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Cell Impact

Formar framtidens vatgasekonomi

Cell Impact AB ("Cell Impact" eller "Bolaget") har utvecklat
den patenterade produktionsteknologin Cell Impact Forming™
for tillverkning av avancerade metallflddesplattor till brénsle-
celler och elektrolysdrer, en kritisk komponent i vitgasbase-
rade energisystem. Med en projektpipeline om ett tjugotal
aktiva kundprojekt, varav flertalet bedéms ndrma sig seriepro-
duktionsfas under aren 2027-2028, samt samarbetsavtalet
med Krause Automation som validerar teknologin, hérleds
genom en EV/S-multipel om 1,0x applicerad pa 2028 ars esti-
merade omséttning om ca 147 MSEK samt diskonteringsrénta
om 15,8 % ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,21 kr i ett
Base scenario.

= Patenterad formningsteknologi med konkurrensfordelar

Cell Impact Forming™ &r en hogkinetisk, helt torr och skalbar
formningsprocess som mdjliggor tillverkning av mycket tunna
metallflédesplattor med en cykeltid ned mot en bipoldr platta
per sekund. Jdmfort med konventionell progressiv formning
reduceras verktygskostnaden med upp till 50 %, samtidigt som
behovet av smdrjmedel och vattenintensiv rengéring eliminer-
as. Den globalt patenterade teknologin, kompletterad av kap-
applikationen Cell Impact Cutting mot mogna industrisegment,
utgdr en tydlig intrddesbarridr och bedéms utgdra Cell Impacts
viktigaste konkurrensfordel.

= Narmar sig overgang till serieproduktion

Cell Impact driver for narvarande ett tjugotal aktiva kundprojekt
i olika utvecklingsfaser, fran simulering och designoptimering
till verktygstillverkning och prototypproduktion. | takt med att
kunderna investerar i kundspecifika verktyg och plattdesigner
tilltar switching costs genom varje projektfas, vilket skapar
inlasningseffekter infor Gvergangen till kontinuerlig serieprod-
uktion. Givet att Bolaget drivit flertalet projekt under flera éar,
bedéms flera projekt nirma sig serieproduktionsfas under aren
2027-2028, vilket estimeras generera snabb omséttningsok-
ning och ddrmed forbattrat resultat.

= Samarbete med Krause Automation validerar teknologin

Samarbetsavtalet med Krause Automation (f.d. thyssenkrupp
Automation Engineering) avser gemensam marknadsbearbetn-
ing och teknisk utveckling. Att en véletablerad aktér som Kra-
use Automation ingar ett strategiskt samarbete bedoms utgéra
en stark teknologivalidering och forvintas stérka Cell Impacts
positionering i upphandlingsprocesser mot stérre OEM-kunder,
ndgot som sammantaget bedéms accelerera kommersialise-
ringstakten under prognosperioden.

= Ytterligare projektforseningar utgor den primara risken

Den globala vitgasmarknaden har under aren 2024-2025
praglats av politisk osédkerhet kring klimatsubventioner, vilket
resulterat i senarelagda kundprojekt och fdrskjutna invest-
eringsbeslut. Risken att kundprojekt fortsétter att forsenas
bedéms vara den enskilt storsta osdkerhetsfaktorn, da det
skulle forskjuta 6vergangen till serieproduktion och darmed
aktualisera ytterligare externt kapitalbehov.
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Avanza Pension 57 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,4%
Lars Bergstrom & 1,2%
Mats Boquist & 1,1%
La Ong Promphakdee 1,0 %

Prognoser (MSEK) 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Tillvaxt Y-Y -85,1% 205,2% 283,8% 124,5% 58,7% 36,4%
Nettoomsattning 5,6 17,0 653 1465 2325 317,1
Bruttoresultat -5,0 10,2 36,8 78,9 1225 165,3

Bruttomarginal (adj.)  neg. 57%  56% 53%  52% 52%
Rorelsekostnader -1229 -629 -77,3 -89,8 -106,3 -1249

EBIT -127,9 -52,7 -40,6 -10,9 16,2 40,4
EBIT-marginal (adj.)  neg. neg. neg. neg. 68% 12,6%

EV/S 12,6 41 1,1 0,5 0,3 0,2
EV/EBITDA neg. neg. neg.  neg. 2,8 15
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 4,3 1,7
P/E neg. neg. neg. neg. 6,2 2,4

"Nettokassa per 12:e maj 2026 + tillkommande erséttningsavtal om 6 MSEK
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Cell Impact har en stark projektpipeline med flera pdgaende kund-
projekt, varav ett flertal beddms ndrma sig kontinuerlig serieprod-
uktion under ar 2027-2028 och darmed stark forséljningstillvéxt.
Dartill validerar samarbetsavtalet med Krause teknologin och
forvantas bredda den kommersiella rackvidden, medan Cell Impact
Cutting 6ppnar for en ny intéktsstrom med kortare ledtider och mer
forutsdgbara beslutsprocesser i mogna industrisegment, vilket
ytterligare forvéntas stérka tillvéxten.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

VD Daniel Vallin har lang industriell erfarenhet fran bl.a. Scania och
har arbetat p& Cell Impact sedan ar 2021, fran ar 2024 som VD. |
styrelsen finns relevanta erfarenheter inom bl.a. industri och finans.
Det totala insynsagandet uppgar till 3,8 %.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Cell Impact ar ett svenskt teknikbolag som utvecklar och tillverkar
avancerade flodesplattor i metall for bransleceller och elektro-
lysorer, nyckelkomponenter i vdtgasbaserade energisystem. Kérnan
i verksamheten ar den egenutvecklade och patenterade teknologin
Cell Impact Forming™, en energieffektiv, helt torr och skalbar form-
ningsmetod som méjliggdr produktion i hogt tempo till lagre kost-
nad jamfért med konventionell progressiv formning. Bolaget har
dartill inlett en strategisk breddning genom att tillimpa teknologin
mot kompletterande industrisegment. Huvudkontor och produk-
tionsanldggning ar beldgna i Karlskoga. Cell Impact grundades &ar
1999 och 4r sedan ar 2013 noterat pa First North Stockholm.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Daniel Vallin
Styrelseordférande Mats Boquist
ANALYTIKER

Namn Axel Ljunghammer
Telefon +46 706 554 551
E-mail axel.liunghammer@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Ar 2018 6vergick Cell Impact fran att primart agera maskinleve-
rantor till att bli en producent av kundanpassade flédesplattor, med
den patenterade teknologin Cell Impact Forming™ som kérna i
erbjudandet. Bolaget har sedan dess investerat i teknologin och
produktionskapacitet och saledes genererat negativa resultat. Under
de senaste aren har Cell Impact genomfort omfattande kostnads-
besparingar. Betyget &r endast baserat pa historik och ar ej framat-
blickande.

Risk

Lag Hog

Cell Impacts kassa uppgick till 4 MSEK vid utgédngen av Q1-26, efter
en foretradesemission om 23 MSEK fore kostnader och aterbetal-
ning av brygglan om 12 MSEK, dar ett ersattningsavtal om 6 MSEK
forvintas stdrka kassan under Q2-26. Nuvarande kostnadsbas
beddms vara nédvéndig for att hantera den estimerade tillvéxten
genom serieproduktion av flddesplattor. Givet nuvarande burn rate
beddoms orderingdngen behdva stdrkas snabbt under kommande
manader for att undvika ytterligare extern kapitalanskaffning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Intaktsmix bekréftar fortsatt projekt- och verktygstung fas i vantan pa volymorder

Cell Impacts nettoomsaéttning uppgick under Q1-26 till 2,2 MSEK (1,9), motsvarande en 6kning om 12 %
Y-Y. Av intdkterna utgjordes 1,6 MSEK av projektintdkter, 0,5 MSEK av tjanster och 0,1 MSEK av
flodesplattor, vilket bekréftar att Bolaget alltjamt befinner sig i den projekt- och verktygstunga fasen av
kundresan, dér intdkterna domineras av designtjanster, simuleringar och verktygsleveranser snarare dn av
kontinuerlig serieproduktion. Under kvartalet mottog Cell Impact en uppféljningsorder om 0,6 MSEK fran en
befintlig nordamerikansk kund inom materialhantering, en serievolymsorder som direkt kunde hanteras
med befintligt ramaterial och darmed var direkt kassapaverkande. Analyst Group bedémer att ordern, trots
det begransade ordervardet, dr strategiskt relevant da den utgor en bekréaftelse pé att Cell Impacts kvalitet
och leveransforméga maéter kundens krav i en kommersiell tillimpning, och bekréftar samtidigt Analyst
Groups tes om att projektpipelinen successivt konverterar till repeterbara volymer i takt med att projekten
passerar genom utvecklings- och valideringsfaserna, vari den stora forsaljningspotentialen férvéntas finnas.

Dartill slutfordes efter kvartalets utgang leveransen av verktyg till en asiatisk fordonstillverkare, ett projekt
som Bolaget tidigare kommunicerat. Slutleveransen, vilken inkluderade betalning i april, bekraftar Cell
Impacts férmaga att fullfélja komplexa verktygsprojekt mot OEM-kunder i Asien, vilket fér narvarande
bedéms vara den geografiska marknad dér efterfragetrycket ar hogst, och stérker referensbasen i en region
dar Japan och Kina utgor viktiga strategiska malmarknader. Sammantaget bedémer Analyst Group att de
kommersiella aktiviteterna under och efter kvartalet utgdr inkrementella valideringspunkter snarare &n
omdanande inflektionspunkter, vilket ar forenligt med Bolagets nuvarande fas i kundresan.

Overgéngen fran projekt- och verktygsintikter till volymfdrsalining av flddesplattor i serieproduktion ser
Analyst Group som den centrala virdedrivaren for Cell Impact, dar switching costs och inlasningseffekter
byggs upp successivt genom varje projektfas och dér den bredare volymeffekten férvéntas materialiseras
mot en redan dimensionerad fast kostnadsbas under dren 2027-2028.

Fortsatt kostnadsdisciplin sanker burn rate men ytterligare kapitaltillskott bedoms kravas

Rorelseresultatet uppgick under kvartalet till 16,6 MSEK (-20,8), en forbattring om ca 4,2 MSEK Y-Y.
Forbattringen drivs primért av lagre personalkostnader om 6,8 MSEK (8,3), motsvarande en minskning om
ca 18 % Y-Y, samt ndgot lagre Gvriga externa kostnader om 4,4 MSEK (4,7). Antalet anstillda har under det
senaste éret reducerats till 29 (40), vilket &terspeglar den kostnadsanpassning som genomfarts som en del
av Bolagets uppdaterade plan. Analyst Group beddmer att kostnadsbasen nu nétt en nivd som &r mer
héllbar givet radande intiktsniva, likval forutsitter den en betydande omsittningsuppvixling for att Bolaget
ska nérma sig EBITDA-break-even.

