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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande 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 béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Obducat AB (publ) ("Obducat” eller "Bolaget”) &r ett svenskt
bolag som utvecklar och levererar teknologier, produkter och
processer for produktion och replikering av avancerade
mikro- och nanostrukturer. Bolagets produkter och tjanster Obducat uppvisar en vaxande orderstock och

riktar sig i forsta hand till expansiva foretag inom LED, Analyst Group ser att utrymme finns for en god tillvaxt

. . . under kommande kvartal, d& Bolaget forvantas kapitalisera
OLED, halvledar-, display-, biomedicinska- och MEMS- pd rddande globala megatrender, & verksamma pé& en

VARDEDRIVARE 6 av 10

industrierna. Obducat &r idag etablerad som leverantor till ett véxande marknad, samt att Bolaget redan idag har ledande
flertal vérldsledande bolag inom de fokuserade applikations- position inom branschen. Betyget dras ner nagot till foljd
omridena och den totala installationsbasen 6verstiger 600 av osakerheten som Coronapandemin skapat, vilken i

system. Bolagets aktie dr noterad pA NGM. hogsta grad paverkar Obducat.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

INNEHALLSFORTECKNING
Obducat har historiskt visat ett negativt helérs-

Introduktion 4 rorelseresultat de senaste fem &ren, och visar dven negativt
} rorelseresultat pad rullande 12 manader. Bolaget har
GRS I 3 historiskt gjort flera nyemissioner sen Bolaget kom till
Investeringsidé 6 borsen & 1999 och det kan inte uteslutas att ytterligare
externa kapitalanskaffningar kommer att bli aktuella
Bolagsbeskrivning 7-8 framgent. Betyget forblir darmed Iagt, primart da Obducat
inte lyckats visa ndgon konsekvent I6nsamhet over tid.
Marknadsanalys 9-11
Finansiell Prognos -
g 12-14 LEDNING & STYRELSE 7 av 10
Vérdering 15-16
Bull & Bear 17 Ledningen och styrelsen i Obducat bestar av ett team med
) god kompetens och erfarenhet, med flera nyckelpersoner
Ledning & Styrelse 18-19 som varit aktiva i Obducat under en langre tid. Daribland
. ar en av Obducats grundare, Henri Bergstrand, kvar i
Appendix 20-21 Bolaget som styrelseo_rdfbrande,_ och Patrik Lundstrém,
Drciaime 29 VD, har varit verksam i Obducat i éver 20 ar. Betyget dras

ner nagot da vi garna hade sett storre insideragande, métt i
andel kapital, fran styrelse- och ledningspersoner.

Risken i Obducat bedoms som hdg, dé Bolaget endast har
visat positivt fritt kassaflode for ett helt rakenskapsér sedan
ar 2010, under heldret 2012. Det ar darfor av stor vikt att
Obducat pa ett effektivt vis kan balansera tillganglig
likviditet, dar kassan per den sista mars uppgick till
9,7 MSEK, tillsammans med kortsiktiga kundfordringar
om totalt ca 7 MSEK. Under april tillférdes Obducat
10,5 MSEK via TO14B, vilket dock primért kommer att
behdva anvandas for att aterbetala ett tidigare upptaget Ian.

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

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

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

/\nalyst GI‘Oup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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OBDUCAT (OBDU B)

INLEDER ARET STARKT

Ag

Med Ql-rapporten presenterad star det klart att Obducat
inleder 2022 starkt med rapporterade intikter om ca
23 MSEK, i kombination med utgdende orderstock om
51 MSEK, innebér att redan 81 % av var heldrsprognos
om 90 MSEK i ett Base scenario dr “uppfylld”. Med
hénsyn till att EBITDA-resultat steg till 5 MSEK (-3)
under Q1-22 har Obducat dessutom ett slaglidge att visa
en positiv rorelsemarginal for heldret. An Aterstir dock
tre kvartal att rapportera men i dagsldget anser vi att
Obducat levererar, varfor vi véljer att behalla vart
tidigare virderingsintervall. En justering gors dock i
termer av varde per aktie, till f61jd av tidigare inlosen av
TO14B. Med hénsyn till detta ser vi ett virde per aktie
om 2,4 kr i ett Base scenario pa 2022 &rs prognos.

= Overtraffar var prognos

Under Q1-22 uppgick intékterna till 22,6 MSEK (8,2),
motsvarande en okning om 174 %. Vi hade estimerat en
forsidljning om 10,8 MSEK, dar forklaringen till den
hogre rapporterade forsdljningen beror pa att Obducat
kunnat tillgodordkna sig en storre andel av den tidigare
uppbyggda orderstocken dn vad vi estimerat. Vi ser
givetvis positivt pa detta och med hénsyn till order-
ingdngen om 7 MSEK uppgick Obducats orderstock till
ca 51 MSEK vid utgangen av mars. Givet detta, samt de
rapporterade intdkterna for Q1-22, anser vi att Obducat
har goda forutséttningar att nd vér intdktsprognos om
90 MSEK i ett Base scenario under 2022.

= Lonsamhet pa ”alla nivder”

Hoga intakter i kombination med en bruttomarginal om
55 % (25), samt forhallandevis laga rorelsekostnader,
resulterade i att Obducat kunde leverera en EBITDA-
marginal om 22 % under Q1-22, savél som svarta siffror
pa sista raden. For att hitta en snarlik prestation far vi
backa hela vagen till Q1-19, vilket tydligt belyser
Obducats prestation under &rets inledande manader.
Kommande kvartal kan lénsamheten komma att variera,
beroende pad hur intakter periodiseras och till vilka
kvartal dessa tillgodoraknas, men totalt sett for heléret
2022 ser vi det som mdjligt att Obducat kan uppvisa ett
positivt EBITDA-resultat.

= Gynnsammare marknadsklimat

Obducat skriver att flera branschpersoner beddmer att
marknadsefterfrigan kommer att fortsétta 6ka. Generellt
finns &ven ett Okat tryck pd miljoprofilen inom
produktionen av halvledare, vilket ar till Obducats fordel
dé Bolagets litografiteknik har en mer miljovénlig profil
jamfort med dagens mest anvinda metoder. Detta kan
saledes bidra till en fortsatt god orderingéng.

= Justerat intervall efter TO-inldsen

Obducat utvecklas i rétt riktning varfor vi véljer att
upprepa vart varderingsintervall i samtliga tre scenarion i
termer av absoluta védrden. Med hénsyn till inlgsen av
TO14B har dock véardet per aktie justerats.

Analyst Group

FINANSIELL KALENDER

\
AKTIEKURS 1.4 kr
VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|1,0 kr ‘2,4 kr ‘2,7 kr
Senast betalt OBDU B (2022-05-09) 14
Antal Aktier (A + B + preferensaktier) 152 284 371
Market Cap (MSEK) 219,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,8
Enterprise Value (MSEK) 217,3
V.52 prisintervall (SEK) OBDU B 1,15-2,99
Lista NGM
1 manad +1,4 %
3 ménader -28,3%
1ar -38,2 %
YTD -15,1 %
HUVUDAGARE PER 2021-12-31 KAPITAL ROSTER
European Nano Invest AB 1,4 % 11,2 %
Nanobiochip Sweden AB 1,3% 10,5%
Avanza Pension 9.4 % 75%
Nordnet Pensionsforsékring AB 9,4 % 7,5 %
Gunvald Berger 4,0% 32%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande direktor Patrik Lundstrém

Styrelseordforande Henri Bergstrand

Delarsrapport #2 2022 2022-07-22
PROGNOS (BASE), MSEK 2022E  2023E
Nettoomséttning 75,3 54,2 32,1 90,0 112,5
Omsittningstillvaxt 158% -28% -41%  180% 25%
Bruttoresultat 40,6 25,2 16,4 47,5 60,2
Bruttomarginal 54% 47% 51% 53% 54%
EBITDA -1,4 -3,8 -13,5 83 10,3
EBITDA-marginal 2% -7% -42% 9% 9%
Nettoresultat -16,2 -17,8 -22,1 0,6 2,9
Nettomarginal -22% -33% -69% 1% 3%
P/S 2,9 4,0 6,8 2,4 19
EV/S 2,9 4,0 6,8 2,4 19
EV/EBITDA neg. neg. neg. 26,3 21,2
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KOMMENTAR Q1-RAPPORT

