Analysartikel fran Analyst Group

Innovativ produkt som kapitaliserar pa gron omstallning i storstader

Clean Motion

Den 16:e september, 2024

CIean Motion AB (”Clean Motion” eller "Bolaget”)

utvecklar och erbjuder hallbara transportlosningar for
urbana miljoer, med fokus pa att minska koldioxidutslapp
och dka energieffektiviteten i leveranskedjan. Bolagets
framtida flaggskeppsprodukt, EVIG, &r ett eldrivet
lattviktigt samt trehjuligt fordon utrustat med solcells-
paneler for att bemdta den okade efterfragan pa hallbara
transportalternativ inom /ast-mile-leveranser. EVIG har
under juni ar 2024 uppnatt en viktigt milstolpe i att
erhalla godkannande for vagtrafik samt forsaljning inom
EU. Bolaget innehar en innovativ produkt inom hallbara
leveransalternativ och forvantas darmed, genom ett
konkurrenskraftigt produktutbud och vidhdngande tjéan-
ster, kapitalisera pa den starkt vdxande marknaden.
Sammantaget ser Analyst Group en attraktiv investerings-
mdjlighet att teckna i emissionen till en Pre-Money
vardering om 39 MSEK i Clean Motion.

Om Clean Motion

Clean Motion, grundat ar 2009, 4r specialiserade pa till-
verkning av hallbara transportfordon for urbana miljger.
Bolaget siljer latta kommersiella elfordon ("eLCV”),
designade for att vara energi- och resurseffektiva. Clean
Motion har slutfort utvecklingsfasen av Bolagets nya
produkt EVIG, som redan har fatt erkinnande av flera
storkunder med ett kommunicerat behov av att elektrifiera
sina transportflottor med solladdade fordon. Bolagets
tidigare fordon Zbee, som LTM omsatte 5,9 MSEK, och
bekraftar Bolagets formaga att utveckla och silja
resurssndla och nyskapade elfordon. Forséljningen av EVIG
riktar sig framst till kunder inom last-mile-leveranser sdsom
budféretag liknande Tip-tapp eller Budbee men kan &ven
anpassas mot kundbehov exempelvis genom ett kylt last-
bagage vilket mdjliggdr matleveranstransporter till poten-
tiella kunder sasom Foodora eller Mathem. Darigenom ser
Analyst Group goda médjligheter till intdkter framgent i
samband med kommersialiseringen av fordonet EVIG.

Innovativ l16sning

Produktionsanlaggning moter efterfragan

Analyst Group

Pris: 178 000 SEK
hastighet: 60 km/h
Lastkapacitet: 350 kg

hastighet: 25 / 45 km/h

Passagerare: 142
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Clean Motion har tva huvudprodukter:

= EVIG - Ar en trehjulig eLCV med en lastkapacitet om ca
350 kg, anpassat for last-mile-leveranser i urbana
miljer. Fordonet &r utrustat med solpaneler, vilket
minskar behovet av laddningsinfrastruktur. EVIG &r
utformat for tilliggstjanster i form av datainhdmtning
relaterat till flotthantering, vilket mdjliggdr efter-
marknadsforséljning av digitala tjanster. Fordonet erhdll
godkdnnande for forséljning inom EU under juni &r
2024, vilket medfor att Bolaget &r redo for kom-
mersialisering av fordonet.

= Zhee - Ar en trehjulig eLCV, lampat for kortdistans-
transporter av upp till tre personer samt mindre gods.
Zbee riktar sig mot transport av passagerare i form av
taxiforetag inom téta stadsmiljder.

Bolagets fokusmarknader innefattar last-mile-leveranser i
stadsmiljer framst inom sddra Europa, dér solpanelerna
utgér en viktig konkurrensfordel pa grund av det lokala
klimatet.

CLEANMOTION

Robust marknadstillvaxt

Lander i sédra Europa har en mindre
utvecklad laddningsinfrastruktur vilket
forsvarar elektriska héllbara last-mile-
leveranser. Clean Motions fordon EVIG
adresserar problematiken genom att
vara utrustad med solcellspaneler pa
taket och dérigenom differentiera sig
mot konkurrenter i form av att reducera
behovet for en vélutvecklad laddnings-
infrastruktur. P& s& sitt bemdter EVIG
den radande efterfragan for hallbara
transportldsningar inom stadsmiljéer.

