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Lagt grunden for lonsam tillvaxt

Biofrigas

Den 19 maj, 2025

Biofrigas Sweden AB (publ) (Biofrigas” eller "Bolaget”)
ar verksamma pa den vdxande marknaden for flytande
biogas, med fokus pa smaskaliga aktorer - ett segment
som tidigare saknat praktiskt fungerande ldsningar.
Bolagets forsta CryoSep-anldaggning, som forvétskar
biogas till flytande form, har nu blivit testad och
verifierats under ar 2025, vilket ar ett viktigt steg for att
nu ga in i en kommersialiseringsfas. Tva avsiktsforkla-
ringar, som sammantaget uppgar till 26 MSEK, med
vidhdngande option om 41 MSEK, ar ett kvitto pa
marknadens efterfragan av Biofrigas losning. Med en lag
kostnadshas och ett hogt enhetsvirde per anldggning,
bedoms Bolaget ha god potential till lonsamhet med en
estimerad bruttomarginal om 40 %. Givet en Pre Money-
vardering om 15,1 MSEK ser Analyst Group emissionen
som en attraktiv investeringsmojlighet till en god Risk
/Reward.

Om Biofrigas

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 anviandbar for
tunga fordon och fartyg. Utdver biogas producerar proces-
sen dven flytande biogen koldioxid, vilket kan ersétta fossilt
ursprung av koldioxid. Anldggningarna tillverkas och CE-
marks i Bolagets fabriker, vilka finns i tvd varianter -
CryoSep och CryoSep P, med en érlig forvétsknings-
kapacitet om 2 respektive 10 GWh. Genom Biofrigas
l6sning skapas fordelar sdsom nya intaktsmajligheter,
kostnadsbesparingar och okad sjélvforsorjning, samtidigt
som lBsningarna bidrar till en framtid mot netto-noll-
utslapp. Biofrigas har under flera ar utvecklat CryoSep
utefter marknadens efterfrdgan och har nu fardigstallt den
forsta verifierade anlaggningen. Efterfragan styrks tydligt av
de tvd avsiktsforklaringar som ingétts, vilka uppgar till 26
MSEK med en option om 41 MSEK, motsvarande 2 anldgg-

ningar.
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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 dr ett fornybart och miljovénligt brénsle som
har flertalet anvéndningsomraden, sdsom fordons- och
fartygsbrénsle, el- och vdrmeproduktion eller som
ravara eller bransle i industriella processer.

Starkt vardeerbjudande

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

Lag kostnadsbas medfor skalbar Ionsamhet

Biofrigas affirsmodell utgdr fran att sélja kompletta
anldggningar med CryoSep-teknologin till Bolagets kunder,
vilka exempelvis &r lantbrukare, kommunala biogas-
anldggningar eller reningsverk. Pris per anldggning
estimeras till ca 8-12 MSEK, med potential att dka till 14
MSEK inom tre ar, och givet att kunden erhéller statligt
investeringsstéd genom det s.k. Klimatklivet, berédknas
investeringens &terbetalningstid uppga till ca fem ar for
kunden. Biofrigas produkter har relativt langa ledtider och
for att gradvis erhalla likviditet under produktionsprocessen
tillimpar Bolaget en betalningsmodell som innebér att 30 %
erhalls vid order, 30 % nar materialet har anlant, 30 % vid
leverans samt 10 % vid godként prestandaprov. Saledes
behdver Biofrigas inte binda stora delar rorelsekapital
under produktionsprocessen. Bolaget har dessutom ett
serviceerbjudande for underhall och drift, vilket forvintas
ge aterkommande intékter. Givet Bolagets stabila
kostnadsbas och en uppskattad bruttomarginal i intervallet
35-50 %, beddmer Analyst Group att ett positivt kassafléde
kan uppnas redan vid forséljning av tva anldggningar.

