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Obducat (OBDU B)

Stark leverans under kvartalet — osakert marknadssentiment kortsiktigt

Obducat AB (publ) ("Obducat” eller "Bolaget”) levererade
stark exekvering under det tredje kvartalet 2024, med en
stark tillvdxt om 33 % Y-Y och 83 % Q-Q. Déarutdver
uppvisade Obducat god I6nsamhet, med en EBITDA-marginal
om 26 % och en EBIT-marginal om 19 %. I linje med tidigare
kommunikation utgér marknadssituationen ett orosmoln pa
kort sikt, vilket har fordréjt investeringsbeslut under kvartalet,
vilket resulterat i en svag orderingang, nagot som fdljaktligen
inneburit att Obducat utvarderar finansieringsalternativ. Dock
besitter Bolaget en fortsatt stark orderstock om 86 MSEK och
estimeras uppvisa ett operationellt positivt kassafléde
framgent. Utifran en forbattrad marknadssituation under H1-
25, i kombination med en stark leveransforméaga och hog
varumarkeskannedom, estimerar Analyst Group ett starkt ar
2024 och 2025. For ar 2025 estimeras en omséttning om
135 MSEK och baserat p& en P/S-multipel om 4x, hérleds ett
potentiellt nuvarde om 3,0 kr per aktie i ett Base scenario.

= Stark leveransformaga under Q3-24

Obducats nettoomséttning uppgick till 34 MSEK (25,6) under
det tredje kvartalet 2024, vilket motsvarar en tillvaxt om 33 %
Y-Y och 83 % Q-Q. Intdktsékningen signalerar en forbattrad
leveranssituation och en minskad paverkan fran komponent-
bristen inom halvledarindustrin, vilket under kvartalet har
mojliggjort en hdég omséttningstilivéxt och god leverans-
formaga. Samtidigt har marknadsforutsattningarna under &r
2024 varit utmanande, vilket bland annat har resulterat i en
relativt svag orderingdng under H1-24 samt fortsatt Iag
orderingang under Q3-24, uppgaende till 2,3 MSEK. Den laga
orderingangen beror framst pa framskjutna investeringsbeslut
till foljd av dkad osdkerhet hos Bolagets kunder géllande deras
marknadsutveckling samt att kunders resurser har prioriterat
tidigare investeringar i produktionen, vilka har blivit férsenade
av den globala komponentbristen.

= Stark EBITDA-marginal

Obducat uppvisar en god |6nsamhet under kvartalet och har
aterigen bevisat de hdga rérelsemarginalerna i affirsmodellen
vid hdgre intéktsforing och god kostnadskontroll, dér Obducats
rérelsemarginaler uppgick till 26 % (EBITDA) respektive 19 %
(EBIT). EBITDA-resultat uppgick till 8,8 MSEK, vilket innebar en
okning om 33 % Y-Y, medan EBIT uppgick till 6,4 MSEK och
Okade med 47 % Y-Y, vilket Analyst Group ser positivt pa.

= Finansiell osdkerhet pa kort sikt

Den minskade orderingdngen samt den Gkade osakerheten
inom marknaden har forskjutit investeringsbeslut framat och
resulterat i att Bolaget har valt att utvérdera olika finansierings-
alternativ. Samtidigt besitter Obducat en utgdende orderstock
om 86 MSEK, vilket utgdr en stabil bas for framtida intékter
och estimeras uppvisa ett operationellt positivt kassaflode
framgent. Den vikande orderingangen, tillsammans med en
fortsatt utmanande komponentmarknad, medfor dock en viss
finansiell osdkerhet pa kort sikt, varfor vi har valt att uppdatera
vart varderingsintervall i samtliga tre scenarion.
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VARDERINGSINTERVALL
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Bear Base Bull
1,1 kr 3,0 kr 4,6 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-11-19) 1,1
Antal Aktier (st.) 160 155 0621
Market Cap (MSEK) 182,61
Nettokassa (-)/skuld(+) (MSEK) 258
Enterprise Value (MSEK) 208,41
Lista NGM
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HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS) Kap17AL ROSTER
Lundstrém & Bergstrand 25% 20,0 %
Avanza Pension 13,3 % 10,9 %
Nordnet Pensionsférs ékring 9,4 % 7.7 %
Per-Olof Lodin 51% 41 %
Gunvald Berger 3,6% 3,0%
Prognoser (MSEK) 2022 2023 2024E 2025E  2026E
Nettoom sattning 58,5 93,1 99,0 134,6 180,4
Omséttningstillvéxt 82% 5%% 6% 36% 34%
Bruttoresultat 36,7 52,2 60,0 81,9 112,9
Bruttomarginal 63% 56% 61% 61% 63%
EBITDA -1,7 13,2 17,1 40,5 55,2
EBITDA-marginal -3% 14% 17% 30% 31%
Nettoresultat -5,6 11 21 26,1 37,1
Nettomarginal -10% 1% 2% 19% 21%
P/S 31 2,0 1,8 1,4 1,0
EV/S 36 2,2 2,1 156 1.2
EV/EBITDA neg. 15,8 12,2 51 38

TInklusive A+B-aktier och preferensaktier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande 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
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &r 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla 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 sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy p& framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys & en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivare Obducat AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle kunna tidnkas utgora en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

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