till exempel se den totala
miangden kvave i ett foder. Vidare har Vultus utvecklat grédospecifika modeller baserade pa langtgaende
historisk data fran kontinuerlig datainsamling vilket bidrar till precisa matningar och prognoser for vall,
potatis och sockerror, vilket antas kunna appliceras pa fler grédor framgent. For att konkurrenter ska kunna
uppna samma analyskvalitet kravs ar av datainsamling, vilket skapar en stark och framtradande moat for
Vultus. Den datadrivna strategin leder dven till en stdndig kvalitetskning vilket gor att Bolaget kan anpassa
produkterbjudandet till specifika kundsituationer. Vultus moat samt utvidgade produkterbjudande anses
utgdra ett starkt kunderbjudande som méter marknadens behov. Sammantaget estimerar Analyst Group en
expansion av EBIT-marginalen fran -761,3 % ar 2023 till 27,1 % &ar 2028 drivet av Bolagets skalbara
intdktsmodell och estimerade omséttningstillvéxt.

En av de sju utdkade analystjansterna som Vultus erbjuder dr avkastningsprognoser. Prognoserna bygger
pa analyser av grodors historiska tillvixtmonster vilket kombineras med markspecifik data sisom méngden
kvdvehalt i odlingsmarken. Avkastningsprognoser &r vasentligt for odlare da de saljer grédorna fore
odlingssdsongen startar vilket betyder att information om tillvéxt och mark ger béttre férutsattningar for en
lyckad skord. Vultus &r den enda aktéren pa marknaden som konsekvent kan forutspa skordavkastning till
precisa nivaer vilket ger odlare battre férutsattningar for 6kade vinstmarginaler genom utarbetade hedging-
och leveransstrategier. Framgent kan Vultus anvinda pilotstudier ddr kunder kan préva Vultus
analystjénster for att bevisa funktionaliteten for att sélja analystjénsten till potentiella kunder vilket estimeras
leda till fler betalade kunder under kommande ar. Analyst Group anser att styrkan i plattformen avseende
avkastningsprognoser forvantas leda till fortsatt Proof-of-Concept, vilket avtalet med Toyama bevisar,
négot som &r ett viktigt referensavtal for att attrahera fler kunder framgent. Sammantaget estimerar Analyst
Group att Vultus véxer kraftigt framgent givet att Bolaget nu har en férdigutvecklad plattform redo for
kommersialisering, dar antalet betalande kunder estimeras véxa fran 5 till 50 &r mellan aren 2023 och 2028.
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Bolagsbeskrivning Ag

Vultus &r ett Agricultural Technology (Ag-Tech) bolag grundat ar 2016 med huvudkontor i Lund. Bolaget
utvecklar och siljer analyser via en teknologiplattform som adresserar odlare pa en global marknad.
Analyserna nyttjar satellitbilder och féltdata som kontinuerligt uppdateras for att leverera beslutsunderlag till

Kost_nads- ) odlarna i syfte att ge rekommendationer for atgarder inom jord- och skogsbruk. Beslutsunderlagen under-
besparingar for lattar samt optimerar insatsvarorna som kravs for att oka effektiviteten och hallbarheten inom jordbruket
kund om 20 % och leder dérigenom till kad skérdeavkastning samt kostnadsbesparingar. En stor utmaning inom lantbruk

ar att tillifora ratt mangd naring till jordbruksmarken da stora falt har olika behov for olika omraden. De
faltspecifika rekommendationerna som Vultus erbjuder ger forslag pa vart ndringen bést ska fordelas for att
optimera grddans tillvaxt med hénsyn till lagstiftning, miljo och Iénsamhet, vilket enligt studier leder till
battre skérdar med hogre avkastning, och besparingar pa foder och andra tillsatser om 6ver 20 %.

Bolagets analysplattform &r ett digitalt verktyg som kan anvéndas for en rad olika grédor sasom vall, potatis
och sockerror i dagsldget, med fler grodor under utveckling. Plattformen erbjuder historisk data for att
jamfora resultat 6ver tid, vilket mojliggor framatblickande strategiinstatser for odling, gédning och bev-
attning. De hallbara metoderna majliggér en aterhdamtning av jordbruksmarkens hilsa och minskar milj6-
péverkan genom att bland annat minska avrinning fran Gveranvandningen av kvdve och fosfor, vilka har
allvarliga miljomassiga paverkningar, inte minst i grundvattenféroreningar men dven avseende algblomning
i haven. Plattformens forméaga att pa detaljnivd omvandla satellitdata till detalierade rekommendationer
bygger pa bevisade tester och studier som verifierar historisk data och ingrepp. Plattformens algoritm
uppdateras kontinuerligt och forbéttras sténdigt i takt med att fler jordprover och analyser av grédor
genomfors vilket skapar ytterligare evidens.