Flera gynnsamma marknadstrender

Genom statliga stéd som Klimatklivet,
ett finansiellt stéd for investeringar i
teknik for en fossilfri framtid som
nyligen forlangts till 2028, kan
Biofrigas kunder erhélla upp till 65% i
investeringsstdd vid kdp av Bolagets
|6sningar. Dartill har flera nya stdd
inforts for smaskalig biogasproduktion,
sdsom produktionsstéd for godselgas,
uppgradering och forvatskning, nagot
som Biofrigas forvantas dra nytta av
och kapitalisera pa.

Redo for kommersialisering

Biofrigas har under de senaste aren
utvecklat CryoSep utefter marknadens
efterfrdgan och stdr nu redo att skala
upp. Bolagets férsta anldggning har
verifierats av tredje part och &r klar for
leverans, ett konkret bevis pa
funktionalitet och ett viktigt séljverktyg
vid nykundsbearbetning. Utdver detta
har tva avsiktsforklaringar signerats
om upp till 67 MSEK, vilket stérker
indikationerna pa ett kommersiellt

genombrott. Sida1av5

Hog operativ havstang i affirsmodellen

Biofrigas har under de senaste utveck-
lingsdren opererat med en stabil
kostnadsbas. Analyst Group beddémer
att Bolaget initialt kan skala upp utan
nagra storre Okningar i rorelse-
kostnader och med férvidntade héga
bruttomarginaler om 35-50 %, samt
héga nominella intékter per anldgg-
ning, finns forutséttningar att generera
positivt kassafldde efter forséljning av
2-3 stycken CryoSep.
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Plattform for Ionsam energiomstallning

CryoSep &r containerbaserade anldggningar som méjliggor
for mindre producenter att kunna producera flytande
biogas fran organiska reststrommar. Biofrigas har tva olika
typer av anldggningar, CryoSep och CryoSep P. Som
utgangspunkt anvinder CryoSep den gas som produceras i
en rétkammare, s.k. ragas, vilken i huvudsak bestar av
metan och koldioxid. | de fall d&r gasen efter rétkammaren
uppgraderats till fordongaskvalitet, anvdnds CryoSep P.
CryoSep adresserar i huvudsak lantbruket medan CryoSep
P adresserar storre kunder sdsom kommunala biogas-
anldggningar eller reningsverk. CryoSep har en forvats-
ningskapacitet om upp till 2 GWh per ar, medan CryoSep P
kan hantera upp till 10 GWh. Anldggningarna tillverkas och
CE-mérks i fabrik innan leverans, vilket forenklar
installation och reducerar ledtider.

Rotkammare CryoSep

bt —

)

. . Flytande
Rotkammare  Uppgradering CryoSep P biogas

Flytande biogas ldmpar sig bdst fér transportsektorn och
tunga fordon samt fartyg, da dessa har behov av ett
bransle med hogt energiinnehall. Utéver flytande biogas sa
skapar CryoSep-processen dven flytande koldioxid, vilket
bl.a. kan anvédndas som erséttning till koldioxid med fossilt
ursprung, nagot som mdjliggér nya intaktsstrommar for
Biofrigas kunder, alternativt bidrar till 1&gre kostnader och
Okad sjalvforsdrjningsgrad i kundens egna verksamheter.

Sett till skillnaden mellan produktionen fran CryoSep och
CryoSep P, sd genererar CryoSep P en hdgre mangd
forvatskad metan, saledes hdgre energidensitet, medan
CryoSep genererar en hégre mangd forvétskad koldioxid.

Validerad produkt med first-mover advantage

De flesta av aktérerna pa marknaden for biogas riktar
framst in sig pa produktion av flytande biogas for storre
verksamheter. Biofrigas konkurrensfordel pd marknaden &r
att Bolagets anldggningar mojliggér for smaskaliga
verksamheter att producera flytande biogas pa ett
ekonomiskt hallbart sitt. Darav ger Biofrigas teknologi
forutséttningar till en stor grupp verksamheter att
producera férnybar biogas i flytande form, ndgot som
tidigare inte varit mdjligt. Givet detta anses de
konkurrerande l6sningarna for Biofrigas vara begrinsade i
dagsldget, ndgot som skapar goda forutsattningar for att
vinna marknadsandelar pa sikt. Darutover verifierades
Biofrigas forsta CryoSep-anldggning ar 2025 av tredje part,
vilket markerar ett viktigt genombrott infor bredare
kommersialisering.