174 %
TILLVAXT
UNDER
Q1-22

22 %
EBITDA-
MARGINAL

~51 MSEK
ORDER-
STOCK

Under Q1-22 uppgick intékterna till 22,6 MSEK (8,2) vilket motsvarar en 6kning om hela 174 % mot
jamforelsekvartalet 2021. I var senaste analys hade vi estimerat att Obducats omséttning under arets
forsta kvartal skulle uppga till 10,8 MSEK, vilket Bolaget saledes overtraffade. Forklaringen till detta
dr att Obducat haft en positiv marknadsutveckling under tidigare kvartal, vilket resulterat i en vixande
orderstock, som i sin tur har bidragit till den kraftiga intdktsokningen under Q1-22. I vér foregaende
analys hade vi utgétt fran att en mindre andel av den tidigare uppbyggda orderstocken skulle hinna
tillgodordaknas under inledningen av 2022, vilket, med Q1-rapporten presenterad, inte visade sig vara
fallet. Att Obducat dessutom, i kombination med den starka intdktsokningen, levererar en brutto-
marginal om 55 % (25) ser vi mycket positivt pa. Det kan jaimforas med vart eget estimat om 36 %,
samt foregdende atta kvartals genomsnittliga bruttomarginal om 49 %. Med héansyn till de totala
rorelsekostnaderna under Q1-22 om -9,8 MSEK (-7,6) landade EBITDA-resultatet pa +5,0 MSEK
(-2,8), motsvarande en EBITDA-marginal om 22 % (-39 %). For att hitta en snarlik prestation maste
vi ga tillbaka hela végen till Q1-19, d& EBITDA-marginalen uppgick till 18 %. Detta belyser tydligt
hur pass bra Obducat presterat lonsamhetsméssigt under starten av 2022.

Obducat Gvertraffade var intéktsprognos med ca 12 MSEK under Q1-22, samt uppvisade en higre lonsamhet.

Prognos vs. utfall

(MSEK) Q1-22E  Q1-22A  Diff. MSEK m Nettoomsattning EBITDA
Nettoomséttning 10,8 22,6 11,8 25 23
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 10,8 22,6 11,8
20
COGS -6,9 -10,2 -3,2
Bruttoresultat 39 12,5 8,6 15
Bruttomarginal 36% 55% na 1
Marknads- och forséljningskostnader 29 -2,9 0,05 10
Administrationskostnader -3,0 -2,7 0,36 5
Forskning- och utvecklingskostnader -3,0 -43 -1,2 5
EBIT 5,1 2,7 7,8
EBIT-marginal -47% 12% na 0
Avskrivningar 22 2,3 -0,1
EBITDA 2,8 5,0 7.8 5
EBITDA—marginal -26% 22% n.a Q1-22E Ql-ZZA

Kélla: Obducat och Analyst Groups prognoser

Obducat fortsétter sin positiva trend och med Q1-rapporten star det klart att Bolaget borjat aret starkt,
diar en ansenlig del av den tidigare uppbyggda orderstocken har kunnat tillgodordknats netto-
omsittningen for Q1-22. Sett till orderingdngen om 7,0 MSEK (11,9) bidrar detta till att Obducat
avslutade forsta kvartalet med en utgdende orderstock om 50,6 MSEK (32,0), vilket pekar pa fortsatt
stigande intdkter under kommande kvartal.

Obducat uppvisar en positiv intéktstrend.

Finansiell utveckling Q/Q

MSEK mmmm Nettoomséttning EBITDA -------- EBITDA-marginal
30

226 22%
20 1Bl

83 --39% el
10 Al 47 61 T . 5,0
1 - -
- 0
32 -1,0
-10 e -4,8 -4,5
Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22

Kaélla: Obducat

Sammanfattningsvis anser vi att Obducat borjar 2022 starkt med en fortsatt god orderingdng och
orderstock. Detta, i kombination med en aterhdmtning i branschen dir kunderna bérjar komma
tillbaka, ger forutsittningar for att Obducat ska kunna véxa under 2022. Med hénsyn till detta véljer vi
att i denna analysuppdatering ldmna vart varderingsintervall oférdndrat i termer av absoluta vérden.
Dock, med hédnsyn till inldsen av TO14B, justeras vérdet per aktie i samtliga scenarion (Base-, Bull-
och Bear).

Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

HALVLEDAR-
MARKNADEN
VAXER MED EN
CAGR oM CcA 8%

Obducat dr en svensk utvecklare och producent av maskiner som anvénds for att fabricera mikro- och
nanostrukturer inom framst industriproduktion. Historiskt har Obducat varit forlustdrivande, men
Bolaget visade pa en mycket stark omsattningstillvixt om 158 % for helaret 2019, drivet av en stark
orderingang. Obducats forutsittningar for att véixa omséttningen framgent bedéms goda, da Bolaget
véntas kapitalisera pa flera megatrender saisom AR, VR, 5G och energieffektivisering. Heléret 2020,
savdl som 2021, har intdktsmidssigt dock paverkats negativt av Corona. Samtidigt, sett till
orderstocken har denna véxt successivt under de senaste kvartalen, och dr nu pa nivaer dverstigande
tiden innan pandemin var ett faktum. Vi tror ddrmed fortsatt att Obducat under kommande kvartal,
givet att marknaden fortsatt kan dterhdmta sig, ater kan uppvisa en god tillvaxt.

Halvledarmarknaden estimeras vixa med en CAGR om ca 8 % till 4r 2023

Halvledarmarknaden &r en marknad under tillvdxt, som dock hade det tufft under 2019, till foljd av
handelskriget mellan Kina och USA, samt dven under ar 2020/2021, d& Corona har paverkat dels
efterfragan pé elektronik- och halvledarkomponenter, dels mojligheten att tillgodose leveranser. Pa
langre sikt véntas tillvéxten i marknaden dock tillta, och ar 2023 forvéntas halvledarmarknaden na en
rekordstor storlek, om 773 miljarder USD. Tillvixten fram till dess, mellan aren 2019 och 2023,
estimeras uppvisa en CAGR om ca 8 %, men med ett hack i kurvan pé grund av Coronaviruset. Den
nisch av halvledarmarknaden som Obducat ar aktiva inom &r nanoteknologi, som forvintas vixa i en
hogre takt dn halvledarmarknaden i stort, med en estimerad CAGR om 10,5 %, och uppskattas uppga
till en storlek om ca 2,3 miljarder USD vid &r 2025.

Erfaren styrelse och ledning

Obducats tva storsta dgare ar Patrik Lundstrom, VD och styrelseledamot, och en av Obducats
grundare, Henri Bergstrand, styrelseordférande. Bada har varit engagerade och stordgare i Obducat
under en ldngre tid, och har genom sina innehav tillsammans 6ver 20 % av rosterna i Bolaget. André
Bergstrand, CFO, dger ca 0,04 %. Resterande dgarbild utgoérs framst av privatsparare, som genom
Avanza och Nordnet tillsammans &dger omkring 19 % av kapitalet.! Obducat har en erfaren styrelse,
med personer med bakgrund som framgéngsrika tjdnsteméin fran diverse olika, men for Obducat
relevanta, industrier. I samband med arsstimman den 1 juni 2021 utdkades styrelsen och bestar av
totalt sju personer, négot vi ser positivt pa.

Nanoteknologimarknaden drivs av flera globala trender vilket Obducat kan kapitalisera pa

Nanoteknologimarknaden dr &n sa ldnge en relativt ung och oexploaterad marknad, men forvintas ha
en stark tillvaxt framgent, drivet av flera globalt radande trender som t.ex. snabb urbanisering, klimat-
forandringar, en éldrande befolkning samt teknologiska genombrott, dir AR, VR, och MR kommer
véxa och finna nya anvéndningsomraden. Obducat har applikationsomraden som behandlar alla de
ovan ndmnda trenderna, och chanserna for Bolaget att kapitalisera pa dessa trender beddms vara
goda, da konkurrensen dn sd ldnge &r relativt begrdnsad pa nanoteknologimarknaden, samt da
Obducat har varit aktiva inom nanoteknologiomradet under en léng tid, och dirmed byggt upp en
solid erfarenhets- och kunskapsbas.