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till -9,7 MSEK (-10,8), motsvarande en ménatlig burn
rate om ca 3,2 MSEK. Den under kvartalet genomférda foretrddesemissionen tecknades till 60 % och
tiliforde ca 23 MSEK fore emissionskostnader och aterbetalning av brygglan, likvida medel uppgick vid
kvartalets utgang till 4,0 MSEK och hade per 12 maj 2026 minskat ytterligare till 2,8 MSEK. Det under
kvartalet ingdngna ersattningsavtalet om 6 MSEK med en europeisk elektrolysortillverkare har inte tillforts
kassan under Q1-26 utan férvantas erhallas under Q2-26, vilket férvintas stirka kassan.

Analyst Group ser det som viktigt att Cell Impact dels kan driva kundprojekt vidare till senare skeden, vilket
genererar hogre intdkter, dels erhalla orders pa kontinuerlig produktion for att 6ka omsittningen och
darmed minska Bolagets burn rate. Det ska ocksd ndmnas att Cell Impact historiskt har ckat lagret med
ramaterial for att leverera pd tidigare forvantad forséljningsvolym. D3 orders har forsenats sa innehar
Bolaget nu ett lager med ramaterial som kan anvdndas till framtida produktion, vilket skapar en positiv
kassaeffekt pa rorelsekapitalet vid accelererande forséljning av flodesplattor och darmed initialt forvintas
stirka kassaflédet mer dn resultatet. Dartill kan kassan stdrkas snabbt genom maskinférsaljning géllande
flodesplattillverkning eller den nya satsningen Cell Impact Cutting, vilken adresserar befintliga marknader
med mogna tillimpningsomraden och darmed forvantas ha kortare Ioptider.

Analyst Group beddmer likval mot bakgrund av kassan per 12:¢ maj ar 2026 om 2,8 MSEK och nuvarande
burn rate att Cell Impact &r beroende av antingen en snabbt stigande orderingdng under kommande
manader, alternativt ytterligare extern finansiering for att stérka kassan och darigenom fullt ut realisera
potentialen i den befintliga projektpipelinen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé
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Analyst Group

Vatgasekonomin stods av incitamentsprogram

Den globala marknaden for bransleceller estimeras uppga till ca 112 mdUSD ar 2035, motsvarande en 4arlig
tillvaxt om ca 25 % fran ar 2025, medan elektrolysérmarknaden under samma period estimeras vixa med
en CAGR om ca 26 %. Tillvixten drivs av politiska incitamentsprogram, dar IRA i USA utgdr vérldens mest
omfattande stodsystem for ren vitgas och samtidigt antog EU under ar 2025 bindande mal for anvindning
av fornybar vétgas i industri och transport. | Asien, Cell Impacts starkast validerade marknad, har Japan och
Sydkorea under &r 2025 skdrpt sina nationella vatgasstrategier med ambitioner om gigawattskalig elektro-
lysorkapacitet och Kina nadde under ar 2024 2 GW i installerad elektrolyskapacitet. Cell Impact ar position-
erat i vardekedjan som tillverkare av en kritisk komponent, metallflédesplattor, for PEM-brénsleceller och
elektrolysorer, och bedoms kunna kapitalisera pa den underliggande marknadstillvaxten i takt med att
Bolagets projektpipeline konverteras till serieproduktionsvolymer.

Aktiva kundprojekt och inlasningseffekter utgor grunden for dvergangen till serieproduktion

Cell Impact har for narvarande ett tjugotal aktiva kundprojekt i olika faser. | takt med att projekten fortgar
genom de olika faserna, frdn simulering och designoptimering till verktygstillverkning och prototyp-
produktion, investerar kunder i kundspecifika verktyg och plattdesigner som inte ar Overférbara till
konventionell progressiv formning, vilket innebar att switching costs tilltar genom varje projektfas. Cell
Impact har drivit flertalet kundprojekt under flera ar, varfér Analyst Group bedomer att dessa projekt
ndrmar sig kontinuerlig produktion av flédesplattor, vari den stora tillvixtpotentialen for Cell Impact sitter.
Investeringsprogrammet Fas I, fardigstallt under ar 2024, har verifierat en industriell hogvolymlésning med
en cykeltid ned mot en bipoldr platta per sekund, vilket innebar att Cell Impact bedéms sta redo att leverera
pa en forviantad dkande efterfrigan utan ytterligare storre kapacitetsinvesteringar under prognosperioden.
Den bredare volymeffekten for majoriteten av projekten forvintas materialiseras under aren 2028-2029,
med stark omsattningstillvéxt som foljd.

Samarbetet med Krause Automation och Cell Impact Cutting breddar tillvaxtpotentialen

Samarbetsavtalet med Krause Automation (f.d. thyssenkrupp Automation Engineering), tecknat under Q4-
25, innebdr gemensam marknadsbearbetning och teknisk utveckling dar Cell Impact bidrar med Bolagets
teknologi och processkompetens medan Krause tillhandahéller automationsexpertis samt global kundbas.
Samarbetet med en véletablerad aktdr som Krause Automation beddéms utgéra en stark teknologivalidering,
och har resulterat i konkreta gemensamma affarsaktiviteter samt projekt i uppstartsfas. Vidare utgor Cell
Impact Cutting ett kompletterande affarsben som bygger pd samma patenterade teknik som Cell Impact
Forming™ men adresserar etablerade industrier med behov av snabb, energieffektiv och exakt kapning av
metallstdnger, med kortare ledtider och snabbare vég till intékter jamfért med den projektdrivna vétgas-
affiren. Sammantaget bedéms dessa strategiska initiativ reducera beroendet av en enskild marknad och
stérka tillvaxtpotentialen.

Prognos och vérdering: Sammanfattning

Analyst Group estimerar att Cell Impacts nettoomséttning véxer fran 5,6 MSEK till ca 317 MSEK ar 2030E,
motsvarande en CAGR om 124 %, drivet av en gradvis Gvergang till serieproduktion av flodesplattor, initiala
intdkter fran Cell Impact Cutting och Krause-samarbetets kommersiella effekt. Baserat pad en EV/S-multipel
om 1,0x applicerad pa 2028 ars estimerade omsittning om ca 147 MSEK och diskonterat till nuvarde med
en WACC om 15,8 %, hérleds ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,21 kr i ett Base scenario.

Ytterligare projektforseningar bedoms utgora den primara riskfaktorn

Den globala vitgasmarknaden drabbades under aren 2024-2025 av en tydlig inbromsning drivet av politisk
osdkerhet kring klimatsubventioner, framférallt i Europa och USA, vilket har resulterat i senarelagda
kundprojekt och forskjutna investeringsbeslut. Risken att kundprojekt fortsétter att férsenas, eller i vérsta
fall annulleras, beddéms vara den enskilt storsta osakerhetsfaktorn, vilket dven skulle aktualisera ytterligare
externt kapitalbehov. Dartill foreligger risk for att konkurrenter, exempelvis genom konventionell progressiv
formning eller alternativa material (kompositplattor), utvecklar 16sningar som minskar Cell Impacts tekniska
forsprang. Analyst Group bedémer dock att Cell Impact innehar ett tydligt tekniskt forsprang och konkurr-
ensfordelar, ddr utmaningen snarare ligger i att dvertyga potentiella kunder att utvdrdera och adoptera en
ny tillverkningsprocess, ett beslut som typiskt kraver tid och en vilja att franga etablerade leverantors-
relationer och beprévade metoder.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Historik

Cell Impact grundades ar 1999 i Karlskoga med fokus p& hoghastighetsslagenheter, en formningsteknologi
med rotter i svensk forsvarsforskning. Ambitionen var att utveckla en formningsprocess med vésentliga
kostnads- och resursfordelar gentemot konventionella metoder. Under ar 2004 renodlades verksamheten

@ CELLIMPACT mot flédesplattor, och under perioden 2007-2013 positionerades Bolaget mot branslecellsmarknaden med
fokus pé forséljning av produktionsutrustning. Det var dock forst ar 2016, i takt med att efterfragan pé
flodesplattor tilltog, som forutsattningarna for kommersialisering vasentligt forbattrades.

Den avgorande strategiska omldggningen skedde ar 2018, da Cell Impact Gvergick fran att primért agera
maskinleverantdr till att bli en producent av kundanpassade flodesplattor, med den patenterade teknologin
Cell Impact Forming™ som kérna i erbjudandet. Uppbyggnaden genomfordes i tva av Bolaget definierade
faser: Fas | (2020) syftade till att etablera produktionskapacitet i en ny anldaggning om 6 000 m? i Karlskoga
och validera teknologin genom Proof of Concept, medan Fas Il (2022-2024) fokuserade pé att kraftigt
sanka produktionskostnaderna genom hogre automation, raka processfloden och ny kompakt process-
teknik. Kommersialiseringen accelererade genom en genombrottsorder om 42 MSEK fran Plug Power
under Q1-21, vilken validerade Cell Impact Forming™ som industriell produktionsteknik. Detta drev omsatt-
ningen till ca 77 MSEK &r 2022, Bolagets hittills hgsta nivd, samtidigt som organisationen expanderade till
dver 100 anstéllda.

Fran H2-23 bromsade den globala vitgasmarknaden in markant, drivet av forandrade stodstrukturer i EU
och USA samt utmanande uppbyggnad av leveranskedjor hos brénslecellstillverkare. Cell Impact skét fram
de finansiella malen framét och initierade kostnadsbesparingar, vilket ledde till att personalstyrkan redu-
cerade fran dver 100 till ca 30 anstallda under dren 2023-2025. Omséttningen foll successivt till 47,3 MSEK
(2023), 37,3 MSEK (2024) och 5,6 MSEK (2025), en utveckling som speglar att Plug Power-volymerna
avtog utan att ersdttas av nya storkunder i tillrdcklig takt.