Bred analys
majliggor precisa
och omfattande
handlingsplaner

| nuldget har Vultus mdjlighet att analysera tre grodor; vall, potatis, sockerrér, med fler under utveckling
sasom exempelvis chili, vilket pavisar bredden i Bolagets plattform och data. Vultus analys av vall &r
utvecklad tillsammans med TKS Agri, en av Europas ledande tillverkare av foderutrustning. Vultus kan med
hog precision avldsa torrsubstansinnehallet i vall och sakerstilla den optimala koncentration réaprotein,
vilket ar avgdérande for att skapa kvalitativt grovfoder. Grovfoder &r en betydelsefull del av det globala
livsmedelssystemet da det anvinds i framstéllandet av foder till boskap. Torrsubstansinnehallet i gréiset
maste vara tillrickligt hogt for att tillgodose respektive grupp av boskaps naringsbehov, nagot Vultus tjanst
Adresserar en adresserar.

bred marknad . ] ) ) ) ) ) o o )
Stérkelsen fran potatis dr en vanligt anvand ingrediens i ett flertal industrier, inklusive livsmedelsforadling,

papperstillverkning, textiler samt produktion av bioplaster. Genom Vultus Soil Organic Carbon Analysis
(SOC) erbjuder Bolaget unik insikt i markhélsan utan att behéva genomfdra vanligt férekommande kostnad-
smoment sadsom traditionella faltundersokningar eller laboratorietester, detta genomfors istéllet genom sat-
ellitdata i kombination med algoritmer som optimerar reflektansmatchningar, vilket medfér att analyserna
kontinuerligt forbattras. Vultus unika Gvervakning av kvdvenivaer majliggér att forutsdga avkastningen av
stérkelseinnehallet i grodan i ett tidigt skede, vilket tilliter odlaren att battre hantera produktion och silja
produkten i god tid innan skord vilket minskar bundet kapital.

Sockerror dr en av vérldens mest odlade grédor med 1,5 miljarder ton arlig skérd. Ett av problemen inom
sockerrérsodling &r att jordbrukare ofta anvénder jdmna doser godsel i flera gddslingscykler utan att ta
hansyn till variationer i falten. Vultus tillhandahaller specifika analyser och rekommendationer for varje
enskild del av faltet vilket ger hdgre skérdar med farre insatsvaror, sisom bekdmpningsmedel, gédsel och
bevattning, samtidigt som koldioxidavtrycket fran jordbruksmetoderna minskar.

Vultus Erbjudande

Raprotein Torrhetsgrad Véxthélsa  Vattenanvédndning — Jordfuktighet
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Analyst Group

Ag

Affars- och intaktsmodell

Vultus affarsmodell ar utformad utifrin syftet att tillgodose behoven och efterfrdgan i en adresserbar
marknad som innefattar 200-300 identifierade bolag och organisationer, som i sin tur har flera tusen
kontrakterade odlare. Vultus intdktsmodell &r en licensbaserad SaaS-modell med estimerade manads-
betalningar om 5-12 tEUR, beroende pa antalet anvindare och antal hektar analyserad mark. Ett avtal
stricker sig minst 6 manader, men forvintas uppga till minst 2 ar likt avtalet med Toyoma, dar Vultus
regelbundet analyserar mellan 3-50 000 hektar per kund. Bolaget avser inte att erbjuda ett fast pris per
hektar, da olika kunder har olika behov, istéllet anvinds en skraddarsydd modell som &r anpassad efter
kundspecifika behov, exempelvis dr behoven hos en vallodlare olik fran en kéttproducent. Analystjansterna
séljs primart genom direktforsaljning, men dven genom narvaro pa stdrre massor och natverkseffekter, da
kundnyttan bevisats, vilket studier pavisats. D& intikterna baseras pd mingden anvindare ar modellen
skalbar, genom att Bolagets analyser integreras i organisationens egen plattform nar den en bred
andvindarbas av flera tusen odlare. Bolaget forvintas generera aterkommande intakter i takt med att fler
organisationer anvander sig av tjansten och darigenom individuella odlare. For fristdende odlare som saknar
koppling till stdrre organisationer erbjuder Vultus &ven en l8sning som inte behdver integreras i befintliga
plattformar, sa kallat farm management systems, ett alternativ som vixer i takt med att fler enskilda akt6rer
vill ta del av det starka vdrdeerbjudet. Utdver detta har Vultus dven samarbeten for att distribuera Bolagets
analyser genom partnerskap, detta bevisar inte bara tjansternas Proof-of-Concept utan férvéntas &ven
Oppna upp nya modjligheter for intdkter genom integrering av Vultus l8sningar i partners befintliga
erbjudanden, detta gérs genom en revenue share modell dar Vultus tillhandahaller analysen och partnern
distributerar.

Kostnadsdrivare

Den storsta kostnadsposten dr personalkostnader, utver detta utgdrs kostnadsbasen av utvecklingskost-
nader vilket tynger rorelseresultatet. Kostnadsbasen forvintas hallas stabil i takt med Gkad omsattningen
vilket pavisar skalbarheten i affirsmodellen, vilket terspeglas i den férvantade EBIT-marginalen om 18,2 %
ar 2027. | nuldget analyserar Vultus generellt 30 000-50 000 hektar per kund, men i tester kan de uppna
300 000 hektar per dygn utan ytterligare kostnader, vilket tyder pa utokad skalbarhet genom automation.
Finansieringen av Bolaget har primért varit igenom extern kapitalanskaffning, men i takt med att Bolaget
uppnar skalférdelar estimeras marginaler att forstarkas.