Den stigande orderstocken pekar pa en ljusare tid

Obducat visade som ndmnt en mycket stark omséttningstillvixt om ca 158 % for helaret 2019, medan
2020 blev paverkat av Covid-19 och resulterade i en ldgre forsdljning, vilket dven varit temat for
merparten av 2021, d&ven om rapporten for Q4-21 visade pé en forbattring. Tecken finns dock nu pa
att de makroekonomiska forutséttningarna blir allt ljusare, da Coronavirusets negativa paverkan pa
vérldsekonomin bedoms fortsdtta minska med tiden. Vi tror att detta rent “rapportmissigt” for
Obducat kommer att bli tydligare i delarsrapporterna for 2022, vilket vi bl.a. styrker med hansyn till
att Bolaget rapporterade intékter under Q1-22 om 22,6 MSEK, samt att orderstocken uppgick till
50,6 MSEK vid utgangen av mars 2022. Detta pekar, enligt oss, pa en ljusare tid framgent, varfor det
finns substans for att behélla vart tidigare varderingsintervall i termer av absoluta vérden. Till foljd av
tillkommande aktier fran TO14B har dock vardet per aktie korrigerats.

'Killa: Holdings, Modular Finance,

/\nalyst Group 2022-03-31.
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BOLAGSBESKRIVNING

Obducat utvecklar och levererar produkter med innovativ teknologi dar fokus ligger pa processer for
produktion och replikering av avancerade mikro- och nanostrukturer samt beldggning av ytor med
olika material. Bolaget tillhandahaller savél processkunskap som processutrustning for anvandning
vid massproduktion samt vid forskning och utveckling. Exempel pa vad nanostrukturerna kan
anvandas till &r optiska och fotoniska komponenter saésom AR/VR produkter, laserkomponenter for
ansiktsigenkanning, medicinska komponenter for ”drug delivery” saval som LED-displayer.

Bolagets affarsidé ar att utveckla och leverera nanolitografilosningar for produktion och replikering
av avancerade mikro- och nanokonstruktioner for massproduktion samt for FoU-andamal. Obducat
erbjuder dessutom produktionsservice, dér det finns en hel del kunder som utkontrakterar sin
tillverkning av olika anledningar och som énskar en tillverkningspartner for kontinuerlig produktion.

Obducats samtliga produkter anvands vid s.k. litografiprocesser

Processer for vilka Obducats produkter riktar sig mot

Obducats NIL-system ar ett Exempel pa produkter Exempel p& produkter Obducat har utfort olika typer av
anvandarvanligt imprintsystem for tillverkningstjanster, t.ex. for att
saval industriell massproduktion Quickstep Quickstep Wet optimera processparametrar for att
och produktutveckling som darefter producera en viss kvantitet
forskning och utveckling inom Microcluster Microcluster Wet av produkter for en kunds rékning. |
den akademiska varlden. takt med att NIL-tekniken blir ett allt
Microcluster Track Microcluster Wet Track storre industriellt genombrott, far
Exempel pa produkter Obducat fler forfragningar som
EITRE® galler pilottjanster.

SINDRE® Integra
EITRE® Large Substrates
SINDRE® Litho Track

Kaélla: Obducat

Obducat har huvudkontor i Lund med produktion, forskning och utveckling samt forséljning. Genom
dotterbolaget Obducat Europe bedrivs produktion, forskning och utveckling samt férsaljning i
Radolfzell, Tyskland. Utéver det har Obducat egna kontor i Storbritannien, USA, Kina, Japan och
Portugal samt agenter pa flertalet olika geografiska marknader. Bolagets regionala och globala
tackning &r sammantaget darmed mycket god.

Obducats kontor
® Agenter

9 +600 ST.
® GLOBALA
° KUND-
LEVERANSER

+170 ST.
PATENT

~40 ST.
ANSTALLDA

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

Operativ och legal struktur

Obducat har en s.k. funktionsindelad organisation som spanner éver bade moderbolaget och de tre
rorelsedrivande bolagen. Obducats operativa struktur, tillsammans med den legala, illustreras i nedan
figur.

Koncernledningen bestar av tre personer, inkl. VD. Obducat AB (publ) ar moderbolaget till nedan dotterbolag.

Obducats operativa struktur Obducats legala struktur

Obducat Technologies AB

Koncernledning

Ekonomi Migl:ir:]e;ds- Affars- Produktion, Obducat AB Obducat North America Inc.
&_ & utveckling Service och
Admin. Forsaljning och FoU Ink6p
i) i) i) L)
4 personer 12 personer 14 personer 12 personer Obducat Europe GmbH
Kalla: Obducat, Arsredovisning 2021 Kalla: Obducat, Arsredovisning 2021
Intéktsdrivare
Intékterna i Obducat drivs framst av de nya orders som Bolaget tar, vilka innebér forsaljning av
ANDELEN Bolagets maskiner. Utdver detta genereras intakter frdn produktionsservice, reservdelar, samt
ATERKOMMANDE renovering och uppgradering av maskiner, vilket forvantas stiga framgent i linje med att Bolaget far
INTAKTER ut fler maskiner till kunder. P& langre sikt estimeras denna del kunna utgéra omkring
FORVANTAS OKA 20-25 % av intdkterna for Obducat, vilket, da denna typ av intakter dr av aterkommande karaktar, gor
OVER TID att risken i Obducats verksamhet kommer minska.

Kostnadsdrivare

Obducats séljorganisation bestdr i huvudsak av egen personal baserad i Sverige, Storbritannien,
Tyskland, Portugal, Japan och USA som framst bevakar narliggande geografiska marknader. Obducat
estimeras aterigen kunna vaxa fran ar 2022, dar forsaljningsfokuset forvantas resultera i okade
rorelsekostnader, bl.a. drivet av att den industri som Obducat verkar inom kréver ndra och djupt
ingangna relationer, vilket resulterar i tidskravande insatser, vilket innebar direkta och indirekta
marknadskostnader. Under de senaste fyra rapporterade kvartalen (Q2-21 till Q1-22) har marknads-
och forsaljnings-kostnader utgjort i genomsnitt 39 % av omséttningen (Q-Q). Baserat pa Obducats
produktsortiment tillkommer &ven bruttokostnader, dar marginalen under prognosperioden 2022-2023
estimeras ligga mellan 50-55 %.

Strategisk utsikt

Obducat har idag primért fem strategiska inriktningar:
= Skapa tillvaxt under I6nsamhet

= Etablera egen sélj- och serviceorganisation pa geografiska nyckelmarknader
= Oka marknadsnarvaron och kannedomen om Bolaget
=  Genomfdra kontinuerliga forbattringsatgarder i syfte att na en hég kundnéjdhet

= Sikerstalla konkurrenskraften genom att skapa en organisation med hdg innovationsférmaga

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

Obducat ar verksamma pa flertalet marknader och pa en global niva

Obducat verkar pa ett globalt plan och under 2021 var det Asien som stod for storst andel av
koncernens intakter (55 %). Under ar 2021 har USA fétt en allt mer framtradande roll, en marknad
som da stod for 9 % (1). Nedan foljer en illustration av den geografiska fordelningen av Obducats
forsaljning under &r 2020 och 2021.

Obducat ar verksamma pa en global marknad, dar Asien stod for storst andel av Bolagets forséljning under ar 2021.

Geografisk fordelning av omséttning
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Kaélla: Obducat

Asien var alltsd under ar 2021 den omséttningsmassigt viktigaste marknaden for Obducat, samtidigt
som &ven Europa stod for en stor andel av intékterna under perioden. Férdelningarna mellan
Obducats marknader kan variera kraftigt fran en period till en annan, drivet av olika faktorer. Det kan
dock, med tanke pa att Obducat &r verksamma globalt pa flera marknader, samt inom flera olika
branscher, argumenteras for att den operationella risken minskar, da Bolaget inte ar beroende av
nagon enskild bransch eller en enskild marknad.

