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OBDUCAT (OBDU B)

2020 FORVANTAS BLI ETT STARKT AR

Ag

Obducat &r en svensk utvecklare och producent av maskiner som
anvands for att fabricera mikro- och nanostrukturer inom framst
industriproduktion. Bolaget grundades &r 1989, och har sedan
dess byggt upp en stor patentportfolj med dver 180 beviljade
patent. Historiskt har Obducat varit forlustdrivande, men Bolaget
visade pa en mycket stark omsattningstillvixt om 158 % for
helaret 2019, drivet av en stark orderingdng. Obducats
forutsattningar for att vdxa omsattningen framgent bedéms goda,
da Bolaget véntas kapitalisera pa flera megatrender sdsom AR
och VR och fornyelsebar energi. For helaret 2020 forvantas
omséttningen fortsatta véxa drivet av en stark orderbok, och
estimeras stiga med 9 %. Med detta som bakgrund sétts en P/S
malmultipel om 3,25x for ar 2020, vilket baserat pa estimerad
tillvéxt och relativvardering, motiverar ett pris per aktie om ca
1,8 kr i ett Base scenario.

= Megatrender driver efterfragan pa Obducats produkter

Det finns ett flertal globala megatrender som driver ett 6kat
behov av nanoteknologi, vilket skapar efterfrigan pa Obducats
produkter. Bland dessa trender finns bland annat det snabba
skiftet mot urbanisering, vilket skapar ett behov av smarta stéder,
de pagaende tekniska genombrotten inom Atrtificiell Intelligens
(Al), Augmented Reality (AR), Virtual Reality (VR) och Mixed
Reality (MR), samt klimatférandring och resursbrister. Dessa
trender beror ett eller flera av Obducats produktomraden, vilket
tillsammans med en véxande underliggande marknad, talar for
goda tillvéxtmojligheter for Obducat framgent.

= Estimeras narma sig positivt resultat for helaret 2020

Obducat visade en stark omséttningstillvéxt under 2019, men
visade ett negativt EBIT-resultat. Bolaget hade sjalva som
malsattning att na ett positivt resultat for helaret 2019, men
makroekonomisk osékerhet och en tillbakadragen order gjorde
att Bolaget inte nadde sina mélséttningar. For heldret 2020
forvéntas de makroekonomiska orosmolnen l&tta, och Obducat
estimeras visa en omsattningstillvaxt om ca 9 %. Givet att
kostnaderna estimeras ¢ka i en lagre takt an omséattningen sa
estimeras Obducat visa ett EBIT-resultat om ca -3,3 MSEK for
ar 2020, jamfort med -12,8 MSEK for rakenskapsaret 2019.

= Obducat ar mer flexibla i sin produktion &n manga
konkurrenter

Manga av Obducats konkurrenter ar betydligt stérre och mer
processdrivna bolag, vilket gor att de har svarare att anpassa sig
till kunders specifika behov. D& Obducat &r en mindre, och mer
flexibel, aktdr gor detta att Bolaget kan arbeta ndrmare kunden,
och producera produkter och ldsningar som ar mer anpassade
utefter kundernas krav. Denna fordel gor att Obducat kan ge
battre respons till kunder och ta orders som manga konkurrenter
skulle bedéma som antingen for sma eller for kravande i termer
av anpassningskrav. Nackdelen med hogre flexibilitet blir
samtidigt att det ar kostsamt, och de stdrre konkurrenterna kan
darfor ofta producera sina produkter till 1agre kostnader.

Analyst Group

AKTIEKURS' 1 42kr
VARDERINGSINTERVALL PA 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|1,1 kr ‘1,8 kr ‘2,1 kr
Senast betalt (2020-02-25) 1,42
Antal Aktier (A + B + preferensaktier) 148 468 508"
Market Cap (MSEK) 221,21
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 13,3t
Enterprise Value (MSEK) 234,5¢
V.52 prisintervall (SEK) 0,66 — 3,69
Lista NGM Equity
1 ménad -28,8%
3 ménader -26,5 %
1ar 87,9 %
YTD -30,61 %
HUVUDAGARE (OBDUCAT PROSPEKT?) KAPITAL ROSTER
Nanobiochip Sweden AB 1,8% 13,7 %
European Nano Invest AB 1,5% 112%
Nordnet Pensionsforsékring AB 11,3 % 8,7 %
Forsakrings AB Avanza Pension 9,0% 6,9%
Gunvald Berger 41% 3.1%

VD OCH ORDFORANDE
Tillférordnad verkstallande direktor André Bergstrand
Arb. styrelseordférande & koncernchef Patrik Lundstrom

FINANSIELL KALENDER

Avrsredovisning 2019 2020-04-06

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E
Omséttning 29,2 75,3 81,9 114,2
Omsattningstillvaxt -8,9% 157,8% 8,8% 39,4%
Bruttoresultat 14,5 40,6 47,1 69,3
Bruttomarginal 49,8% 54,1% 44,5% 58,0%
EBIT -41,4 -12,8 -3,3 0,1
EBIT-marginal -141,7%  -16,9% -4,0% 0,1%
Nettoresultat -41,6 -16,1 -6,1 -1,7
Nettomarginal -149,1% -21,4% -7,4% -1,5%
P/S 6,8 2,9 2,7 19
EV/S 7,0 31 2,8 2,0
EV/EBITDA -5,0 -18,3 -71,0 2604,4

! Efter foretriidesemissionen i december 2019. Det market cap som anges dr baserat pa summan av alla
utestdende aktier som Obducat i dagsldget har, dvs summan av Obducat Pref A och B samt Obducat A
och B.

2 Agande innan 5rd foretriidesemission december 2019.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare 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.

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

Equity Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.

Analyst Group



http://www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

