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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 stdd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande 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 kommunikationsvagar.

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

Bayn Group AB (publ) ("Bayn” eller “Bolaget”) dr en Food-Tech
koncern som utvecklar och séljer sotade fibrer och sotningsmedel,
socker- och kalorireducerade produkter. Inom ravarudelen, Bayn
Solutions, séljer Bayn produkterna: EUREBA, egenutvecklade
sockerersattande sétade fibrer, samt NAVIA, sétningsmedelsravaror.
Inom produktdelen saljer Bolaget bland annat produkter under
varumarkena Péndy, Tweek, EC-GO, Green Star, deBron, med mera,
och saljer produkter sasom sockerreducerat godis, proteinbars,
proteinchips, och sockerfria veganska energidrycker. Baynkoncernen
utgdrs i sin helhet av Bayn Solutions, Pandy, Tweek, Koppers Candy,
Klement Spolka Z Ograniczona Odpowiedzialnosc (”AmerPharma”),
Green Sales Distribution (*GSD”), samt Golden Athlete.

Bayn ar noterat pa Nasdaq First North Growth Market sedan den 12:e
November 2014.
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VARDEDRIVARE 9av 10

Den sammanslagna koncernen med Bayn Solutions, Pandy, Tweek,
Koppers Candy Sweden, AmerPharma, GSD, samt Golden Athlete
estimeras visa en stark omsattningstillvaxt framgent, da det nya
Bolaget kommer &ga hela vardekedjan och darfér kommer kunna sélja
produkter och tjanster inom flera vertikaler, samt Oka
bruttomarginalerna over tid, d& Bolaget nu har egna produktion och
distributionskanaler. Dartill bedéms méjligheterna att fa finansiering
samt att fortsétta forvdrva bolag som goda for Bayn.

HISTORISK LONSAMHET 6 av 10

Bayn har historiskt visat negativt rorelseresultat, och visar dven
negativt rorelseresultat pa rullande 12 manader. Framgent ser dock
majligheterna for lonsamhet battre ut, da flera av dotterbolagen
bedoms visa EBITDA-I6nsamhet under heldret 2020, vilket kommer
starka koncernens konsoliderade EBITDA-marginal framgent. Detta
har redan pavisats under de férsta nio manaderna av 2020, da Bayn
visat proforma EBITDA-I6nsamhet, med ett proforma EBITDA-
resultat om ca 4,0 MSEK under perioden.

9av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen i Bayn bestar av ett team med god kompetens
och erfarenhet fran diverse olika, men for Bayn relevanta, industrier,
dar flera i styrelsen dessutom har erfarenhet av att gora forvarv.
Agarbilden &r mycket stark i Bayn, med ett stort insiderdgande, och
dar de 20 storsta &garna tillsammans &ger mer dn 60 % av de
utestdende aktierna, dar bland annat Stillfronts VD Jérgen Larsson
finns med som &gare av ca 3,0 % av kapitalet, samt affarsmannen och
investeraren Hakan Roos med ett 4gande om 8,97 % av kapitalet.

Risken i Bayn har minskat i takt med att Bolaget har véxt koncernen
och fatt kontroll over hela vardekedjan fran produktion till
slutkonsument, samtidigt som flera av de forvdrvade bolagen &ven
bidrar starkt positivt till Bayns konsoliderade Iénsamhet. Givet lag
finansieringsrisk bedéms risken i Bayn vara pé sin lagsta punkt hittills,
och Analyst Group anser att riskprofilen kommer att minska
ytterligare framgent i takt med att Bayn fortsétter véxa.

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 hdgsta betyg.

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

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BAYN GROUP (BAYN)

BAYN FORTSATTER VAXA KRAFTIGT

Ag

Bayn Group ar en Food-Tech koncern som ar aktiva inom de
snabbvaxande segmenten socker- och kalorireduktion samt
functional och protein-enhanced foods. Bolaget har sedan bérjan
av 2020, i samband med att Bayn fusionerades med Pandy
Foods, inlett en expansiv M&A strategi, dar Bolaget har utnyttjat
den fragmenterade marknadsstrukturen inom Food-Tech
marknaden for att gora strategiska forvarv till laga vérderingar,
och har genom denna strategi pa kort tid lyckats bygga upp en av
Europas snabbast vaxande Food-Tech koncerner. Bolaget har
visat pd en mycket stark omséattningstillvaxt de senaste kvartalen,
med en nettoomsattningstillvixt om 6 075 %, pa proformabasis,
under Q3-20, och Bolaget visar dven ett positivt proforma
EBITDA-resultat om 4,0 MSEK under de forsta nio manaderna
av 2020. Givet att Analyst Group beddmer forutsattningarna
bade for fortsatta forvarv samt for organisk tillvéaxt framgent som
goda, sétts en P/S malmultipel om 4,0x for ar 2020, baserat pa
estimerad tillvixt och relativvardering. Denna malmultipel
motiverar ett pris per aktie om 13,14 kr i ett Base scenario.