Ett antal rddande megatrender

Det finns idag ett flertal s.k. globala megatrender som driver efterfrigan av nanoteknologi och
dérmed de produkter som Obducats erbjuder:

= Urbanisering: skapar behov av bl.a. smarta stader vilket i sin tur generar ett stort behov av
sjalvforsorjande intelligenta sensorer, vilket innefattas i Obducats applikationsomrade kallat

MEMS/Sensorer.
= Klimatférandring och resursbrist: det krdvs effektivare metoder for att framstélla fornyelsebar
FLERTALET energi. En annan aspekt &r att mojliggora fortsatt miniatyrisering vilket skapar forutsattningarna
TRENDER for att minska materialdtgdng som samtidigt minskar energiforbrukning. Detta ar nara forbundet
SOM TALAR med Obducats applikationsomraden LEDs och Displayer/Solceller.
FOR
OBDUCAT » Demografiska och sociala férandringar: den daldrande befolkning staller stora krav pa

vélfardssystemen varlden oOver. Nanoteknik kommer att utgdra en viktig hoérnsten for att
astadkomma forbattringar inom diagnostik och behandling bade ur ett utvecklings- savél som ur
ett kostnadseffektiviseringsperspektiv.

= Tekniska genombrott: ett par av de pagaende tekniska genombrotten finns inom omradena
Artificiell Intelligens (Al), Augmented Reality (AR), Virtual Reality (VR), Mixed Reality (MR),
Internet of Things (1oT), 5G, Robotar och 3D-printing. Méanga av de applikationer som kommer av
dessa teknikgenombrott berdr applikationsomradena som Obducat benamner Optik/Fotonik,
Displayer/Solceller samt MEMS/Sensorer.

Dessa megatrender forvantas ligga till grund for en langsiktigt 6kande marknadspotential for Obducat
och mgjliggdra en hogre tillvaxttakt.
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Marknaden for halvledare forvantas na en storlek om 773 mdSEK 2023

Investeringarna i halvledarindustrin visade pa en nedgéng under ar 2020, och nedgangen drivs av
makroekonomisk osédkerhet, denna gang till foljd av Coronaviruset. Halvledarmarknaden
prognostiseras dock att vaxa med en CAGR om ca 8 % under aren 2018 till 2024,

Halvledarindustrin ar minst sagt av omfattande storlek, och estimeras uppvisa en arlig tillvaxt (CAGR) om ca 8 % aren 2018-2024.

Den globala marknaden for halvledare (Semiconductor Industry), métt i forsaljning

mdUSD

900
800

2019
Kaélla: Statista

773 832
668 718

700 577 621
600
500
400
300
200
100

0

2020 2021 2022E 2023E 2024E

NANOTEKNOLOGI
-MARKNADEN
FORVANTAS VAXA
MED EN CAGR
OM CA 11 %

Obducat skriver foljande i sin rapport for Q1-22: ”Digitalisering och elektrifiering &r de stora
underliggande trenderna som kommer driva pa en 6kande efterfrdgan pa de produkter och tjanster
Obducat erbjuder. Obducat har redan etablerat produktionsldsningar som anvands vid tillverkning
och processning av nya typer av substratmaterial sasom kiselkarbid (SiC) och galliumnitrid pa kisel
(GaN-on-Si) som forvantas sta for en hog tillvaxttakt under flertal &r framéver. .

Nanoteknologimarknaden estimeras vaxa med ca 11 % arligen framgent

Nanoteknologi och nanovetenskap kan férenklat sdgas handla om att studera och modifiera material
pa nanoskalan. Detta gors vanligtvis for att kunna designa sarskilda egenskaper och funktionalitet.
Allt fler nanotekniklésningar finns idag tillgangliga i konsumentledet och intresset samt aktiviteten
bland stora globala kunder ékar inom en mangd branscher som star infor en omfattande évergang fran
produkter baserade pa mikroteknik till produkter baserade pd nanoteknik. Nanoteknologi har en
betydande inverkan och anses av flera branschbedémare vara en revolutionerande och fordelaktig
teknologi inom olika industriomraden som t.ex. kommunikation, medicin, transport, jordbruk, energi,
konsument- och hushallsprodukter. Den globala nanoteknologimarknaden varderades till ca 1 mduSD
ar 2018. Med en forvantad arlig tillvaxt (CAGR) om ca 10,5 %, estimeras marknaden né en storlek
om 2,2 mdUSD ar 2025.

Nanoimprintlitografi (NIL), som &r en del av nanoteknologimarknaden, estimeras vdxa med ca
11,3 % arligen (CAGR) under perioden 2019-2024, for att da nd ett marknadsviarde om ca
120 MUSD.

Marknaden for nanoimprintlitografi estimeras véxa med ca

Marknaden fér nanoteknologi strécker sig éver flera industrier vilka
tillsammans driver en stark ackumulerad tillvéxt.

Marknadstillvéaxt Nanoteknologi
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Kalla: Allied Market Research, 2019

11 % arligen (CAGR) mellan &ren 2019-2024.

Marknadstillvaxt Nanoimprintlitografi
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Enligt en artikel publicerad i Market Watch (2019), anges de varldsledande leverant6rerna pa
marknaden for nanoimprintlitografi vara Obducat, som stod for en marknadsandel pa ca 36 %, foljt av
EV Group och Canon. Globalt sett hade 145 enheter nanoimprintlitografi-system levererats ut till
marknaden under ar 2017, dar Europa stod for ca 59,3 % av varldsproduktionen, Nordamerika ca
29,0%, Kina ca 6,2 % och Japan ca 5,5 %.

Europa och Nordamerika star for klart den dominerande andelen av antalet levererade nanoimprintlitografi-system.

Andel (%) levererade nanoimprintlitografi-system
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Kaélla: Market Watch
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LED-marknaden star infor nasta investeringsvag — nagot Obducat kan kapitalisera pa

Ett omrade som fatt stor uppmarksamhet globalt ar anvandningen av LED-teknik. ldag finns LEDs i
flera olika belysningsapplikationer, t.ex. i bilar, belysning av byggnader, gatubelysning men &ven som
belysning i bostader. En bidragande faktor till den hoga marknadstillvaxten sedan ar 2010 &r att i
manga stader har lagstiftningar inforts som gradvis forbjuder konventionella glodlampor. Ljuskallor
som LED kombinerar ljusstyrka och energisndlhet, med minimal materialatgang, samtidigt som
dvergangen innebar omsorg om miljon eftersom kvicksilver saknas i dessa ljuskéllor samt att den
lagre energiforbrukningen reducerar koldioxidutslapp. Efterfragan pa LED-IGsningar &r idag stor men
Overinvesteringar i produktionskapacitet i Kina har medfort att flertalet LED-tillverkare under senaste
aren har upplevt en sjunkande lonsamhet. Flertalet av de stora LED-tillverkarna ser LED-baserade
displayer, s.k. mikro- och mini-LED-displayer, som det potentiella tillvixtomradet och det som ska
driva nasta investeringsvag under kommande ar.

Potentialen i mikro- och mini-LED-displayer beddms kunna utgéra en fordubbling av nuvarande
produktionsvolym. For att realisera potentialen kommer LED-tekniken att behdva utvecklas, dar
Obducats NIL-teknik har flera relevanta fordelar som kan Idsa en del av de tekniska utmaningarna
LED-tillverkarna star infor.

Obducat skulle kunna forbattra flertalet av nuvarande utmaningar for displaytillverkare

Den totala arliga produktionsvolymen av displayer uppgick till cirka 280 miljoner m2 under 2019 och
estimeras Oka till ca 330 miljoner m? under ar 2022, motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxt
(CAGR) om 6 %. Displayindustrin fokuserar pa ett par omraden betraffande forbéattring av displayer;
maximera energieffektiviteten, forbattra bildkvaliteten, reducera tjocklek och vikt, reducera
kostnaderna for ingdende komponenter samt produktionskostnad. Obducat beddémer att deras NIL-
teknik har forutsattningarna att kunna péverka samtliga av dessa faktorer

Den arliga produktionsvolymen av displayer estimeras vixa (CAGR) med ca 6 % arligen mellan aren 2019-2022.