Ett av Europas storsta logistikforetag
har pabdrjat pilottester av EVIG. Pa
grund av den pavisade efterfrdgan har
Clean Motion nyligen fardigstallt en
stérre produktionsanldggning med kap-
acitet for att producera volymer om 600
fordon per ar. Bolaget forvantas darfor
vara gynnsamt positionerat for att be-
mota den bevisade efterfragan, genom
att skala upp produktionsvolymen med
laga investeringskrav.
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Den europeiska marknaden for last-
mile-leveranser estimeras vdxa med en
arlig tillvaxt ("CAGR”) om 16 % fram till
ar 2030. Vidare forvintas den storre
méangden last-mile-leveranser att 6ka
den totala méangden koldioxidutslapp,
vilket Clean Motion motverkar genom
klimatneutrala fordon. Marknaden for
eLCVs estimeras femfaldigas fram till ar
2030, vilket forvantas bidra till en 6kad
efterfragan pa Clean Motions produkter
framgent.
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Nya fordonet EVIG medfor stor potential

EVIG &r ett fordon som gynnas av skdrpta regleringar och
forbud inom stader da traditionella fordon utesluts. Analyst
Group ser hdg potential avseende EVIG da den innovativa
I6sningen, med en lattviktsdesign utrustad med solcells-
paneler, mynnar ut i en hdg energieffektivitet samt moj-
lighet for att mota klimatmal i omraden med begrinsad
laddningskapacitet.

Verksamheten i Indien &r ett proof of concept

Clean Motion har samtidigt som utvecklandet av EVIG
bedrivit forséljning av Bolagets taxi- och lastfordon Zbee.
Bolaget investerade 6,8 MSEK i det indiska foretaget Clean
Mobility och tecknade den 16 maj ar 2024 ett licensavtal
for tillverkning av Zbee i Indien, vilket mdjliggor forséljning
direkt fran landet. Detta positionerar Clean Motion for ldgre
transportkostnader genom reducerade importtullar samt en
lokal nérvaro i ett av de mest taxi-trafikerade landerna.

Clean Motion fyller ett hal pa marknaden med dess
innovativa losning. Med en stark underliggande tillvéxt
for hallbara fordon pa last-mile-marknaden, ar Bolagets
gynnsamt positionerade for att skala upp produktions-
och forsaljningsvolymerna, vilket forvantas stirka resan
mot lonsamhet” siger ansvarig analytiker pa Analyst
Group

Redo att adressera marknadens efterfragan

Bolaget har genomfort flertalet marknadsaktiviteter for att
paskynda kommersialiseringen av EVIG, sdsom utstillning
av fordonet pd en av virldens storsta bilmissor med
inriktning mot héllbara I6sningar. | samband med ett Gkat
kundmedvetande har ett av Europas fem storsta logistik-
foretag paborjat pilottester av EVIG i syfte att undersoka
fordonets lamplighet i foretagets verksamhet. Analyst
Group estimerar en potentiell forsaljningsvolym om ca 300-
800 fordon till logistikforetaget vid lyckade pilottester, vilket
kan séttas i relation till nuvarande produktionskapacitet om
600 fordon. Vidare finns det en efterfrdgan for fyrhjuls-
drivna EVIG for att vidareanpassa med utdkad lastkap-
acitet, vilket leder till en anpassningsbar produktportfolj
utifrdn kundernas behov.

Nyckeldata per 2024-09-16

SEK

Medvind genom subventioner och regulationer

Clean Motion har redan sékerstillt stdd for vidareutveckling
av en fyrhjulig version av EVIG, vilket medfér hogre last-
kapacitet. Bolaget har dérutéver mgjlighet att ansdka om
stod fran Horizon Europe-programmet som amnar att bista
med subventioner till forskning och utveckling ("FoU”) fér
projekt inom bland annat e-mobilitet. Subventionerna
omfattar perioden ar 2021-2027 och sker inom ramen for
EU:s mal att uppna 100 klimatneutrala stader vid utgangen
av ar 2030. Clean Motion har sdledes mdjlighet att sékra
EU-stdd for utvecklingsfinansiering, en mdjlighet som
redan erhallits av Bolaget vid utvecklingen av EVIG. Ytter-
ligare har Clean Motion ansokt om flera stora EU-
finansierade projekt vilket ytterligare forvdntas 6ka Bolagets
FoU-kapacitet. Darigenom kan Clean Motion upprétthalla en
konkurrenskraftig produkt till en 18g FoU-kostnad. | tandem
med mdjligheten till EU-finansierad FoU, har fokuset
avseende EVIG mdjliggjort ett utdkat produkterbjudande
genom att erbjuda uppkopplade tilldggstjanster.