= Fortsatter exekvera pa sin M&A strategi for att bygga en
ledande Food-Tech koncern

Forvarven av AmerPharma, Koppers Candy Sweden, Tweek,
GSD, samt Golden Athlete visar tydligt att Bayn &r seriésa med
sina uttalade ambitioner att bygga en ledande Food-Tech
koncern, och Analyst Group bedémmer att det huvudsakliga
fokuset for Bayn framgent kommer vara att fortsatta véxa
organisationen med nya forvarv och realisera synergieffekter
inom koncernen. Detta bedoms leda till en kraftigt stigande
omséttning, dar en omséttning om 466,5 MSEK estimeras for
helaret 2021, med ett estimerat EBITDA-resultat om
21,8 MSEK.

= Bayn kapitaliserar pa trenden mot minskat socker-
anvandande

Den radande halsotrenden i Europa gar mot produkter som
innehéller allt mindre, eller inget, tillsatt socker. Allt fler
produkter av denna typ lanseras, och dessa anvénder
sOtningsmedel, av antingen naturlig eller artificiell karaktar.
Utéver detta finns det uttalade mal inom EU att minska
sockerintaget per capita, dar EU jobbar kontinuerligt med att
framja minskat sockeranvandande. Bayn &r mycket vaél
positionerat for att kapitalisera pd den underliggande
sockerreduceringstrenden, d& Bolaget genom sina dotterbolag
har en ledande stillning inom b.la sockerreducerat godis,
sockerersattande ravaror, och kalorifria s&ser, dressingar och
sirap.

= Strategiska och Kkapitalstarka stordgare minskar
finansieringsrisken

I den riktade nyemissionen som Bayn genomforde under augusti
2020 tog Bolaget in 97,5 MSEK, d&r en majoritet av emissionen
togs av Hakan Roos (genom Roosgruppen AB) och
Handelsbanken Fonder, som genom deltagandet i emissionen
aven blev tva av Bayns storsta dgare. Bada dessa parter bedoms
som strategiskt langsiktiga investerare i Bayn, dd de bada &r
kapitalstarka aktorer, som kan bidra till att fylla kommande
kapitalbehov som kan uppstd i takt med att Bayn fortsatter
exekvera pa sin M&A strategi.

Analyst Group

|
AKTIEKURS 7,68 kr
V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|7,26 kr ‘13,14 kr | 15,57 kr

BAYN GROUP (BAYN)

Senast betalt (2020-11-30) 7,68
Antal Aktier 112 733 439
Market Cap (MSEK) 865,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -83,5
Enterprise Value (MSEK) 782,2
V.52 prisintervall (SEK) 1,05-10,10
Lista Nasdaq First North
1 ménad 7,87 %
3 ménader -20,00 %
1ar 444,68 %
YTD 454,51 %

HUVUDAGARE (KALLA: BAYN GROUP)

Seved Invest AB (Thomas Petrén) 11,00 %
RoosGruppen AB (Hakan Roos) 8,97 %
Semroen AB (Simon Petrén) 5,30 %
Deck Af Lilja AB (Tommy Jonsson) 5,03 %
Forsta Entreprendrsfonden (via fonder) 3,90 %
Dita Invest Holding AB (Mikael Pettersson) 3,81 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Patrik Edstrom

Styrelseordférande Peter Werme

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2020 2020-03-05

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E*  2021E*
Omsattning 32 6,0 358,9 466,5
Omsattningstillvaxt 42,7%  853% 5920,5% 30,0%
Bruttoresultat 3,7 2,1 105,9 147,6
Bruttomarginal 734%  29,7%  28,6%  30,5%
EBITDA -7,8 -12,8 5,0 21,8
EBITDA-marginal -156,0% -1785% 1,3% 4,5%
Nettoresultat -10,3 -15,3 -13,4 -4,7
Nettomarginal -205,7% -2132% -3,6% -1,0%
P/S 15,3 124 2,4 19
EV/S 14,9 12,1 2,2 17
EV/EBITDA -6,1 -5,6 157,5 36,0
*Samtliga framétblickande siffror frédn denna punkt framat héinvisar till estimerade proformasiffror
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KOMMENTAR Q3-20

BAYN levererar en stark rapport, med en kraftigt stigande omséttning

Under Q3-20 sé& uppgick de totala intékterna till 9,3 MSEK (1,9), vilket motsvarar en omsittningstillvixt om
ca 401 % Y-on-Y. Nettoomséttningen under perioden uppgick till 7,6 MSEK (1,5), motsvarande en tillvixt om
ca 425 %. EBITDA-resultatet blev under perioden -4,0 MSEK, jimfort med -4,0 MSEK for jaimforbar
period foregdende &r, och det justerade EBITDA-resultatet, EBITDA-resultatet justerat for avskrivningar av
materiella- och immateriella tillgdngar samt engéngskostnader, blev -3,8 MSEK (-4,0).