Arlig produktionsvolym av displayer
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Obducat har historiskt visat en varierande omséattning

Obducat har historiskt haft en varierande omséttning, med stora forandringar fran helar till helar samt
frdn kvartal till kvartal. Det &r ett resultat av att de produkter som Obducat saljer ar
konjunkturkénsliga, d& manga av Bolagets produkter har hogt forséljningspris, och darmed ofta utgor
en stor investering for kunder att kdpa in. Kundernas inkdp styrs darutéver aven till stor del av hur
den underliggande utvecklingen for halvledarmarknaden ser ut, samt de makroekonomiska
forutsattningarna, vilka kan variera fran ar till ar.

For rakenskapsaret 2019 sa visade Obducat pa en omsattningsokning om ca 158 % fran foregaende
ar, men under ar 2020/2021 har Bolagets omséattning paverkats negativt av Covid-19 och de
restriktioner som viruset medfort, varfor omsattningen minskade med ca -28 % under helaret 2020,
och 41 % under 2021. Under 2021 har dock orderstocken véxt successivt, vilket sdnder en positiv
signal infor kommande kvartal och vad galler & 2022 har Obducat inlett aret starkt.

Obducat har drabbats hart av pandemin, men sedan andra halvan av 2021 ser vi tecken pa en aterhamtning i
marknaden, vilket dven bérjat aterspegla sig i Obducats prestation.

Omsattning, EBITDA och EBITDA-marginal, Q/Q
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Kalla: Obducat

180 %
ESTIMERAD
TILLVAXT 2022E...

... OCH 25 %
I TILLVAXT AR
2023E

Omsattningsprognos for 2022-2023

Under Q4-21 uppgick omsittningen till ca 13 MSEK vilket resulterade i att helarsintdkterna for 2021
landade pa 32 MSEK, att jamfora med 54 MSEK under 2020 och 75 MSEK under 2019. Ett av
Obducats mal ar att fortsdtta 6ka orderingangen under kommande manader och kvartal, vilket ska
mdjliggoras dels genom fortsatt teknikutveckling vilken genererar nya produktlanseringar som okar
kundnyttan och konkurrenskraften i Bolagets produkter, dels genom fortsatt 6kad utbyggnad och
satsning pa Obducats produktionsservicetjanst. I samband med Ql-rapporten for 2022 meddelande
Obducat att orderstocken uppgick till ca 51 MSEK (32) vid utgédngen av Q1-22, vilket vi riknar med
kommer att ge en bra effekt i den rapporterade forsédljningen under kommande kvartalsrapporter
2022. For 2022 raknar vi med att Bolaget, i ett Base scenario, kan uppvisa en arlig forsdljningstillvaxt
om 180 %, vilket séledes skulle motsvara 90 MSEK. Med hénsyn till att intdkterna under Q1-22
uppgick till 22,6 MSEK, innebar det att 67,4 MSEK “aterstar” for perioden Q2-22 till Q4-22 for att
helarsprognosen om 90 MSEK ska nés. Detta kan stéllas i relation till den aktuella orderstocken om
ca 51 MSEK, vilket kan ses som att Obducat redan har 76 % av det som aterstar ”’i hamn”, givet att
allt kan levereras enligt plan under aret. Givet en sddan utveckling, och ett successivt forbattrat
marknadsklimat som haller i sig dven under 2023, estimerar vi att forsdljningen kan stiga med 25 %
under 2023 och da landa pé ca 113 MSEK.

Analyst Group
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Den prognostiserade omsattningen for ar 2022-2023 ar som foljer nedan:

I takt med att effekterna av Covid-19 fortsétter avta raknar vi med att Obducat kan 6ka sin orderingang och
omsattning under de kommande tva aren

25%

Estimerad omséttning, Base scenario tillvaxt
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Brutto- och rérelsekostnader 2022-2023

Kostnad sélda varor (COGS) kommer 6ka i absoluta tal i takt med att Obducat 6kar salda volymer av
sina produkter, samtidigt som en dkad forsaljningsvolym kan bidra till skalférdelar. Historiskt, for de
senaste atta kvartalen, har Obducat rapporterat en bruttomarginal mellan 25 % och 69 %, dar
genomsnittet uppgér till 50 %. Under prognosperioden 2022-2023 estimerar vi att Obducat kan
uppratthalla en genomsnittlig bruttomarginal om ca 50-52 %, vilken dock i praktiken kommer att
variera fran kvartal till kvartal.

For att Obducat ska kunna expandera beddms ett behov av att anstélla ytterligare personal uppsta.
Obducat antas framst behtva anstélla ytterligare forséljnings- och utvecklingspersonal, for att
effektivt kunna bearbeta sina kunders behov, ta nya orders, samt fortsatta lansera nya produkt-
plattformar. Bolagets beddms &ven behdva investera i forskning och utveckling, for att skapa nya,
samt uppdatera befintliga, produktplattformar. Under &r 2021 har kostnadsposterna Administration,
Marknad och forséljning, samt Forskning och utveckling varit i nara linje med 2020, da Bolaget fatt
anpassa sin kostnadsniva tillfalligt p.g.a. Covid-19. Under ar 2022-2023 forvantar vi oss att namnda
kostnadsposter kommer 6ka i takt med att forséljningen estimeras stiga. Dock inte i samma takt som
omsattningen, varfor detta resulterar i en stigande rorelsemarginal. Sett till Bolagets avskrivningar har
dessa varit pd en liknande niva de senaste kvartalen, i genomsnitt 2,3 MSEK, vilket vi antar kommer
fortsatta gélla framgent.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna under 2022-2023 antas utgdras av COGS och forséljningsinsatser.

COGS samt rorelsekostnader, inkl. avskrivningar, Base scenario
MSEK Avskrivningar ~ ® Marknad- och forséljning Administration Forskning- och utveckling ~ ®COGS
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I linje med véra estimat forbattrades EBITDA-resultatet under sista kvartalet 2021 (Q4) och under
2022-2023 forvantas EBITDA-marginalen stiga, givet at Obducat kan ¢ka sin férsaljningsvolym samt
uppna skalfordelar i produktionen. Detta blev tydligt i Ql-rapporten for 2022, da EBITDA-
marginalen uppgick till hela 22 %. Forbattrade makroforutsattningar, vilket vi rdknar med under
kommande manader, bedéms gora det enklare for Obducat att planera produktionen av Bolagets
maskiner. Obducat estimeras for helaret 2022 visa ett positivc EBITDA-resultat, men ett svagt
negativt EBIT-resultat. Framatblickande efter ar 2022 sé ser vi hogre rérelsemarginaler som mojliga
for Obducat, i takt med att Bolagets underliggande marknad fortsatter vaxa och efterfragan, samt att
applikationsomradena for nanoteknologi 6kar.

EBITDA-resultatet estimeras stiga successivt under 2022-2023.

EBITDA-resultat och EBITDA-marginal, Base scenario
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Foljande tabell ar en summering av gjorda Base scenario prognoser pd kvartals- och arsbasis for ar
2022-2023, angett i MSEK.