Med Fas Il fardigstéllt under Q4-24 och en produktionskapacitet om cirka en bipoldr platta per sekund ar
Krause den operativa kapaciteten for hogvolymproduktion pa plats. Under &r 2025 naddes flera milstolpar som

/Automation beddms stérka forutséttningarna for accelererad kommersialisering framgent. Dessa inkluderar den forsta
overgangen till kontinuerlig produktion med en nordamerikansk kund (Q4-25), ett samarbetsavtal med
Krause Automation (f.d. thyssenkrupp Automation Engineering), samt en initierad breddning mot komple-
tterande industrisegment via kapmaskinen Cell Impact Cutting, vilken bygger pa samma teknologiska grund
som Cell Impact Forming™. Maskinforséljning till mekanisk industri forvintas diversifiera intdktsmixen och
inneha kortare ledtider. Inom kérnaffdren, Cell Impact Forming™, driver Bolaget parallellt ett tjugotal kund-
projekt i olika utvecklingsfaser, varav flertalet bedéms kunna konverteras till serieproduktion i takt med att
projekten drivs genom de steg som kravs for att na serieproduktion, vilket starker forutsattningarna for
tillvéxt under kommande &r.

STRATEGISKT
SAMARBETE SKAPAR
KOMMERSIELL
RACKVIDD

Sedan strategiomlaggningen ar 2018 har Cell Impact ackumulerat CAPEX-investeringar om ca 220 MSEK
och byggt upp ett betydande know-how, vilket sammantaget utgér en industriell infrastruktur och intrades-
barridr vars vdrde forvantas realiseras i takt med att orderingdngen Gkar och volymproduktion méjliggor
operativ havstang.

Overgripande tidslinje — Cell Impact

FoU-fas: Krause-samarbete och
. Py Ny strategi: Global breddning mot nya
20%)3?%203‘(-usofslftidoe:grlfr:tor:.qot Fran maskinleverantor till Genombrottsorder om marknadsinbromsning industrisegment
bré.inpsleceller g producent av flédesplattor 42 MSEK, Plug Power inom vitgas (Cell Impact Cutting)
1999 2022
2018 2025
Cell Impact grundas Marknaden for Fas I: . . Fas |l . Fas Il fardigstallt,
i Karlskoga flsdesplattor tar fart Ny fabrik 6 000 m?. Okad automation, hégvolymproduktion pa
Etablera produktions- effektivare processfldden plats
kapacitet och validera och reducerade
tekniken (PoC) produktionskostnader

Kélla: Cell Impact, Analyst Group (lllustration)
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Bolagsbeskrivning

Fordelar med
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SERIEPRODUKTION AV
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UTGOR NAVET |
AFFARSMODELLEN

Analyst Group

Cell Impact Forming™ - patenterad produktionsteknologi

Kérnan i Cell Impacts erbjudande &r den egenutvecklade och globalt patenterade produktionsteknologin Cell
Impact Forming™, en hdgkinetisk formningsprocess som méjliggdr snabb, helt torr och skalbar tillverkning
av mycket tunna metallflddesplattor. En flodesplatta & en ca 0,1 mm tunn metallplatta med precisions-
monstrade kanaler, vilken utgdr en kritisk komponent i brénslecellsstackar och elektrolysérer dar den for-
delar reaktionsgaser och leder strdm. Metoden bygger pa en hydraulisk slagenhet som med hog hastighet
och stor noggrannhet formar ett metallimne mellan tva precisionsverktyg i ett enda steg. De hdga energi-
nivaerna majliggor nyttjande av speciella fysikaliska egenskaper i metallen for att forma de exakta kanal-
mdnster som kravs for hdg verkningsgrad i slutprodukten.
Cell Impact Forming™
Cell Impact Forming™ innehar flera tekniska och ekonomiska fordelar
jamfort med konventionell formningsteknik, sa kallad progressiv form-
ning, vilken utgdr den priméra konkurrerande produktionsmetoden.
Formningen i ett enda steg, i kombination med den hdga hastigheten,
majliggor tillverkning av flddesplattor med enhetlig form och minimala
variationer, vilket dr avgdrande for kvaliteten i slutprodukten. Tekniken
krdver varken smorjmedel eller vattenintensiv rengéring och uppvisar
dartill lagre energianvédndning, vilket sammantaget medfér reducerad
miljopaverkan och lagre driftskostnader. Verktygslivslangden &r dartill
vasentligt ldngre dn vid progressiv formning, med en estimerad kost-
nadsreduktion om upp till 50 %, samtidigt som maskinerna &r komp-
aktare och krdver mindre installationsyta. En flodesplatta per sekund i
kompakt format

Teknologin skyddas via globala patent och de tekniska fordelarna skapar en tydlig intrddesbarridr for
potentiella konkurrenter. Dartill utgdr den ackumulerade process- och designkompetens som byggts upp
sedan den strategiska omlaggningen ar 2018, underbyggd av CAPEX-investeringar om ca 220 MSEK, en
betydande immateriell tillgdng som inte fullt ut reflekteras i balansrakningen men som starker Bolagets
konkurrensposition. Frdn samma teknologiska bas har Bolaget vidare introducerat Cell Impact Cutting, en
kapapplikation for metallstanger och liknande material, vilket breddar teknologins tillampningsomrade mot
mogna industrisegment bortom vétgasmarknaden.

Affars- och intaktsmodell

Affarsmodellen bygger p& fem kompletterande intaktsstrommar som speglar en typisk kundresa fran inled-
ande projektkontakt till kontinuerlig serieproduktion, en process som vanligtvis stracker sig dver 3-5 ar.

Projektintakter utgdr den forsta intdktsstrdmmen och genereras genom design och simulering av flodes-
plattor via avancerade berédkningar och konstruktionsarbete. Bolagets ingenjorskompetens nyttjas for att
optimera kundens plattdesign tidigt i processen, vilket reducerar tillverkningskostnaderna i efterfoljande
faser och successivt knyter kunden till Cell Impacts teknologi. Verktyg och prototyper utgér den andra
intdktsstrommen, dar utvecklingen av kundanpassade formningsverktyg och prototypserier genererar ytter-
ligare intakter och skapar inlasningseffekter i takt med att kunden optimerar sina l6sningar kring Bolagets
teknologi. Flodesplattor i serieproduktion utgor den tredje och langsiktigt viktigaste intdktsstrémmen, dir
de mer varaktiga och volymstarka intdkterna genereras genom kontinuerlig tillverkning vid Bolagets
anldggning eller, i vissa fall, hos kund. Den fjérde intéktsstrommen utgérs av forsaljning av formnings- och
skarningsmaskiner, en modell som tillimpas da kunder vill ha produktion vid deras egen anldggning. Vid
denna modell uppkommer dven licensintékter, vilket ar den femte intaktsstrommen som uppstar i form av
en royaltyintakt per producerad platts nar kunder producerar flodesplattor med Cell Impacts teknologi lokalt
och som majliggor skalbar och aterkommande intjéning.

Sammantaget innebdr affirsmodellen att intdkterna under kvalificerings- och projektfasen primért harror
frén verktyg och designtjénster, medan de mer varaktiga och volymstarka intékterna fran flodesplattor
realiseras forst vid Gvergangen till kontinuerlig serieproduktion. Det &r i denna Gvergdng som affars-
modellens operativa havsténg realiseras, givet att produktionskapaciteten genom Fas Il redan &r uppbyggd
for hogvolymtillverkning. Maskinforséljning inom Cell Impact Cutting-segmentet kdnnetecknas dartill av
kortare beslutscykler och snabbare intéktsrealisering, vilket bedéms kunna bidra till en mer diversifierad
intaktsmix.
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Bolagsbeskrivning

Kundresan — ett illustrativt exempel

Inledande diskussion & simulering Verktyg & prototyper Kontinuerlig tillverkning
Simulering och analys for att g Sma och stora test-verktyg fér att - Volymleveranser av flédesplattor,
generera forslag p& monster/design. validera simuleringen. Produktion operativ hévstang realiseras

av prototyper.

Serieproduktion uppnas
Ar fran forsta | . ‘ , ‘

kundkontakt 1 2 3 4 5

5 intaktsstrommar — aktiveras langs resan

1. Prjoktintiter
2. Verktyg & prototyper Verktygs- och prototypforsiljning (inlasning)
3. Flodesplattor Serieproduktion av flodesplattor (hdgvolym)

4. Maskinforsaljning Forsaljning av maskiner for lokal produktion hos kund (alt. spar)

5. Licensintakter Licensintakter per producerad platta vid forsaljning hos kund

Kostnadsdrivare

Cell Impacts kostnadsstruktur priglas av en hog andel fasta kostnader relativt nuvarande intaktsniva, vilket i
kombination med en redan dimensionerad produktionskapacitet forvantas skapa en betydande operativ
hivstang vid volymuppskalning. Révaror och fornddenheter utgérs huvudsakligen av metallrévaror, stl
samt i vissa projekt specialmaterial sdsom titan.

Pa rorelseniva, exklusive av- och nedskrivningar, utgér personalkostnader den enskilt storsta posten och
drivs av behovet av kvalificerad kompetens inom formningsteknologi, verktygsdesign och process-
utveckling for att kunna genomféra de tekniskt komplexa kundprojekten. Denna kostnad é&r till sin karaktir
relativt fast, d@ kompetensbasen &dr svar att skala ned utan att urholka leveransformagan i pagdende och
framtida projekt. Dartill utgdrs personalstyrkan &ven av personal inom tillverkning. Kostnadsmassan
bedéms redan vara kalibrerad for en hdgre omséttningsniva an den Bolaget for narvarande levererar, vilket
medfér en hdg inkrementell marginal nar serieproduktionsvolymer forvintas tilkomma. Ovriga externa
kostnader omfattar bl.a. lokaler, marknadsaktiviteter och el samt gaskostnader.

