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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillgd gallande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stdd i investeringsbeslut.

Idag &r Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Déarfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stdd i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\11211\/8( GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

TerraNet Holding AB ("TerraNet” eller ”Bolaget”) &r ett
svenskt bolag som for ndrvarande bedriver utvecklingsarbete
for att anpassa Bolagets mjukvara utefter kunders olika
produkter inom avancerat forarstdd och sjalvkdrande fordon.
TerraNet adresserar en marknad av omfattande storlek och
redan vid en mindre marknadsandel kan betydande intékter
genereras. Bolaget har idag pagdende pilotprojekt med bl.a.
Volvo Cars och Volvo Trucks. Storsta potential idag finns
inom Voxelflowprojektet, dar TerraNet under oktober 2020
tecknade ett s.k. samforstandsavtal ("Memorandum of
Understanding” eller "MoU”) med Daimler-Mercedes-Benz i
Stuttgart. TerraNet 4r noterade pa Nasdaq First North Premier
Growth Market.
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VVARDEDRIVARE 7 av 10

TerraNets primara verksamhetsomréde idag &r att fortsitta
utveckla Voxelflowteknologin som kommer lansera sin
uppdaterade prototyp under tidigare delen av 2021. Ytterligare
affarer inkluderar bland annat en initial order fran Disney, som
forvantas vara vard mellan 17-20 MSEK efter full lansering.

HISTORISK LONSAMHET 2 av 10

TerraNet har en historia av svag I6nsamhet och hég burn rate,
vilket primért &r héanforligt till att Bolaget bedriver
utvecklingsarbete inom en tekniktung marknadsnisch. Betyget
ar grundat i historik och &r ej framatblickande.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

TerraNet bestdr av ett erfaret team gallande teknik- och
produktutveckling, dér Bolagets teknikintensiva organisation
ar avgorande for att kunna bibehalla sin marknadsposition och
kunna konkurrera pd marknaden. TerraNets ledning och
styrelse besitter ett stort natverk inom fordonsindustrin, vilket
forvantas forkorta ledtiderna och forséljningsprocessen for
Bolaget. Insynsidgandet ar lagt, vilket antas vara en
konsekvens av nyemissioner och utspadningar.

Marknaden som TerraNet adresserar ar hogaktuell och i stark
tillvaxt, vilket gor att ett starkt och marknadsnéra
produkterbjudande &r avgorande for Bolagets framgang.
Marknaden kannetecknas av avancerade losningar och langa
forsaljningscykler,  vilket gor att Bolagets andra
verksamhetsomraden blir allt viktigare pa kort sikt. Bolaget
jobbar nu aktivt med att bredda sina andra
verksamhetsomréden, vilket minimerar risken.

Analyst Groups betygséattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygséttning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 ar hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, d4r 10 & att anse som hdgst risk.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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TERRANET AB (PUBL) (TERRNT B)

NYKAPITALISERAT OCH MED VASENTLIGA FORBATTRINGAR AV VOXELFLOW

Ag

TerraNet bedriver utvecklingsarbete och projekt inom
avancerat forarstdd och sjalvkorande fordon, dar kunder
och samarbetspartners idag inkluderar bland annat
Daimler, Volvo Cars, Volvo Trucks och Walt Disney
Imagineering. TerraNet investerar tungt i utvecklingen
av Voxelflow och foérvantas lansera en uppdaterad
prototyp i februari 2021. Nyligen tecknade TerraNet
ocksa ett samforstandsavtal med Daimler-Mercedes-
Benz i Stuttgart inom ramen for denna teknologi. | ett
Base scenario estimeras totala intdkter om ca 63 MSEK
ar 2025. Baserat p& gjorda prognoser och en
multipelvérdering, hérleds ett potentiellt varde per aktie
om 1,6 kr i ett Base scenario.

= Vasentliga forbattringar av Voxelflow

I augusti 2020 kommunicerade TerraNet att Bolaget
uppnatt ca 10 000 Voxel per sekund genom att ersatta
dvervakningskameror med eventbaserad optik med
dubbel upplésning, vilket gor att Bolaget kan kalibera
utifrin en HD-sensor som mojliggor skarpare
kameraoptik och prestandauppgradering. Under tredje
kvartalet genomforde Bolaget ytterligare prestanda-
forbattringar fran 200 till 200 000 Voxel per sekund.
Efter kvartalet tecknade ocksd TerraNet ett
samforstandsavtal med Daimler-Mercedes-Benz i
Stuttgart. Vid lyckade testningar av teknologin kan
avtalet vara ett tecken pa framtida samarbete gallande
produktutveckling och marknadslansering. Voxelflow-
prototypen ska, som tidigare kommuniceras, presenteras
pa Startup Autobahn Expo i Stuttgart under februari

AKTIEKURS 0,8 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL

|O,l kr |1,6 kr | 2,4 kr

TERRANET (TERRNT B)

Senast betalt (2020-11-23) 038
Antal Aktier (st.)! 220 005 530
Market Cap (MSEK)! 180,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK)? -455
Enterprise Value (MSEK) )! 134,9
V.52 prisintervall (SEK) 04-20
Lista Nasdaq First North Growth Premier
1 ménad -14,0 %
3 manader 0,9 %

1é&r 27,6 %
YTD -19,1 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2020-09-30)

2021.

= Nykapitaliserat TerraNet efter starkt intresse

Per den 30 september 2020 uppgdr nu kassan till ca 20

Maida Vale Capital AB 14,4 %
Avanza Pensionforsékring 6,5 %
Knutsson Holdings AB 35 %
Fredrik Olsson 25%
Fabriken i Sparreholm AB 2,0 %

MSEK (4,8) efter genomford nyemission under Q2-20.
Under slutet av oktober 2020 erholl TerraNet ett
ytterligare kapitaltillskott om ca 34,2 MSEK fore
emissionskostnader, dar teckningsoptioner av serie TO1
B tecknades till 94 %. Efter detta starka intresse ser
Analyst Group en l&gre finanseringsrisk.

= Strategisk marknadsposition kan leda till
intressanta samarbetsavtal

| ett Base scenario forvantas TerraNet lansering i
februari 2021 falla val ut och Bolaget for intressanta
diskussioner med olika aktdrer som skulle kunna vara
intresserade av att integrera Voxelflow i framtiden. Vi
bedomer Voxelflow som unika pa marknaden och
sammantaget motiveras ett pris per aktie om ca 1,6 kr
for TerraNet i ett Base scenario.

= Komplexa forsaljningsprocesser ar en risk

TerraNet verkar inom ett nischat affarsomrade, dar
Bolagets produkterbjudande kraver en lang och
komplex forséljningsprocess, vilket okar risken. Den
finansiella risken anses ocksad vara relativt hdog da
TerraNet fortfarande &r ett utvecklingsbolag och inte &r
I6nsamt.

