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Vultus AB (VULTS)

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
Overvaka félt i syfte att oka skdrdavkastning och minska kost-
nader samt minska miljéutslapp. Bolaget adresserar en bred
marknad och erbjuder idag analyser till stora kooperativ och
organisationer, genom Bolagets forséljningsstrategi riktad mot
storre organisationer nas dadrigenom tusentals odlare knutna
till organisationen, en strategi som sérskiljer sig fran konkurr-
enters direktforséljning mot enskilda odlare. Vultus prognosti-
seras nu paborja en expansiv kommersialiseringsfas, genom
ett utokat fokus pa forsaljning med ett tjansteerbjudande som
stods av bade Bolagets siljstrategi och en produkt som &r
positionerat for att direkt mota marknadsefterfragan. Proof-of-
Concept for kommersialiseringen har redan uppvisats under
Q1-24 genom ett avtal med Toyama, en distributdr i Latin-
amerika, avtalet forvantas initialt bidra med 1,5 MSEK under 2
ar i aterkommande intdkter. Vidare har Vultus avtal med AM
Tarim, en del av Agrico och Europlant, dar de bada avtalen
ger en fingervisning avseende avtalsvolym framgent. Genom
en applicerad malmultipel om 1,6x EV/S pa 2025 ars omsitt-
ning om 12 MSEK erhalls ett motiverat varde om 1,16 kr i ett
Base scenario.

= Redo for kommersialisering

Under Q1-24 utvecklade Vultus, i samarbete med IT-bolaget
Softwerk, en skrdddarsydd produktplattform fér Bolagets ana-
lystjdnster. Den nyutvecklade plattformen majliggér for Vultus
att adressera kooperativ som inte innehar en befintlig IT-infra-
struktur, vilket medfér att Vultus ndr en dubbelt s3 stor adres-
serbar marknad. Samtidig skapar Bolaget en switching cost,
och dérigenom en moat, avseende kooperativen som anvander
plattformen d& mangden data som Vultus samlar in &t kunder-
na dr avgdrande for att maximera skérden samt medféljande
kostnadsbesparingar. Den nya produktplattformen forvéntas
vara en stark drivare for den estimerad arliga omsattningstill-
vaxten om 110,2 % mellan aren 2023-2028.

= Plattform som adresserar marknadens behov

Tillskillnad frdn konkurrenters generella NDVI-analyser kan
Vultus genom 3 ars insamlad, samt bearbetad data, erbjuda
betydligt mer tréffsdkra rekommendationer for odlare. |dag er-
bjuder konkurrenters l6sningar endast bevattningsoptimering,
Vultus analyser erbjuder samma funktionalitet i kombination
med sju andra matningar som &r viktiga avseende markhélsan
sasom kol- och proteinhaltsméatningar, dérigenom leder Vultus
analystjanster till dubbelt sa stora kostnadsbesparingar for od-
lare gentemot konkurrenter. Bolagets produktdverldgsenhet
kombinerat med den pdgdende kommersialisering forvéntas
leda till en arlig omsattningstillvdxt om 110,2 % mellan &ren
5853-2028, motsvarande en omsittning om 46,8 MSEK ar

= Skalbar intaktsmodell

Vultus intdktsmodell baseras pa aterkommande intdkter genom
prenumerationskontrakt som prissétts beroende pa kundens
anvandande av hektar samt antal licenser. Vultus fokuserar pa
forsdljning mot kooperativ, vilket medfér att Bolaget anskaff-
ningskostnad per odlare ar lag da kooperativen marknadsfor
produktutbudet, vilket skapar en skalbarhet och en Iag kost-
nadsbas i relation till omséttning, vilket forvéntas leda till en
exponentiell marginalexpansion, vilket estimeras leda till en
EBIT-marginal om 27,1 % &r 2028.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-06-17) 0,52 SEK
Antal Aktier (st.) 14 595 546
Market Cap (TSEK) 7589,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (TSEK) -1160,0
Enterprise Value (TSEK) 6 429,7
Lista Spotlight Stock Market
Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-26

KURSUTVECKLING

Vultus AB OMXSPI
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HuvupAGARE (KALLA: HoLpiNGS 2024-05-17)

Samir Iskander 18,2 %
Tigrim Capital AB 18,0 %
Peter Nilsson 7,9 %
T. Kverneland & Spnner AS 78%
Stefan Lundgren 6,6 %
Prognoser (TSEK) 2023A 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 8049 41259 120185 21806,3
Rorelsekostnader -8609,2 -9912,2 -15377,6 -21076,0
EBITDA -7469,5 -5489,3 1127.0 36188
EBITDA-marginal -6554% -1241% 92% 16,4 %
Avskrivningar -1206,4 -691,9 -8120  -932,0
EBIT -86759 -61812 3150 2686.8
EBIT-marginal -761,3% -1398% 26% 12,2 %
P/S 6,0x 1,5x 0,6x 0,3x
EV/S 5,8x 1,5x 0,5x 0,3x
EV/EBITDA -0,9x -1,2x 5,9x 1,8x
EV/EBIT -0,8x -1,1x 21,1x 2,5x

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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