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Teknikledarskap och tillvaxtpotential till lag vardering
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Cell Impact AB (”Cell Impact” eller ”“Bolaget”) har
utvecklat den patenterade teknologin Cell Impact
Forming™ for utveckling och tillverkning av avancerade
flodesplattor. Teknologin har flera fordelar jaimfort med
konkurrerande metoder och under de senaste aren har
Cell Impact initierat flertalet kunddialoger som idag
fortgar och genererar intédkter i form av bl.a. simuleringar
och prototypserier, om an i lagre volymer. | takt med att
projekten fortskrider och saledes narmar sig serieprod-
uktionsfas forvéntas Cell Impact dock erhalla orders som
tidigare forsenats och darigenom omsattningstillvixt och
Ionsamhetsforbattringar - nagot som forvintas bdrja
realiseras under H2-25. | ljuset av detta anser Analyst
Group att Pre-Money vérderingen om 13,9 MSEK i den
pagaende foretradesemissionen bjuder in till ett
intressant investeringstillfalle.

Om Bolaget

Cell Impact &r ett svenskt teknikbolag som utvecklar och
tillverkar avancerade flédesplattor i metall fér brénsleceller
och elektrolysdérer — nyckelkomponenter i vitgasbaserade
energisystem. Bolaget levererar globalt till tillverkare inom
den véxande vétgasindustrin. Kérnan i verksamheten &r
den egenutvecklade teknologin Cell Impact Forming™, en
patenterad formningsmetod som mdjliggoér energieffektiv,
helt torr och skalbar produktion i hogt tempo. Tekniken ger
konkurrensférdelar genom ldgre tillverkningskostnader,
battre kvalitet och minskad miljopaverkan. Bolaget har
stark kompetens inom designoptimering, vilket méjliggér
produktion av effektiva flodesplattor anpassade for Cell
Impact Forming™. Cell Impact arbetar néra kunderna for att
optimera, fardigstélla och producera alla processteg for en
fardig flodesplatta. Genom att kombinera teknologi med
kundanpassad design bidrar Cell Impact till att mdjliggdra
storskalig och héllbar produktion av vitgasteknik. Bolaget
ar darmed val positionerat att kapitalisera pa omstallningen
mot ett fossilfritt energisystem.
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Om den pagaende foretradesemissionen

Cell Impact genomfor just nu en foretrddesemission om
ca 62,7 MSEK. Emissionen ar sidkerstalld till ca 60 %
genom tecknings- och garantidtaganden. Tecknings-
kursen uppgar till 0,02 SEK per aktie och motsvarar en
Pre Money-vardering om 13,9 MSEK. Nettolikviden fran
emissionen, givet full teckning, estimeras uppga till
cirka 52,5 MSEK, vilka avses att disponeras for fljande
anvandningsomraden:

= 78,6 %: Rorelsekapital for att méjliggéra Gvergangen
till hégvolymsproduktion och sakerstélla [dnsamhet

= 21,4 %: Aterbetalning av brygglan

Affars- och intdktsmodell

Cell Impacts affarsmodell bygger pé flera kompletterande
intéktsstrommar kopplade till utveckling och produktion av
kundanpassade flodesplattor. Intdkter genereras fran serie-
produktion av flédesplattorna, designtjanster, forséljning av
verktyg och prototyper samt, i vissa fall, licenser for lokal
produktion hos kund. Den langsiktigt viktigaste intékts-
kidllan &r volymforsdljning av flédesplattor, mdjliggjord
genom okad automation och effektivitet i produktionen.
Bolagets design- och ingenjorskompetens anvinds for att
optimera kundens plattdesign redan i ett tidigt skede, vilket
bidrar till battre produktionsutfall och ladgre kostnader pa
sikt men &dven projektbaserade intékter fran verktyg och
prototyper initialt. Vidare kan Cell Impact &ven leverera
produktionsutrustning och erhélla licensintékter, vilket
skapar en skalbar och &terkommande intiktsmodell.
Bolaget &r ddrmed positionerat att skapa védrde i hela
kedjan - fran design och prototyp till serieproduktion av
stora volymer samt lokal tillverkning hos kunden.