Analyst Group

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pér-Olof Johannesson

Styrelseordférande Goran Janson

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2020 2021-02-26

Prognos (Base), MSEK ~ 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E
30 50 80 100 162 632
-33% 67% 60%  25%  62%  290%
Rérelsekostnader 327 361 -384 408 434 462
EBITDA 297 311 -304 308 272 170

Totala intakter

Omsattningstillvaxt

EBITDA-marginal neg. ~ neg.  neg.  neg. neg. 27%

Nettoresultat -33.7  -323 -316 -320 -28.5 15.7

Nettomarginal neg.  neg.  neg.  neg. neg. 25%
PIS 601 361 226 180 111 29
EVIS 450 270 169 135 83 21
EV/EBITDA 45 43 44 44 50 79

1 Efter inlosen av teckningsoptioner TO1 B under oktober 2020 om ca 34,2 MSEK fore
emissionskostnader.

2 Estimerad kassa efter emissionskostnader av T01 B.
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KOMMENTAR Q3-20

Analyst Group

Fortsatt minskade kostnader

Under tredje kvartalet uppgick TerraNets rorelsekostnader (6vriga externa kostnader,
personalkostnader och av- och nedskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar) till ca 7,4 MSEK (9,7), vilket motsvarar en minskning om ca 23 % mot
jamforbart kvartal 2019. En stor bidragande faktor till de minskade kostnaderna &r hanférligt till
personalkostnader, dar Kkorttidspermitteringar och en minskning av antalet anstéllda har
genomforts. Per den 30 september 2020 uppgick antalet anstallda till 10 (15), vilket séledes var
en minskning med ca 33 %. Vi bedomer dock att TerraNet kan komma att nyanstélla ett fatal
ingenjorer for att ytterligare accelerera utvecklingen av Voxelflowteknologin, som blir ett allt
viktigare projekt for Bolaget. Under kvartalet uppgick dvriga externa kostnader till ca 4 MSEK
(5), vilket motsvarar en minskning om ca 25 % mot jamforbart kvartal 2019. De minskade
kostnaderna inom ramen for ovriga externa kostnader beddmer Analyst Group som en
tillfallighet, da resultatet forbattrades primart pd grund av lagre rese- och
marknadsforingskostnader som i sin tur ar relaterade till den pgaende Covid-19-pandemin.

Nykapitaliserat TerraNet

Under Q2-20 genomférde TerraNet en nyemission om ca 40 MSEK, som blev dvertecknad till
220 %. | samband med nyemissionen antog Analyst Group att delar av emissionslikviden skulle
anvéndas till att dka investeringarna och produktutvecklingen av Voxelflowteknologin infor
Bolagets uppvisning i februari 2021 samt aterbetalning av lan. Under Q3-20 har aterbetalning
av lan genomforts om ca 10,2 MSEK, och vid utgangen av tredje kvartalet uppgér nu TerraNets
rantebarande skulder till ca 7,9 MSEK. Per den 30 september 2020 uppgar nu kassan till ca 20
MSEK (4,8). Under slutet av oktober 2020 erholl TerraNet ytterligare kapitaltillskott om ca
34,2 MSEK fore emissionskostnader, dér teckningsoptioner av serie TO1 B tecknades till 94 %.
Det starka intresset ar ett bevis pa att investerare fortsatt vill finansiera verksamheten vidare
och Analyst Group antar darfor en minskad risk gallande finansiering och kapitalanskaffning
for TerraNet framgent.

Voxelflowteknologin fortsatt i fokus under Q3-20

TerraNet fortsatte uppvisa, som forvantat, en 1ag omséattning med en obefintlig omséttning
under kvartalet, dar rorelsens totala intdkter under Q3-20 bestod primért av aktiverat arbete for
egen rakning och uppgick till ca 0,7 MSEK (1,2), vilket fran laga nivder motsvarar en
minskning om ca 38 %. Utdver minskade kostnader, praglades tredje kvartalet av
produktutveckling dér Voxelflowteknologin fortsatt &r i fokus dven under Q3-20. TerraNet
kommunicerade i augusti 2020 att Bolaget uppnétt ca 10 000 Voxel per sekund genom att
ersitta Overvakningskameror med eventbaserad optik med dubbel upplésnig. Bolaget kan nu
kalibera utifran en HD-sensor som majliggor skarpare kameraoptik och prestandauppgradering.

Samforstandsavtal med Daimler

TerraNet tecknade ett samforstandsavtal med Daimler-Mercedes-Benz i Stuttgart under slutet
av oktober 2020. Enligt TerraNet ar samforstandsavtalet “en bekraftelse av det tidigare
péborjade produktutvecklings- och industrialiseringssamarbetet inom avancerat forarstod
(ADAS) och antikollisionssystem”. Analyst Group tolkar samforstandsavtalet som ett tecken pa
ett intresse for samarbete finns nér verifiering och ytterligare testning av Voxeflow genomforts.
Voxelflowprototypen ska, som tidigare kommuniceras, presenteras pa Startup Autobahn Expo i
Stuttgart under februari 2021.

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

170 %
MARKNADS-
TILLVAXT

1,6 KR
PER AKTIE

TerraNet erbjuder mjukvarulosningar for avancerat forarstdd och sjélvkérande fordon.
TerraNets intakter kommer primart fran konsultverksamhet och systemintegrationer, men
framat forvantas den primara intdktskallan komma fran s.k. licensintéakter fran Voxelflow. | ett
Base scenario estimeras att TerraNet bor kunna kapitalisera pa Voxelflow och sluta strategiskt
viktiga samarbetsavtal, vilket sammantaget ger ett motiverat pris per aktie om ca 1,6 kr.

Den globala marknaden for V2X vantas véaxa kraftigt

V2X och fordonkommunikation underlattar och paverkar ocksd marknaden for sjalvkdrande
bilar genom att kommunikationsteknologins unika sensorsystem och Connectivity méjliggor for
fordon att t.ex. upptdcka och hantera potentiella faror sdsom trafik eller vagférhallanden pé ett
annat satt an t.ex. kameror, radar och 3D scanning. Trots en regulatorisk osékerhet estimeras
det investeringar inom V2X globalt att vdxa med mer an 170 % mellan &ren 2019 och 2022.
SNS Telecom & IT estimerar att V2X-marknaden i slutet av 2022 forvéntas vara vard mer &n
1,2 mdUSD, motsvarande ca 10 mdSEK samtidigt som ungefar 6 miljoner fordon da férvantas
ha V2X-utrustning. Autonoma fordon som helhet forvéntas nd ett marknadsvarde om ca 7 000
miljarder dollar &r 2050.

TerraNets bolagsstruktur skapar mojlighet till korsférsaljning

TerraNet har idag flera péagéende pilotprojekt inom verksamhetsomradet Research och
samarbeten som till stor del bestar av ett antal multinationella storforetag, sdsom Volvo Trucks
och Volvo Cars. Verksamhetsomradet Research ses som en intradesport att sluta renodlade
konsultavtal pa kort sikt och att fardigstalla en marknadsnéra produkt, sdsom Voxelflow, for
fordonsindustrin péa langre sikt. Analyst Groups uppfattning &r att bolagsstrukturen genom de
olika verksamhetsomradena bidrar till att starka TerraNets Voxelflow och kunderbjudande, och
TerraNets olika verksamhetsomraden estimeras skapa synergier i form av 6kad korsforsaljning.