EBIT-resultatet minskade fran -4,5 MSEK till -10,7 MSEK, pé grund av avskrivningar om ca -7,3 MSEK, dir
majoriteten av avskrivningarna dr hanforliga till att Bayn redovisar enligt K3-regelverket, vilket innebér at
Goodwill maste skrivas av 16pande. Nettoresultatet uppgick till -10,6 MSEK, jamfort med -4,5 MSEK for
motsvarande period foregéende éar.

Mycket starka proformasiffror

Proformasiffrorna, det konsoliderade resultatet for Bayn, Pidndy, Tweek, Koppers Candy, AmerPharma, Green
Sales Distribution, samt Golden Athlete, om dessa bolag hade varit en del av Bayn sedan 2020-01-
01, var mycket starka under Q3-20. De totala intdkterna pad Proformabasis uppgick till 93,5 MSEK (1,9), varav
nettoomséttningen 90,1 MSEK (1,5), motsvarande tillvéaxttal om 4 951 % respektive 6 075 %. Proforma
EBITDA-resultatet blev 0,0 MSEK (-4,0 MSEK), vilket innebér att Bayn aterigen, likt under Q2-20, visar ett
positivt EBITDA-resultat, om &dndock pa proformabasis. Proforma-rorelseresultatet (EBIT) uppgick till -
7,5 MSEK (-4,5), och proformanettoresultat blev -7,7 MSEK, jaimfort med -4,5b MSEK for motsvarande period
foregdende é&r.

God kostnadskontroll under kvartalet samt hittills under ar 2020

Under kvartalet s& 6kade omséttningen, Y-on-Y, med ca 425 %, samtidigt som de Gvriga externa kostnaderna,
vilket i dagsldget dr den storsta kostnadsposten, 6kade med ca 278 %, medan personalkostnaderna steg ca 73 %
under Q3-20. Under de forsta nio manaderna av 2020 har Bayn visat pa en omséttningstillvixt om ca 221 %,
samtidigt som de dvriga externa kostnaderna dkat med ca 235 %, och personalkostnaderna 6kat med ca 30 %
under samma period. Aven om de Svriga externa kostnaderna har &kat nigot mer de senaste nio ménaderna &n
omsittningen, vilket Analyst Group bedommer till stor del vara till foljd av engangskostnader relaterade till
forvdrv, har Bayn visat pd en god kostnadskontroll hittills under & 2020. Detta syns inte minst i
personalkostnaderna, vilka har stigit avsevirt mindre dn omsittningen, vilket visar pé att det kan finnas tydliga
synergier genom forvirven for Bayn. Pa sikt bedommer vi att de dvriga externa kostnaderna kommer &ka i en
langsammare takt &n omsittningen, i linje med att Bayn fortsétter géra organisatoriska fordndringar for att
effektivisera koncernens operation.

Bayn har under kvartalet arbetat med en rad strukturella fordndringar i verksamheten for att géra organisationen
mer optimerad for bolagets fortsatta tillvdxtresa. Bland fordndringar som har gjorts under kvartalet aterfinns
bland annat att Pandy och Tweek nu har blivit Monday 2 Sunday respektive Bayn Retail, dér varsitt team
kommer arbeta under vardera afférsvertikal, Bayn har etablerat en centraliserad funktion som kommer stotta de
nordiska dotterbolagen inom inkdp, ekonomi, lager och logistik, och Bayn har ocksd tillsatt ett
bolagsoverskridande marknads-, produkt-, och innovationsrdd, vars funktion &r att sédkerstilla
teknologioverforing, marknadsexpansion, samt integration av Bayns EUREBA-16sning.

Sammanfattande ord om rapporten

Analyst Group anser att Bayn har genomfort en mycket framgéngsrik omvandling hittills under &r 2020, och har
gatt frén att ha varit ett litet rdvarubolag till att nu bli en av Europas snabbast vixande Food-Tech koncerner, och
vi ser fortsatt god potential for tillvdxt i Bayn framgent. Nagot som sérskilt imponerande under kvartalet var
forvérvet av Green Sales Distribution, som dels kommer 6ka omsittningen i Bayn kraftigt, och som dartill gor att
det nu ser mojligt ut for Bayn att na ett positivt faktiskt EBITDA-resultat for koncernen under heldret 2021, inte
bara pé proforma-niva. Vi ser spdnnande pé framtiden for Bayn, och ser i dagsldget inga storre hinder for bolaget
att forsdtta exekvera pa sin tillvixtstrategi, givet att de kan fi fortsatt finansiering samt att de nirmar sig
I6nsamhet.

Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

LIKNANDE M&A
STRATEGI SOM
EMBRACER &

STILLFRONT

MARGINAL-
EXPANSION
ESTIMERAS
FRAMGENT

INSIDERAGANDE
OVER 30 %

Utnyttjar varderingsgapet mellan onoterat och noterat genom sin M&A strategi

De senaste forvarven av AmerPharma, Kopper Candy Sweden, Golden Athlete, och kanske sérskilt GSD, visar
tydligt att Bayn &r seridsa med sina tidigare uttalade ambitioner att bygga ett ledande Food-Tech bolag, och det
visar ocksd pa hur Bolaget kan forvarva onoterade bolag till betydligt lagre véarderingsmultiplar dn vad Bayn
handlas till p& borsen. Genom att utnyttja det véarderingsgap som existerar mellan onoterade och noterade bolag,
ett varderingsgap som ar sarskilt patagligt inom Food-Tech industrin, bedoms Bayn kunna fortsatta forvarva
onoterade bolag framgent, dar kombinationen av att betala med egna, nyemitterade, aktier och kontanter visat sig
vara en framgangsrik strategi fér manga andra bolag i andra industrier, daribland for spelbolagen Embracer och
Stillfront. Genom att dels kunna forvarva till lagre multiplar, och sedan betala en del av férvarven med egna
aktier som &r varderade till avsevart hogre multiplar an forvarvsmultipeln, sa utnyttjas varderingsgapet maximalt,
och Bolaget kan minska utspadningen for befintliga aktiedgare vid férvarven.

Goda utsikter for marginalexpansion framgent da Bolaget uppnar skalfordelar

Bayn Solutions, Koppers Candy Sweden, AmerPharma, P&ndy, Tweek, och GSD har, som enskilda bolag,
konsekvent visat en stark Y-on-Y omséttningstillvaxt de senaste aren, och forutsittningarna for den
sammanslagna koncernen att fortsitta vaxa framdver ser goda ut, med véxande underliggande marknader och
produkter som kapitaliserar pa den starka sockerreduceringstrenden. | takt med att Bayn véxt och skalat upp
koncernen, har Bolaget nu fatt kontroll 6ver hela vérdekedjan fran produktion till slutkonsument, och
moéjligheterna att uppné skalfordelar och ¢kade bruttomarginaler har drastiskt forbattrats. Genom att realisera
synergieffekter inom R&D, produktion, distribution, samt forséljningskanaler, beddms bade bruttomarginalen
och EBITDA-marginalen stiga framgent.

Bayns underliggande marknader véxer starkt

Bayn verkar pa tre huvudsakliga marknader: sotningsmedelsmarknaden, marknaden for functional foods, dar
sockerreducerat godis, sockerreducerade saser, syltar, och dressingar b.la. inkluderas, samt marknaden fér high
protein food. Alla dessa underliggande marknader bedéms ha en god tillvxt framgent, déar
sotningsmedelsmarkanden férvantas visa en CAGR om 6,3 % mellan &ren 2018 och 2026 och né en storlek om
ca 10,3 mdUSD ar 2026, functional foods marknaden forvantas viaxa med en CAGR om 7,9% mellan &ren 2019
och 2025 och nd en storlek om 161,49 mdUSD &r 2025, och marknaden fér high protein food véntas visa en
CAGR om 10,6 % mellan aren 2017 och 2021, och na en storlek om 91 mdUSD &r 2021. Dessa marknader drivs
gemensamt av ett 6kat héalsofokus globalt, dar konsumenter efterséker mer halsosamma produkter med mindre
socker och mer naringsrikt- och proteinrikt innehall.

Insideragande om totalt ca 31 % och kapitalstarka storagare

En majoritet av Bayns styrelse och ledning &ger aktier i Bolaget, och styrelsen och ledningen &ger tillsammans
totalt ca 31 % av Bayns utestdende aktier. Detta ingjuter ett starkt fortroende for att ledande befattningshavare
kommer agera for att skapa aktieagarvarde. De tva storsta dgarna ar Thomas Petrén samt Simon Petrén,
styrelseledamot i Bayn respektive vice VD i Bayn, som innehar ett &gande om ca 11,0 % respektive ca 5,3 % av
kapitalet. Utdver detta dger bland annat Bayns styrelseordférande Peter Werme totalt ca 3,9 % av kapitalet,
genom Forsta Entreprendrsfonden och privat, styrelseledamot Mikael Pettersson &ger ca 3,8 % av kapitalet, samt
Bayns VD Patrik Edstrom ca 0,4 % av kapitalet. Utover stort insideragande utgor dven dgande fran kapitalstarka
och langsiktiga dgare sdsom investeraren och affarsmannen Hakan Roos, med ett agande om ca 9,0 %, Stillfronts
VD Jorgen Larsson, med ett &gande om ca 3,0 %, samt Handelsbanken Fonder, med ett &gande om 3,0 %, ett
mycket stort fortroende for Bayn som bolag och fér Bolagets aktiedgare.