"Efter flera ars produktutveckling har Biofrigas nu fatt den
forsta CryoSep-anlaggningen validerad, vilket bekraftar
teknikhajden och markerar en betydande milstolpe for att
pabadrja kommersialiseringsfasen. Med en fardig anldgg-
ning och en tydlig marknadsposition star Biofrigas redo
att kapitalisera pa den vixande efterfrigan”, siger
ansvarig analytiker p& Analyst Group.

Det ska podngteras att marknaden bland de mindre
verksamheterna i behov av flytande biogas befinner sig i
ett tidigt skede, och de kunder som hittills valt att investera
eller visat intresse far betraktas som pionjarer. For att
attrahera en bredare kundbas beddms Biofrigas forsta
referensanldggning vara avgoérande, da den konkret
demonstrerar hur tekniken fungerar och vilka operativa och
ekonomiska fordelar den medfor. Referensanldggningen
har nu verifierats av DEKRA, efter detta s& har nu en period
inletts dér Biofrigas validerar anldggningens prestanda och
funktion utifrdn designkraven. — ndgot som markerar ett
viktigt steg i Bolagets overgadng fran utvecklings- till
kommersiell fas. Analyst Group bedémer dérmed att
sannolikheten okar for att fler pagdende kunddialoger
omvandlas till faktiska afférer och avsiktsforklaringar, likt
de tva som redan ingétts.

1,0 Biofrigas OMX Small Cap (Indexerad)
Nyckeldata per 2024-05-16
Senast betalt (SEK) 0,29 0,8
Antal aktier (st.) 55934 239
0,6
Borsvarde (MSEK) 16,1
Nettoskuld (MSEK) 57 04
EV (MSEK) 10,4 0.2
Lista Spotlight Stock Market
Vb IESREL LSS maj24  jui-24  sep-24 nov.24 jan-25 mars-25
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Marknadsanalys

Klimatklivet forvintas dka investeringsviljan

Det finns starka regulatoriska drivkrafter som gynnar
biogasanvandandet i Sverige. Klimatklivet ar ett invest-
eringsstdd som kan sokas av svenska foretag for att
mojliggora satsningar pa fossilfri framtidsteknik och gron
omstélining, vilket delfinansieras av NextGenerationEU,
EU:s aterhdmtningsfond. Klimatklivet kan finansiera upp till
65 % av den totala investeringen for Biofrigas kunder, vilket
Okar incitamenten att gora en sddan investering. Givet ett
investeringsstdéd om 65 % berdknas Biofrigas anldggningar
ha en aterbetalningstid om ca fem ar, vilket skapar en
attraktiv ROI.

Utdver Klimatklivet har dven produktionsstddet till biogas
starkts kraftigt fran ar 2024, med sarskild inriktning pa
smaskalig gardsbaserad produktion och forvatskning till
flytande biogas. Detta innebér att Biofrigas kundsegment
kan erhdlla bade investeringsstod vid inkdp och I6pande
ersattning per producerad kilowattimme. | december ar
2023 beslutade regeringen att forlanga Klimatklivet till ar
2028 och darefter tillférdes ytterligare 800 MSEK under &r
2024, samtidigt som budgeten for produktionsstodet
hojdes till 900 MSEK per &r.