Varderas till ett nuvarde idag om 1,6 kr

Det ar avgorande for Bolagets framtida verksamhet att I6pande ingd samarbetsavtal, vilket antas
ske med tanke pd marknadens starka tillvaxt och teknikutveckling. Under oktober 2020
undertecknade TerraNet ett s.k. samforstdndsavtal med Daimler-Mercedes-Benz i Stuttgart
gillande Voxelflow. Voxelflow har den senaste tiden genomgatt vésentliga prestanda-
forbattringar och kommer i prototypformat visas upp for forsta gangen i februari 2021 vid
Startup Autobahn Expo. Med en stark teknikplattform och starka vdrdedrivare i ndrtid,
motiveras ett varde om 1,6 kr/aktie i ett Base scenario pa 2025 ars prognos. Analysen kommer
att foljas upp kvartalsvis.

Riskfaktorer

Aven om TerraNet har ingétt pilotstudier och samarbetsavtal med flera kanda
fordonstillverkare, aterstar en faktiskt produkt integrerad hos kund, vilket innebér att det finns
en fortsatt risk att eventuella licensavtal inte uppnas. Ytterligare risk finns i form av langa
forséljningsprocesser. TerraNet bedoms daremot ha nagot lagre risk gallande finansiering och
kapitalanskaffning efter den framgéngsrikt genomforda foretradesemissionen under maj/juni
2020 samt inlésen av teckningsoptioner av serie TO1 B under oktober 2020, vilken tecknades
till 94 %. Bolagets rorelsekapital racker nu for att finansiera Bolagets verksamhet i mer &n 12
manader.

. Goda . Nykapitaliserat

Verksam pa en Voxelflow har stor referensprojekt Samforstandsavtal efter genomford
véxande marknad potential med universitet med Daimler emission och

och storforetag teckningsinldsen

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

TerraNet &r ett svenskt teknikbolag med huvudkontor i Lund och med nérvaro i Kalifornien,
Stuttgart och Kiev. Bolaget grundades ar 2004 med visionen att utveckla och overbrygga
bristande bredbandskapacitet i utvecklingslander. Detta tidigare affarsomrade ligger till grund
for Bolagets nuvarande mjukvaruplattform som till stor del bestar av flera ars forskning inom

FOKUS AR omradet. TerraNet har tidigare haft en nérvaro i flertalet olika affirsomraden dar Bolaget s&
FOTFfEI_O N- sent som i mitten av 2018 hade tre affirsomraden; kommunikation mellan fordon-till-fordon,
FORDO_N maskin-till-maskin samt telefon-till-telefon. Under hdsten 2018 togs ett strategiskt viktigt beslut

Syftar till att tillsammans
med kund utveckla
produkter som ger
TerraNet relevant IP och
goda intaktsmojligheter.

av den nuvarande nygamla VD:n P&r-Olof Johannesson att stromlinjeforma organisationen till
att endast satsa pd kommunikation mellan fordon-till-fordon, vilket blev klart under 2019.
TerraNet dr endast verksamma inom kommunikation mellan fordon-till-fordon idag och
Bolaget prioriterar idag affarsomradena avancerat forarstod och sjalvkérande fordon, dar storst
fokus idag ligger pd utvecklandet av Voxelflow. TerraNets vision och mal &r att finnas
kommersiellt integrerad i enheter och applikationer for fordonsindustrin inom 3-5 &r. TerraNet
arbetar idag malinriktat med att skapa ett helhetserbjudande inom fordonskommunikation eller
aktiv sakerhet med malet att lansera en produkt genom att arbeta pa foljande satt;

TerraNets affarsmodell
TerraNets erbjudande inom Connectivity och fordonskommunikation sker idag genom en nérvaro i fyra delar av
vérdekedjan.

En egenutvecklad

kommersiell produkt som

skall skapa kontinuerliga

och goda intakter, t.ex.

Voxelflow.

»  Konsulttjanster ger ingen

IP, relevant kompetens-
héjning men lite intékter,
t.ex. avtalet med Disney.

Forskningsintensivitet och pagaende projekt skapar konkurrensfordelar

» Forskning ger god IP och
kompetenshdjning men lite
intakter.

TerraNet har en historia av att primart arbeta med verksamhetsomradet Research, vilket har

STARK IP- medfort att intékter och l16nsamhet ej har varit prioriterat. Istéllet menar Bolaget att bygga upp
PORTEOLJ en stark IP-portfolj och kompetensanskaffning inom fordonskommunikation. TerraNet menar

nu att denna strategi har mojliggjort att Bolaget idag har tillférskaffat sig flertalet projekt med
ett antal nyckelpartners, bl.a. Volvo Trucks. Under januari 2020 erh6ll TerraNet en andra
avropsorder om 200 tSEK fran en “global amerikansk medie- och néjeskoncern” for
framtagande av en system-specifikation inom aktiv sékerhet, vilket nu har blivit offentliggjort
som Walt Disney Imagineering. Parallellt med diverse projekt, fokuserar TerraNet idag priméart
pé affirsomradet Produkt genom att utveckla sin Voxelflowteknologi med den langsiktiga
vision att erhalla licensintakter fran fordonstillverkare i framtiden.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

RS

EXEMPEL PA
GLOBALA
PARTNERS

e |
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Imagineering

TerraNets produktportfolj
Voxelflow

TerraNet tecknade i September 2019 ett licensavtal med uppfinnaren Gerhard Dirk Smits. Dirk
Smits har utvecklat Voxeflow som &r en unik I6sning for att identifiera rorliga objekt i farliga
trafiksituationer. Voxelflow har utvecklat algoritmer for hogupplost bildanalys for optisk
scanning. | februari 2021 forvéntas den uppdaterade prototypen av Voxelflow uppvisas for
allménheten. Under 2022 forvantas en lansering av Bolagets forsta kommersiella version
realiseras, dar Voxelflowteknologin ska detektera och klassificerar objekt i nédrheten av ett
fordon genom tredimensionell bildanalys.

Radiobaserad positionering

TerraNet har ingatt ett projektkonsortium med Volvo Personvagnar, Volvo Lastvagnar och
Lunds Tekniska Hogskola om totalt ca 11,3 miljoner svenska kronor for att bedriva forskning
inom ramen for ett Vinnovaprojekt. Projektet forvantas presenteras under 2022 och projektet
beskrivs addressera ett omrade som skall ge 6kad precision och robusthet i lagesbestamningen
och positioneringen hos helt och delvis sjalvkorande automatiserade fordon. TerraNet har
kommunicerat att Bolaget forvantas fokusera pa cellular lokalisering mellan fordon samt
spjutspetsutveckling inom 5G, flervagsutbredning och djupinlarning. Under 2022 forvantas det
gemensamma forskningsprojektet kunna kommersialiseras i bilmodeller med avancerat
forarstod.