Flera pagaende kundprojekt

Cell Impact har byggt upp en stark
projektpipeline med flertalet aktiva
projekt, vilka redan genererar for-
sdljning men i mindre volymer. | takt
med att dessa fortskrider ndrmar sig
dessa projekt dock faser med produk-
tion av hégre volymer. Férsenade ord-
erbeslut forvdantas bdrja realiseras
under H2-25, vilket beddms kunna
driva tillvéxt och forbattrad I6nsamhet
fran H2-25 och in i 2026.

Flera fordelar jamfort med konkurrenter

Cell Impacts teknologi Cell Impact
Forming™ ger l4gre installations- och
driftskostnader &n konventionell form-
ning, bland annat genom léngre verk-
tygslivsldngd och kompaktare maskin-
er. Tekniken &r skalbar, mer milj6-
vanlig och kréver varken smorjmedel
eller vattenintensiv rengéring, sam-
tidigt som energiférbrukningen &r
lagre, vilket sammantaget utgor starka
konkurrensfordelar for Cell Impact.
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Har investerat i okad effektivitet

Cell Impact har genom programmet
Fas Il investerat i att 6ka produktions-
kapaciteten och graden av automation
for att forbattra kostnadseffektivitet
och Iénsamhet. Programmet innebér
en uppgradering som har resulterat i
stabilare produktion, hdgre kvalitet och
battre forutsattningar att méta volym-
Okningar pa ett effektivt satt, vari-
genom Bolaget nu star redo for stor-
skalig produktion av flodesplattor.
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Fas Il mdjliggor kostnadseffektiv hogvolymproduktion

Uppbyggnaden av Cell Impacts flédesplattproduktion har
gjorts i tvd faser dar Fas I syftade till att bygga upp
egenproduktion av flédesplattor for att utveckla processer,
fanga marknadens intresse och validera teknologin.
Dérefter har Cell Impact investerat i produktivitets- och
I[6bnsamhetsprogrammet Fas /I for att dka produktions-
kapaciteten samt graden av automation i tillverkningen och
dérmed kostnadseffektiviteten. Programmet innebér en
uppdaterad design och funktion av den egenutvecklade
teknologin Cell Impact Forming™. Fas Il leder ocksa till
stabilare produktion och hdgre kvalitet pa flodesplattorna,
vilket tillsammans med en stérkt kapacitet gor Cell Impact
redo att pd ett kostnadseffektivt sétt leverera pad en
forvantad 6kande efterfrdga med hdga volymer.

Analytikerkommentar

”Cell Impact har genomfart investeringar i lonsamhets-
programmet Fas Il for att 6ka effektiviteten och majlig-
gdra hogvolymsproduktion. Genom flertalet pagaende
kundprojekt estimeras Cell Impact erhalla orders fran
dessa under H2-25 och framgent, med stark
omsittningstillvixt och lonsamhetsforbéttringar som
foljd”, sager ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Arbetar nara kunderna genom hela processen

Cell Impacts affir priglas av langa utvecklingsprocesser
dar Bolagets strategi 4r att arbeta ndra kunderna fran
initiala tester till volymproduktion. Den forsta intakts-
strommen innefattar design av flddesplattorna, vilket gors
genom simuleringar, verktyg och prototypserier, dar Cell
Impact tillsammans med kunden sékerstéller hog kvalitet
och underlédttning av storskalig produktion. Dessa steg
genererar intdkter men volymerna #r sma och omsitt-
ningen darmed begransad. Daremot skapar denna process
inlasningseffekter for kunderna, vilket Gkar sannolikheten
for serieproduktion av hogre volymer i ett senare skede,
givet att kunden &r ngjd, vilket & den andra intakts-
strommen, nagot som forvintas bli en viktig del att exe-
kvera pa framgent for att vixa och forbattra Ionsamheten.

Intaktsstrommar

#1 A . #2
Projekt - design av

flédesplattor genom Serieproduktion av

bl.a. simuleringar och flédesplattor
prototypserier samt (hdgvolymsproduktion)
verktyg och fixturer
#3 #4

Maskinfdrsaljning fér
egenproduktion med
efterfoljande
licensintékter.

Designférandring av

flédesplattor efter att

volymproduktion har
startat.