Goda majligheter till skalbarhet

EVIG &r utformad for uppkopplade tjanster, sasom flott-
hantering, dar kunder kan exempelvis dvervaka fordonets
status, batterinivd och resvdg, samt tjanster sdsom geo-
fencing och fjérrdiagnostik. Detta skapar mdjligheter for
Bolaget att generera &terkommande intdkter genom
forséljning av digitala tilliggstjanster som prenumerations-
abonnemang till kunder med EVIG som elektrisk fordons-
flotta. Data som samlas in fran fordonsflottorna majliggor
en utdkat databas baserad pd kundménster och pref-
erenser samt populdra leveransstrackor, vilket Analyst
Group beddmer som en viktig del i erbjudandet likval ett
starkare forsdljningsargument samt viktig data for tredje
part. Vidare, da konstruktionen av bade EVIG och Zbee
primart innefattar en arbetskraftsintensiv kompositkaross,
ar tredjepartstillverkning en framtida méjlighet. Darigenom
kan fordonen monteras av lokala tillverkare genom
licensforséljning. Denna strategi fokuserar sarskilt pa
marknader utanfor EU, dér lokalmontering dels reducerar
kostnaden genom importtullar och ddrmed minskar
transportkostnader vid geografisk expansion, samtidigt
som det mojliggor aterkommande intiktsstrommar.
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Marknadsanalys

Snabb forvéantad forsaljningstillvaxt

Den europeiska fordonsflottan for litta kommersiella
fordon ("LCV”) uppgick till 29,5m enheter under ar 2023.
Marknaden for LCV férvantas att uppga till 89,9 MdEUR ar
2024 och estimeras vidxa med en CAGR om 7,8 % till ar
2030, vilket resulterar i ett estimerat marknadsvarde om ca
142,2 MdEUR. Clean Motions transportldsningar anvinds
framst inom last-mile-leveranser, dir den europeiska
marknaden estimeras viaxa med en CAGR om 16 %, for att
uppna ett marknadsvirde om 27,3 MdEUR ar 2030.
Tillvéxten drivs primédrt av o©kad urbanisering, stérkt
kdpkraft bland medelklassen samt ett stérre utbud av varor
inom e-handel. Antalet last-mile-leveranser estimeras Oka
framgent, vilket innebar att marknaden férvéntas blir mer
utsldppsintensiv, nagot som Clean Motion forvintas att
kapitalisera pd genom att fokusera pd den europeiska
marknaden for eLCVs. Antalet eLCVs vaxte med 60 %
mellan aren 2022-2023, vilket motsvarar de 150 000 sélda
fordon under ar 2023. Forsiljningstillvixten pa eLCV-
marknaden &r frdmst driven av regulatoriska medvindar,
regeringsincitament, teknologiska framsteg och férdndrade
konsumentpreferenser. Marknaden for eLCVs estimerades
uppga till 2,2 MdEUR ar 2023 och forvantas femfaldigas
fram till ar 2030. Vidare karaktiriseras marknaden for
eLCVs av en fragmenterad konkurrenssituation, vilket kan
ses som ett resultat av den snabba tillvaxttakten drivet av
elektrifieringsmegatrenden.

Globala Marknaden for eLCV
Antal sélda fordon i miljoner
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Starka regulatoriska medvindar

Den priméra drivaren for framtida tillvdxt inom eLCV-
marknaden forvdntas vara striktare regulatoriska ramverk i
form av miljomal. European Climate Law reglerar
koldioxidutsldpp inom EU med malsdttningen att uppna
klimatneutralitet ar 2055. For att uppna malsittningen har
delmal kommunicerats, bland annat EU:s mal att géra 100
stdder "smarta” genom att forbattra lokaltrafiken i stads-
kdrnor, vilket forvintas Oka efterfrigan pa hallbara
transportlésningar. Vidare forvantas lagutsldppzoner att
inforas i flertalet europeiska stédder, vilket innebar férbjud
eller begransad anvindning av fordon med hdga nivaer av
koldioxidutslapp.