TerraNet verkar pa en global marknad

TerraNet &r verksamma inom marknaden for V2X (”Vehicle-to-everything”). V2X innebdr att
information férmedlas mellan ett fordon och ndgonting som kan paverka fordonet, vilket
exempelvis kan vara ett annat fordon eller en fotgangare. TerraNet har historiskt tillhandahallit
ett kunderbjudande inom positionering och aktiv sakerhet for personbilar men férvantas pa
grund av sitt teknikerbjudande och marknadsposition skapa affarsmgjligheter inom andra
omraden framgent. TerraNets losning &r idag en liten del i ett storre kunderbjudande mot
slutkund inom exempelvis aktiv sdkerhet. Bolaget menar dock att deras teknologi inom
exempelvis positionering kan appliceras inom andra omraden an traditionella
positioneringssystem for bilforetag, vilket mojliggor att Bolaget kan agera som en mer generell
systemintegrator. Det innebdr att TerraNet kan adressera och ta sig an flertalet andra intressanta
projekt framgent och bli narvarande inom andra tillvéaxtomraden.

Stark patentportfolj med flera internationellt pagaende patentansokningar

TerraNets patentportfolj uppgick, per 30 juni 2020, till 19 beviljade patent. Patentportféljen
STARK IP- bestar av patent beviljade i Sverige, Europa och USA och avser primart
PORTFOLJ kommunikationsteknologi. TerraNet uppger att Bolaget har 14 internationella pagaende
patentansokningar som primart avser algoritmer for positioner som till exempel cellulér
positionering samt positionering mellan rorliga objekt.
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MARKNADSANALYS

TerraNet ar idag verksamma inom marknaden fér fordonskommunikation som i sin tur
kénnetecknas av diverse nischer, samt inom lidarmarknaden med sin produkt Voxelflow.
Bolaget har idag patenterade algoritmer for positionering inom fordon-till-fordon, dar
vardedrivarna forvantas vara 6kad personsakerhet och data/navigationshantering. Generellt ar
TerraNet verksamma inom V2X-marknaden som estimeras ar 2025 att vara vard 99,55 mdUSD
vilket motsvarar ca 800 mdSEK.

Den globala V2X -marknaden forvantas véxa om ca 17,6 % Marknaden fér Connectivity forvantas véaxa om ca 170 % mellan 2019
fram till 2023. och 2022.

Prognostiserad omsttning for den globala V2X-marknaden Prognostiserad omséttning for den globala marknaden for Connectivity
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Den globala marknaden for V2X vantas véaxa kraftigt

V2X och fordonkommunikation underlattar och paverkar marknaden for sjalvkorande bilar
genom att kommunikationsteknologins unika sensorsystem och Connectivity mojliggor for
fordon att upptacka och hantera potentiella faror sésom trafik eller vagforhallanden pa ett annat
sétt an t.ex. kameror och ljusradar (LiDAR). SNS Telecom & IT estimerar att V2X-marknaden
i slutet av 2022 forvéantas vara vard mer &n 1,2 mdUSD, motsvarande ca 10 mdSEK dar ungefar
6 miljoner fordon forvintas ha V2X-utrustning. Autonoma fordon som helhet férvantas na en
marknadsvarde om ca 7 000 miljarder dollar ar 2050.

LiDAR-marknaden forvantas vaxa med en CAGR om 39 %.

Prognostiserad omsattning for den globala LiDAR-marknaden.
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Kalla: GM Insights, LIDAR Market (2018)

Analyst Group

Lidarmarknaden forvantas utgora en allt stérre del av fordonsmarknaden framgent

TerraNets Voxelflowteknik forvéantas utgdra ett komplement till LiDAR och radar, som idag
anvands for avancerade forarsystem. Marknaden for LiDAR férvantas uppga till ca 10 bnUSD
ar 2025, vilket motsvarar en CAGR om 39 % mellan &ren 2018 och 2025. Den starka tillvéxten
drivs primart av Okad efterfragan pa avancerade forarsystem, dar en vésentlig del &ar att
mojliggora kartldggning av bilens omgivning for 6kad sékerhet. TerraNets konkurrenter idag &r
olika leverantorer av LIiDAR sdsom Innoviz, Luminar, IBEO, Ouster och Velodyne. Den storsta
potentiella fordelen med Voxelflow &r, forutom att den forvéntas vara billigare, béttre
bildupplésning samt flexibilitet gallande design och installationen i ett fordon. LiDAR-
I6sningar idag har en stor paverkan pa fordonsdesignen och upplevs séledes svara att integrera i
ett fordon.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Omsattningsprognos aren 2020-2025

De finansiella prognoserna stracker sig till &r 2025 och ar primart hanforligt till TerraNets
kommunicerade malsattning och vision om att Voxelflow ska finnas lanserad under ar 2023.
Utdver en omséttning frdn Voxelflow som férvantas generera intakter forst under ar 2024 och
framat, estimeras dven intékter fran olika typer av konsultprojekt som TerraNet bedriver.

Pilotprojekt forkortar lang kopprocess

Bolaget har i dagsléget projekt under olika delar av forsaljningsprocessen med flertalet foretag,
bl.a. Volvo Trucks, Walt Disney och Haldex, samt ett antal konfidentiella projekt, bl.a. med en
av Sveriges ledande underleverantér inom fordonsindustrin. Tillvaxten inom segmentet
kommer drivas av nuvarande och framtida konsultprojekt med en genomsnittlig avtalstid om ca
ett ar, dédr sannolikheten for ett ytterligare konsultuppdrag 6kar nar Bolaget sedan tidigare har
en historik och affarsrelation med sin kundkontakt. | takt med att fler foretag far majlighet att
anvénda och utvardera Bolagets tjanster och produkter beddmer Analyst Group att det finns god
mojlighet att rora sig fran Research till Konsult eller Co-development och pa s satt na
kommersialisering i flertalet nuvarande och framtida pilotprojekt. Inom ramen for vara
nuvarande prognoser har Analyst Group valt att exkludera ett sadant scenario, dd Bolaget valjer
att fokusera pa att etablera VVoxelflow pd marknaden.

Konsultprojekt

Omséttningen  fran verksamhetsomradet Konsult, dar bland annat projektet med den
amerikanska mediakoncernen som uppskattas vara vart mellan 17-20 MSEK, estimeras till ca 5
MSEK 2021. Mellan &r 2021 och ar 2023 intar vi en konservativ intaktsprognos fran olika
projekt om ca 5-10 MSEK per ar. Inom ramen for detta verksamhetsomrade ingdr aven
engangstekniska intakter avseende forskning, design, utveckling och testning for Voxelflow hos
kund.

Omséttningen forvantas oka till 16,2 MSEK ar 2024, for att sedan vaxa till 63,2 MSEK &r 2025.

Prognostiserad omsattning for i ett Base scenario
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Analyst Groups prognos

Analyst Group

Licensintakter fran VVoxelflow

Den uppdaterade prototypen av Voxelflow forvantas lanseras i februari 2021, for att under ar
2023 vara en fullandad produkt pd marknaden med malet att nd éver 10 miljoner Voxel per
sekund. Under Q3-20 uppnadde Bolaget vasentliga prestandaforbattringar motsvarande 200 000
Voxel per sekund, vilket ar en klar forbéttring fran slutet av Q2-20 om 10 000 Voxel per
sekund. Inom ramen for vara prognoser antas TerraNet primart salufora en standardversion av
Voxelflow med ett nagot lagre pris an en premiumversion av mer avancerad forbattrad sensor.
Ledtiderna inom fordonsindustrin &r langa och vi forvantar oss att potentiella licensintakter
forst sker under ar 2024, men att Bolaget kommer erhélla engangstekniska intékter fram tills
dess att VVoxelflow finns fullt integrerad hos kunder. VVoxelflow estimeras inbringa ca 16 MSEK
ar 2024 samt 63,2 MSEK ar 2025, vilket motsvarar ca 20 000 fordon under ar 2024 och ca 78
000 fordon under ar 2025. Bolaget har under flertalet ar arbetat intensivt med att knyta
kontakter och paborja tidiga stadier av forsaljningsprocesser med potentiella kunder inom olika
projekt och kan saledes fa ut sin produkt relativt snabbt pd marknaden for testning.
Sammantaget forvantas TerraNet omsatta 16,2 MSEK ar 2024 for att ar 2025 omsitta ca 63,2
MSEK.