Framatblickande strategi

| nulaget har Bolaget identifierat EMEA, Nord- och Sydamerika samt Asien som malmarknader i en medel
till 1ang sikt, men Bolaget forvantas i forsta hand fokusera p& Norden och Europa for Gkad penetration. |
dagsléget har Vultus kunder i Latin Amerika, Europa, Turkiet, Norge, Bangladesh, och Indien. Arbetet med
expansionen gors delvis i samarbete med partners dar Bolaget undersoker forutsittningarna att latas rep-
resenteras av lokala aktorer for att snabbare vinna marknadsandelar. Fér ar 2024 och framgent forvintas
Vultus att kapitalisera och vinna marknadsandelar genom:

= Fortsitta bredda anvandningen av det unika erbjudandet, det som sérskiljer Vultus fran
konkurrerande aktorer ar formagan att kombinera omfattande mangd av data fran bland annat
satellitbilder, féltdata, jordprover och véderinformation, dar Bolaget, genom Al och algoritmer, kan
integrera detta battre dn konkurrenter och ddrigenom vinna marknadsandelar.

» Vultus expanderande tjénsteutbud adresserar en bred marknad mot olika typer av aktorer, i hela
kedjan fran odlarna till tillverkningsindustrin. Ett exempel pd detta ar Vultus valltjdnst som analyserar
proteinnivder och torrsubstanser i odlingsfilt. Insikterna mojliggér en forbattrad oversikt av
proteinnivaerna relaterat till skorden vilket optimerar produktion och kvalitet. Vidare kan Vultus platt-
form identifiera potentiella problem proaktivt, vilket mdjliggér skraddarsydda rekommendationer for
varje unikt jordbruksbehov.

= | takt med dkade regleringar och riktlinjer for hallbart jordbruk adresserar Vultus de utmaningar
odlare star infor. Detta drivs bland annat av EU:s Green Deal, avser att Europa ska bli den forsta
klimatneutrala kontinenten ar 2050. En del av detta ar att nyttja jordbruksmetoder som minskar och
optimerar anvandandet av insatsvaror, nagot som Vultus tjanster bidrar till.

Dértill har Bolaget inga rintebarande skulder, samt en kassaposition om cirka 1,2 MSEK, vilket vittnar om
framtida behov av externt kapital for Bolagets tillvixtresa. Under de forsta méanaderna av ar 2024 har
Bolaget lanserat en ny IT-plattform i samarbete med Softwerk AB, som mdjliggor en skraddarsydd platt-
form, vilket forvantas driva Bolagets tillvixt framgent.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys
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Precisionsjordbruk

Vultus adresserar den globala marknaden for precisionsjordbruk, vilket omfattar anvandandet av teknologi,
exempelvis dronare, satelliter samt sensorer, for att optimera nyttjandet av insatsvaror sdsom vatten, géd-
sel och bekdmpningsmedel vid jordbruk. Precisionsjordbruksmarknaden estimeras vaxa fran 9,8 mdUSD ar
2022 till cirka 34 mdUSD ar 2032, vilket motsvarar en CAGR om 13,3 %. Den hdga tillvaxttakten pd markna-
den drivs frdmst utav av odlares anvandning av allt mer avancerade dataanalysverktyg for att minska kost-
nader och maximera skdrdeavkastning.

Overanvindning av godsel

Jordbruksindustrin anvénder flertalet insatsvaror och kemikalier som har stor negativ paverkan pa miljon,
vilket, enligt Naturvardsverket, genererade cirka 6,5 miljoner ton koldioxidekvivalenter, motsvarande cirka
14 % av Sveriges totala utsldpp under ar 2022. Utéver utsldppen aterfinns stora problem i 6veranvandning-
en av ndringsdmnena, da godsel innehaller bland annat kvéve, fosfor samt kalium, vilket enligt en rapport
fran Naturskyddsforeningen leder till negativa konsekvenser for hela ekosystemet da d@mnena lacker ut i
den omgivande miljén och skapar problem kopplat till dvergddning i hav, sjdar och vattendrag. Vidare ger
kvive upphov till utsldpp av vaxthusgaser sdsom lustgas, en gas som &r nastan 300 ganger starkare 4n kol-
dioxid och ar kvar i atmosfaren i mer dn 100 &r. Odlare vill i allt storre utstréckning minska anvandningen
av godsel utifran ett miljomassigt perspektiv samt i syfte om att minimera kostnaderna for insatsvaror, vil-
ket Vultus tjanster mojliggor.