Produkter som ligger helt ratt i tiden

Skiftet bort fran socker till nyttigare alternativ ar patagligt i Europa, och kanske sarskilt i de omraden som Bayn
ar inriktade pa. Inom functional- och protein-enhanced foods ingdr produkter som exempelvis godis, proteinbars,
chips, proteinyoghurt, energidricka, saser, syltar, med mera, och i dessa produktkategorier blir det allt vanligare
med produkter som antingen ar helt sockerfria eller inte innehdller nagot tillsatt socker. Bayn kapitaliserar pa
skiftet bort fran socker och tillvaxten inom functional- och protein-enhanced food marknaderna pa tre satt: dels
genom forséljning av sockerreducerade produkter, som séljs under varuméarken som bland annat Pandy, Tweek,
EC-Go, deBron, Green Star, och Slender Chef, dels genom private label tillverkningen som AmerPharma och
Koppers Candy Sweden utfor, samt slutligen genom Bayn Solutions sockererséttande Idsningar.

Motiverat varde om 13,14 kr per aktie pa 2020 ars prognos

For rakenskapsaret 2020 estimeras i ett Base scenario en omsattningstillvaxt om ca 5920 %, vilket tillsammans
med en malmultipel om 4,0x P/S ger en motiverad vardering om 13,14 kr aktien. Vid annorlunda utfall av gjord
prognos kan vérderingen Korrigeras.
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BOLAGSBESKRIVNING

BAYN SOLUTIONS
RAVARUTEKNIKBOLAG
MED KOSTNADS-
EFFEKTIVA
LOSNINGAR FOR
SOCKERREDUCERING

PANDY OCH TWEEK
TVA FMCG-BOLAG
SPECIALISERADE PA
SOCKERREDUCERADE
PRODUKTER

KoPPERS CANDY
TILLVERKARE AV
FIBERBASERAT OCH
SOCKERREDUCERAT
GODIS

Bayn Group ar en Food-Tech koncern som arbetar med att utveckla och sélja sotade fibrer och sétningsmedel
frén naturliga kallor samt socker- och kalorireducerade FMCG-produkter. Bolaget bestdr i dagslaget av sju
stycken dotterbolag:

Bayn Solutions

Bayn Solutions dr ravarudelen av Bayn, och Bolaget séljer ravaror under tva varumérken under denna del av
verksamheten:

= FEUREBA - EUREBA ir Bayns egenutvecklade sortiment av sétade fibrer, som kan anvéndas av
livsmedelsforetag for att ersitta socker i skala 1:1, utan att det krévs nagra dndringar i
tillverkningsprocessen. Inom sortimentet finns det flera variationer av sétade fibrer, som ar anpassade
efter olika anviandningsomraden, sdsom bakning, choklad och konfektyr, mejeriprodukter, samt soppor
och saser. Produkterna inom sortimentet riktar sig mot sméa- och medelstora bolag som vill undvika att
investera i egen produktutveckling, samt stora bolag som efterstravar en kort tid till marknad. Bayn séljer
EUREBA till kunder sdésom Hemglass, Engelholms Glass, Paradis, samt SIA Glass.

=  NAVIA — Inom NAVIA-produktomradet sa séljer Bolaget rena ravaror, specifikt steviaglykosider, som &r
de sota amnen som finns i véxten Stevia. Dess ravaror erbjuds i form av pulver eller granulat (gryn- eller
kornform), och sdljs framst till storre livsmedelsforetag som har egen produktutveckling.

Pindy och Tweek

Péndy Foods dr ett FMCG-bolag (Fast Moving Consumer Goods) som séljer konsumentprodukter med ett
reducerat socker- och kaloriinnehall och med hog andel protein. Péndy séljer produkter inom f6ljande
produktkategorier: proteinbars, chips, energidrycker, samt godis och chocklad. Bolagets produkter har
historiskt frimst salts via Pandys egna hemsida, men har pa senare tid borjat séljas i butik pa b.la. Preem,
Circle K, och ICA. Pandy har dven under édret expanderat forséljningen av bolagets produkter pa e-
handelsplattformar som Amazon.

Tweek ér, likt Péndy, ett FMCG-bolag, men som istillet &r fokuserade pa forséljningen av bolagets
egenutvecklade sockerreducerade och fiberrika godis. Tweek har i dagsldget en portfolj av sockerreducerat
godis, som bade siljs pa 16svikt och i pase. Bolaget har historiskt varit fokuserade pa forsiljning genom
dagligvaruhandeln, men har pa senare tid dven borjat silja genom sin egna hemsida, dér bolaget under aret
upplevt kraftigt 6kade forséljningsvolymer i sparen av Coronapandemin.