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

Personalen ar avgorande for Bolagets framgang

Marknaden for fordon och teknikutveckling praglas av hég konkurrens och det &r personalens
kompetens som ar avgorande. Detta medfor att TerraNet standigt konkurrerar om de mest
attraktiva kandidaterna, och léner blir da avgorande. Som en del i att méta denna utmaning
erbjuder TerraNet sina anstalla relativt hoga I6ner. Inom ramen for andra péagdende
konsultprojekt, sdsom projektet med den amerikanska mediakoncernen, antas TerraNet att
nyanstallda konsulter for att kunna bedriva och slutfora projektet. Nyanstallda konsulter, som
kommer bokforas under Ovriga externa kostnader, ger TerraNet mer flexibilitet da
konsultprojekt efter nagot ar kan komma att avslutas. Inom ramen for Voxelflow bedéms
istallet TerraNet att attrahera och rekrytera personal till organisationen som vill vara med och
utveckla Voxelflow till en fardig produkt, och pa sé satt behalla know how internt.

Personalkostnader kommande &ren

Under 2019 uppgick personalkostnaderna till ca 16,6 MSEK, vilket kan stéllas i relation till
Bolagets totala nettoomséttning om 0,8 MSEK. Resultatet ar en effekt av att Bolaget bedriver
utvecklingsarbete, men Bolaget har ocksd haft utrymme att minska sina personalkostnader
ytterligare under 2020. Tidigare har Analyst Group beddémt att Bolaget haft en
forbattringspotential gallande optimering av personalstyrkan och antog att personalkostnaderna
ytterligare skulle minska. | och med TerraNets fokus pa att vidareutveckla Voxelflow antas
istallet att Bolaget behover investera ytterligare i personal for att kunna accelerera
produktutvecklingen. TerraNet har som mal att under ar 2023 lansera en fullandad produkt och
med bakgrund av detta, och tidigare genomférda personalnedskérningar, antar Analyst Group
sammantaget att personalkostnaderna kommer véxa i svag takt de kommande aren.

Personalkostnaderna forvéntas fortsatt véxa i svag takt.

Prognostiserad personalkostnad 2017-2025E
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Kélla: Rapporter och Analyst Groups prognoser

Analyst Group

Sammantagen beddmning

Analyst Group antar idag att Bolaget véljer att fokusera pa befintliga utvecklingsarbeten och
estimerar personalkostnaderna till ca 11,8 MSEK for helaret 2020, vilket & en minskning med
29 % jamfort med ar 2019. De minskade personalkostnaderna ar ett resultat av minskad
personalstyrka, i kombination med statlig stod relaterat till Covid-19. Sammantaget forvantas
TerraNets personalkostnader uppga till 13,9 MSEK ar 2024 samt 14,3 MSEK &r 2025.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

11



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Rorelsekostnader kommande aren

Ovriga externa kostnader ar ett resultat av att Bolaget outsourcat vissa delar av sin IT-
utveckling till konsulter, vilket innebér att personalkostnaderna som helhet av omséttningen &ar
mycket hog. Sammantaget & majoriteten av TerraNets kostnader hénférliga till
personalkostnader.

Rérelsekostnaderna forvantas pa sikt 6ka i takt med omsattningen.

Prognostiserad omséttning och rorelsekostnader 2020-2025E

MSEK Totala intakter m Rorelsens kostnader exkl. avskrivningar
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Kélla: Rapporter samt Analyst Groups prognos

Kostnaderna for utveckling fortsatter

| ett Base scenario estimeras rorelsekostnaderna att uppga till ca 32,7 MSEK 2020 (exkl.
avskrivningar), motsvarande en minskning om ca 12 % jamfért med samma period féregaende
ar, samt 40,8 MSEK ar 2024 och 63,2 MSEK ar 2025. Kostnadsbasen estimeras saledes véxa
som en konsekvens av ¢kade Ovriga externa kostnader, vilket inkluderar konsultarvoden for
Voxelflowutvecklingen samt kostnad for salda varor (Voxelflow). Kostnadsbasen som helhet
forvantas dock inte oka i samma takt som omséttningen, nagot som resulterar i forbattrade
marginaler for TerraNet framgent.

Forsaljningsvolym drivs av antalet konsultprojekt

Den forvantade okade forséljningsvolymen drivs av antalet konsultprojekt kopplade till
fordonsindustrin pa kort sikt och att TerraNets forvantas erhlla intakter fran VVoxelflow forst ar
2024. Omsattningstillvéxten, i kombination med relativt fasta rdrelsekostnader, resulterar i att
TerraNet minskar sin forlust och kan narmasig I6nsamhet under de kommande aren.

Base-scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020E | 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Totala intakter 12.7 8.6 4.5 3.0 5.0 8.0 10.0 16.2 63.2
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -44.5 -24.1 -20.5 -20.9 -23.4 -25.3 273 295 -31.8
Personalkostnader -25.3 -25.0 -16.6 -11.8 -12.7 -13.1 -135  -13.9 -143
EBITDA -57.1 -40.4 -32.5 -29.7 -31.1 -30.4 -30.8  -27.2 17.0
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  27%
Av-qch neds!(rivnipgaor av materiella 15 213 9.7 26 26 26 27 27 28
och immateriella tillgangar

EBIT -58.6 -61.7 -42.2 -32.3 -33.7 -33.0 -334  -299 142
EBIT-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  22%
Finansiella intakter 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -0.1 0.0 -4.5 -4.0 -1.2 -1.2 -1.3 1.3 -14
EBT -57.2 -40.2 -46.7 -33.7 -32.3 -31.6 -320 -285 157
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57.2 -40.2 -46.7 -33.7 -32.3 -31.6 -320 285 15.7
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  25%

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12



Analyst Group

VARDERING

Intressanta transaktioner i branschen

Analyst Group har noterat ett antal kdnda transaktioner inom marknaden dar TerraNet ar
verksam. Ett exempel ar det borsnoterade bolaget Delphi som kdpte upp Nutomony fér 450
MUSD. Nutomony har utvecklat ett mjukvara till sjalvkérande bilar. Ett annat amerikanskt
bolag &r Scale som under hdsten 2018 reste 18 MUSD och ar verksamma inom datahantering
for fordonsindustrin, Connectivity och sjalvkdérande bilar. Under april 2019 reste Affectiva 26
MUSD for att fortsatta kunna utveckla deras I6sning inom Artificial Intelligence for att kunna
Overvaka fordonspassagerare genom att bl.a. lasa av en forares humor. Ett europeisk exempel &r
det ungerska bolaget Aimotive som under 2018 tog in ca 40 MUSD for att vidareutveckla sin
mjukvara inom fordonskommunikation och fordonssdkerhet. Mjukvaran mojliggor att
identifiera fotgangare och andra faror och pa sa satt hjalpa fordonet att navigera ratt pa vagen. |
juni 2020 meddelades att Amazon koper upp Zoox, ett foretag inom automatiserad
fordonsteknik, for 1,3 mdUSD.