P& grund av detta tvingas foretag att Gverga till eldrivna
fordon for att kunna férdas i urbana miljéer. Idag anvéands
ca 3,5 miljoner fordon i dessa stdder, som i och med
lagutsldppszoner nu behdver elektrificeras fram till ar 2030.
P& grund av denna laga penetrationsgrad férvantas regu-
latoriska medvindar att agera som en stark drivare for 6kad
forséljning av eLCVs likt EVIG framgent.

Statliga investeringar och teknologiska framsteg

Da 18 % av koldioxidutsldppen i Europa harrér fran trans-
portsektorn har flertalet europeiska regeringar imple-
menterat diverse ekonomiska incitament, inklusive
subventioner, skatteavdrag och bidrag for att frémja
elektrifiering av den inhemska fordonsflottan. Utdver
incitamenten for okad forséljning bidrar EU med Horizon
Europe-programmet  som  erbjuder finansiering  for
forskning och utveckling inom e-mobilitet, vilket gynnar en
innovativ produktutveckling. Detta medfor teknologiska
framsteg inom batteriteknik och energieffektivitet vilket
Okar prestandan for eLCVs och gor fordonen mer
konkurrenskraftiga gentemot LCVs med forbrannings-
motorer. Statliga subventioner har gjort det mdgjligt for
Clean Motion att sékra Bolagets utvecklingsfinansiering och
diarmed erbjuda lagre priser, vilket minskar den totala
dgandekostnaden fér en eLCV och resulterar i en lag
switching cost for kunder som behdver ett klimatsmart
transportalternativ. Till foljd av klimatmal och statliga
investeringar okar miljdmedvetenhet bland kunder, vilket
forvantas driva pa forsiljningen av Clean Motions fordon,
da foretag soker l6sningar for att minska sitt koldioxid-
avtryck.

Konkurrenssituation

Clean Motion verkar pa den snabbt vixande marknaden for
elektriska samt latta kommersiella fordon, dar kon-
kurrensen har intensifierats i takt med att fler aktorer
etablerats inom segmentet. PA marknaden méter Clean
Motion konkurrens fran bade vilkinda fordonstillverkare
och nya, innovativa foretag. Bolagets konkurrenter inom
segmentet for LCVs (N1), & exempelvis Renault Kangoo
Z.E. och Nissan e-NV200, vars fordon ar mindre limpade
for tranga stadsmiljéer, vilket ger Clean Motion en
konkurrensfordel genom att erbjuda ett kompaktare fordon,
som EVIG, vilket kan firdas effektivare i stadsmiljder.
Samtidigt finns det dven konkurrens fran mindre elfordon
och golfbilar, dar aktérer sasom Goupil G4 och Paxster &r
verksamma. Clean Motion ar differentierade genom att
erbjuda fordon med avancerad teknik, sdsom solcells-
laddning, vilket ger Bolaget en unik position p& marknaden,
da fordonen ar oberoende av en vélutvecklad laddnings-
infrastruktur. Trots konkurrensen bedéms Clean Motion ha
en fordel genom prisvdrda erbjudande jamtemot den
tyngre klassen N1 och en hdgre lastkapacitet &n mindre
elfordon och golfbilar, vilket gor Bolaget till ett attraktivt
alternativ for transportldsningar inom urbana miljoer.
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Investeringspotential

Finansiering for att kapitalisera

Clean Motion genomfor nu en foretradesemission for att
stérka Bolagets finansiella position och méjliggéra fortsatt
tillviaxt. Emissionskapitalet uppgar till 44,7 MSEK vid full
teckning fére emissionskostnader. Analyst Group estimerar
allokering mot fdljande omraden: | syfte att forbereda
Bolaget for en okad efterfragan forvantas signifikant kapital
allokeras mot produktionsprocessen av EVIG, i form av
handelsvaror och andra bruttokostnader. Vidare estimeras
kapitalet fordelas mot sikerstélining av kapitalbindningen i
den vardagliga operationella verksamheten i takt med en
estimerad okad forséljning. | samband med kommer-
sialiseringen av EVIG estimeras Bolaget utféra atgarder for
att skapa en okad kundmedvetenhet genom att allokera
kapital mot marknadsforing samt narvaro pa diverse
branschméssor. Dessutom prognostiseras en mindre del
av kapitalet att allokeras mot anpassningar av EVIG samt
potentiell nddvéndig FoU-finansiering mot utvecklandet av
den fyrhjuliga fordonsmodellen. Resterande kapital esti-
meras att allokeras mot Ovriga kostnader relaterade till
verksamheten. Vidare finns det vidhdngande optioner, i
form av TO3 vilket kan inbringa ytterligare ca 22 MSEK vid
full teckning under september ar 2025, vilket kan framja
tillvéxtsatsningar ytterligare.