Grundtanken med bade Péndys och Tweeks produkter &r att de ska erbjuda sa kallad guilt-free indulgence,
det vill séga att produkterna ska vara smakrika men ocksa nyttiga, i termer av lagt sockerinnehall, och att
konsumenter inte ska behdva ha daligt samvete over at konsumera bolagens produkter pé daglig basis. Med
detta som bakgrund foddes Pandys slogan: "Monday to Sunday”, och Tweeks slogan: ”Sweets with
Benefits”. Bade Pandys och Tweeks produkter har generellt mycket goda recensioner online, dér Analyst
Group bedomer att en stor del av framgangen kan hanforas till hur bolagens produkter har bade en liknande
smak och konsistens som vanligt godis.

Péndy och Tweek estimeras tillsammans ha en marknadsandel om mellan 45-50 % av den svenska
marknaden for sockerreducerat godis, och bada bolagen arbetar aktivt med att expandera till nya marknader,
dar Tweek i dagslaget bland annat arbetar med att expandera till Kina.

Koppers Candy Sweden

Koppers ér ett svenskt Food-Tech bolag som tillverkar fiberbaserat och sockerreducerat godis at kunder,
varav bland dessa aterfinns Tweek som en kund till bolaget. Koppers forvérvades for att sikerstilla hog
innovationsgrad inom produktutveckling, samt for att fa tillgang till en produktionsnéira
tillverkningsanlidggning dar Bayn kan producera EUREBA i storre kvantiteter samt testa nya
sotningsmedelslosningar i storskalig produktion. Kdpet av Koppers bidrar dven till kostnadsbesparingar inom
inkdp och produktion, och gor att Bayn far en effektivare och mer stromlinjeformad process fran tillverkning
till fardig vara 1 butik.

Analyst Greup
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BOLAGSBESKRIVNING

AMERPHARMA
LEDANDE
TILLVERKARE AV
SOCKERREDUCERADE
SASER, SYLTAR, OCH
SIRAP

GSD
LEDANDE LEVERANTOR
AV EKOLOGISKA- OCH
LIFESTYLEPRODUKTER

INOM FMCG

GOLDEN ATHLETE
NORDENS LEDANDE
LEVERANTOR AV
SOCKER- OCH
KALORIFRIA
DRESSINGAR
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AmerPharma

AmerPharma ér ett polskt Food-Tech bolag som har en ledande position i Europa inom sockerreducerade
saser, sylt, och sirap, och har de senaste dren visat stark tillvixt, med en organisk tillvixt 6ver 50 % de
senaste tre dren. Bolaget har hog grad av produktinnovation, och har de senaste aren framgéngsrikt arbetat
med att ta fram sockerreducerade livsmedelsprodukter dir sockret ersatts med naturliga s6tningsmedel samt
protein. Bolaget bedriver egen produktion, och &r fokuserade pa att producera, utveckla, och lansera
produkter som siljs under bade bolagets kunders varumérken, genom private label, samt dven under bolagets
egna varumdrken. AmerPharma séljer i dagslaget sina produkter till ett hundratal kunder i Europa, USA,
Asien, samt MellanGstern.

GSD

GSD ér en ledande leverantor av ekologiska- och lifestyleprodukter inom FMCG (Fast Moving Consumer
Goods), och bolaget har flera véletablerade varumérken inom veganskt, sockerfritt, samt laktosfritt godis,
déribland Green Star och deBron. I forvérvet ingdr dven rittigheterna till det ekologiska godisvarumérket
EC-GO, som bland annat séljs pa Apotea, Medvetna.se, med mera. Green Sales har de senaste fem aren visat
pa en stadig omséttningstillvéxt, samtidigt som Bolaget har levererat ett stigande EBIT-resultat for varje ar
sedan ar 2014.

Golden Athlete

Golden Athlete grundades &r 2014, och har sedan grundandet fokuserat pa produkter med lagt kaloriinnehall
samt funktionella livsmedel inom sports nutrition. Bolaget marknadsfor och séljer bland annat det egna
varumarket Slender Chef, som utgér det marknadsledande sortimentet av lagkalorisaser i Norden. Dérutdver
innehar bolaget distributionsréttigheterna i Norden for internationella varuméarken sdsom Quest Nutrition,
Nanosupps, Oatein, samt Battlebites. Bolaget har visat nettolonsamhet de senaste tre av fyra dren, och har
dven under perioden stédrkt sina marginaler.

Urval av nagra av Bayns kunder
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MARKNADSANALYS

GLOBALA
MARKNADEN
FOR SOTNINGS-
MEDEL
UPPGAR TILL
10,3 mDUSD

SKIFTET BORT
FRAN SOCKER
DRIVER
TILLVAXT

Marknadsanalys av marknaden for sétningsmedel

Den globala marknaden for sotningsmedel & en marknad under tillvéxt, och forvéantas visa en CAGR om 6,3 %
mellan &ren 2018 och 2026. Inom ravarudelen, Bayn Solutions, av Bayn Group ar Bolaget i dagsléget aktiva pa
flera geografiskt skilda marknader, déribland Estland, Finland, Grekland, Italien, Bulgarien, och Turkiet, men
huvudfokus ligger framgent pa att etablera sig som den ledande spelaren inom naturliga s6tningsmedel i Norden.