KOSTNADSBASEN
AR KALIBRERAD
FOR EN HOGRE
OMSATTNINGS-

NIVA

Av- och nedskrivningar utgér darutdver en betydande men ej kassaflodespaverkande post, kopplad till Fas
Il-investeringarna i produktionsapparaten. Enskilda &r har dartill praglats av stérre nedskrivningar av dver-
kapacitet, senast dr 2025 om 42,7 MSEK. Vidare exponeras Cell Impact mot valutarérelser, frimst JPY,
EUR och USD, mot bakgrund av en internationell kundbas och det japanska dotterbolaget Cell Impact Japan
Inc.
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Bolagsbeskrivning

Strategiska utsikter

Den centrala vardedrivaren for Cell Impact ligger i att omsétta den industriella infrastruktur som byggts upp
sedan ar 2018 i kommersiella volymer. Med Fas |l fardigstéllt under Q4-24 disponerar Bolaget en produk-
tionskapacitet om cirka en bipoldr platta per sekund vid anldggningen i Karlskoga, en kapacitet som
vasentligt dverstiger nuvarande leveransvolymer och ddrmed skapar utrymme for betydande tillvixt utan
behov av storre tillkommande CAPEX-investeringar. Da den begransande faktorn ar orderingang snarare &n
kapacitet, adderar varje nytt projekt som konverteras till serieproduktion &terkommande flodesplatteintékter
mot en redan dimensionerad relativt fast kostnadsbas, vilket forvantas utgdra en direkt havsting pa
rorelseresultatet. Strategin for att realisera denna potential vilar pa tre pelare:

= Konvertering av projektpipeline till serieproduktion. Cell Impact har ett tjugotal kunder med projekt i
olika utvecklingsfaser. Under Q4-25 dvergick ett forsta projekt till kontinuerlig produktion med en nord-
amerikansk kund, en indikation pa att marknaden ror sig i ratt riktning trots utdragna ledtider. Flertalet
orderbeslut har forsenats under perioden 2023-2025, men den ackumulerade pipelinen bedéms utgdra
en solid bas for tillvaxt i takt med att projekten successivt konverteras. Tidpunkten styrs dock i hég
grad av externa faktorer, och kundernas beslutsprocesser har historiskt uppvisat troghet.

= Breddning mot kompletterande industrisegment. Under H2-25 inleddes en diversifiering genom Cell
Impact Cutting, med initialt fokus pd kapmaskiner till mekanisk industri som kénnetecknas av kortare
ledtider och mer forutsdgbara beslutsprocesser. Satsningen bygger pé befintlig teknologi och kapacitet
och kompletteras med ett tjansteerbjudande inom underhall och uppdatering, vilket bedéms reducera
Bolagets marknadsberoende och mdjliggéra ett jdmnare kassafléde. Konkreta affirsmdjligheter har
identifierats i Sverige och Ovriga Europa, delvis via samarbetet med Krause Automation, dadr maskin-
forséljning utgdr en potentiell affdr. Konvertering till orders utgdr ndsta bevispunkt for segmentets
kommersiella genomslag.

= Kommersiell rickvidd genom partnerskap med Krause Automation. Samarbetsavtalet (Q4-25) avser
gemensam marknadsbearbetning och teknisk utveckling av flodesplattor, dar Krause tillfor kompetens
inom automatisering och industrialisering samt global marknadstillgang. Tillsammans bedéms parterna

Finansiella mal kunna erbjuda kunder mer kompletta tillverkningsfloden, fran design och formning till integration i
automatiserade produktionslinor, vilket starker Cell Impacts positionering i upphandlingsprocesser mot
storre industriella kunder. Samarbetet har resulterat i fordjupade kunddialoger och projekt i uppstarts-
fas.

Bolagets finansiella mal, en omséttning om 200-250 MSEK &r 2027, >600 MSEK ar 2030 samt en EBITDA-
marginal >15 % p& medellang sikt, implicerar en mangdubbling av intdkterna fran nuvarande nivd och
forutsatter en betydande acceleration i orderingangen samt konvertering av pagaende kundprojekt till serie-
produktion. Mot bakgrund av férsenade orderbeslut, en breddningsstrategi i tidig kommersiell fas och ett
partnerskap vars kommersiella genomslag dnnu inte verifierats, bedéms genomféranderisken vara férhdjd.
Samtidigt ligger en operativ hdvstang inbaddad i affirsmodellen, dar konvertering av flera stérre kunder
inom en koncentrerad tidsperiod har potential att driva en intdktsacceleration som vésentligt férandrar
Bolagets finansiella profil.

Strategin vilar pa tre pelare

|  KONVERTERING | BREDDNING | PARTNERSKAP

~20 kunder i .
ineli Ny vertikal Krausc_e

pipeline Automation

Befintlig pipeline om ~20 Nytt intéksben: Cell Impact Cutting. Avtal med Krause Automation
kundprojekt i olika utvecklings- Inriktat mot kapmaskiner till (Q4-25) ger global

faser. Malet ar att succesivt mekanisk industri, vilka forvantas marknadstiligdng och
konvertera dessa till serie- ha kortare ledtider. automatiseringskompetens for
produktion med aterkommande kompletta tillverkningsfldden.

intéktsstrommar.
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Marknadsanalys

Vatgasmarknadens tudelade dynamik — strukturell medvind méter kortsiktig motvind

Vitgas har under det senaste decenniet positionerats som en central byggsten i omstaliningen fran fossila
till fornybara energikéllor, i synnerhet inom sektorer dar batterielektriska 16sningar ar tekniskt ofillréckliga.
Den industriella relevansen bérs upp av tvd kommersiellt vixande applikationsomraden, bransleceller, som
omvandlar vétgas till elektricitet i bl.a. fordon, flyg, marina tillimpningar och stationér kraftforsorjning, samt
elektrolysorer, som producerar gron vétgas. Enligt Precedence Research uppskattas den globala brénsle-
cellsmarknaden vara vard ca 12 mdUSD &r 2025 och vixa med en CAGR om ca 25 % fram till ar 2035,
motsvarande ett marknadsvarde om ca 112 mdUSD," medan elektrolysérmarknaden under samma period
estimeras 6ka fran ca 41 mdUSD till ca 420 mdUSD, motsvarande en CAGR om ca 26 %.?

mdusSD Den globala marknaden for bransleceller mdUsD Den globala marknaden for elektrolysorer
v v
120 e g 490 T 420
o T 400 e 363
100 et AT % R W
NG I 9 350 _-ai 206
(‘ q_‘)“,“ ”,4 - o “, (,P‘G ]
8 et T S N 250
P g & 250 PPNt
-7 @ 193
60 -t 50 200 -
e 39 e 149
40 . 31 150 - 115
24 89
15 19 100 53 69
20 12 41
50
0 0
2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

Kélla: Precedence Research

Inom vardekedjan for vitgas utgor flodesplattan en av de mest kostnads- och prestandakritiska komponen-
terna, da dess utformning direkt paverkar stackens verkningsgrad, livslangd och tillverkningskostnad. Enligt
Stratview Research omsatte den globala marknaden for flodesplattor till bransleceller ca 842 MUSD ar 2025
och vintas na ca 6,5 mdUSD ar 2035, motsvarande en CAGR om ca 22,7 %.3

Samtidigt har den globala vitgasmarknaden Den globala marknaden for
sedan H2-23 priglats av en markant kort- flodesplattor till brénsleceller
siktig inbromsning, dér forskjutna invester- S S S
ingsbeslut och regulatorisk osikerhet ddmp- muso I v
at aktiviteten genom hela vérdekedjan. 8000 ! 22.7%CAGR ) 6513
Analyst Group bedémer dock att den under- 6000 ' ~8X ,:
liggande efterfrdgan har forskjutits i tid snar- 4000 Sommmmmmmme

dn forsvunnit; den strukturella tillvéxt-
are &n ; P 842

banan ar of6érdndrad, men tidpunkten for
nasta accelerationsfas utgdr den centrala

osékerhetsfaktorn pa kort till medellang sikt. Al 2

Tydliga konkurrensfordelar mot konventionell formning

Det priméra alternativet till Cell Impact Forming™ &r konventionell progressiv formning, vilket dr stora
hydraulpressar som kréver betydande utrymme och byggnadsanpassningar for att installeras, anvénder

Lf;fkf}dé.'l? Sﬁ:f:rz:aFT‘JrZ'n%z”zozs smorjmedel med efterfoljande vattenintensiv rengéring och kombinerar formning och skirning i ett pro-
02035 ' cessteg, vilket begransar verktygslivslangden. Cell Impact Forming™ kan daremot stéllas direkt pa ett indu-

strigolv, genererar en helt torr produktion och separerar formning fran kapning, vilket ger jamn material-
“Precedence Research, Electrolyzer tjocklek, langre verktygslivslangd och formaga att forma forbelagda material. Verktygskostnaden reduceras

Market Size, Share, and Trends 2025

10 2035 med upp till 50 % jadmfort med konventionell teknik, och processen eliminerar helt behovet av smdérjmedel

och vattenrengdring. Till Analyst Groups kdnnedom saknar konkurrenter i nuldget en motsvarande komplett
3Stratview Research, Fuel Cell Bipolar och industriellt verifierad hdgvolymsldsning fér metalliska flodesplattor, vilket stérker Cell Impacts position i
Plates Market 2025-2035 kundernas urvalsprocesser.
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Cell Impact: Férenklad illustration av den nuvarande och potentiella virdekedjan

UPPSTROMS

EGEN
VERKSAMHET

NEDSTROMS

BRETT
ANVANDNINGS-
OMRADE FOR CELL
IMPACTS
FLODESPLATTOR

VATGAS AR EN
VIKTIG PUSSELBIT I
DEN GRONA
OMSTALLNINGEN

'Stratview Research, Fuel Cell Bipolar
Plates Market 2025-2035

2IEA, Global Hydrogen Review 2024

Analyst Group

% Utvinning av ramaterial ) Bearbetning och raffinering j

CELL IMPACTS KARNVERKSAMHET
Tillverkning av flodesplattor och maskiner for metallbearbetning

PEM- och SOFC-plattor — primért metallbaserade I6sningar

! ! !

Fordonsindustrin
Flygindustrin

Marina tilldmpningar
Stationdra tillimpningar
Materialhantering

7 &

Kompletterande
industriella segment

|

Elektrolysarer Bransleceller

Tillampningar och geografi

Cell Impact tillverkar primédrt PEM-plattor (protonutbytesmembran), den dominerande brénslecellstekno-
login for fordons- och transporttillampningar, samt plattor for SOFC (fastoxidbransleceller), som anvands i
stationdra kraftapplikationer vid hdgre driftstemperaturer. Slutapplikationerna spanner brett: fordon, truckar,
bussar, lastbilar, fartyg, flygplan samt stationdr reservkraft for datacentraler och sjukhus. Geografiskt
dominerar Asien-Stillahavsregionen med en marknadsandel overstigande 60 % ar 2024", driven av Kinas
utbyggnad av brénslecellsfordon samt Japans och Sydkoreas nationella vdtgasstrategier. Cell Impact
bedriver projekt med kunder i samtliga tre huvudregioner, med Japan och Kina som betydande marknader.