Lag sjalvforsorjningsgrad dppnar for 6kad produktion

Den svenska produktionen av flytande biogas 6kade med
15 % ar 2023 till 180 GWh, samtidigt som den totala
anvandningen av flytande biogas uppskattas ha uppgatt till
626 GWh, vilket innebdr en dkning om 64 %. Givet detta
uppgick den svenska sjélvforsérjningsgraden, d.v.s. hur
stor andel av anvdndningen som kom frdn svensk-
producerad flytande biogas, till endast 29 %, en siffra som
har uppgatt till 100 % historiskt. | takt med att anvdndandet
av flytande biogas har vuxit kraftigt under de senaste aren
har den svenska sjélvforsdrjningen dock halkat efter. Det
finns ddrmed ett tydligt behov av att 6ka produktionen i
Sverige, dér Biofrigas anldggningar forvéntas 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 pavisar s& har anvidndandet av flytande
biogas vuxit starkt sedan &r 2021, vilket framst &r drivet av
transportsektorn och industrin, ndgot som har bidragit till
att anvéndningen har vuxit under 13 kvartal i rad. Det
Okade intresset drivs primart av tre faktorer:

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

« Sjofarten drivs idag néstan uteslutande av fossila
brinslen och de fartyg som drivs med fossilt framstalld
flytande naturgas kommer omfattas av handeln med
utsldppsratter. Dértill, som en del av EU:s gréna 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 véxande
efterfrdgan pa flytande biogas under kommande 4ar.

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

Ovan &r nagra drivkrafter som forvéntas oka efterfrdgan pa
flytande biogas, nagot som Biofrigas forvdntas kunna
kapitalisera pa genom ett ©kat intresse for Bolagets
anldggningar. Ytterligare en viktig forédndring &r att
skattebefrielsen for biogas aterinférdes i december 2024
och géller nu till r 2030. Det har resulterat i en kraftigt
forbattrad konkurrenskraft mot diesel, vilket skapar
forutsattningar fér okad anvindning av flytande biogas
inom béde tung lastbilstrafik och fjarrtransporter.

Samtidigt har EU:s nya system for utsldppshandel for
vagtransporter (ETS 2) tratt i kraft frdn ar 2025 och
forvéntas hoja kostnaderna for fossila drivmedel success-
ivt — vilket ytterligare forstarker det ekonomiska incita-
mentet att byta till férnybara alternativ som flytande biogas.

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 hdndelseférlopp och vérde-
drivare for Biofrigas under kommande ér.

» Bolagets forsta kommersiella anldggning fardigstalldes i
borjan av 2025 efter godkdnd granskning av DEKRA,
och befinner sig nu i provdrift infér leverans.
Anldggningen utgdr ett viktigt referensprojekt och
forvantas skapa okat fértroende for tekniken samt driva
ytterligare kundintresse.

 Biofrigas tecknade under 2024 tva avsiktsforklaringar,
en i Norge och en i Finland, till ett sammanlagt initialt
virde om 26 MSEK, med option att utoka det finska
avtalet till totalt 54 MSEK. Detta motsvarar ett
potentiellt ordervdrde om upp till 67 MSEK, vilket &r ett
kvitto pa det internationella intresset for Bolagets
[6sningar och deras kommersiella relevans. | oktober ar
2024 kommunicerade Bolaget dven att offertstocken,
exklusive dessa avsiktsférklaringar, uppgar till cirka 200
MSEK..

» Det dkade intresset och fértroendet forvantas medféra
att det Okade antalet utestdende offerter och
kundférfragningar som Biofrigas har erhdllit under de
senaste kvartalen konverteras till faktiska avsikts-
forklaringar och avtal.

 Biofrigas erhdll under varen &r 2025 godkdnnande av
patentansdkan i USA fér den teknik som anvénds |
CryoSep-anldggningen, vilket &r ett viktigt styrkebesked
infor fortsatt internationell kommersialisering.

« Givet Biofrigas affarsmodell med I[3g burn rate,
forhdllandevis  hoga  bruttomarginal  och  ett
forséljningspris per anldggning om 8-12 MSEK-
bedéms positivt kassafléde nas redan efter forséljning
av ett fatal enheter, med potential att 6ka enhetspriset.