Cell Impact har en egen produktionsanldggning i Karlskoga
for egen serieproduktion, ddremot kan Bolaget &ven sélja
maskiner for tillverkning av flodesplattor hos kunder, nagot
som har mojliggjorts pa ett smidigt sitt genom Fas Il
Utdver maskinforséljningen genereras da &ven licens-
intdkter for att kunderna anvinder Bolagets patenterade
teknologi Cell Impact Forming™, vilket utgér den tredje
intaktsstrommen. Slutligen arbetar Bolaget nédra kunden
dven efter att volymproduktion har pabérjats, dar intdkter
dven kan genereras genom potentiella designférandringar
som kunden kan behdva gora, vilket dr en fjarde intakts-
strom.

Under de senaste aren har Cell Impact genomfort ett stort
antal marknadsaktiviteter, bl.a. missor, kundbesdk och
besok fran kunder i Bolagets egna produktionsanlaggning,
vilket har genererat ett stort intresse med flertalet aktiva
kundprojekt. Utvecklingsprocesserna har dock tagit langre
tid an véntat, vilket har medfort forsenade orders, dar en
osaker makromiljo bidragit till marknadens forsiktighet.
Diremot har en hdg kundaktivitet bibehallits och i takt med
att kundprojekt fortskrider, d.v.s. simuleringar och proto-
typserier framgéngsrikt genomférs, narmar sig Cell Impact
mer storskalig produktion med flera kunder. Forsenade
orders véntas borja realiseras under H2-25 givet de
fordelar som Cell Impact Forming™ innebar jamfért med
konventionell tillverkning, vilket enligt Analyst Group skapar
forutsattningar for en successiv 6kning av produktions-
volymerna och dérigenom stark tillvaxt och lonsamhets-
forbattringar fran den tidpunkten och vidare under ar 2026.

Aktiekursens utveckling (12 manader)

Nyckeldata
Cell Impact (Indexerat) OMXSPI (Indexerat)

Teckningskurs (SEK) 0,02 Indexerat
Antal aktier fore foretradesemission 696 271128 130
Pre Money-virdering (MSEK) 139 110 ,VMJ\ .

v
Bruttolikvid (MSEK) 62,7 90 \J V\'\\/
Post Money-vardering (MSEK) 76,6 0
EV/S (LTM) 0,6x' 50
EV/EBITDA (LTM) negg 0
Lista Nasdagq First North 10
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Marknadsanalys

Flera fordelar jamfort med konventionell tillverkning

Cell Impact Forming™ innehar flera fordelar jamfort med
konventionell formningsteknik, dven kallad progressiv
formning, vilket dr den priméra konkurrerande tekniken till
Cell Impact Forming™. Frdmst medfér Bolagets teknologi
lagre kostnader, bade sett till installationskostnader samt
driftskostnader, da verktygslivsldngden &r langre och
kostnaden ddrmed kan reduceras med upp till 50 %.
Teknologin har &dven kvalitetsmassiga fordelar genom att
den formar platen i ett enda steg, och i mycket hog
hastighet, vilket mdjliggor tillverkning av flddesplattor med
enhetlig form och minimala variationer, ndgot som &r
avgdrande for kvaliteten i slutprodukten.

Vidare &r Cell Impact Forming™ skalbar genom att vara
enklare att installera samt en mindre maskin som kraver
mindre yta. Teknologin anses dven vara mer miljovénlig
genom att smdérjmedel och oljor inte behdvs for att minska
friktion och verktygsslitage, ndgot som dven medfor att
vattenintensiv rengdring kan undvikas. Slutligen &r dven
energianvandningen lagre, vilket ar fordelaktigt ur saval ett
milj6- som kostnadsmaéssigt perspektiv.

Fordelar med Cell Impact Forming™

Lagre kostnader Skalbar

4

Hdgre kvalitet Mer effektiv och miljovanli

Flera anvandningsomraden for Cell Impacts flodesplattor

Cell Impact producerar flédesplattor som anvinds i
bransleceller och elektrolysérer. Bolagets kunder utgdrs
séledes bl.a. av fordons- och brénslecellstillverkare som
erbjuder vétgasdrivna brénsleceller som energikélla i
elektriska fordon. Brénsleceller kan &ven anvéndas till
reservkraft for exempelvis datacenter och sjukhus.