Marknad for sétningsmedel estimeras véxa framgent

Estimerad tillvaxt for marknaden for sétningsmedel
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Kaélla: Fortune Business Insights

Flera drivkrafter och trender talar for fortsatt tillvaxt for marknaden for sétningsmedel

= Sockerskatter — sockerskatter har inforts, och forvéantas fortsatta inforas i vissa Europeiska lander framgent.
Dessa skatter ar tankta att drar ner sockerintaget per capita, och om det blir mindre forménligt att anvanda
socker i s6tning for produkter sa kan detta Gppna upp for sétningsmedel att ta marknadsandelar.

= EU har uttalade mal fér minskad andel tillsatt socker — Under 2015 kom Europeiska Kommissionen ut med
Added Sugars Annex, dar den huvudsakliga malséttningen var att minska andelen tillsatt socker med 10 %
mellan aren 2015 och 2020. Under 2017 kom UNESDA, lobbyorganisationen for den Europeiska
laskindustrin, ut och sa att de antar sig malet. EU:s arbete mot minskat sockeranvéndande utgér en strukturell
trend, vilket pa sikt bor kunna gynna marknaden for sétningsmedel.

= Sotningsmedel paverkar generellt blodsockret mindre — de flesta sGtningsmedel som finns har bade betydligt
mindre kalorier samt avsevart lagre paverkan pa blodsockernivaer &n socker, vilket gor produkter med
sotningsmedel mer l[&mpade for diabetiker, vilka utgdr en stor marknad.

Sétningsmedelsbranschen domineras i dagslaget av kemiskt framtagna sétningsmedel

S6tningsmedelsbranschens dominerande sotningsmedel &r till stor del kemiskt framstéllda, dar nagra exempel pa
vanligt forekommande sétningsmedel inkluderar Aspartam, Sukralos, samt Sackarin. Dessa sétningsmedel har
gemensamt att de framstalls i stora kemifabriker, vilket gor att deras produktionskostnader kan hallas laga. Dessa
sotningsmedel ar dock generellt flera hundra ganger starkare an socker, vilket gor att det blir svart att dosera ratt
mangd, vilket begransar deras anvandningsomraden. Bayns produkter inom EUREBA segmentet kan ersatta
socker pa en skala 1:1, vilket Bolaget i dagslaget & ensamma med i branschen om att kunna géra, detta gor att
dessa produkter &r lattare att anvanda i produktionsprocessen av manga varor samt har fler anvandningsomréaden
an manga av de artificiella sétningsmedlen. Exempelvis kan Bayns EUREBA-produkter anvandas inom bakning,
soppor, och saser och ar dven ett mer likt substitut till socker i produkter sasom glass, chocklad, och konfektyr, d&
smaken och s6tmagraden i EUREBA-produkterna &r mer lik socker &n de kemiska sdtningsmedlen.
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MARKNADSANALYS
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FOODS
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VAXER MED
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HIGH PROTEIN
FOOD MARKNADEN
VAXER MED EN
CAGR om 10,6 %

Marknadsanalys av marknaderna for functional foods och high protein food

Pandys produkter saljs idag pa mer &n 15 marknader runt om i vérlden, och planen &r att forsétta expandera till
nya marknader framgent. Pandyprodukterna aterfinns inom produktkategorierna functional- och protein-enhanced
foods, vilka bada &r tva produktkategorier som har hog tillvéxt.

Tweeks produkter har historiskt framst salts i Sverige, men bolaget expanderar kraftigt, dar bolaget i dagslaget ar
i fas med att expandera till bland annat Kina. Givet att Tweek lyckades uppna en forséljning om 40 MSEK under
bolagets forsta 18 ménader i Sverige, dar kundbasen ar 7 miljoner manniskor, ar potentialen i Kina enorm for
Tweek, uppskattar Analyst Group, da bolaget uppskattar den kinesiska kundbasen till 400 miljoner manniskor.

Koppers Candy Sweden tillverkar framst sockerreducerat godis for svenska kunder, medan AmerPharma har en
diversifierad kundbas med kunder i Europa, Asien, USA och mellangstern., och séljer produkter inom flera olika
nischer av Food-Tech marknaden dar Pandy och Tweek inte har exponering. GSD:s och Golden Athletes
produkter saljs huvudsakligen i Norden, men mojligheterna for expansion pa sikt bedéms goda enligt Analyst
Group.