NOTERADE SVENSKA BOLAG INOM NOTERADE SVENSKA BOLAG INOM
SVENSKA IT KONSULTBOLAG TEKNIKUTVECKLING

Noterade foretag P/S Market Cap (MSEK) Noterade foretag P/S Market Cap (MSEK)
AF Poyry 13 27145 Acconeer 495 512

e 15 3631 H&D Wireless 10 86

Proact IT Group 0,6 2074 Crunchfish 18,8 378

eWork Group 0,1 1180 Diadrom Holding 1,4 52

Tieto 11 30128 Smart Eye 256 1612

HiQ 22 3016 Gapwaves 74,3 824

Medel 11 11 196 Medel 28,4 577

TerraNet ar ratt partner att marknadslansera Voxelflow

Analyst Group har tidigare skrivit att i takt med att Bolaget ror sig fran Research till Konsult
och Co-development okar sannolikheten hela tiden for att kunna utveckla och lansera en
produkt. Att arbeta nara sina kunder och pa sa satt forsta kundens behov ar en viktig komponent
i TerraNets tillvaxtstrategi, da alla fordonsforetag har komplexa, specifika och nischade behov.
Vidare, har Analyst Group tidigare ocksé skrivit att detta medfor att TerraNet har en unik
marknadsposition, dar man dels kan erbjuda sin spetskompetens inom fordonskommunikation,
och att dels i samrad med sin kund arbeta fram en fordelaktig produkt antingen som Co-
development eller som en fristdende produkt. Nu meddelar Bolaget att Voxelflow, en unik
teknologi for att identifiera rorliga objekt i farliga trafiksituationer, kommer lanseras sin
uppdaterade prototyp i februari 2021, vilket forandrar investeringsidén med TerraNet och
Analyst Group ser en 6kad potential.

1.6 KR Voxelflow kommer Overraska marknaden

PER AKTIE
(BASE) PA 2025
ARS PROGNOS

Analyst Group ser mycket positivt pa denna uppdaterade prototyplansering i februari 2021 och
véljer att hoja vart tidigare Base scenario. Inom fordonsindustirn &r ledtiderna langa och
teknologirisken mycket hég, och vi bedomer fortfarande TerraNet som en aktie med hég risk
men med hog potential. Vi bedémer dock att marknaden har underskattat TerraNets
leveransformaga, och bedémer att TerraNet kan Gverraska marknaden genom att fa ut sin
produkt nagot snabbare pa marknaden for testning &an vantat. Vi beddémer att
Voxelflowteknologin kommer testas i en mindre omfattning av kund redan under 2022, vilket
ar innan den fullstandiga produkten &r Klar, vilket forvantas intraffa under ar 2023. Vi bedémer
vidare att nar den fullstandiga produkten ar klar ar 2023, kommer Bolaget forkortade ledtider
mojliggora for flertalet potentiella kunder att fatta beslut relativt snabbt. Detta baserar vi pa att
Bolaget har ett starkt inarbetat natverk och nara relation till manga potentiella kunder och
partners. Vid lyckad produktlansering och godkannande av kund under ar 2023, kan TerraNet
erhalla betydande intakter fran VVoxelflow redan under ar 2024. Sammantaget harleds en P/S-
multipel om 10 pa 2025 ars prognos, med en vald diskoteringsranta om ca 12 %, och ett
motiverat pris per aktie om 1,6 kr i ett Base Scenario.

/\nalyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13




Analyst Group

BULL & BEAR

Investeringsiden stavas marknadspositionen och Voxelflow

Vi har tidigare skrivit om TerraNets marknadsposition dér organisationen idag kan erbjuda
potentiella samarbetspartners olika typer av projekt i form av research, co-development och
konsulttjanster vilket ar tillsammas med Voxelflow hela investeringsidén med TerraNet. Den
teknologiska forandringstakten inom sjalvkérande fordon och aktiv sakerhet ar mycket hég och
det investeras kraftigt i branschen. Vidare skrev vi, att det vasentliga &r inte att ha en fardig
produkt idag eller na en viss volymomsittning utan snarare ha en sa pass flexibel organisation
att kunna kapitalisera pa potentiella affarsmojligheter som uppkommer. En sadan affér visar sig
nu vara Voxelflow, en unik teknologi som &r ett komplement till LiDAR, och dar TerraNet
beddéms vara en god partner for marknadslanseringen. Investeringsidén med TerraNet de
kommande 12 manaderna ar prototyplanseringen av Voxelflow i februari 2021 och Analyst
Group bedémer TerraNets mojligheter att kapitalisera pa denna potentiella affarsmajlighet som
medel givet fordonsbranschens relativt hoga teknologiska risker och Bolagets historik.

Bull scenario
Bull scenario Bull scenario Bull scenario

Ovriga externa kostnader minskar
Voxelflow ingér partnerskap med som en konsekvens av att Premiumvérdering
OEM eller Tier-1 leverantor verksamhetsomradet Konsult blir motiveras
mindre relevant

| ett Bull scenario antas TerraNet inga partnerskap med en OEM eller Tier-1 levarantdr innan
marknadslansering. Ett exempel pa ett sadant scenario kan vara ett ytterligare avtal eller en
utveckling av det tidigare samforstandsavtal med Daimler-Mercedes-Benz i Stuttgart som
TerraNet tecknade under slutet av oktober 2020, dar nagon form av mer formell testning och
utvardering av Voxelflow ingdr. | ett Bull scenario antas évriga intakter frn andra projekt samt
engangstekniska intakter avseende forskning, design, utveckling och testning for Voxelflow till
ca 8-14 MSEK per ar.