Base scenario (MSEK)" Q1-22 Q2-22E Q3-22E Q4-22E 2022E QI1-23E Q2-23E Q3-23E Q4-23E 2023E
Nettoomsittning 753 542 321 22,6 13,5 22,5 31,4 90,0 13,5 16,9 28,1 54,0 | 112,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 75,3 542 32,1 22,6 13,5 22,5 314 90,0 13,5 16,9 28,1 54,0 | 112,5
COGS -34,7 29,0 -15,8 | -10,2 -6,6 -11,5 0 -143 | 425 -1,7 -8,0 -142 224 | -523
Bruttoresultat 40,6 252 164 12,5 6,9 11,0 17,1 47,5 5,8 8,9 14,0 31,6 | 60,2
Bruttomarginal 54%  47% 51% | 55% 51%  49%  55% 53% 43% 53% 50% 59% | 54%
Marknad- och forséljning -144  -11,6 -122 | -29 -3.4 -5,0 -5,6 -16,8 -3,6 -4,2 -6,2 9,7 | 238
Administration -13,9  -10,9 -10,2 | -2,7 =32 -3,6 -4,7 -14,2 -3,6 -3,7 -3.4 =54 | -16,1
Forskning- och utveckling -249 -16,6 -16,6 | -43 -3,8 -5,0 -4,4 -17,4 -3,5 -4,2 -5,9 -54 | -19,0
EBIT -12,6  -139 225 2,7 -3,5 -2,5 2,4 -1,0 -5,0 -3,3 -1,5 11,1 1,3
EBIT-marginal 31%  -55% -138% | 12% 26%  -11% 8% 1% | -37% -20% -5% 21% 1%
Avskrivningar® -11,2 -10,1  -9,0 -2,3 -2,3 2,3 -2,3 9,2 2,2 2,2 2,2 2,2 -9,0
EBITDA -1,4 -3,8 -13,5 5,0 -1,2 -0,2 4,7 8,3 -2,7 -1,0 0,7 13,3 10,3
EBITDA-marginal 2% 1% -42% | 22% -9% -1% 15% 9% -20% -6% 3% 25% 9%
Finansiella intdkter 0,6 0,0 1,7 0,7 0,7 0,7 0,7 3,0 0,7 0,7 0,7 0,7 3,0
Finansiella kostnader -4,5 -4,2 -1,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,6
EBT -16,5 -18,0 -223 3,0 -3,1 2,2 2,7 0,5 -4,6 -2,9 -1,2 11,4 2]
Skatt 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Nettoresultat -16,2 -17,8 -22,1 3,0 -3,1 -2,1 2,8 0,6 -4,6 -2,9 -1,1 11,5 2,9
Nettomarginal 22%  -33%  -69% | 13% 23% 9% 9% 1% -34%  -17% -4% 21% 3%

'Dd MSEK anges kan vissa avrundningar leda till

/\nalyst Gr()kl}) mindre skillnader mot rapporterade siffror i tusental.
= 2Avksrivningar liggs tillbaka for att hérleda EBITDA.
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VARDERING

Nyckeltal Obducat 2019 2020 2021 LTM 2022E 2023E
Omséttningstillvéaxt 158% -28% -41% 9% 180% 25%
Bruttomarginal 54% 47% 51% 57% 53% 54%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 9,18% 9,12%
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 0,70% 2,59%
P/S 2,9 4,0 6,8 47 2,4 1,9
EVIS 2,9 4,0 6,8 4,7 2,4 1,9
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 26,3 21,2
P/E neg. neg. neg. neg. 345,9 75,2

MYCRONIC

2,4 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

For att ge perspektiv pd Obducats vardering sa jamfors Bolaget med Mycronic. Mycronic ar ett
betydligt storre bolag i termer av forsdljning, marknadsvéarde, antal anstdllda, samt att de utdver
halvledarindustrin dven &r exponerade mot elektronikindustrin, men bolaget har en liknande
affarsmodell som Obducat, och Mycronics laserritarprodukter anvénds inom mikrolitografi, och riktar
sig darmed mot samma slutmarknad som Obducats produkter.

Mycronic dr verksamma inom elektronik- och halvledarindustrin, och har en lokal nirvaro i &ver
50 lédnder. Bolaget arbetar med produktionsutrustning for tillverkning av elektronik- och bildskarmar.
Verksamheten bedrivs i affirsomrddena Pattern Generators och Assembly Solution. Assembly
Solutions delen é&r inriktad pé system for elektronikproduktion med ett heltickande erbjudande for
montering, inspektion samt monteringsutrustning inom omradet automation. Mycronic har historiskt
véxt bade organiskt och genom forvérv, och jobbar aktivt med att gora strategiska forvérv. Bolaget ar
noterat pa Large Cap, har ett borsvarde om ca 17 mdSEK, och har omkring 1 900 anstéllda.

Mycronic har historiskt varit [6nsamma, och har successivt vaxt omséttningen samt vinsten under de
senaste aren, dar bolagets nettomarginal uppgar till 6ver 19 % pa rullande basis senaste tolv
manaderna. Bolaget ar darutéver av en betydligt storre storlek an Obducat, har starkare finanser, och
en stor nettokassa.

LTM
Omsittningstillvaxt
Bruttomarginal
Nettomarginal

P/S

EV/S

P/E

Obducat
9%
57%
neg.
4,7
4,7
neg.

Mycronic
1%
45%
13%
34
3,3
18,6

D& Obducat estimeras aterta sin tillvaxt under 2022-2023 utgdr vérderingen fran forsaljningen. LTM
varderas Obducat till P/S 4,7x och pd 2022 ars prognos ar motsvarande multipel 1,9x. Givet en
malmultipel om 4x, vilket séledes ar i nara linje med Bolagets vérdering LTM, men samtidigt over
Obducats forward-multipel, pa 2022 ars prognos om ca 90 MSEK i omsattning, motsvarar det ett
bolagsvarde omkring 360 MSEK. Utifrdn dagens utestdende aktier (A+B-aktier) resulterar det i ett
varde per aktie om 2,4 kr i ett Base scenario.

Med tillampad malmultipel motiveras ett varde om 2,4 kr per aktie i ett Base scenario pa 2022 ars prognos.

Potentiell vardeutveckling, Base

2,4
L7 T 154
s Pris per aktie D e . -
ffffffff P/S-multipel
30-dec-21 Senast 2022E

Analyst Groups prognos

Vi vill betona att Obducat kan komma att genomféra ytterligare externa kapitalanskaffningar
framgent och utdver att uppta lan ar alternativ via aktiemarknaden fortsatt tankbart, t.ex. genom en
foretradesemission eller via en riktad emission. Likt branschstandard kommer detta behdva ske till en
marknadsrabatt, vilken vanligtvis brukar stallas i relation till en volymviktad historisk kurs under en
viss foregédende period av handelsdagar. | ett scenario dir Bolaget skulle genomféra en
kapitalanskaffning likt ovan, kommer det paverka varderingen.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenario under 2022 antas de makroekonomiska orosmolnen ha minskat, samt att
Coronavirusets negativa paverkan vantas fortsatta latta, vilket gor att ett flertal av Obducats kunder
investerar i kapacitetsuppbyggnad, vilket Okar efterfrigan pa Obducats produkter kraftigt. De
forbattrade makroekonomiska forutsattningarna gor att Obducat kan planera sin produktion till hdgre
grad &n under 2020/2021, vilket, i kombination med 6kad forsaljning, gor att Bolaget kan leverera ett
hogre EBITDA-resultat jamfort med tidigare angivet Base scenario. | ett Bull scenario appliceras en
P/S-multipel om 4x péa 2022 ars prognos, saledes i linje med den multipel som tillampas i ett Base
scenario, vilket ger ett varde per aktie om 2,7 kr i ett Bull scenario.

Med tillampad malmultipel motiveras ett varde om 2,7 kr per aktie i ett Bull scenario pa 2022 ars prognos.

Estimat och potentiell vardeutveckling, Bull scenario
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Bear scenario

Med hénsyn till befintlig orderbok estimerar vi att Obducat dven i ett Bear scenario ska kunna 6ka sin
rapporterade omsattning under 2022. Dock, med hénsyn till att pandemin fortsatt &r en paverkande
faktor, kan detta f4 en negativ effekt pd Obducats affarsflode. Pandemin kan dessutom resultera i
kvarvarande konsekvenser dven framgent som kan komma att paverka t.ex. ledtider av komponenter,
vilket kan komma att paverka Obducats leveranskapacitet. Vidare kan det inte uteslutas att den
nuvarande konflikten mellan Ukraina och Ryssland kan komma att paverka delar av Obducats affar. |
ett Bear scenario kan Obducat komma att bli i behov av ytterligare extern kapitalanskaffning, dven
om inlgsta TO14B under april 2022 bidragit positivt till kassaflodet. | ett Bear scenario tillimpas en
P/S-multipel om 2x pd Obducats omsattning for ar 2022, viket resulterar i en vardering om 1,0 kr per
aktie i ett Bear scenario.

Med tillampad malmultipel motiveras ett varde om 1,0 kr per aktie i ett Bear scenario pa 2022 ars prognos.