Regulatoriska ramverk driver tillvaxten

Den underliggande tillvixten i flodesplattmarknaden vilar pa tvd samverkande drivkrafter: klimatpolitiska
ataganden samt successivt forbattrad kostnadskonkurrenskraft per kilo grén vitgas. Klimatpolitiska mal
positionerar vatgasbaserade l6sningar som nyckelteknik for avkarbonisering av sektorer dar elektrifiering ar
tekniskt eller ekonomiskt otillrdcklig, primdrt inom tung transport, stalproduktion, kemikalieindustri och
stationdr reservkraft. Enligt IEA uppgick den globala vatgasefterfragan till nastan 100 miljoner ton under ar
2024,2varav en successivt 6kande andel férvantas biras upp av klimatneutralt framstilld vatgas nar kost-
nadsgapet mot gra vitgas sluts.

Det regulatoriska ramverket styr tillvixttakten men implementeras asymmetriskt mellan regioner. | USA
utgdr Inflation Reduction Act (IRA, 2022) vérldens mest omfattande stddsystem for ren vétgas, men
Trump-administrationens omorientering mot bla vatgas har skapat osadkerhet som himmar elektrolysor-
sidan betydligt hardare &n branslecellssidan, da gron vatgas forutsétter elektrolysorkapacitet for att uppfylla
stod-kriterierna. | Europa har EU Hydrogen Strategy, Fit for 55 och REPowerEU etablerat ramverket, men
implementeringstakten har slapat efter ambitionsnivan. | Asien leder Kina elektrolysutbyggnaden, medan
Japan och Sydkorea under ar 2025 skdrpt sina nationella vatgasstrategier med ambitioner om gigawatt-
skalig kapacitet. Den regionala asymmetrin medfor att en diversifierad kundbas utgér en central risk-
mitigerande faktor, vilket ligger i linje med Cell Impacts internationella positionering 6ver Nordamerika,
Europa och Asien.
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CELL IMPACT AR
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KAPITALISERA PA
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SKAPAS |

PROJEKTFAS

"Hydrogen Council & McKinsey &
Company, Hydrogen Insight 2024

2QYResearch, Bipolar Plates for PEM
Fuel Cells — Global Market Share and
Ranking 2025-2031

3Market Research, PEM Electrolyzer
Bipolar Plates - Global Market Share
and Ranking, Overall Sales and
Demand Forecast 2024-2030

“Fortune Business Insights, Metal

Cutting Tools Market Size, Share &
Industry Analysis, 2025-2032

Analyst Group

Forskjuten efterfragan snarare an strukturell nedgang

En vag av projektforseningar, instillda investeringsbeslut och omprioriteringar har ddmpat férvantningarna
sedan H2-23, och for forsta gangen minskade antalet projekt for klimatsnal vatgas under ar 2024." Effekt-
erna har fortplantat sig genom vérdekedjan och paverkat leverantorer av nyckelkomponenter, inklusive
tillverkare av flodesplattor. Analyst Group noterar likvél att det regulatoriska ramverket ar etablerat, att
teknikutvecklingen fortsétter pressa kostnaderna och att ingen konkurrerande teknologi framtrétt som
substitut i de svarelektrifierade sektorerna. Cell Impact bedéms darmed, i kraft av Bolagets specialiserade
teknologi och etablerade kundrelationer, vara vil positionerat for att fanga volymtillvaxten nér investerings-
besluten vil realiseras.

Outsourcing-trenden oppnar for specialiserade aktorer

Marknaden for flodesplattor &r fragmenterad men uppvisar olika konsolideringsgrad mellan segment. De
fem stdrsta leverantdrerna av flédesplattor till PEM-bransleceller, Dana, Shanghai Zhizhen, Schunk Group,
Ballard och ElringKlinger, svarade for ca 48 % av de globala intikterna under ar 2023,2 en fragmenterings-
grad som ldmnar utrymme for specialiserade aktorer att etablera marknadsandelar. P4 PEM-elektrolysor-
sidan dr marknaden mer koncentrerad, dar de fem storsta aktdrerna innehade ca 74 % av intdkterna under
ar 2023, dar bl.a. Plug Power, Graebener Maschinentechnik, Dana och Precision Micro utgér exempel pa
ledande globala aktérer inom segmentet.®

PEM-bransleceller
Top-5 aktorer 2023

PEM-elektrolysorer
Top-5 aktorer 2023
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Urval av Iedande aktorer Urval av ledande aktorer

Storre OEM-aktorer har historiskt bedrivit egen tillverkning, men i takt med att volymkraven 6kar och kost-
nadspressen tilltar bedéms outsourcing-trenden stérkas, vilket gynnar specialiserade leverantdrer med
skalbar produktionskapacitet likt Cell Impact. Den ldnga kvalificeringscykeln, dar kundens plattdesign och
produktionslinor successivt anpassas mot leverantdrens teknologi, skapar samtidigt hdga switching costs
nar kvalificeringen val dr genomford, vilket gor att kundrelationer som nar serieproduktion antas vara lang-
variga. Cell Impacts samarbetsavtal med Krause Automation stirker Bolagets tillgang till denna typ av
processer, da Krauses industriella rackvidd och integrationskompetens kompletterar Bolagets teknologi i
upphandlingar mot globala OEM-kunder.

Breddningen starker kassaflode och intaktsdiversifiering

Den globala marknaden fér metallbearbetningsverktyg uppgick till ca 82,2 mdUSD ar 2024 och estimeras
vaxa till ca 141,7 mdUSD &r 2032, motsvarande en CAGR om ca 7,3 %, drivet av industriell automation,
EU:s hallbarhetsregelverk och stigande efterfrdgan pa energieffektiva maskiner inom fordon, flyg och tung
verkstadsindustri. Cell Impact Cutting, lanserad under H2-25, positioneras inom detta segment genom
samma hdghastighetsprincip som Cell Impact Forming™, med hég kapningshastighet, minimalt material-
svinn och laga underhallskostnader, konkreta konkurrensférdelar gentemot traditionella maskiner.
Satsningen skiljer sig fran en generisk diversifieringsstrategi genom att bygga pa Bolagets befintliga patent-
erade teknik och produktionsplattform, vilket méjliggér uppskalning med begrénsat ytterligare kapitalbehov.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Finansiell historik och nulage

Efter det strategiska skiftet ar 2018 da Cell Impact Gvergick fran att priméart agera maskinleverantor till att
bli en producent av flodesplattor s& vixte Bolaget omsattningen snabbt fran 11,9 MSEK ar 2018 till 76,8
MSEK ar 2022, bl.a. drivet av en genombrottsorder om 42 MSEK fran Plug Power under Q1-21. Fran ar
2022 har forsaljningen dock minskat och uppgick till 5,6 MSEK ar 2025, vilket primart kan forklaras av att
Plug Power reducerade dess bestéllningar samt att den globala vdtgasmarknadens inbromsning resulterat i
senarelagda orderbeslut och forskjutna projekt.

Daremot har Cell Impact under de senaste aren byggt upp en omfattande projektpipeline som bestar av
~20 projekt i olika faser. Ett kundprojekt gar igenom flera faser fran inledande dialog till dess att serieprod-
uktion av flodesplattor potentiellt inleds, vilka ar intdktsdrivande men i ldgre omfattning &n vid serieprod-
uktion, dar ett kundprojekt forvantas paga i ca 3-5 ar fran start till att kontinuerlig produktion kan nas. De
projekt som Cell Impact nu driver befinner sig i projektfas med lagre intdkter men i takt med att projekten
fortgar forvintas projektintdkterna Gka, samtidigt som kontinuerlig serieproduktion av flédesplattor bedéms
komma ndrmare, vilket r dar den stora volympotentialen finns.

Omséttningsprognos 2026-2030

Givet Cell Impact Formings™ unikhet jamfort med konkurrerande metoder krdvs en omfattande projektfas
for att nd serieproduktion, dar Bolagets teknik valideras fér kundernas dndamal. Projekten inleds ofta med
en digital simulering dar forslag pa monster och design tas fram, vilket genererar intikter for Cell Impact,
om &n sma. Diarefter tillverkas testverktyg, forst ett litet som anvinds for att verifiera simuleringen och vilja
monster, vilket sedan anvénds i ett stort testverktyg, vilket genererar hogre intakter. Det sista steget fore
potentiell kontinuerlig produktion &r tillverkning av prototypplattor, vilket ofta &r den finala verifieringen av
flodesplattorna. Samtliga steg i processen genererar intakter for Cell Impact, dar de senare stegen gene-
rellt beddms bidra med hogre intékter. Dartill skapas betydande inlasningseffekter i takt med att kundernas
flodesplattedesign optimeras specifikt for Cell Impact Forming™.

Projektintdkterna uppgick till 3,4 MSEK under &r 2025, vilket illustrerar att majoriteten av de pagaende
projekten befinner sig i relativt tidig fas. Analyst Group estimerar att projektintakterna véxer till ca 11 MSEK
ar 2026 i takt med att de aktiva projekten fortgar genom de intdktsdrivande faserna, vilket bedéms mot-
svara att ca tvd projekt drivs genom verktygsfasen. Vidare forvintas fler kundprojekt startas under
prognosperioden, bl.a. drivet av samarbetet med Krause Automation. Analyst Group ser samarbetet som en
validering av Cell Impacts teknologi givet att Krause ar en etablerad global spelare inom drivline- och
batterimonteringssystem, sarskilt for elektrisk mobilitet. | takt med att antalet aktiva projekt ékar genom nya
kunder samt att projekt drivs vidare s forvantas projektintdkterna véxa till ca 35 MSEK ar 2030.

Efter att projekt har drivits genom projektfasen, och givet att kunden &r néjd med resultatet, forvantas
serieproduktion av flédesplattor starta. Volymerna férvantas vara accelererande under de forsta produkt-
ionsdren med forhallandevis lagre volymer till att borja med och hdgvolymproduktion efter ett par ar.
Serieproduktion kan antingen ske i Cell Impacts egen anlaggning i Karlskoga eller lokalt hos kunden genom
maskinférsaljning och erhallna royaltyintdkter per tillverkad platta. Med hénsyn till svarighet att prognos-
tisera andelen kunder som viéljer egen tillverkning, modellerar Analyst Group att samtliga kunder viljer
produktion genom Cell Impacts egen anldggning.