Premiumvardering avhéangd samarbeten

PE%4AII<<F§'IE Sammantaget forvantas TerraNet omsatta 3,5 MSEK ar 2020 for att ar 2024 omsitta 24,3
(BULL) PA MSEK och 94,8 MSEK é&r 2025, vilket vilket motsvarar ca 30 000 fordon under ar 2024 och ca
120 000 fordon under ar 2025. Antagandet i ett Bull scenario ar att lanseringen av VVoxelflow i

2025 ARS . " ) ; :
PROGNOS februari faller ut val samt hégre sannolikhet att sluta relevanta och intressanta samarbetsavtal

inom ramen for Voxelflow. En s&dan situation borde ses som ett bevis pa Voxelflow kommer
lyckas vid senare fullstandiga produktlansering under ar 2023, vilket Analyst Group menar
borde ge en hogre vérdering. Sammantaget hérleds en P/S multipel om 10 och vald
diskonteringsrénta, vilket motiverat pris per aktie om 2,4 kr i ett Bull scenario.

| ett Bull scenario estimeras en hogre tillvaxt och tillika 16nsamhet

Prognostiserad omsattning, rorelseresultat och EBITDA-marginal 2017-2025E

MSEK s Totala intakter EBITDA -------- EBITDA-marginal
150.0 200%
948
100.0 - 0%
- -200%
50.0 o03 38.8
12.7-_ 8.6 45 35 8.0---""" 10.0 140 -400%
0.0 [ I - — —_ i [ |
2017 2018 -..2019 2020E - 2020E  2022E 2028  2024E 2025 ~600%
-50.0 oy 5. 320 -30.4 321 323 -26.6 -800%
57.1
-100.0 -1000%

Kaélla: Rapporter samt Analyst Groups prognos
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Analyst Group

BULL & BEAR

0,1 KR

Bear scenario

En potentiell antidrivare gallande TerraNet &r Bolagets formaga att inte kapitalisera pa
samarbeten som redan finns idag, som t.ex. med Volvo och LTH, samt oférmaga att hitta eller
fullfolja relevanta nya samarbetspartners. Ett exempel pa detta &r att TerraNet i januari 2019
ingick ett avtal med Verizon Wireless i syfte att testa TerraNets algoritmer i Verizons 5G-nat.
Per den 30 september 2020 har det operativa samarbetet under samarbetsavtalet inte paborjats,
vilket paverkar trovardigheten kring pagéende och framtida samarbetsprojekt.

Bear scenario Bear scenario Bear scenario

PER AKTIE
(BEAR) PA
2025 ARS
PROGNOS

Lyckas inte na relevanta partners

Varderingsmutipeln

Forseningar .
revideras ner

for Voxelflow

Ytterligare nedvardering

Om inga relevanta samarbeten for Voxelflow genomfors inom de kommande éren finns en risk,
beroende pa langa forséljningsprocesser inom branschen, att Voxelflow inte kommer finnas
integrerad hos en fordonstillverkare inom en 5-10 ars period. Det innebér i sin tur att det
finansiella riskerna blir mer patagliga. TerraNet &r da fortsatt ett utvecklingsbolag inom
fordonsbranschen, en bransch som kannetecknas av langa ledtider, hdg konkurrens och
kapitalintensiva verksamheter. Analyst Group beddmer risken att inte kunna kapitalisera pa
framtida affarsmajligheter som medel givet Bolagets historia.

Fokus pa konsultintakter

| ett Bear scenario forvantas TerraNet uppleva forseningar som bland annat drivs av 6kad
komplexitet kring produktutvecklingen och Bolaget kommer saledes inte lansera sin produkt
under 2023. Inom fordonsindustrin kan det generellt ta mellan 1,5-4 ar fran upphandling till att
en fardig produkt finns integrerad i en bilmodell. Den attraktiva varderingsmultipeln som
marknaden har gett Bolaget anses darfor behdva revideras ner. TerraNet besitter 4nda en unik
marknadsposition som fortsatt kan vara relevant nog och i ett Bear scenario férvéntas TerraNet
fortsatt bedriva konsultverksamhet, vilka forvantas generera ca 5-9 MSEK per ar. Sammantaget
estimeras en omsittning om 9 MSEK ar 2024E och 9,0 MSEK &r 2023E. | ett Bear scenario,
motiveras ett pris per aktie om 0,1 kr.

| ett Bear scenario estimeras en lagre tillvéxt och under prognosperioden blir inte TerraNet Idonsamma

Prognostiserad omsattning, rorelseresultat och EBITDA-marginal 2017-2025E

MSEK mmmmmm Totala intékter EBITDA -------- EBITDA-marginal
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LEDNING & STYRELSE Kalla innehav: Holdings per 2020-09-30

4
4

Analyst Group

Goran Janson, Styrelseordférande

Goran Janson &r en serieentreprendr, coach/mentor och radgivare till ledningsgrupper, styrelser
och individuella ledare, likasd grundare och medgrundare till flertalet foretag och stiftelser.
Goran har en civilingenjorsexamen fran Kungliga tekniska hogskolan. Goran har mer ar 40 ars
erfarenhet inom omraden som forskning och utveckling, produktledning, marknadsforing och
forsaljning, samt exekutiv ledning. Sammantaget har Goran 30 ars erfarenhet i roller som CEO
och CTO, styrelsemedlem och ordférande, och i dessa sammanhang ocksad arbetat med
foretagsforvarv och samgaenden.

Aktieinnehavi TerraNet: 0 aktier.

Christian Rasmusson, Styrelseledamot

Christian Rasmusson har en jur kand fran Lunds universitiet och ar medlem i Sveriges
Advokatsamfund. Han &r dgare av Oresund Advokat som han startede ar 2012. Christian
bitrader foretradesvis dgarledda affarsverksamheter som har anknytning till Oresundsregionen.
I stor utstrackning &r Christian verksam inom bygg- och fastighetssektorn men bitrader klienter
aven inom handel, tillverkning och annan affarsverksamhet. Han har varit delaktig i ett flertal
affarstransaktioner omfattande savél Gverlatelser som kapitalanskaffning. Genom Christians
gedigna natverk traffar klienter nya kontakter som bidrar till klientens framgéng och
verksamhetsutveckling.

Aktieinnehavi TerraNet O aktier.

Michel Roig, Styrelseledamot

Michel Roig har en civilingenjorsexamen i elektroteknik fran Lunds tekniska hogskola och &r
Senior VP, Head of Busines Line Payments & Access pa Fingerprint Cards AB. Michel Roig
har erfarenhet av business development och forsiljning fran flera innovationsholag inom
mobiltelefoni och annan konsumentteknik. Bade fran storre bolag som Ericsson och sdrskilt
fran Fingerprint Cards AB som ar pionjarer inom biometri och identifikationsteknik. Michel har
tidigare haft roller som Sales Director Smartcards Fingerprint Cards AB, Senior Director
Fingerprint Cards AB, Vice President & General Manager Aava Mobile Oy UK & Nordics,
Vice President & Head of Sales and Marketing TerraNet.

Innehav i bolaget: 62 500 B-aktier.

Lars Novak, Styrelseledamot

Lars Novak har en civilingenjérsexamen i datateknik fran Lunds tekniska hogskola. Lars Novak
ar idag Director, Rich Messaging pa Sinch, ett bolag som utvecklar mjukvara for
meddelandekommunikation och &r varldens storsta leverantor av mobila transaktionsnétverk.
Lars Novak har gedigen erfarenhet frdn mobilbranschens storsta foretag, Sony Mobile och Sony
Ericsson dar han hade olika roller i 6ver 20 ar. Head of Software Development, Innovation
team & Computer Vision Sony Mobile Communications.

Innehav i bolaget: 62 500 B-aktier.
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Arne Hansson, Styrelseledamot

Arne Hansson har en civilekonomexamen frdn Lunds Universitet. Arne har Gver tjugo ars
internationell erfarenhet fran bolag som: Telleborg AB, Mars INC., Ericsson och Sony Erisson.
De senaste tio dren har Arne dgnat at entreprendrskap, innovation och affarsutveckling. Arne ar
sedan tva ar tilbaka VD pa Ideon Open AB, dar han leder en grupp av innovationsspecialister
som arbetar med klienter som Alfa Laval och Stora Enso

Innehav i bolaget: 0 B-aktier.