Elektrolysdrer anvdnds vid grén vatgasproduktion, i denna
process kan flodesplattor vara en viktig komponent och
Cell Impact har arbetat under flera ar med internt
utvecklingsarbete for att kunna ftillverka flddesplattor till
elektrolysérer med befintlig produktionslina. Under ar 2024
erhdll Cell Impact bl.a. en order om 18 MSEK avseende
leveranser av flodesplattor, verktyg och fixturer till en
europeisk kund inom elektrolysomrédet, vilken forvéntas
generera intakter t.o.m. mitten av ar 2026.

Cell Impacts flodesplattor har flera anvandningsomraden

Marknaden for bransleceller

Den globala marknaden for brénsleceller berdknas enligt
Precedence Research att uppnad en total omsattning om
cirka 12 mdUSD under ar 2025. Marknaden for bransle-
celler estimeras darefter véxa med en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om cirka 26,2 % CAGR fram till ar 2034, for att d&
uppga till cirka 96 mdUSD. Tillvixten forvantas vara
hanforlig till 6kad efterfragan pa ren energi, bréanslecellers
hoga verkningsgrad samt laga utsldpp. Tillvaxten drivs dven
av statliga subventioner samt tekniska framsteg som &kar
effektiviteten.

mdUSD  Den globala marknaden for brinsleceller
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Marknaden for elektrolysorer

Den globala marknaden for elektrolysérer berdknas enligt
Precedence Research att uppnd en total omsittning om
cirka 41 mdUSD under helaret 2025. Marknaden for
elektrolysérer estimeras darefter vixa med en arlig
tillvixttakt (CAGR) om cirka 27,3 % CAGR fram till ar 2034,
for att dd uppgd ftill cirka 363 mdUSD. De storsta
tillvxtsegmenten utgdrs av industriell energiomstélining
inom stal-, kemikalie- och transportsektorer, vilka &r
sektorer som 4r svara att elektrifiera i den grona
omstéliningen. Politiska incitament férvdntas ge ett
avgorande stéd for ftillvixten, da flera geografiska
marknader har incitamentsprogram fér grén vétgas for att
kunna frigora samhillet fran fossilbaserad energi.

Den globala marknaden for elektrolysdrer
mdUSD
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Sammantaget prdglas Cell Impacts underliggande
marknader av en hdg forvantad tillvéxt, primart driven av
den gréna omstallningen.
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Business Case

Cell Impact har genom den egenutvecklade teknologin Cell
Impact Forming™ en unik och patenterad teknik for fill-
verkning av flodesplattor med flera fordelar mot konven-
tionell tillverkning. Under de senaste aren har flera
marknadsorienterade aktiviteter genomforts, vilket har
resulterat i flertalet pdgdende kundprojekt. Dessa projekt
befinner sig dock fortsatt i projektfas dar simuleringar och
olika tester gors for att sakerstélla hogsta mojliga kvalitet
av flodesplattorna. | takt med att dessa projekt fortskrider
Okar sannolikheten att dessa kunder valjer Cell Impact
Forming™ for produktion av successivt hdgre volymer.
Givet detta samt att Cell Impact har investerat i
produktivitetsprogrammet Fas Il anses Bolaget nu sta redo
att erhalla och leverera pa orders for serie-produktion av
hogre  volymer, vilket forvdntas generera stark
omsattningstillvéxt och forbattrad l[dnsamhet.

Cell Impact har finansiella mal som stipulerar ett
forséljningsmal om 200 - 250 MSEK ar 2027 och >600
MSEK ar 2030. Vidare &r Ionsamhetsmalet pd medellang
sikt (EBITDA-marginal) éver 15 % men dér Bolaget ser
potential for hogre I6nsamhet pa lang sikt.

Potentiella virdedrivare under kommande ar

Nedan beskrivs ett enligt Analyst Group ténkbart hiandelse-
forlopp och potentiella vardedrivare for Cell Impact under
kommande ar, vilket grundar sig i Bolagets affarsstrategi.

Erhalla orders fran pagaende projekt — de H2-25

kundprojekt som nu pagar genererar orders
som tidigare blivit férsenade och Cell Impact
borjar leverera pa dessa.

Fortsatt erhallna orders med hogre volymer H1-26
samt intdkter fran projekt — mdjliggdr en

stark omsittningstillvaxt i takt med att
serieproduktion star for en storre andel av
omsattningen.

Break-even pa EBITDA-niva - den véxande H2-26
omsiéttningen i kombination med tidigare
genomfdrda kostnadsbesparingar genererar
positivt EBITDA-resultat.