Okande kostnader paskyndar sokandet efter alternativa losningar

Kostnader for jordbruksprodukter har under de senaste aren kontinuerligt 6kat, dar en dubblering av priset
avseende godsel uppstod under ar 2023 till folid av oroligheter globalt, sésom Rysslands invasion av
Ukraina. Vidare har priset pa konventionella fron 6kat med 200 % under de senaste 20 aren, och genetiskt
modifierade frén har 6kat i pris med 700 %. Detta har medfért att odlare 4r hart prispressade och delar av
den stora Europeiska bondestrejken som pagatt under slutet av ar 2023 och bérjan av ar 2024 har handlat
om just hdga priser for odlare. For att hantera detta har odlare i allt stérre utstrackning letat efter I6sningar
for att minska kostnader, dar precisionsjordbruk har fatt ett stort genomslag som som ett alternativ. Genom
en mer effektiv hantering av insatsvaror kan odlare minska mangden insatsvaror som behdvs vid
produktion. Vidare kan odlare minska personalkostnader genom precisionsjordbruk, eftersom det inte krdvs
samma mangd utbildad personal som gor analyser av filt och grodor da de istéllet nyttjar Al och andra
digitala l6sningar, likt vad Vultus erbjuder. Enligt studier fran ARK Invest kan Al och precisionsjordbruk
minska rorelsekostnader med ca 22 % globalt genom en mix av mindre personal-, gddsel- och brénsle-
kostnader, vilket forvdntas vara bidragande till marknadstillvéxten.

Marknaden for precisionsjordbruk
mdUSD
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EU:s ”Green Deal” estimeras vara en bidragande faktor avseende marknadens tillvéaxt

Ut6ver odlares vilja och behov av att minska jordbruksindustrins utslapp, sa har jordbruket en vasentlig roll
avseenden klimatomstéliningen, vilket reflekteras i EU:s Green Deal, en av de storsta EU-satsningarna
nagonsin, ett initiativ som omfattar 1,8 mdEUR. | EU:s Green Deal framgar det hur Europa ska nd mélet att
bli den férsta klimatneutrala kontinenten senast ar 2050, bland annat genom 6kade satsningar inom digitali-
seringen av jordbruksindustrin. Kérnan i avtalet ar den sa kallade jord till bord-strategin som behandlar
utmaningarna for ett hallbart livsmedelssystem och dérigenom en héllbar samhillsnytta med hallbara livs-
medelssystem. Avtalet inkluderar bland annat nya lagar géllande marken som anvénds vid jordbruk dér
syftet dr att bibehalla hdlsosam och bdrdig mark. Jord till bord-strategin avser att lantbrukare behdver
forbattra anvandandet av produktionsmedel och nyttja teknologiska- samt digitala I6sningar pa basta sétt
for minimera samt optimera anvdndandet av insatsvaror for att leverera béttre klimat- och miljoresultat,
vilket Vultus genom Bolagets plattform adresserar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Den nordamerikanska marknaden

Den nordamerikanska marknaden var den storsta marknaden for precisionsjordbruk under &r 2020, vilket
drivits utav 6kande insatspriser samt omstallningen mot en mer halllbar jordbruksindustri. Den amerikanska
marknaden har véxt starkare dn andra geografiska marknader framst drivet av att odlare tidigt adapterat
precisionsjordbruk. Vultus avser att expandera pad denna marknad genom strategiska partnerskap och
tillsammans med potentiella kunder genomfora ytterligare féltstudier for att stérka erbjudandet ytterligare.

Bred marknad med plats for flertalet aktorer

Det finns ett flertal aktdrer som erbjuder plattformslésningar for precisionsjordbruk likt Vultus, vilket
inkluderar en rad mindre bolag sdsom Data Farming, CropSat och Precision Agriculture samt stérre aktGrer
sasom John Deere, Geosys och Yara. Vultus sarskiljier sig fran konkurrenter genom Bolagets breda och
omfattande datainsamling, féltstudier under flera &r, samt starka samarbeten, vilka har mgjliggjort for
Vultus att erbjuda unika tjanstelosningar och tréffsakra grodospecifika analyser sésom SOC och raprotein-
analys.

Urval av aktorer pa marknaden

Geosys ar ett Hong Kong baserat bolag som erbjuder cloudbaserade precisionsjordbrukslésningar genom
anvindandet av satellitbilder, Al och féltstudier. Bolaget har Gver 30 &rs erfarenhet och erbjuder tjansten
genom en plattform.

Yara ar ett Norskt bolag som adresserar marknaden for gédsel och nédring till grédor. Bolaget erbjuder
digitala I6sningar som utnyttjar Al, sensorer, satellitbilder och andra metoder for att ge rekommendationer
och data till odlare, vilket bolaget erbjuder via plattformen Atfarm.

John Deere &r ett amerikanskt bolag som tillverkar jordbruksmaskiner, redskap och en mingd andra
maskiner till diverse naturindustrier. Bolaget erbjuder &ven precisionsjordbrukslsningar for att dvervaka,
hantera och optimera lantbrukarnas félt. John Deere nyttjar en kombination av metoder for att samla data,
bland annat satellitbilder och Al.