Karolina Bjurehed, Styrelseledamot

Karolina Bjurehed ar utbildad systemvetare fran Hogskolan i Boras och Goteborgs Universitet.
Karolina har en bakgrund med over 15 érs erfarenhet fran IT, business och innovation inom
fordonsindustrin och telekomindustrin. Tidigare befattningar omfattar bland annat flertalet
roller inom IT och Digital pd Volvo Cars, men dven Product Owner Web and Mobile vid
Ericsson i Boras. Karolina ar for narvarande Head of Investment Relations pa Volvo Cars Tech
Fund.

Innehav i bolaget: 0 B-aktier.

Par-Olof Johannesson, Verkstallande direktor

Par-Olof ar verkstéllande direktor och har varit vd for TerraNet sedan 2009 dar han ledde
foretaget genom processen for borsnoteringen pd NASDAQ First North Premier Growth
Market i Stockholm 2017. Han har mer an 20 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom IT-
och telekomindustrin och ett omfattande internationellt kontaktnat efter mangarig tjanstgoring i
Kina och Asien. Tidigare befattningar omfattar deldgarskap i riskkapitalfirman Mankato
Investments, affarsomradeschef pa Flextronics och forsaljningschef pd ABB, projektledare vid
Ericsson Radio Systems i Beijing, attaché pa UD samt forskningsassistent pa FOI.

Aktieinnehavi TerraNet: 612 422 optioner och 388 212 B-aktier.
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tSEK 2017 2018 2019
Ovriga rorelseintakter 5570 4812 824
Aktiverat arbete for egen rakning 7162 3823 3686
Totala intakter 12 732 8635 4510
Ovriga externa kostnader -24 682 -44 519 -20 469
Personalkostnader -8 082 -25 342 -16 555
Av- ooch nedskrivningar av materiella och immateriella 12548 1512 -9 680
tillgangar
Rorelseresultat -58 641 -61 717 -42 194
Finansiella intakter 94 152 20
Finansiella kostnader -129 -1 -4 502
Resultat fore skatt -58 676 -61 566 -46 676
Skatt pa arets resultat 0 0 0
Arets resultat hanférligt till moderféretaget -58 676 -61 566 -46 676
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Base-scenario (MSEK) 2020E 2021E 2023E 2024E 2025E
Totala intékter 12.7 8.6 4.5 3.0 5.0 8.0 100 16.2 63.2
Bruttomarginal 100% 100%  100%  100% 100% 100%  100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -445 241 -205 -209 -234  -253 -27.3 -29.5 -31.8
Personalkostnader -25.3 -25.0 -16.6 -11.8 -12.7 -131 -135  -13.9 -14.3
EBITDA -57.1  -404 -325 297 -311 -304 -30.8 -27.2 17.0
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg 27%
Av-och nedskrivningar av
materiella och immateriella -1.5 -21.3 -9.7 -2.6 -2.6 -2.6 27 27 -28
tillgngar
EBIT -58.6  -61.7 -42.2 -32.3  -33.7  -33.0 -33.4  -29.9 14.2
EBIT-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg 22%
Finansiella intakter 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Finansiella kostnader -0.1 0.0 -4.5 -4.0 -1.2 -1.2 -1.3 13 -14
EBT -57.2  -40.2 -46.7 -33.7 -323  -31.6 -32.0 -285 15.7
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57.2  -40.2 -46.7 -33.7 -323  -31.6 -32.0 -285 157
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg 25%
Base scenario, nyckeltal 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 60.1 36.1 22.6 18.0 11.1 2.9
EV/S 45.0 27.0 16.9 13.5 8.3 2.1
EV/EBITDA -4.5 -4.3 -4.4 -4.4 -5.0 7.9
Bull-scenario (MSEK 2020E 2022E
Totala intékter 12.7 8.6 4.5 3.5 8.0 10.0 140 243 948
Bruttomarginal 100% 100%  100%  100% 100% 100%  100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -445  -24.1 -20.5 -23.6  -26.0 -29.1 -32.6 -36.5 -40.9
Personalkostnader -25.3  -25.0 -16.6 -11.8 -124  -13.0 -13.7 -143 -15.1
EBITDA -57.1  -404 -32.5 -320  -304  -321 -32.3  -26.6 38.8
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg 0% 41%
Av-och nedskrivningar av
materiella och immateriella -1.5 -21.3 -9.7 -2.6 -2.6 -2.6 27 27 -2.8
tillgéngar
EBIT -58.6  -61.7 -42.2 -346  -33.0 -34.7 -349 -29.3 36.0
EBIT-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg 38%
Finansiella intakter 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -0.1 0.0 -4.5 -4.0 -1.2 -1.2 -13  -13 -14
EBT -57.2  -40.2 -46.7 -36.0 -31.6  -33.3 -335 -279 374
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57.2  -40.2 -46.7 -36.0 -31.6  -33.3 -335 -279 374
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg 40%
Bull scenario, nyckeltal 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 52.3 22.6 18.0 12.9 7.4 1.9
EVIS 39.1 16.9 13.5 9.6 5.6 1.4
EV/EBITDA -3.9 -4.1 -3.9 -3.9 -4.6 3.7
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Bear-scenario
Totala intakter 12.7 8.6 4.5 2.8 3.0 5.0 8.0 9.0 9.0
Bruttomarginal 100% 100%  100%  100% 100% 100%  100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -445  -24.1 -20.5 -23.0 -21.7 -185 -17.6 -16.7 -15.8
Personalkostnader -256.3  -25.0 -16.6 -11.8  -11.0 -9.9 -89 -80 -7.2
EBITDA -57.1  -40.4 -42.2 -32.0 -32.3 -25.9 -21.1 -18.4 -16.9
EBITDA-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg .neg
Av-och nedskrivningar av
materiella och immateriella -1.5 -21.3 -9.7 -2.6 -2.6 -2.6 27 27 -28
tillgdngar
EBIT -58.6  -61.7 -42.2 -346  -34.9 -28.5 -23.8  -21.1 -19.7
EBIT-marginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg .neg
Finansiella intékter 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader -0.1 0.0 -4.5 -4.0 -1.2 -1.2 -13 -13 -14
EBT -57.2 -40.2 -46.7 -36.0 -335 -27.1 -22.4  -19.7 -18.2
Skatt 0 0 0.0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -57.2 -40.2 -46.7 -36.0  -335 -27.1 -22.4  -19.7 -18.2
Nettomarginal .neg .neg .neg .neg .neg .neg .neg  .neg .neg
Bear scenario, nyckeltal 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 64.4 60.1 36.1 22.6 20.0 20.0
EV/S 48.2 45.0 27.0 16.9 15.0 15.0
EV/EBITDA -4.2 -4.2 -5.2 -6.4 -7.3 -8.0
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DISCLAIMER

Ansvarsbegréansning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas 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 sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG &r 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver 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 férordning (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: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
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 dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r 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 installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare TerraNet Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle
kunna tankas utgéra en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r
rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tilltet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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