Cell Impact nar Bolagets finansiella mal -
genom stark orderingdng givet de kon-
kurrensfordelar som Cell Impact Forming™
innehar.

2027

Lag vardering i forhallande till forséljningspotentialen

| Cell Impacts nu pégdende foretradesemission uppgar Pre-
Money varderingen till 13,9 MSEK. Givet att Cell Impact
skulle na den nedre delen av den finansiella malsattningen
ar 2027 om 200 MSEK, dér tidigare ndmnda potentiella
vardedrivare blir nyckelfaktorer for att na detta, indikerar
Pre-Money virderingen en P/S-multipel om 0,07x, vilket
anses vara mycket lagt.

Det ska dock nidmnas att flera steg kvarstar for att uppna
mélsittningen om 200 MSEK i omsittning ar 2027, dar
erhalina orders under H2-25 och darefter en fortsatt
vaxande orderbok for serieproduktion ses som viktig. Ett
osakert makroekonomiskt och geopolitiskt lage utgér dven
osakerhetsfaktorer under kommande ar, dar bl.a. USA har
minskat landets engagemang i klimatavtal, medan 6kade
konservativa influenser i EU har férsvagat den politiska
vilian for ambitids klimatpolitik. Cell Impact har dock
fortsatt att gora framsteg i kunddialoger dven under ett
mer osikert klimat, varigenom Bolaget dnda anses ha
kommit ndrmare orders med hdgre volymer.

Vidare finns validering for Cell Impacts leveranskapacitet i
historiken da Bolaget under ar 2022 uppvisade en omsétt-
ning om 76,8 MSEK. Dartill har investeringarna i Fas Il
intensifierats sedan dess, vilket ytterligare antas ha
forbattrat produktionseffektiviteten. Detta bevisar enligt
Analyst Group att Cell Impact har kapacitet att leverera pa
serieproduktionsorders pa ett skalbart satt, dar produktion
kan ske bade i Bolagets egen anldggning och hos kunden.

Tillgangsvarde indikerar dold vardepotential

Trots att Cell Impact &r i ett tidigt skede beddmer vi att ett
illustrativt vdrde kan harledas utifran det industriella
fotfdste som etablerats genom Bolagets teknik och prod-
uktionsanlaggning i Karlskoga. Ett sidant underliggande
vérde kan illustreras genom Bolagets totala investeringar i
form av OPEX- och CAPEX-investeringar, vilket kan ses
som en illustrativ totalkostnad for att utveckla den teknik
och produktionskapacitet som Bolaget har byggt upp. Detta
illustrerar en tydlig intrddesbarridar och understryker att
Bolaget etablerat en betydande industriell vallgrav.

Ar 2018 implementerades strategin for det Cell Impact &r
idag med Cell Impact Forming™ som huvudprodukt. Sedan
ar 2018 uppgar Bolagets totala OPEX- och CAPEX-invest-
eringar till ca 741 MSEK. Det bdr dock noteras att alla
historiska investeringar inte per definition &r vérde-
skapande, men det ackumulerade kapitalet utgor likval en
relevant vardeindikator i detta skede. | relation till en Pre-
Money vérdering om 13,9 MSEK samt Post Money-
vardering om 76,6 MSEK framstar diskrepansen gentemot
de ackumulerade investeringarna som en tydlig finger-
visning om det underliggande tillgdngsvardet som inte
reflekteras i aktiekursen.

Sammantaget har Cell Impact under de senaste aren har
byggt upp en portfélj med kunddialoger som genererar
forsaljning i sma volymer men dér orders avseende hogre
volymer har uteblivit. Vi forvintar oss att i takt med att
kundprojekten fortskrider sa okar sannolikheten for orders
med hogre volymer. De pégdende projekten forvintas
borja generera orders under H2-25 och intdktsbenet
serieproduktion vintas dérefter successivt sta for en hogre
andel av omséttningen, ndgot som blir en katalysator for
tillvaxt. | férhallande till en Pre Money-vardering om 13,9
MSEK anser vi att detta erbjuder en attraktiv risk/reward,
sarskilt i ljuset av Bolagets héllbarhetsprofil, underliggande
tillgdngsvarde samt langsiktiga Ionsamhetspotential.
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Disclaimer

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