Agreena &r ett danskt bolag som utvecklar samt tillhandahaller teknologiska I6sningar till jordbruksindustrin
for att effektivisera jordbruket och minska industrins miljopaverkan. Bolagets I6sningar inkluderar bland
annat hdgteknologiska bevattningssystem och sensorer for évervakning av grédor.

Vultus och marknaden

Givet de ekonomiska- samt miljomassiga utmaningarna jordbruksindustrin star infor, forvintas den globala
precisionsjordbruksmarknaden uppleva en hdg marknadstillvdxt framgent, motsvarande en CAGR om
13,2 % Vultus, genom Bolagets innovativa samt mangsidiga plattform, vilken tillhandahaller flertalet
I6sningar som optimerar anvéndandet av jordbrukets insatsvaror inom flertalet grddor, vilket sarskiljer
Bolaget fran konkurrenter som erbjuder standardiserade l6sningar inom specifika grédor. Darav anser
Analyst Group att Vultus kan, genom Bolagets analystjénster, vara en del av omstéliningen till en mer
hallbar jordbruksindustri samt vinna marknadsandelar genom ett starkt tjansteutbud som mater
marknadens behov. Tillsammans med Bolagets skalbara affarsmodell forvintas break-even under ar 2026
och uppvisad lIonsamhet darefter.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos
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Omsattningsprognos

Omsittningsprognosen for Vultus har baserats pa Bolagets forvintade starka nykundsbearbetning. Bolagets
potentiella kunder &r stérre bolag som genom organisationen nar tusentals individuella odlare; avtalen som
skrivs med dessa organisationer har tva faser, dels onboarding samt efterféljande prenumerationsintékter
med en mojlighet att utoka antalet licenser inom kooperativet till enskilda odlare. Nuvarande kunder har
framforallt natts via natverkseffekter samt vid marknadsféringsinsatser sdsom branschspecifika massor.
Den nya kundanskaffningsstrategin fokuserar pa direktforsaljning till kund genom att erbjuda pilotstudier.
Pilotstudierna pavisar analystjansternas funktionalitet och 4r viktiga for att bevisa kundnyttan. Denna
strategi stdds av att Bolagets analysverktyg ger mervarde till kunden genom kostnadsbesparingar som f6ljd
av mer exakta skordeprognoser, samtidigt som analystjinsterna baseras pd omfattande data som ar
strukturerad och automatiserad genom maskininldrning och lang historik, som darigenom kan erbjudas fill
flera kunder samtidigt utan extra kostnad. Dessa faktorer estimeras vara en bidragande faktor till en kraftigt
okad kundbas om 50 organisationer och bolag &r 2028, fran dagens 5 bolag. Givet att Vultus uppvisar
fortsatt kundanskaffning i kombination med ckade intdkter per kund, for att uppna en omséttningstillvaxt
(CAGR) om 110,2 % mellan aren 2023-2028, for att 4r 2025 na en omsittning om 46,8 MSEK

Kunddriven omséttningstillvaxt
Omsattning och EBITDA
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Kostnadsprognos

Kostnadsbasen i Vultus &r framst bestdende av personal- samt Gvriga externa kostnader. Vultus hade &r
2023 sex anstillda, vilket forvantas 6ka successivt under prognosperioden, i takt med att omséttningen
okar, till 24 anstillda med fokus pa forsiljning. Okningen i relation till omséttningen prognostiseras utgéra
en mindre del av omsittningen da plattformen i sig 4r automatiserad vilket skapar en skalbar affairsmodell.
Sammantaget forvantas personalkostnaderna att minska som andel av omsittningen fran 426,0 % till
61,1 % mellan &ren 2023-2028, motsvarande en personalkostnad om 28,6 MSEK &r 2028 vilket kan sattas i
relation till en estimerad omsittning om 46,8 MSEK, vilket ar bidragande till en prognostiserad EBIT-
marginal om 27,1 %.

Bolagets dvriga externa kostnader har historiskt bestatt till stor del av utvecklingskostnader och engéngs-
kostnader i samband med Softwerk-samarbetet. Da Vultus nu har ett fardigutvecklat produkterbjudande
forvéntas utvecklingskostnaderna minska framgent i relation till omséttningen. | och med maskininlarning
och automation som plattformen medfér estimerar Analyst Group att externa kostnader i relation fill
omsittning kommer att minska med 29,8 % ar 2024 da engangskostnader relaterade till Softwerk &r
realiserade och produktutvecklingen automatiseras i takt med utokad datainsamling. Efter &r 2024
prognostiserar Analyst Group att Gvriga externa kostnader minskar som andel av omsittningen fran
329,5 % till 9,9 % mellan aren 2023-2028.