Cell Impact har sedan produktionsstart levererat ca 2,5 miljoner flodesplattor och baserat pa historisk
forséljning av flodesplattor hédrleds en genomsnittlig intdkt per flodesplatta till ca 70-90 kr per flédesplatta.
Analyst Group estimerar en genomsnittlig intdkt per flodesplatta om ca 100 kr i inledningen av prognos-
perioden, vilket sedan sjunker ndgot under prognosperioden givet volymrabatter ndr hogre volymer forva-
ntas. Nyckeln for att leverera omsattningstillvéxt ar att konvertera nuvarande kundprojekt till att leverera
kontinuerlig produktion av flodesplattor. Under Q4-25 meddelade Cell Impact att Bolaget erhallit en initial
order pé flodesplattor frdn en nordamerikansk kund, vilket markerade Gvergéngen till kontinuerlig produ-
ktion, dar volymen forvéntas initialt vara I4g men sedan successivt Oka. Vidare erhdlls under Q1-26
ytterligare en mindre order pa flodesplattor. Framgent forvéntas fler projekt konverteras till kontinuerlig
produktion med successivt kade volymer, vilket utgér den viktigaste faktorn for Cell Impacts omséttnings-
tillvaxt pa sikt. Under &r 2026 estimeras fortsatt relativt Iaga volymer men att projekt dvergar fran projektfas
till kontinuerlig produktion under aret, motsvarande produktion av ca 40 000 plattor och en omséttning om
ca 4 MSEK. Fran ar 2027 estimeras flodesplattillverkningen ta fart och véxa fran ca 400 000 plattor &r 2027
till 3,2 miljoner plattor &r 2030, motsvarande en tillvaxt fran 38 MSEK till 256 MSEK &r 2030.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Omséttningsprognos 2026-2030, forts.

Utdver projektintakter och tillverkning av flodesplattor har Cell Impact genomfort en strategisk breddning
mot etablerade industrier med behov av snabb, energieffektiv och exakt kapning av metallstinger genom
maskinen Cell Impact Cutting. Maskinen bygger pa samma patenterade teknik som Cell Impact Forming™
och férvéntas ha kortare ledtider jdmfort med den projektdrivna vétgasaffaren. Analyst Group estimerar att
Cell Impact séljer en forsta maskin under ar 2027 och successivt 6kar forsaljningen till ar 2030 givet tekno-
logins dokumenterade fordelar avseende kapningshastighet, snittytekvalitet och laga livscykelkostnader
jamfort med konventionella metoder som sagning och saxklippning, i kombination med kortare beslutspro-
cesser i de mogna industrisegment som adresseras. Forsaljning av Cell Impact Cutting estimeras véxa fran
ca 6 MSEK ar 2027 till ca 25 MSEK ar 2030.

Sammanfattningsvis forvéntas Cell Impact leverera stark tillvéxt under prognosperioden, primért drivet av
overgangen fran projekt till kontinuerlig produktion av flodesplattor, men &ven att fler nya kundprojekt
tillkommer och bidrar med projektintédkter samt forséljning av Cell Impact Cutting. Baserat pa detta forvin-
tas omséttningen vixa fran 17 MSEK &r 2026 till 317 MSEK ar 2030, motsvarande en CAGR om 108 %.

Nettoomsittningen estimeras vixa kraftigt under prognosperioden genom dvergang till serieproduktion.

Nettoomséttning och intaktsfordelning, 2024A-2030E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Analyst Group

Rorelsekostnader 2026-2030

Cell Impacts tillverkningskostnader bestdr primart av materialkostnader, el- och gaskostnader, verktygs-
kostnader samt personalkostnader. For ett typiskt kundprojekt antar Analyst Group att Cell Impact kdper in
material for tillverkningen, vilket sedan redovisas under posten Révaror och férnédenheter vid forséljning
av flodesplattorna. Analyst Group estimerar att materialet utgor ca 50 % av den totala kostnaden for en
flodesplatta for Cell Impacts kunder vid kontinuerlig produktion. | projektfas bedéms materialkostnader st
for en mindre del av kostnadsbasen, da ingenjérs- och personalkostnader utgér den dominerande kostna-
dsposten, varfor materialkostnader estimeras uppgd till 70-80 % av projektintdkterna under prognos-
perioden.

Cell Impact har under de senaste aren genomfort omfattande kostnadsbesparingar, priméart hérrérande
personalneddragningar, till f6ljd av minskade ordervolymer. Utdver personal bestar kostnaderna primart av
lokalkostnader for Bolagets produktionsanldggning samt el- och gaskostnader for denna. Framgent
forvantas inte mer kostnadsbesparingar, nuvarande kostnadsbas bedéms vara nodvandig for att leverera pa
efterfrdgan pd nuvarande kundprojekt samt den forvdntade Okade produktionen av flodesplattor under
prognosperioden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Analyst Group estimerar att personalstyrkan behdver stdrkas under prognosperioden vid 6kad produktions-
volym, om &n inte till liknande omfattning som fére kostnadsbesparingarna. Personalstyrkan férvéntas tka
fran ett medelantal anstéllda om 34 personer ar 2025 till 75 personer ar 2030, vilket primért &r hanforligt till
Bolagets forvadntade expansion och ddrmed personalbehov inom produktion. Personalkostnaderna estimer-
as darmed oka fran 29,5 MSEK ar 2025 till 63,8 MSEK ar 2030.

Sett till de externa kostnaderna sa forvantas dven de védxa i takt med produktionsokningen, dven om en
andel av kostnaderna &r fasta och ddrmed inte forvantas vdxa i samma takt som omsattningen, vilket
illustrerar den operativa havsténgen i Cell Impacts affarsmodell. Likval forvintas bl.a. gaskostnaderna véxa i
takt med 6kad produktion, varigenom de externa kostnaderna estimeras véxa fran ca 17,5 MSEK ar 2025
till ca 55 MSEK &r 2030. Genom den operativa havstangen i Cell Impacts affirsmodell och den estimerade
forsaliningstillvaxten sa forvintas Cell Impact n& positivt EBITDA-resultat under H2-28. Ar 2030 estimeras
ett EBITDA-resultat om 45,6 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 14,2 %, dér ytterligare marginal-
expansion bedéms vara mojlig under &ren darefter vid fortsatt forséljningsmomentum.

Resultatet forvantas stiarkas successivt i takt med tillvaxten.
Nettoomsittning, EBITDA-resultat och EBITDA-marginal, 2024A-2030E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Investeringsbhehov och finansiell stéllning

Genom Fas Il-programmet, genomfort under aren 2022-2024, har Cell Impact etablerat ett komplett och
automatiserat produktionsflode bestdende av formning, high precision punching, galvosvetsning och
lacktestning, med en cykeltid ned mot en bipolér platta per sekund. Detta bedoms motsvara en operativ
kapacitet om ca 15 miljoner bipolédra plattor per &r, vilket vl Gverstiger vara omsiattningsprognoser under
prognosperioden. Produktionskapaciteten bedéms darmed inte utgora en tillvéxtbegransande faktor inom
Gverskadlig tid. Det bor noteras att verktygen for varje kundprojekt &r unika och kraver projektspecifika
investeringar, vilka dock finansieras av kunden inom ramen for projektavtalet och saledes inte belastar Cell
Impacts egna kassaflode.

Cell Impacts kassa uppgick till 4 MSEK vid utgangen av Q1-26, efter en foretrddesemission som tillférde
Bolaget 23 MSEK fére kostnader under kvartalet samt aterbetalning av brygglan om 12 MSEK. Vidare
forvéntas ett ersattningsavtal om 6 MSEK stirka kassan under Q2-26. Baserat pa Bolagets historiska burn
rate och nuvarande kassa ser Analyst Group det som viktigt att Cell Impact dels kan driva kundprojekt
vidare till senare skeden, vilket genererar higre intakter, dels erhalla orders pa kontinuerlig produktion for
att 6ka omséttningen och didrmed minska Bolagets burn rate. Det ska ocksd ndmnas att Cell Impact
historiskt har okat lagret med rdmaterial for att leverera pa tidigare forvantad forséljningsvolym. Nar orders
har férsenats sa innehar Bolaget nu ett lager med rdmaterial som kan anvéndas till framtida produktion,
vilket skapar en positiv kassaeffekt pa rorelsekapitalet vid accelererande forsaljning av flédesplattor och
dérmed initialt forvéntas stérka kassaflddet mer &n resultatet.

Vidare kan forséljning av Cell Impact Cutting-maskiner, vilka férvéntas ha kortare ledtider, samt maskiner
for flodesplattillverkning generera intakter snabbt vid erhallna orders, nagot som ocksa kan starka kassan.
Givet nuvarande kassa och burn rate beddms intdkterna behdva stérkas snabbt, i annat fall beddéms
ytterligare externt kapital behgvas for att finansiera verksamheten fram tills att ett uthalligt positivt resultat
kan nas genom den forvintade omsattningstillvaxten, dér ett positivt EBITDA-resultat estimeras fran H2-28.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14
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Cell Impact befinner sig i en unik position som patenterad flodesplattstillverkare i tidig kommersialiserings-
fas, vilket gor det utmanande att identifiera direkt jdmférbara bérsnoterade bolag. Analyst Group har darfér
identifierat en peer-grupp bestaende av nio bolag med exponering mot vatgassektorn, innefattande kompo-
nentleverantorer till branslecellsstackar sdsom Smoltek och Impact Coatings, systemtillverkare inom bréan-
sleceller som PowerCell och Ballard Power Systems, elektrolysértillverkare som Nel, ITM Power och Hydro-
genPro, samt bolag inom vitgasproduktion och lagring sésom Metacon och Hexagon Purus. Aven om
produkterbjudandet skiljer sig bolagen emellan finns det likheter med Cell Impact avseende exponering mot
den globala vitgasmarknaden, tidig kommersialiseringsfas, kapitalstruktur samt att samtliga bolag likt Cell
Impact dnnu inte &r Iénsamma. | nedan tabell géras en jamférelse mellan Cell Impact och utvalda peer-
bolag avseende storlek, tillvéxt, [onsamhet, kapitalstruktur och multiplar.