Estimat och potentiell vardeutveckling, Bear scenario

MSEK
80

60

40

20

0

-20

m— Nettoomsiittning EBITDA -------- EBITDA-marginal mmm— Pris per aktie  -------- P/S-multipel
75,3 73,3 !
66,0
542
2% 8% T-EM
"""""" % 3201 , e |
\\\ // 1’7 \\\\\
14
S K 5,6 1,0
14 38 42% 0.8
-13,5 30-dec-21 Senast 2022E
2019 2020 2021 2022E 2023E

Analyst Groups prognos

Analyst Group

17



Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Henri Bergstrand, styrelseordforande

Henri Bergstrand, ordinarie ledamot i Obducat AB sedan 2019, ir en av Obducats tva grundare. Henri
Bergstrand har tidigare varit arbetande styrelseordférande i Obducat under éaren 2004-2016
dessforinnan arbetande styrelseordforande 1996-2001, arbetande ledamot 2002-2004, t.f. VD under
2001 samt anstilld i bolaget 1996-2016.

Henri Bergstrand har under mer dn 25 érs tid, parallellt med eget foretagande, anlitats av ett flertal
borsnoterade och andra bolag, och innehar ddrmed en omfattande och gedigen bakgrund och
erfarenhet inom styrelsearbete med léng borserfarenhet, foretagsutveckling, finansiering produktion
och entreprenorskap.

Patrik Lundstrom, VD och styrelseledamot

Patrik Lundstrdm har varit arbetande styrelseordférande och Koncernchef i Obducat AB sedan 2018.
VD i Obducat AB fran 2011-2018 och dessforinnan 2002-2009 samt tidigare Marknadschef i Obducat
AB och ett av dess dévarande dotterbolag under &ren 2000-2002. Sedan juni 2021 é&r Patrik
Lundstrom styrelseledamot och VD for Obducat AB.

Patrik Lundstrom har en god branschkunskap och erfarenhet avseende Obducats verksamhet, inom
bade marknads- och teknikomradena, och dirmed om bolagets strategiska lidge och framtida
utvecklingsmojligheter. Patrik Lundstrdom var Marknadschef vid Metget AB, aktiva inom RFID
industrin, 1998-2000. Dessforinnan hade Patrik Lundstrom mangérig erfarenhet som ansvarig for
litografiprocess avdelning inom elektronikproduktionsbolag.

Magnus Breidne, styrelseledamot

Magnus Breidne, tidigare styrelseledamot i Obducat AB 2018-2020. Var fran 2011 anstélld pa
Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA), som projektchef fram till 2017 och darefter fram till
oktober 2019 ansvarig for IVAs internationella verksamhet. Dessférinnan var Magnus Sveriges
forskningsrad (teknisk attaché) i Peking under 7 ar (2004-2010).

Han har varit VD for Institutet for optisk forskning, styrelseordférande for Ignis A/S (norskt IT-bolag
noterat pa Oslo-borsen), suttit i styrelsen for en rad nordiska start-ups och varit VD for ett danskt
komponentforetag i IT-branschen med stor del av forsdljningen inriktad pa den kinesiska marknaden.
Han ar utndmnd till Fellow av European Optical Society och av SPIE-the international society for
optics and photonics. Ordférande PhotonicSweden 2012-2020.

Jarl Hjirre, styrelseledamot

Jarl Hjérre, ordinarie ledamot i Obducat AB sedan 2018, bosatt i Schweiz, har en internationell
bakgrund och erfarenhet badde operativt samt inom strategi och Corporate Finance. Han har arbetat
aktivt som strategisk radgivare mot ett stort antal kunder och har framgangsrikt genomfort
kapitalanskaffningsuppdrag, refinansieringar, foretagsforvéirv och avyttringar.

Operativt har han haft roller sisom Head of Corporate Finance — Downstream Operations pa Rio
Tinto Ltd, Chief Operating Officer pd Phanar Asset Mangement samt som Director pa Carlsdorff
Partners och Vice President pa Northstar Global Partners LLC. Dérutéver har han varit Co-Founder
av tva bolag i USA. Han startade sin karridr hos Electrolux i Singapore men har dven varit Business
Controller pd EF English First. Internationellt har han, férutom i Europa, varit aktiv i USA,
Latinamerika, Ryssland och Sydostasien.
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LEDNING & STYRELSE

Lars Montelius, styrelseledamot

Lars Montelius, styrelseledamot i Obducat AB 1999-2014, &r Professor Emeritus vid Lunds
Universitet, Hedersdoktor vid Tartu University, Estland och var under &ren 1987-2014 verksam vid
NanoLund och fysiska institutionen vid Lunds Universitet. Lars Montelius var Direktor for
Oresundsuniversitetet och Oresund Science Region under aren 2008-2012 och #r sedan 2014 verksam
som Generaldirektor for INL, the International Iberian Nanotechnology Laboratory, en mellanstatlig
forskningsorganisation med séte i Braga, Portugal.

Lars Montelius dr vidare Past President i [IUVSTA (The International Union for Vacuum Science,
Technique and Applications) samt Work Group Chair inom EuMat, the European Technology
Platform for Materials.

Hikan Petersson, styrelseledamot

Hakan Petersson, bosatt i Lund, har arbetat med utveckling av elektronikprodukter som
mekanikingenjor i 25 ar. Han har varit med och tagit dver 10 telefonprojekt fran koncept till
massproduktion i Kina for Sony Ericsson och Sony. Senaste 7 aren har han arbetat som konsult pa
Sigma Connectivity i Lund. Dar har han varit med och ”in-house” konstruerat produkter at bade
startup-foretag och avancerade konceptprodukter at Silicon Valley-foretag. Hakan har varit aktiedgare
i Obducat sedan 1997 och har varit engagerad i Obducat valberedning i 4 &r.

Bjorn Segerblom, styrelseledamot

Bjorn Segerblom, tidigare styrelseledamot i Obducat AB 2016 samt styrelseordférande 2017, har lang
erfarenhet fran ledande befattningar i schweiziska SGS Societe General de Surveillance,
Nordstjernan, Nitro Nobel Group och Bofors Nobel. Dessutom manga ar som Overseas
Representative i Europa for Hong Kong Science & Technology Parks Corporation. Bjorn ar
permanent bosatt i Hongkong, tidigare ocksa bosatt i Japan, Filippinerna och Schweiz.

André Bergstrand, CFO

André Bergstrand har en utbildningar i form av BA (Hons) i International Business with Finance and
Spanish, European Business School London, Regent’s University, MSc Business and Economics,
Ekonomihogskolan, Lunds universitet.

Anstilld i Koncernen sedan 2016. Erfarenhet inom foretagsutveckling samt finansiell planering och
analys fran Rexam PLC. Ekonomi, finansiell analys och finansiering inom European Nano Invest AB,
Ekonomichef for Eds Bruk-gruppen. Suppleant sedan 2009 och Ordinarie ledamot i Obducat ABs
styrelse fran 2010 t.o.m. februari 2016.

Kristian Thulin, VP Business Development och Marketing & Sales

Kristian Thulin &r utbildad Gymnasietekniker, samt innehar en DIHM-examen i Afférs-
kommunikation.