Kombinationen av kraftigt minskade ovriga externa kostnader relaterade till utvecklingen av plattformen,
samt nedskalad personalkostnader i relation till omséttning forvantas leda till Bolaget na kassaflodesposi-
tivitet Q4-24, for att ar 2028 nd en EBITDA-marginal om 29 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

Peers

Vultus star nu redo infér kommersialisering av Bolagets plattform som utvecklats utefter marknadens be-
hov, dér avtalet med Toyama ger ett tydligt Proof-of-Concept. Daremot &r Vultus for ndrvarande inte 16n-
samma och saledes har en EV/S-multipel applicerats for att vdrdera Bolaget gentemot Peers. For att ge
perspektiv till peer-virderingen sa har bolag med liknande intdktsmodell valts ut, likt den SaaS-modell
Vultus innehar. Da Bolaget &r verksamma inom en nischad sektor finns det vissa olikheter i affarsmodellen
samt marknad avseende bolagen i peer-gruppen, men likheter mellan bolagen och Vultus géllande
intaktsmodell, tillvixtpotential och kapitalstruktur aterfinns. | nedan tabell redogérs relevanta nyckeltal for
jamforelsebolagen, tillgangliga estimat for peers samt Analyst Group prognostiserade estimat for Vultus ar
2025.

Omsittning R12  Omsattningstillvaxt

Bolagsnamn MSEK MSEK 2022A-2023A R12 2025E
Litium 174,2 71,1 6,1% 2,7x 2,1x
Opter 536,4 80,7 19,3 % 6,3x 3,5x
Chargepanel 37,0 10,2 90,6 % 3,3x 2,6x
Skolon 623,8 112,1 66,7 % 5,0x 2,7x
Average 249,2 68,5 457 % 4,3x 3,1x
Median 174,2 75,9 43,0 % 4,2x 3,0x
Vultus 7,0 1,0 -4,6 % 10,3x 0,7x

Kélla: Analyst Group estimat, Bloomberg

Base scenario

Vultus ar ett mindre bolag jamfort med peer-gruppen, bade avseende medel- och medianvirde. Vultus

virderas idag till en hogre EV/S-multipel da Vultus tidigare har fokuserat pa utveckling av tjansteerbjudan-

1,16 kr det som nu &r redo for kommersialisering. Mot denna bakgrund forvantas Vultus framgent att fokusera pa
Base scenario forséljning, vartefter Analyst Group estimerar en kraftig omséttningstillvéxt under prognosperioden, jamfort
med peer-gruppen. Analyst Group estimerar att Vultus fram till &r 2025 Gkar omséttningen i en hogre takt

an jamforelsebolagen, drivet av fler kunder samt hégre omséttning per kund som en effekt av kommersiali-

seringen av produkterbjudandet. Vidare forvantas effekten av den nya plattformen och den utdkade adress-

erbara marknaden &terspeglas i en hog tillvaxttakt och skalbarhet for Vultus. Dessutom har Bolagets sen-

aste emissioner genomforts till en vdrderingspremium, adresserat till Bolagets stordgare samt styrelse och

Undervirderat vid ledning, vilket ingjuter fortroende avseende att fortsatt skapa aktiedgarvarde. P& grund av Bolagets relativt
jimforelse med mindre storlek i jémforelse med peers, samt att Vultus befinner sig i ett tidigt skede av kommersiali-
peer-gruppen seringsfasen vilket medfor att Bolaget behdver vinna fler avtal, for att detta ska &terspeglas i varderingen

har Analyst Group applicerat en rabatt om 48 % mot peer-gruppen. Dérav har en malmultipel om EV/S 1,6x
applicerats pd 2025 ars estimerade omsattning om 12 MSEK, vilket ger ett Enterprise Value om 19,2 MSEK
och med en tilldmpad WACC om 14 % ger det, efter tilldgg av nettokassan, ett potentiellt nuvdrde per aktie
om 1,16 kr i ett Base scenario.

Jamforelse gentemot Peers
Viktad bedoming baserat pa finansiella estimat

Omséttningstillvaxt Skalbarhet

Kalla: Analyst Groups estimat
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Bull & Bear

1,57 kr
Bull scenario

0,33 kr
Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

« | ett Bull scenario estimerar Analyst Group att Vultus pavisar kundnyttan och vinner marknadsandelar
pa en bred marknad, samt utvidgar tjansteerbjudandet mot fler grédor, och dérigenom &kar antalet
betalande kunder till 30 ar 2025 vilket medfor att omsattningen estimeras uppga till 16,6 MSEK ar
2025.

» Den hogre omséttningen avseende kundanskaffningen, mdjliggjort av fler partnerskap, kombinerat med
den skalbarhet som aterfinns i Bolagets intdktsmodell, estimeras leda till en hogre I6nsamhet dé ett
tydligt Proof-of-Concept samt en bevisad kundnytta forvantas leda till 6kad forséljningsvolym. Dérav
estimerar Analyst Group en stark I6nsamhet samt en EBIT-marginal om 39,4 % ar 2028 i ett Bull sce-
nario.

