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OBDUCAT (OBDU B)

ORDERINGANGEN STEG KRAFTIG UNDER Q3-20

Ag

Obducat &r en svensk utvecklare och producent av maskiner som
anvénds for att fabricera mikro- och nanostrukturer inom framst
industriproduktion. Bolaget grundades ar 1989, och har sedan
dess byggt upp en stor patentportfolj med 6ver 190 beviljade
patent. Historiskt har Obducat varit férlustdrivande, men Bolaget
visade pa en mycket stark omséttningstillvixt om 158 % for
heldret 2019, drivet av en stark orderingang. Obducats
forutséttningar for att véixa omséttningen framgent bedoms goda,
da Bolaget vintas kapitalisera pa flera megatrender sdsom AR,
VR, och energieffektivisering. Helaret 2020 estimeras péaverkas
negativt av Corona, men under 2021 forvintas Obducat visa
stark tillvdxt. Trots en negativ paverkan pa Obducat av
Coronaviruset under ar 2020 sa ar vérderingen fortfarande lag,
givet att Obducat &r virldsledande inom sin nisch. Med detta
som bakgrund sitts en P/S malmultipel om 3,2 for ar 2020,
baserat pa estimerad tillvixt och relativvidrdering, vilket
motiverar ett pris per aktie om ca 1,3 kr i ett Base scenario.

= Megatrender driver efterfrigan pa Obducats produkter

Det finns ett flertal globala megatrender som driver ett okat
behov av nanoteknologi, vilket skapar efterfrigan pa Obducats
produkter. Bland dessa trender finns bland annat det snabba
skiftet mot urbanisering, vilket skapar ett behov av smarta stider,
de pagéende tekniska genombrotten inom Artificiell Intelligens
(AI), Augmented Reality (AR), Virtual Reality (VR) och Mixed
Reality (MR), samt klimatfoérdndring och resursbrister. Dessa
trender beror ett eller flera av Obducats produktomraden, vilket
tillsammans med en véxande underliggande marknad, talar for
goda tillvaxtmojligheter for Obducat framgent.

= Estimeras nirma sig positivt resultat for helaret 2021

Obducat visade en stark omséttningstillvixt under 2019, men
EBIT-marginalen var negativ. Bolaget hade sjidlva som
malsdttning att na ett positivt resultat for helaret 2019, men
makroekonomisk osdkerhet och en tillbakadragen order gjorde
att Bolaget inte naddde sina malsattningar. For helaret 2020, med
bakgrund av Coronaviruset, forvdntas de makroekonomiska
orosmolnen inte ldtta, och Obducat estimeras visa en
omséttningsminskning om ca -25,2 %. Under ar 2021 forvintas
efterfragan pa Obducats underliggande marknad dock &terigen
Oka, d& makroklimatet bedoms vara mer fordelaktigt. Med detta
som bakgrund estimeras Bolaget visa pa en omséttningstillvéxt
om ca 20,4 % under &r 2021, och ndrma sig l16nsamhet, med en
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estimerad EBIT-marginal om -13,1 % under éret. Omsiittning 29,2 75,3 56,3 79,0
= Obducat ir mer flexibla i sin produktion lin minga Omsdttningstillvixt 89%  157.6%  -252%  20,4%
konkurrenter Bruttoresultat 14,5 40,6 25,8 37,0
. " . . Bruttomarginal 49,8 % 53,9% 45,8% 54,6%
Manga av Obducats konkurrenter &r betydligt stérre och mer
processdrivna bolag, vilket gor att de har svérare att anpassa sig EBIT 414 128 15,7 -89
till kunders specifika behov. Da Obducat dr en mindre, och mer EBIT-marginal -141,7%  -169%  -27.8%  -13,1%
flexibel, aktor gor detta att Bolaget kan arbeta ndrmare kunden, Nettoresultat 41,6 -16,1 15,9 88
och producera produkter och 16sningar som ar mer anpassade
. . Nettomarginal -1491%  -21.5%  -28,2% -12,9%
utefter kundernas krav. Denna fordel gor att Obducat kan ge =
bittre respons till kunder och ta orders som méanga konkurrenter P/S 45 17 23 L9
skulle bedoma som antingen for sma eller for krdvande i termer EV/S 4.4 L7 23 19
av gnpassningskrav. Nackdelen med hogre flexibilitet blir EV/EBITDA 3.1 -10,1 82 _14,5
samtidigt att det dr kostsamt, och de stérre konkurrenterna kan
dérfor ofta producera sina produkter till 14gre kostnader.
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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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: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande 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 for 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 Obducat AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv bedomning.

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

Analytiker Joakim Walldoff dger inte aktier i bolaget.

Oliver Molse, nirstadende person till AG, agerar garantidtagare via bolag i Obducat AB (publ) under
foretradesemissionen december 2019.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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