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Bayn Europe &r en svensk utvecklare och producent av
sockerersattande produkter fran naturliga kallor, som
bedriver forskning och utveckling i sitt innovations-
centrum, Bayn Studio, i Gdvle. Bolaget har historiskt
aldrig visat positivt resultat, men har senaste aren haft en
stark omséttningstillvaxt. P& rullande 12 manader har
Bolaget en omséttningstillvaxt pd 6ver 80 %, och Bayns
forutsattningar for att vdxa omséttningen framgent
bedéms goda, da Bolaget har en produkt som ligger helt
ratt i tiden och d& Bolagets ledning har renodlat
organisationen kraftig under de tvd senaste aren. For
helaret 2019 estimerar Analyst Group darfor en
omsattningstillvaxt om ca 95,8 %, och for helaret 2020
forvantas  forséljningen oka kraftigt, omsattningen
estimeras darfor stiga med 97,5 %. Med detta som
bakgrund sitts en P/S malmultipel om 6,5x for 2020,
baserat pa estimerad tillvdxt och relativvardering, vilket
motiverar ett pris per aktie om ca 2,62 kr i ett Base
scenario.

= Minskat sockeranvandande ar bade en trend och en
malsattning inom EU

Den radande halsotrenden i Europa gar mot produkter
som innehaller allt mindre, eller inget, tillsatt socker. Allt
fler produkter av denna typ lanseras, och dessa anvander
stningsmedel, av antingen naturlig eller artificiell
karaktar. Utover detta finns det uttalade mal inom EU att
minska sockerintaget per capita, da&r EU jobbar
kontinuerligt med att frdmja minskat sockeranvandande.
Under ar 2015 lanserades en malsattning om att minska
anvandandet av tillsatt socker med 10 % inom EU fram
till &r 2020. Dessa drivkrafter, tillsammans med faktumet
att Bayns produkter har ingen till extremt liten paverkan
pa blodsockernivaer, gor att Bolaget ar mycket val
positionerat for att kapitalisera pd sockerreducerings-
trenden.

= Accelererande omsattningstillvaxt under god
kostnadskontroll leder till positivt resultat pa sikt

Bolaget kommer visa en stark omsattningstillvaxt under
2019, men EBIT-marginalen beréknas fortsatt vara kraftigt
negativ. Framgent uppskattas tillvéxttakten ©ka, och
Analyst Group estimerar en omsattningstillvaxt om ca 98 %
under 2020 samt en tillvaxttakt om ca 118 % under 2021, i
takt med att EUREBA blir ett mer ként varumérke och ékar
i popularitet. Under 2022 estimeras Bayn visa sitt forsta
positiva helarsresultat, med en EBIT-marginal om 1,5 %
och en nettomarginal om 0,7 %.

= QOverhdangande risk for rekapitalisering de
kommande aren

Analyst Group estimerar att nuvarande kassa och
lanefinansiering kommer récka for att driva Bolaget 2020
ut, men att Bayn sedan kan behdva ytterligare
finansiering. Detta &r en kortsiktig risk i Bolaget, men
nagot som kan skapa aktieagarvarde pa langre sikt, da en
kommande nyemission skulle anvéndas for att tillgodose
en framtida hog tillvéxttakt.
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BAYN EUROPE (BAYN)

Senast betalt (2019-12-03) 1,405
Antal Aktier 35480894
Market Cap (MSEK) 49,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,4
Enterprise Value (MSEK) 48,4
V.52 prisintervall (SEK) 0,61 -4,07
Lista Nasdagq First North
1 ménad -2,36 %
3 ménader -21,89, %
1ar 15,60 %
YTD 72,02 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Forsta Entreprendrsfonden 10,79 %
Avanza Pension 7,23 %
Lucy Dahlgren 3,94 %
Movenio Fastigheter AB 2,99 %
Kudu AB 2,35%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktdr Patrik Edstrom

Styrelseordforande Peter Werme

FINANSIELL KALENDER

Avrsrapport 2019 Mars 2020

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E  2020E  2021E
Omséttning 32 6,3 124 27,1
Omséttningstillvéxt 30,0%  958% 97,5% 118,0%
Bruttoresultat 3,7 3,0 4,9 10,8
Bruttomarginal 114,4%  47,9% 39,7% 39,8%
EBITDA -7,8 -8,4 -7,4 -3,1
EBITDA-marginal -156,0% -132,7% -59,2% -11,5%
Nettoresultat -10,3 -11,1 -10,2 -6,1
Nettomarginal -205,7% -176,6% -82,4% -22,6%
PIS 997 7,94 402 184
EV/S 9,48 7,55 3,82 1,75
EV/EBITDA -6,07 -5,69 -6,45  -15,20
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Bayn Europe AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker Joakim Walldoff &ger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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