« Analyst Group estimerar i ett Bull scenario att EU paskyndar finansieringen av "Green Deal” framgent pa
grund av samhillssentiment samt en uppgéang i den ekonomiska cykeln. | och med detta samt hogre
omsattningstillvéxt forvantas Vultus uppna break-even redan ar 2025.

| ett Bull scenario motiveras en hogre vardering och givet gjorda prognoser, genom att applicera en mal-
multipel om EV/S 1,6x, samt en diskonteringsranta om 14 % pa 2025 ars nettoomséttning om ca 16,6
MSEK, erhalls ett potentiellt nuvérde per aktie om 1,57 kr i ett Bull scenario.

Féljande &r potentiella faktorer i ett Bear scenario:

« | ett Bear scenario forvintas Vultus vinna marknadsandelar men i en lagre takt da ledtiderna avseende
forsaljning drar ut pa tiden. Analyst Group estimerar i ett Bear scenario en omsattning om 1,9 MSEK,
motsvarande 10 betalande kunder.

« Pa grund av den lagre omséttningen i ett Bear scenario, gentemot i ett Base scenario, hanforligt till
farre antal nya kunder, far Vultus skalbara intdktsmodell inte lika stark effekt avseende I6nsamheten.
Analyst Group estimerar dérav en EBIT-marginal om -231,7 % &r 2028.

» | ett Bear scenario estimerar Analyst Group att det ekonomiska ldget i EU fortsdtter att vara ddmpat
vilket hdmmar satsningar pa initiativ sésom ”Green Deal”.

| ett Bear scenario appliceras en malmultipel om EV/S 1,6x, samt en en diskonteringsranta om 14 % pa

2025 ars prognostiserade omsittning om ca 2,8 MSEK, vilket motiverar ett potentiellt nuvérde per aktie om
0,33 kr i ett Bear scenario.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Vultus AB

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Bjorn Lundsten, Styrelseordforande

Bjorn Lundsten &r utbildad civilingenjor i datavetenskap fran Liu och &r utéver uppdraget i Vultus, VD for
Softwerk AB som &r en ledande aktdr inom Al- och avancerad mjukvaruutveckling i sédra Sverige. Bjorn
Lundsten har en bred erfarenhet fran flera chefs- och styrelsepositioner inom mjukvarubranschen. Bjorns
huvudomrade inkluderar produktutveckling och teamledning i internationella organisationer och Al-
fokuserade RND-projekt.

Bjérn innehar 139 934 aktier, motsvarande cirka 1 % av utomstaende aktier.

Per Karlsson, VD och styrelseledamot

Per Karlsson har mer &n 25 ars erfarenhet i ledande stéllning som VD, COO, forséljnings- och marknads-
chef, huvudsakligen inom SaaS-bolag och mjukvaruutveckling. Senast som VD pa Play’n GO och director
Director of Sales & Marketing pa Vitec.

Per innehar 277 606 aktier, motsvarande cirka 1,9 % av kapitalandelen.

Atle Sjolyst-Kverneland, Styrelseledamot

Atle &r utdver styrelseuppdraget i Vultus, dgare och Managing Director pa TKS Agri, en av Europas storsta
leverantorer av precisionsutfordring. Tidigare har Atle varit Chef Engineer pa Eerson Process Management.
Atle innehar 500 000 aktier via TKS Agri, motsvarande cirka 7,3 % av kapitalandelen.

Frode Thoren, Styrelseledamot

Frode Thorsén tilltrddde som styrelseledamot under 2024 och &r utbildad civilingenjor i teknisk matematik
fran Lunds tekniska hogskola och har en bakgrund inom entreprendrskap och teknisk innovation. Frode har
lang erfarenhet av att leda och utveckla tillviaxtbolag, senast som VD for Paxx Media och styrelseledamot i
Brygghuset.

Frode innehar inga aktier.

Fredrik Johansson, Chief Marketing & Communication Officer

Fredrik Johansson tilltrdidde som CMCO under 2024 och har stor erfarenhet som kommunikationsradgivare
for noterade bolag och kommer senast fran kommunikationsbyran Shark Communication AB och positionen
Head of Investor Relations. Tidigare har Fredrik arbetat pa féretag som sedmera Corporate Finance AB och
har en utbildning inom ekonomi och kommunikation.

Fredrik innehar 84 585 aktier motsvarande cirka 0,6 % av utomstaende aktier.

Dr. Min Wang, Head of Research
Dr. Min Wang 4r forskningschef pa Vultus och innehar en PhD inom Geosphere Science with Specialization
in Physical Geography and Ecosystem Science samt en magisterexamen fran Lunds Universitet inom Atom-

spheric Science and Biogeochemical cycles.
Min Wang innehar inga aktier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix: Base Scenario Ag