Enterprise Omsittning EBITDA EBITDA
Value EVISaIes CAGR Margmal Marginal Skuldsattmngsgrad

Mcap
(MSEK)  (MSEK) LTM 2026E 2027E 2028E 2025-2028E 2028E
Powercell 1593 1587 4,4x 3,5x 2,8x 2,3x 21,7% -12% 13% 0,6 61%
Smoltek 121 118 195,1x n.a. n.a. n.a. n.a. -5441% n.a. 0,5 67%
Metacon 367 346 1,3x 0,9x 0,5x 0,4x 50,4% -13% 9% 1,7 37%
Hexagon Purus 515 2 477 2,1x 2,1x 1,4x 1,1x 26,2% -32% 6% 10,7 9%
Nel 5772 4543 4,7x 5,3x 3,3x 3,0x 10,9% -27% -117% 0,2 81%
HydrogenPro 237 197 2,5x 2,1x 0,6x 0,4x 76,6% -222% 5% 0,6 63%
Ballard Power Systems Inc 13 398 8 646 9,3x 8,2x 6,5x 5,9x 16,5% -76% -24% 0,2 87%
ITM Power PLC 13 870 11576 32,4x 22,5x 15,6x 10,1x 51,8% -60% -9% 0,6 62%
Impact Coatings 323 328 6,5x 3,2x 2,1x 2,0x 52,0% -66% 1% 0,3 79%
Median 515 1587 4,7x 3,4x 2,4x 2,1x 38,3% -60% 3% 0,6 63,3%
Mean 4022 3313 28,7x 6,0x 4,1x 3,2x 38,3% -661% -14% 1,7 60,7%
Cell Impact 75 70 12x 4,1x 1,1x 0,5x 197,4% -877% -1% 02 82,5%

Da Cell Impact sévil som samtliga jamforelsebolag 4r olénsamma utgar vérderingen frén en applicerad
EV/S-multipel pad 2028 ars estimerade omsittning, da Bolaget férvantas ha borjat realisera potentialen
genom Gvergang till serieproduktion i ett fatal projekt. Medelvardet for peer-gruppen avseende EV/S pa
2028E uppgar till 3,2x medan medianen uppgar till 2,1x. | jimférelse med peer-bolagen &r Cell Impact ett

Cell Impact vs peers

Cell Impact har ett lagre

Market Cap dn
jamforelsebolagen

Cell Impact forvantas
uppvisa en hagre tillvaxt
an jamforelsebolagen

Cell Impact forvéntas
uppvisa en liknande
I6nsamhet som
jamforelsebolagen ar
2028

Cell Impact har en lagre
skuldsattning &n
jamforelsebolagen

0,21 KR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

Analyst Group

mindre bolag, vilket motiverar en virderingsrabatt. A andra sidan estimeras Bolaget vixa snabbare n jim-
forelsebolagen under prognosperioden, samt uppvisa en liknande I6nsamhet ar 2028. Slutligen har Cell
Impact en liknande kapitalstruktur som peer-bolagen, om &n ndgot lagre skuldséttning.

Cell Impact uppvisar idag en lag omsittning om ca 5,8 MSEK under de senaste tolv manaderna. Samtidigt
besitter Bolaget enligt Analyst Group en betydande potential att véxa forséljningen i snabb takt under
kommande ar genom att driva pagaende projekt och ddrmed erhalla hogre projektintakter men framférallt
konvertera projekt till serieproduktion av flodesplattor. Cell Impact erhdll under Q4-25 en order om kontinu-
erlig produktion fran en nordamerikansk kund, samt ytterligare en order fran befintlig kund under Q1-26,
om &n med initialt laga volymer. Dartill forvantas Cell Impact Cutting bidra med ytterligare forsaljning under
prognosperioden, dér kortare ledtider forvéntas i jamférelse med den projektdrivna flodesplattaffaren.

Samtidigt som den betydande potentialen bor beaktas i varderingen av Cell Impact sa anser Analyst Group
att Bolaget behdver bevisa detta genom konkreta orders och stigande forséljning. Detta &r inte minst av
stor vikt for den finansiella stéllningen, ddr Analyst Group beddmer att Cell Impact behdver stérka forsalj-
ningen under &r 2026 for att minska Bolagets burn rate och undvika ytterligare kapitalanskaffningar. Givet
detta antar Analyst Group en konservativ ansats i vdrderingen av Cell Impact, varigenom en EV/S-multipel
om 1,0x appliceras pa 2028 ars estimerade omséttning, samtidigt som bolagsvardet diskonteras till nuvar-
de med en WACC om 15,8 %, vilket tar hdnsyn till bl.a. finansieringsrisk och forsaljningsrisk. Etableringen
av en langsiktig finansieringslosning bedéms vara avgoérande for att motivera mindre konservativa
antaganden avseende bade multipel och WACC framgent.

Givet en applicerad EV/S-multipel om 1,0x och en estimerad omsittning om ca 147 MSEK ar 2028, ger det
ett Enterprise Value om ca 147 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsrdnta (WACC) om 15,8 % samt
utifrdn nettokassan inklusive ersattningsavtalet om 6 MSEK, motsvarar det ett potentiellt nuvarde per aktie
om 0,21 kr i ett Base scenario.
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Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario accelererar Gvergangen till serieproduktion snabbare &n i ett Base scenario, drivet av att
fler kundprojekt nér serieproduktionsfas, dar de forsta hogvolymprojekten annonseras under ar 2026.
Acceleration sker till foljd av en stérkt global vatgasmarknad med accelererad klimatpolitisk medvind som
leder till 6kad investeringsvilja och kortare beslutsprocesser i branschen. Den stdrkta vdtgasmarknaden
forvéntas drivas av accelererade subventionsprogram i Asien och Europa samt dkad aktivitet inom marina
tilldmpningar och tung transport.

Samarbetet med Krause Automation genererar konkreta affarer under &r 2026 genom Krauses globala
kundbas, vilket successivt bade Gkar orderingédngen och validerar den industriella skalbarheten. Cell Impact
Cutting visar snabbare kommersiellt genomslag an i ett Base scenario genom att maskinaffarer realiseras
redan under &r 2026 for att sedan vixa stabilt under prognosperioden, med efterféljande serviceintakter.

Sammantaget forvantas detta medfora att Cell Impacts omséttning véxer fran 5,6 MSEK ar 2025 till 595,3
MSEK ar 2030, vilket dven estimeras medféra en EBITDA-marginal om 19 %. Givet en hdgre tillvéxttakt,
starkare lénsamhet och minskade finansiella risken i ett Bull scenario, motiveras en hdgre multipel om EV/S
1,2x, vilken appliceras pa den estimerade forséljningen om 232 MSEK &r 2028 och resulterar i ett
Enterprise Value om 279 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta (WACC) om 15,8 % samt utifran
nettokassan motsvarar det ett potentiellt nuvérde per aktie om 0,40 kr i ett Bull scenario.

MSEK s Nettoomséttning EBITDA — — — - EBITDA-marginal (adj.)
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| ett Bear scenario forblir den globala vitgasmarknadens makroturbulens bestaende lingre dn forvantat,
med ytterligare politisk osakerhet kring IRA och REPowerEU som forsenar investeringsbeslut. Kundprojekt
som forvantas dverga till serieproduktion fortsétter att skjutas pa framtiden, vilket medfor lagre flodesplatt-
forséljning for Cell Impact jimfort med ett Base scenario. Antalet aktiva projekt férvdntas dven minska
ndgot under prognosperioden givet att ovan ndmnda makroturbulens medfor att potentiella kunder tvekar
pa att starta nya projekt. Cell Impact Cutting tar langre tid att kommersialisera &n forvantat, med begran-
sade intakter under perioden, dar ca en maskin estimeras séljas arligen. De ldgre intdkterna i kombination
med en relativt oférandrad kostnadsbas medfor uthélliga negativa kassafloden, vilket dven medfor ytter-
ligare behov av extern kapitalanskaffning.

Sammantaget estimeras Cell Impacts omséttning véxa fran 5,6 MSEK ar 2025 till 58,3 MSEK ar 2030, med
ett negativt resultat under prognosperioden, om &n successivt stirkt. Givet en lagre tillvéxttakt, negativa
kassafldden och darmed dkade finansiella risken i ett Bear scenario, motiveras en lagre multipel om EV/S
0,8x, vilken appliceras pa den estimerade forséljningen om 41,4 MSEK ar 2028 och resulterar i ett Enter-
prise Value om 33 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta (WACC) om 15,8 % samt utifran netto-
kassan motsvarar det ett potentiellt nuvdrde per aktie om 0,06 kr i ett Bear scenario.

MSEK
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Daniel Vallin, VD

Daniel Vallin har varit VD for Cell Impact sedan ar 2024, efter att ha tilltratt som tillférordnad VD den 1
januari 2024. Han har lang industriell erfarenhet och var dessforinnan COO pa Cell Impact sedan &r 2021.
Tidigare erfarenheter inkluderar rollen som produktionschef fér batterimontage och kvalitetschef for
transmissionsartiklar pd Scania CV AB. Daniel innehar en civilingenjorsexamen frdn Luled Tekniska
Universitet.

Aktieinnehav: Daniel dger 2 488 462 aktier (0,51 %) i Cell Impact.

Malin Lundberg, CFO - Chief Financial Officer

Malin Lundberg tilltrdidde som CFO pé Cell Impact under ar 2024. Hon kommer nirmast fran rollen som
controller pa Cell Impact och har dessforinnan fem érs erfarenhet av kvalificerade redovisningsfragor pa
byrder som PwC (Aspia) och Baker Tilly. Malin innehar en civilekonomexamen i Foretagsekonomi —
Redovisning och styrning fran Handelshdgskolan vid Karlstad Universitet.

Aktieinnehav: Malin dger 169 000 aktier (0,03 %) i Cell Impact.

Alexander Beckman, Manager Engineering, Product Manager Cell Impact Forming

Alexander Beckman har haft olika chefsbefattningar pa Cell Impact sedan ar 2021 och ansvarar for teknisk
utveckling och produktledning av Cell Impact Forming. Han har tidigare erfarenhet som konstruktdr och
processingenjor frdn bland annat offshoreindustrin, IAC och ESAB. Alexander innehar en
civilingenjorsexamen i maskinteknik fran Chalmers tekniska hogskola.

Aktieinnehav: Alexander dger 9 302 aktier (< 0,01 %) i Cell Impact.

Marcus Nilsson, Sales and Program Manager

Marcus Nilsson har tidigare erfarenhet som kundprojektsansvarig pa Cell Impact samt som
produktionstekniker inom tillverkningsindustrin med fokus pa press- och laserapplikationer. Marcus innehar
certifiering som process- och CNC-tekniker.

Aktieinnehav: Marcus &ger 0 aktier i Cell Impact.

Camilla Wida, Production Manager

Camilla Widd har 1ang erfarenhet av Cell Impact, dess produktion, metoder och produkter. Hon innehar en
Bachelor of Arts i information och PR, Media and communications, fran Karlstad Universitet.

Aktieinnehav: Camilla &ger 40 000 aktier (0,01 %) i Cell Impact.
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Karina Sick Larsson, CHRO - Chief Human Resources Officer

Karina Sick Larsson har mer dn 20 ars erfarenhet av operativ och strategisk HR inom medelstora
organisationer med fokus pa tillvaxt och affarsutveckling. Hon innehar en kandidatexamen inom Personal
och Organisationsteori fran Karlstad Universitet samt Executive Master of Human Resources fran M-

gruppen.
Aktieinnehav: Karina dger 126 500 aktier (0,03 %) i Cell Impact.