Anstilld i Koncernen sedan 2014. Kristian har arbetat internationellt med High-tech produkter i mer
an 20 ar inom ledande befattningar som VD, Vice VD Produktion, Forskning & Produktutveckling,
Inkdp, Affarsutveckling och Forséljning.
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Aktiekurs
3,0

2,8
2,6
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2,2
2,0
1,8
1,6
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1,0

maj-21  jun-21  jul-21

Resultatrikning (MSEK)'

aug-21

Aktiekursens utveckling 1 ar

sep-21

Q1-20

okt-21

Q220

nov-21

Q3-20

——— Obducat

Q4-20

dec-21

2020

jan-22

Ql1-21

feb-22  mar-22

Q2-21

apr-22

maj-22

Nettoomséttning 75,3 19,6 9,3 8,8 16,5 54,2 8,3 4,7 6,1 13,1 32,1 22,6
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 75,3 19,6 9,3 8,8 16,5 54,2 83 4,7 6,1 13,1 32,1 22,6
COGS -34,7 -10,2 -6,9 -3,2 -8,8 -29,0 -6,2 -1,5 -2,9 -53 | -15,8 | -10,2
Bruttoresultat 40,6 9.4 2,4 5,6 7,7 25,2 2,1 32 32 7,9 16,4 12,5
Bruttomarginal 54% 48% 26% 63% 47% 47% 25%  69%  53%  60% | S51% | 55%
Marknad- och forséljning -14,4 -3,0 -3,0 -2,9 -2,6 -11,6 -2,0 -3,0 -2,9 43 | -122 | 2,9
Administration -13,9 -2,9 2,8 2,8 2,4 -10,9 2,1 -2,6 -2,5 2,9 | -10,2 | -2,7
Forskning- och utveckling -24.9 -4,4 -3,9 -4.9 -3,5 -16,6 -3,5 -4,6 -4,5 -4,0 -16,6 4,3
EBIT -12,6 -0,9 -7,4 -5,0 -0,8 -13,9 5,5 -7,0 -6,8 3,3 | 225 2,7
EBIT-marginal -31% 9%  -309%  -90% -11% -55% | -260% -219% -211% -42% | -138% | 12%
Avskrivningar® -11,2 -2,6 -2,5 -2,5 -2,5 -10,1 -2,3 2.3 2.3 2,2 -9,0 -2,3
EBITDA -14 1,7 -4,8 -2,5 1,6 -3,.8 -3,2 -4,8 -4,5 -1,0 | -13,5 5,0
EBITDA-marginal 2% 9% -52% -29% 10% -71% -39%  -102% -74% 8% | -42% | 22%
Finansiella intékter 0,6 3,3 -3,2 0,0 -0,1 0,0 1,3 -0,6 0,6 0,3 1,7 0,7
Finansiella kostnader -4,5 -0,6 -0,3 -0,4 2,8 -42 -0,1 -0,2 -0,5 -0,6 -1,4 -0,4
EBT -16,5 1,8 -10,8 -5,5 -3,7 -18,0 -4,3 -7,8 -6,6 -3,6 | -22,3 3,0
Skatt 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0
Nettoresultat -16,2 1,9 -10,8 -5,4 -3,7 -17,8 -4,2 -7,8 -6,5 3,5 | 22,1 3,0
Nettomarginal -22% 9% -115%  -62% -22% -33% 51%  -167% -107% -27% | -69% | 13%

Analyst Group

!Dd MSEK anges kan vissa avrundningar leda till
mindre skillnader mot rapporterade siffror i tusental.
2Avksrivningar liggs tillbaka for att hirleda EBITDA.

20



APPENDIX

Analyst Group

Bull scenario (MSEK)" Q1-22 Q2-22E Q3-22E Q4-22E 2022E QI-23E Q2-23E Q3-23E Q4-23E 2023E
Nettoomséttning 75,3 54,2 32,1 22,6 14,5 24,1 35,2 96,4 14,5 18,1 30,1 57,9 | 120,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 75,3 542 32,1 22,6 14,5 24,1 35,2 96,4 14,5 18,1 30,1 57,9 | 120,5
COGS -34,7  -29,0 -15,8 | -10,2 -6,7 -12,3  -14,9 | -44,0 -8,1 -8,6 -152 24,0 | -55,9
Bruttoresultat 40,6 252 164 12,5 7,8 11,8 20,3 52,4 6,4 9,5 14,9 33,8 64,7
Bruttomarginal 54%  47%  51% 55% 54% 49%  58% 54% 44% 53% 50% 59% | 54%
Marknad- och forsiljning -144  -11,6 -12,2 -2,9 -3,6 -5,3 -6,3 -18,1 -3,8 -4,3 -6,3 9,8 | -243
Administration -13,9 -10,9 -10,2 -2,7 -3,5 -4,1 -4,6 -14,8 -3,8 -3,8 -3,9 -5,8 | -17,3
Forskning- och utveckling 249 -16,6 -16,6 -4,3 -3,9 -4,8 -5,3 -18,3 -3,8 -4,5 -6,3 -5,8 | -20,4
EBIT -12,6 -13,9 -225 2,7 -3,2 -2,4 4,1 1,2 -4,9 -3,2 -1,6 12,4 2,7
EBIT-marginal 31%  -55% -138% | 12% 22%  -10%  12% 1% -34%  -18% -5% 22% 2%
Avskrivningar’ -11,2 -10,1  -9,0 2,3 2,3 2,3 2,3 9,2 2,2 2,2 2,2 2,2 -9,0
EBITDA -1,4 3,8 -135 5,0 -0,9 -0,1 6,4 10,4 -2,7 -0,9 0,6 14,7 11,7
EBITDA-marginal 2% 1% -42% | 22% -6% 0% 18% 11% | -18% -5% 2% 25% | 10%
Finansiella intékter 0,6 0,0 1,7 0,7 0,7 0,7 0,7 3,0 0,7 0,7 0,7 0,7 3,0
Finansiella kostnader -4,5 -42 -1,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,6
EBT -16,5 -18,0 -22,3 3,0 -2,8 2,1 4,4 2,6 -4,6 -2,8 -1,3 12,8 4,1
Skatt 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -16,2 -17,8 -22,1 3,0 -2,8 2,1 4,4 2,6 -4,6 -2,8 -1,3 12,8 4,1
Nettomarginal 22%  -33%  -69% | 13% 20% 9% 13% 3% -32%  -16% -4% 22% 3%
Bear scenario (MSEK)' Q1-22 Q2-22E Q3-22E Q4-22E QI1-23E Q2-23E Q3-23E Q4-23E
Nettoomséttning 75,3 54,2 32,1 22,6 12,5 14,7 23,5 73,3 7,9 9,9 16,5 31,7 66,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 75,3 542 32,1 22,6 12,5 14,7 23,5 73,3 7,9 9,9 16,5 31,7 66,0
COGS -347  -29,0 -15,8 | -10,2 -6,5 -7,8  -11,7 | -36,2 -5,0 -4.8 -84 -142 | -32,5
Bruttoresultat 40,6 252 164 12,5 5,9 6,8 11,9 37,1 2,9 5,0 8,1 174 | 33,5
Bruttomarginal 54% 47% 51% 55% 48% 47%  51% 51% 37% 51% 49% 55% | 51%
Marknad- och forsiljning -144  -11,6  -12,2 -2,9 -3,1 -3,2 -42 -13,4 -2,1 2,5 -3,6 -5,7 | -13,9
Administration -139 -10,9 -10,2 -2,7 -3,2 -2,6 2,8 -11,4 -2,3 -2,6 -3,1 -54 | -13,4
Forskning- och utveckling 249 -16,6 -16,6 -4.3 -3,7 -3,7 -42 -15,9 -2.4 -3,0 -4,6 -6,0 | -16,0
EBIT -12,6 -13,9 -225 2,7 -4,2 -2,7 0,6 -3,6 -3,8 -3,0 -3,3 0,3 9,7
EBIT-marginal 31%  -55% -138% | 12% -34%  -18% 3% -5% | -48%  -30% -20% 1% -15%
Avskrivningar® -11,2 -10,1 9,0 -2,3 -2,3 -2.3 -2,3 9,2 -2,2 2,2 -2,2 -2,2 -9,0
EBITDA -1,4 3,8 -135 5,0 -1,9 -0,4 2,9 5,6 -1,6 -0,7 -1,0 2,6 -0,8
EBITDA-marginal 2% T%  42% | 22% -15% -3% 12% 8% -20% -7% -6% 8% -1%
Finansiella intékter 0,6 0,0 1,7 0,7 0,7 0,7 0,7 3,0 0,7 0,7 0,7 0,7 3,0
Finansiella kostnader -4,5 -4,2 -1,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,6
EBT -16,5 -18,0 -22,3 3,0 -3,8 2,3 0,9 -2,2 -3,4 -2,6 -2,9 0,7 -8,3
Skatt 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -16,2 -17,8 -22,1 3,0 -3,8 2,3 0,9 -2,2 -3,4 -2,6 -2,9 0,7 -8,3
Nettomarginal 22%  -33%  -69% | 13% 31%  -16% 4% 3% | -44% -26% -18% 2% -13%

Analyst Group
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Analyst Group

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 osikerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information frdn 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 &r en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Obducat 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.

Analytikern &ger inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG

Equity Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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