Resultatrakning Base Scenario, TSEK 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomsattning 804,9 41259 12 018,5 21806,3 36 979,1 46 515,0
Aktiverat arbete for egen rakning 334,7 297,0 294,0 291,1 288,2 285,3
Total omsittning 1139,6 44229 12312,5 22 097,4 37 267,3 46 800,3
Kostnad for salda varor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1139,6 44229 12312,5 22 097,4 37 267,3 46 800,3
Brutto marginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
(Ovriga externa kostnader -3754,9 -3310,4 -3593,5 -3904,8 -4 247,3 -4 624,0
Personalkostnader -4 854,3 -6 601,8 -7 592,1 -14573,8 -24 520,5 -28 583,9
EBITDA -7 469,5 -5489,3 1127,0 3618,8 8499,4 13592,3
EBITDA marginal -655,4 % -1241% 9,2 % 16,4 % 22,8 % 29,0 %
Avskrivningar -1 206,4 -691,9 -812,0 -932,0 -840,6 -890,1
EBIT -8 675,9 -6181,2 315,0 2686,8 7 658,9 12702,2
EBIT marginal -761,3 % -139,8 % 2,6 % 12,2 % 20,6 % 27,1 %
Finansnetto -3,6 1,2 3,4 6,1 10,3 12,9
EBT -8 679,5 -6 180,0 318,4 2692,9 7 669,2 12715,2
EBT marginal -761,6 % -139,7 % 2,6 % 12,2 % 20,6 % 27,2 %
Skatt 0,0 0,0 65,6 -554,7 -1579,9 -2619,3
Nettoresultat -8 679,5 -6,180,0 252,8 2 883,7 6 089,3 10 095,8
Vinst marginal -761.6 % -139.7 % 21% 9,7 % 16,3 % 21,6 %

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix: Bull Scenario Ag

Resultatrakning Bull Scenario, TSEK 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomsattning 804,9 6 163,5 16 361,0 36 267,0 57 440,9 74 310,3
Aktiverat arbete for egen rakning 334,7 297,0 294,0 291,1 288,2 285,3
Total omsattning 1139,6 6 460,5 16 655,0 36 558,0 577291 74 595,6
Kostnad for sélda varor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1139,6 6 460,5 16 655,0 36 558,0 57729,1 74 595,6
Brutto marginal 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Ovriga externa kostnader -3754,9 -3310,4 -3 593,5 -4 021,4 -6 350,2 -8 205,5
Personalkostnader -4 854,3 -6 601,8 -11784,2 -18 132,8 -28 633,6 -36 999,4
EBITDA -7 469,5 -3451,7 1277,4 14 403,9 22745,2 29 390,7
EBITDA marginal -655,4 % -53,4 % 77% 39,4 % 39,4 % 39,4 %
Avskrivningar -1206,4 -691,9 -897,7 -932,0 -1471,8 -1901,8
EBIT -8 675,9 -4143,6 379,7 13471,9 21273,5 27 488,9
EBIT marginal -761,3% -64,1% 2,3% 36,9 % 36,9 % 36,9 %
Finansnetto -3,6 1,2 3,4 6,1 10,3 12,9
EBT -8 679,5 -4142,4 383,1 13 478,0 21 283,8 27 501,8
EBT marginal -761,6 % -64,1% 2,3% 36,9 % 36,9 % 36,9 %
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -2 900,3
Nettoresultat -8 679,5 -4142,4 383,1 13478,0 21 283,8 24 601,5
Vinst marginal -761,6 % -64,1 % 2,3% 36,9 % 36,9 % 33,0%

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix: Bear Scenario Ag

Resultatrakning Bear Scenario, TSEK 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 804,9 1680,8 2790,6 5176,6 75141 94545
Aktiverat arbete for egen rakning 334,7 297,0 294,0 2911 288,2 285,3
Total omséttning 1139,6 1977,8 3084,6 5467,7 7802,3 9739,8
Kostnad for salda varor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1139,6 1977,8 3084,6 5467,7 7 802,3 9739,8
Brutto marginal 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Ovriga externa kostnader -3754,9 -3310,4 -3593,5 -3904,8 -4 247,3 -4 624,0
Personalkostnader -4 854,3 -6 601,8 -11784,2 -17171,2 -25 396,3 -26 797,4
EBITDA -7 469,5 -7934,4 -12 293,0 -15608,4 -21841,3 -21681,6
EBITDA marginal -655,4 % -401,2 % -398,5 % -285,5 % -279,9 % -222,6 %
Avskrivningar -1206,4 -691,9 -897,7 -932,0 -840,6 -890,1
EBIT -8675,9 -8 626,3 -13190,7 -16 540,4 -22 681,8 -22571,7
EBIT marginal -761,3% -436,2 % -427,6 % -302,5 % -290,7 % -231,7 %
Finansnetto -3,6 1,2 34 6,1 10,3 12,9
EBT -8 679,5 -8 625,1 -13187,3 -16 534,3 -22 671,5 -22 558,8
EBT marginal -761,6 % -436,1 % -427,5 % -302,4 % -290,6 % -231,6 %
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -8 679,5 -8 625,1 -13187,3 -16 534,3 -22 671,5 -22 558,8
Vinst marginal -761,6 % -436,1 % -427,5 % -302,4 % -290,6 % -231,6 %

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar 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 innebér 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 mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen 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 Vultus AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar ddr Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). 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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