Achim Zeiss, Area Manager Europe

Achim Zeiss ar fodd 1951 och har bred erfarenhet av tysk bilindustri. Han har tidigare varit VD fér Danly
Germany i 10 ar samt VD for DADCO Europe i 22 &r. Achim innehar en ingenjorsexamen.

Aktieinnehav: Achim dger 0 aktier i Cell Impact.

Shigeru Nakagawa, Managing Director, Cell Impact Japan Inc.

Shigeru Nakagawa ar fodd 1965 och tilltradde som Managing Director for Cell Impact Japan Inc. ar 2021.
Han har bred erfarenhet av affarsutveckling och har tidigare varit Executive Officer of New Business
Development pa Nakanishi Metal Works Co. samt Director pd Mitsui Sumitomo Insurance Co. Shigeru
innehar en juristexamen fran Doshisha Universitet, Japan.

Aktieinnehav: Shigeru ager 0 aktier i Cell Impact.

Mats Boquist, Styrelseordforande

Mats Boquist 4r styrelseordférande sedan ar 2025 och ledamot sedan ar 2024. Fodd 1954, &r han sedan ar
1983 ledamot av Sveriges Advokatsamfund och ar verksam som advokat pa Valasens Advokatbyra AB med
sérskild inriktning pa foretagsforvarv, bolagsritt och finansieringsfragor. Han &r dartill styrelseledamot i ett
flertal bolag, daribland Bjérneborg Steel AB, Delibake-koncernen, Flex Fasadia Aktiebolag och BIK Karlskoga
AB. Mats innehar en jur.kand. frdn Uppsala Universitet samt har studerat foretagsekonomi.

Aktieinnehav: Mats dger 5 200 000 aktier (1,07 %) i Cell Impact.

Lars Bergstrom, Styrelseledamot

Lars Bergstrom &r styrelseledamot sedan &r 2022. F6dd 1958, har han &ver fyrtio ars erfarenhet av svensk
och internationell industri. Han har tidigare varit CEO for KMT Group AB, BE Group AB och Seco Tools AB,
samt haft ledande befattningar hos Sandvik, ABB och ASEA. Lars &r idag grundare och styrelseordférande i
Hyttbdcken Investment AB samt styrelseledamot i Ejendals AB. Han innehar en civilingenjérsexamen fran
KTH, MBA i International Management fran Uppsala Universitet samt har vidareutbildat sig pa London
Business School och IMD.

Aktieinnehav: Lars dger 5 705 000 aktier (1,17 %) i Cell Impact.
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Jan Pieters, Styrelseledamot

Jan Pieters &r styrelseledamot sedan ar 2024. Fodd 1957, har han under aren haft flera ledande
befattningar inom stalindustrin, déribland som verkstillande direktor for Suzuki Garphyttan AB och Fagersta
Stainless Aktiebolag. Jan har idag flera styrelseuppdrag, exempelvis i Ovako Group AB, Skyllbergs Bruks
Aktiebolag och S2H2+Bm Concept AB. Han innehar en examen i foretagsekonomi fran Umea Universitet.

Aktieinnehav: Jan dger 550 000 aktier (0,11 %) i Cell Impact.

Mats Franzén, Styrelseledamot

Mats Franzén ar styrelseledamot sedan ar 2023. Fodd 1969, har han bred erfarenhet fran finansiella
ledningsfunktioner i saval noterade som privata bolag. Han har tidigare arbetat som godkénd revisor och
kontorschef pa PricewaterhouseCoopers AB, som controller och finance director pa Toyota Material
Handling Europe AB samt som CFO pa HTC Sweden AB och Sectra AB (publ). Mats ar idag Senior Advisor
pé Sectra AB (publ) samt industridoktorand vid Linkdpings Universitet. Han innehar en magisterexamen i
foretagsekonomi fran Link6pings Universitet, masterexamen i socialpolitik fran University of Chicago och
masterexamen i hilsoekonomi och politik fran London School of Economics and Political Science, samt har
genomfort Global Executive Management Program vid Yale University.

Aktieinnehav: Mats dger 4 210 000 aktier (0,86 %) i Cell Impact.
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Ag

Base scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 76,8 47,3 37,3 5,6 17,0 65,3 146,5 232,5 3171
Forandring fardigvarulager 14,7 0,9 -11,1 -3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,9 0,4 0,6 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 93,0 48,6 26,8 21 17,5 65,8 147,0 233,0 317,6
Ravaror & fornddenheter -54,6 -22,7 -20,8 -7,0 -7,4 -29,0 -68,1 -110,5 -152,3
Bruttoresultat 38,4 25,9 6,0 -5,0 10,2 36,8 78,9 122,5 165,3
Bruttomarginal (adj.) 28,9% 51,9% 44,2% neg. 56,8% 55,6% 53,5% 52,.5% 52,0%
(")vriga externa kostnader -43,1 -39,7 -25,8 -17,5 -17,0 -29,0 -35,0 -44,0 -55,0
Personalkostnader -80,9 -80,3 -36,5 -29,5 -24,7 -32,3 -45,1 -52,7 -63,8
Ovriga rérelsekostnader -1,5 -1,6 -11,5 -3,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBITDA -87,1 -95,8 -67,8 -55,0 -32,5 -25,6 -2,2 24,8 45,6
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 10,5% 14,2%
Av- och nedskrivningar -16,4 -23,7 -31,3 -72,9 -20,2 -15,0 -8,8 -8,6 -5,2
EBIT -103,5 -119,5 -99,0 -127,9 -52,7 -40,6 -10,9 16,2 40,4
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 6,8% 12,6%
Finansnetto -0,7 -1,9 -1,3 -4,1 -2,0 -1,5 -1,5 -1,0 -0,5
EBT -104,1 -121,4 -100,3 -132,0 -54,7 -42,1 -12,4 15,2 39,9
Skatt -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,1 -8,2
Nettoresultat -104,2 -121,4 -100,4 -132,0 -54,7 -42,1 -12,4 12,1 31,7
Nettomarginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 5,0% 9,8%
Antal utestaende aktier (miljoner) 7,6 59,2 69,6 294,6 487,2 487,2 487,2 487,2 487,2
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,02 0,07
MSEK . . .
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Appendix Ag

Bull scenario
Bull scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 76,8 47,3 37,3 5,6 29,3 115,4 232,4 424,8 595,3
Forandring fardigvarulager 14,7 0,9 -11,1 -3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,9 0,4 0,6 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 93,0 48,6 26,8 21 29,8 115,9 232,9 4253 595,8
Ravaror & fornddenheter -54,6 -22,7 -20,8 -7,0 -13,0 -53,3 -109,8 -204,8 -288,7
Bruttoresultat 38,4 25,9 6,0 -5,0 16,7 62,5 1231 220,5 307,1
Bruttomarginal (adj.) 28,9% 51,9% 44,2% neg. 55,5% 53,8% 52,7% 51,8% 51,5%
("'Jvriga externa kostnader -43,1 -39,7 -25,8 -17,5 -21,0 -36,0 -51,0 -75,0 -95,0
Personalkostnader -80,9 -80,3 -36,5 -29,5 -23,8 -38,3 -62,1 -80,8 -97,8
Ovriga rérelsekostnader -1,5 -1,6 -11,5 -3,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBITDA -87,1 -95,8 -67,8 -55,0 -29,1 -12,7 9,0 63,7 113,3
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. 3,7% 14,9% 19,0%
Av- och nedskrivningar -16,4 -23,7 -31,3 -72,9 -20,2 -15,0 -8,8 -8,6 -5,2
EBIT -103,5 -119,5 -99,0 -127,9 -49,3 -27,8 0,2 55,2 108,1
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 12,9% 18,1%
Finansnetto -0,7 -1,9 -1,3 -4,1 -2,0 -1,5 -1,5 -1,0 -0,5
EBT -104,1 -121,4 -100,3 -132,0 -51,3 -29,3 -1,3 54,2 107,6
Skatt -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,2 -22,2
Nettoresultat -104,2 -121,4 -100,4 -132,0 -51,3 -29,3 -1,3 43,0 85,5
Nettomarginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 10,0% 14,3%
Antal utestaende aktier (miljoner) 7,6 59,2 69,6 294,6 487,2 487,2 487,2 487,2 487,2
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,09 0,18
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Appendix Ag

Bear scenario

Bear scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsittning 76,8 47,3 37,3 5,6 5,9 20,4 41,4 53,0 58,3
Forandring fardigvarulager 14,7 0,9 -11,1 -3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,9 0,4 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 93,0 48,6 26,8 21 5,9 20,4 41,4 53,0 58,3
Ravaror & fornddenheter -54,6 -22,7 -20,8 -7,0 -2,3 -9,8 -21,2 -28,0 -30,9
Bruttoresultat 38,4 25,9 6,0 -5,0 3,6 10,6 20,1 25,0 27,4
Bruttomarginal (adj.) 28,9% 51,9% 44,2% neg. 60,3% 52,1% 48,6% 47,2% 47,0%
("'Jvriga externa kostnader -43,1 -39,7 -25,8 -17,5 -17,0 -18,0 -18,5 -19,0 -20,0
Personalkostnader -80,9 -80,3 -36,5 -29,5 -22,1 -22,1 -23,8 -24,7 -25,5
Ovriga rérelsekostnader -1,5 -1,6 -11,5 -3,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBITDA -87,1 -95,8 -67,8 -55,0 -36,5 -30,5 -23,2 -19,7 -19,1
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -16,4 -23,7 -31,3 -72,9 -20,2 -15,0 -8,8 -8,6 -5,2
EBIT -103,5 -119,5 -99,0 -127,9 -56,8 -45,5 -32,0 -28,2 -24,3
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansnetto -0,7 -1,9 -1,3 -4,1 -2,0 -1,5 -1,5 -1,0 -0,5
EBT -104,1 -121,4 -100,3 -132,0 -58,8 -47,0 -33,5 -29,2 -24,8
Skatt -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -104,2 -121,4 -100,4 -132,0 -58,8 -47,0 -33,5 -29,2 -24,8
Nettomarginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Antal utestaende aktier (miljoner) 7,6 59,2 69,6 294,6 487,2 487,2 487,2 487,2 487,2
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
MSEK ® Nettoomsittning = EBITDA
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa 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 anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Cell Impact AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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