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JOSAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL) Ag

I VANTAN PA KINA-NYHET

Spanningen dr hog dér vi och marknaden sitter pa nalar
infor nista besked om status gillande Kina-etableringen.
Baserat pa vad som framgick i Ql-rapporten ar det
tankbart att ndgot kan komma att kommuniceras innan
sommaren, vilket i sig kan utgéra en vérdedrivare i
aktien. Under tiden ska det kommas ihag att det fortsatt
finns potential pd den indiska marknaden, dér inforda
regleringar talar for Josabs teknik. Utifran radande ldge
véljer vi att justera vart varderingsintervall, dar vi ser ett
motiverat virde per aktie mellan 1,6 — 7,5 kr, med 3,8 kr i
ett Base scenario. Vi betonar att nyheter kring
etableringen av JV-bolaget i Kina kan komma att f4 en
stor paverkan pa bolagsvarderingen pa kort sikt, och i sig
kan péverka nuvarande virderingsintervall.

= Forsta kvartalet avklarat — fortsatt fokus pa
JV-etablering

For Q1-20 redovisade Josab en nettoomsittning om

0,4 MSEK (0,4), dér rorelseresultatet (EBIT) uppgick till
-4,2 MSEK (-3,8). Precis som for manga andra foretag sa
har dven Josab paverkats av Covid-19, dir effekterna
troligen kommer kinnas av &dven under innevarande
kvartal (Q2-20). Josab skriver dock i rapporten att de idag
ar 1 fas med Bolagets normala verksamhet, och nya
projekt berdknas kunna hanteras inom nuvarande
organisation och bemanning. Josab ser fortsatt positivt pa
framtiden och att de ska kunna 6ka omséttningen kraftigt
under innevarande &r, dér styrelsens prognos é&r att
rorelseresultat for 2020 skall forbéttras betydligt jamfort
med 2019. Analyst Group antar att Kina-etableringen
kommer spela en avgorande roll.

= Baide Indien och Kina ir intressant i nirtid

Josabs arbete for att fi ett JV-bolag pa plats i Kina har
pagatt under hela varen och védgen har inte varit helt rak.
Utbrottet av Covid-19 och ett kinesiskt nyér har resulterat
i en forsenad process. Josab skriver dock att alla hinder
for registreringen nu &r undanrdjda och att den pagaende
konverteringen av Josabs kinesiska dotterbolag till ett JV,
och erhéllandet av en s.k Business License, &r
kompletterad fréan alla inblandade parter. Enligt erhallen
information, fran handldggare, skall registreringen vara
klar innan maj ménads utgang. I Indien har ett forbud
inforts mot anvédndandet av membrantekniken omvénd
osmos, vilket idag dr den vanligast forekommande
tekniken pé@ den indiska marknaden for rening till
dricksvatten. Josabs reningsteknik &r ett hogst aktuellt
alternativ vilket ger Josab en gynnsam marknadsposition.

= Uppdaterat virderingsintervall

D4 réddande marknadslige bestir av en hog grad
osdkerhet, ndgot som dven paverkar Josabs etablering i
Kina som &r en viktig hornsten i bolagsvirderingen,
véljer vi att i samband med den hér analysuppdatering
justera vart varderingsintervall. Vi ser fortsatt positivt pa
Josab och anser att det borde finnas mer att himta fran
dagens nivéer, dér potentiellt ndrliggande PM kan utgéra
bra “kurstriggers” i aktien.
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AKTIEKURS 2,2 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 1,6 kr | 3,8 kr ‘7,5 kr

Virderingen dr hdrledd utifrdn en nuvdirdesberdkning av ett
potentiellt bolagsvdirde dar 2023.

JOSAB WATER SOLUTIONS AB (PUBL)

Stingningskurs (2020-05-26) 2,2
Antal Aktier 76 322 629
Market Cap (MSEK) 167,9
Nettokassa(-)/skuld(+) -7,2
Enterprise Value (EV) 160,7
V.52 prisintervall (SEK) 1,45-7,42
1 ménad +16,2 %
3 ménader -31,6 %
1 ar -31,8%
YTD -42,1 %

HUVUDAGARE (2020-03-31), KALLA: HOLDINGS

Avanza Pension 11,3 %
Vimab Holding AB 8,7 %
Nordnet Pensionsforsakring 4,0 %
KLA Karler¢ Liljeblad Advokatbyrda HB 2,1 %
Artur Stefan Ostlund 1,7 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Henry Koskela (t.f.)

Styrelseordforande Zhu Yongjun

FINANSIELL KALENDER

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

Delérsrapport Q2 2020 tb.a.
Finansiell prognos (Base), MSEK 2018 2019 2020E 2021E
Totala intikter 4,5 4,1 7.4 22,2
Omsittningstillvaxt 305% -9% 82% 199%
Rorelsekostnader, inkl. bruttokostnader 21,1 =275 -18,5 -21,6
EBITDA -16,6 -23,4 -11,0 0,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 3%
EV/S 37,2 41,1 22,5 7,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. M

N
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut
baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller 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 sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av Bull alternativt Bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling fér Bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare Josab Water Solutions AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft
nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering
eller annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ér de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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