Fardigstalld konkurrenskraftig produkt

Clean Motion har under de senaste aren genomgatt en
utvecklingsfas for att sédkerstélla ett konkurrenskraftigt
fordon som prissétts till en tredjedel av priset for ett
liknande elfordon med samma lastkapacitet. Detta
mojliggérs genom att EVIG ar fem génger s energieffektiv
i jamforelse med andra elfordon, frdmst tack vare fordonets
laga vikt. | samband med det lagre behovet av en vil-
utvecklad laddningsinfrastruktur dr déarmed driftkost-
naderna fér EVIG endast 8 % jamfért med motsvarande
eldrivna fordon, vilket positionerar Clean Motion med en
konkurrenskraftig produkt i en attraktiv marknad.

Okad produktionskapacitet forvintas pavisa skalbarhet

Bolaget har kommunicerat en estimerad bruttomarginal om
ca 50 % for EVIG, harlett fran forséljningspriset om
178 000 SEK. Bolaget har en lag rorelsekapitalbindning
tack vare licenseringstillverkning utanfér EU samt genom
goda relationer med leverantérer, vilket mojliggdr
formanliga betalningsvillkor. Vidare forvantas den opera-
tionella kostnadsbasen vara semi-fixerad till foljd av det
laga investeringsbehovet som &r forknippat med den nya
produktionsanldggningen, vilket forvintas realisera den
operationella havstdngen och darmed leda till en marginal-
expansion. Analyst Group estimerar att Bolaget behdver
silja ca 240 fordon per ar, motsvarande en arlig om-
sittning om ca 43 MSEK, for att nd break-even, vilket kan
sattas i relation till kapaciteten om 600 fordon i Bolagets
produktionsanldggning. Darefter estimeras Bolagets ope-
rationella havstang resultera i en marginalexpansion i takt
med att forséljningsvolymerna okar.

EVIG bemoter uppdamt behov pa last-mile-marknaden

Clean Motions innovativa fordon EVIG som é&r konstruerad
med 1ag vikt och solceller pa taket, mojliggér lag energi-
forbrukning. EVIG kan adressera geografiska marknader
med en outvecklad laddningsinfrastruktur, vilket skapar en
unik positionering mot marknader med lagre konkurrens av
héllbara transportlésningar. Dirigenom forvintas Bolaget
att kapitalisera pa den starka underliggande marknads-
tillvéxten inom last-mile-leveranser och bemdta efter-
fragan med l4ga investeringsbehov. Detta pa grund av den
utvidgade produktionskapaciteten, vilket leder till en dkad
skalbarhet. Vidare erbjuder EVIG tilldggstjanster i form av
flotthantering, som Okar mervirdet hos kunden men dven
skapar aterkommande intaktsstrémmar.
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Sammanfattning

Analyst Group ser Clean Motion som en innovativ aktor
inom marknaden for héllbara transportlosningar, sérskilt
inom marknaden for last-mile-leveranser. Bolagets unika
fordon, EVIG, utrustad med solpaneler och hdg energi-
effektivitet, positionerar Clean Motion i framkant av om-
stéllningen mot mer utsldppsfria stdder. Till folid av
presentationer av EVIG finns det en stor efterfrigan hos
potentiella storkunder och méjligheter till att kapitalisera pa
marknaden samt dess tillvaxt. Detta bevisas genom séker-
stéllt finansieringsstdd for att ta fram en fordonsmodell
med utdkad lastkapacitet och fyra hjul, vilket bekraftar
tesen om vardet hos EVIG. Vidare méjliggor investeringar i
produktionskapacitet for en gynnsam positionering for
Bolaget att moéta efterfrdgan och uppna skalfordelar.
Dessutom ar uppbyggnaden av EVIG anpassad for kundens
behov, dir Bolagets affirsmodell kan uppna &terkommande
intdktsstrommar i form av eftermarknads- och licens-
forsédljning. Sammantaget anser Analyst Group att en
investering i Clean Motion till en Pre-Money véardering om
39 MSEK, i samband med péagdende foretradesemission,
bjuder in till en attraktiv Risk/Reward for en investerare.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer 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 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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