» Serviceavtalen skrivs for hela anldggningens livslangd
och ger lépande serviceintédkter motsvarande cirka 4
procent av anldggningspriset per ar.

« P& langre sikt forvintas Biofrigas etableras pa fler
marknader, ddr exempelvis Tyskland anses utgdra en
potentiell ndsta etablering.

Slimmad organisation mdjliggor 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 lag burn rate under
de senaste aren. Den genomsnittliga operativa kapital-
forbrukningen mellan aren 2019-2024 uppgar till ca 5,5
MSEK per ar eller ca 0,5 MSEK per manad. Sett till
rorelsekostnaderna som i snitt uppgatt till ca 8 MSEK per
ar under samma tidsperiod, eller ca 0,66 MSEK per ménad.
Givet den produkt som Biofrigas séljer, uppskattar Analyst
Group att Bolaget kan uppvisa goda bruttomarginaler om
ca 35-50 %. Vid forséljning av tvd anldggningar under ett
givet ar med ett omséttningsvérde i mitten av det angivna
intervallet om 8-12 MSEK, sdledes 10 MSEK, erhalls en
omséttning om 20 MSEK.

Med en konservativt antagen bruttomarginal om 40 %
erhalls ett potentiellt bruttoresultat om 8 MSEK. Vidare
bedémer Analyst Group att Biofrigas initialt kan halla
kostnadsbasen stabil dven vid en uppskalning, dér en
bibehallen kostnadsbas om 8 MSEK per ar mdgjliggor for
Biofrigas att potentiellt n& break even pd EBITDA-niva vid
en omsittning om 20 MSEK. Vid en forséljning av fyra
anlaggningar, bibehallen bruttomarginal men med en 6kad
kostnadsbas till 11 MSEK, hénforlig till att hantera
tillvéxten, antas Biofrigas na ett EBITDA-resultat 5 MSEK.

Illustrativ berdkning (MSEK) 2 anldggningar 4 anlaggningar

Nettoomsattning 20,0 40,0
Bruttoresultat 8,0 16,0
Bruttomarginal 40% 40%
EBITDA 0,0 5,0
EBITDA-marginal 0% 13%

Givet ett beddmt genomsnittligt forséljningspris om 10
MSEK per anldggning, samt oférdndrade nyckel-
parametrar, motsvarar en forséljning om tva anlaggningar
under ett ar en P/S-multipel om 0,8x respektive 1,3x pa
Pre Money- respektive Post Money-védrdering. Vid en
illustrativ forsdljning om fyra anldggningar, motsvarande 40
MSEK i intdkter och ett EBITDA-resultat om 5 MSEK,
sjunker dessa multiplar till 0,4x respektive 0,6x. Givet att
detta scenario implicerar en EV/EBITDA-multipel om 1,9x,
bedémer vi att varderingen framstar som attraktiv — sarskilt
i relation till Bolagets tillvixtfas, skalbara affirsmodell och
hdga forsdljningsvérde per enhet. Samtidigt bér det
podngteras att marknaden fortsatt &r i ett tidigt skede med
forhallandevis langa ledtider. Likval anser Analyst Group
sammantaget att Pre Money-vdrderingen om 15,1 MSEK i
den nu pdgaende foretrddesemissionen, givet referens-
anldggningens fardigstéllande, 6kad ndrvaro i Norge och
Finland, samt nyligen beviljat patent i USA, inbjuder till en
attraktiv investeringsmdjlighet och en god Risk/Reward.

Post-Money vérdering

93 223 731

Antal aktier efter emissionen’
*
0,27 SEK

Teckningskurs

25,2 MSEK
Market Cap
(Post-Money)
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer vara tillférlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva bedémningar, vilka alltid innehdller viss osékerhet och bér anvdndas
varsamt. AG kan darmed 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 harrérande 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvéndandet av material hérrérande 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 &r ett vdxande analyshus med fokus pad sma- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start & 2014 har vi
utvecklat en djupgdende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjélper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for 6kad forstielse och transparens. Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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