Tillvaxten i Pandys, Tweeks, Koppers, AmerPharmas, GSD:s, samt Golden Athletes underliggande marknader
drivs av trender som ett 6kat halsofokus och ékad h&lsomedvetenhet bland konsumenter, trenden mot inget eller
minskat sockerinnehdll inom manga produktkategorier, en trend som &r sarskilt pataglig inom de
produktkategorier som Péndys, Tweeks och AmerPharmas produkter faller inom, samt av en stdndig
produktinnovation. Marknaden for functional foods forvantas vixa med en CAGR om 7,9 % mellan aren 2019
och 2025.

Functional foods marknaden férvantas na en storlek om ca 276 miljarder USD ar 2025

Estimerad tillvaxt for marknaden for functional foods
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Kélla: Statista

High protein food marknaden estimeras visa en CAGR om 10,6 % mellan aren 2017 och 2021.

Marknaden for high protein food estimeras na en storlek om ca 91 miljarder USD ar 2021

Estimerad tillvaxt for marknaden for high protein food
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Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Bayn Groups dotterbolag har historiskt visat pa god omséattningstillvéaxt

Bayn Solutions har historiskt sett haft en varierande, men sett dver tid, 6kande omséattning, som har stigit frén
laga nivaer, och bolaget har presterat en CAGR om ca 30 % mellan aren 2016 och 2019. Bade Pandy och Tweek
har ocksa historiskt visat en hog omsattningstillvixt, och de bada bolagen visade en CAGR om ca 41 %
respektive 90 % under perioden 2016-2019. AmerPharma har under de senaste tre aren vixt omséttningen med
dver 50 % organiskt, och Kopper Candy Sweden och GSD har &ven de visat p& omsattningstillvéxt den senaste
aren. Enda undantaget bland Bayns dotterbolag som ej véixt omsattningen de senaste aren &r Golden Athlete, som
visat minskande omséattning mellan ar 2016 och &r 2019.

For rakenskapsaret 2019 sa hade Bayn en omsattningsokning pa ca 85 % fran féregaende ar, och Bayn har hittills
under ar 2020 visat pa mycket stark tillvaxt, drivet av framst forvarv men aven organisk tillvaxt. Kvartalsmassigt
har Bolaget, kvartal till kvartal, nu haft omséttningstillvéxt i de senaste tio kvartalen.

Omséttningen accelererar kraftigt under Q2-20 och Q3-20

Omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal (ej proforma)
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Kélla: Bayn Group

ESTIMERAD
OMSATTNINGS-
TILLVAXT OM CA
5920 % FOR AR
2020

Det ar svart att urskilja ndgon tydlig trend mellan Bayns kvartal, d& de varierat kraftigt, och d& Bolagets
omséttning ar i en kraftigt stigande fas till foljd av Bolaget expansiva forvérvsstrategi. Det finns inget tydligt
starkaste eller svagaste kvartal, men detta kommer vara av intresse att observera framgent, i takt med att Bolagets
omsattningsnivaer stiger och stabiliseras nagot.

Omsattningsprognos for rakenskapsaren 2020 till 2023

Under &r 2020 forvintas Bolaget fortsatta exekvera pa sin tillvaxtstrategi, och Bolaget estimeras gora ytterligare
minst ett till forvarv under ar 2020, samtidigt som Bolaget véntas fokusera pé att skala upp forsiljningen av
sdrskilt Tweeks produkter, samt behélla en fortsatt hog tillvéxttakt for AmerPharma. Bayn forvéntas dven
fortsitta att satsa pa sitt EUREBA sortiment, och utveckla anvandningsomradena for sortimentet. Ovanstéende
resulterar i en estimerad omsattningstillvaxt om ca 5920 % for helaret 2020.

Under ar 2021 forvantas Bayn Oka omsattningen med ca 30,0 % jamfort med foregdende ar, och Bolaget
estimeras nd en omsattning om 466,5 MSEK Detta drivs av att Bayn bedéms gora ett antal kompletterande
forvarv under aret, samt av att forséaljningen estimeras fortsitta stiga organiskt i dotterbolag som GSD,
AmerPharma, Tweek, och Pandy.

Under aren 2022 och 2023 estimeras Bayn forsétta véxa, drivet av fortsatta forvarv och av att Bolaget okar sina
sélda volymer av Pandys, Tweeks, AmerPharmas, GSD:s, samt Golden Athletes produkter, vilket tillsammans
med att EUREBA bdrjar bli ett alltmer kant varumérke gor att omsattningen bedoms stiga kraftigt under aren
2022 och 2023. Omséttningstillvaxten for ar 2022 respektive ar 2023 estimeras uppga till 37,5 % och 31,2 %, och
omséttningen estimeras uppga till 841,6 MSEK under ar 2023.

Det ska noteras att de ovanstdende prognoserna forutsatter en relativt konservativ forvarvstakt, samt att de inte tar
hansyn till nagot stort genomslag for Bayns EUREBA sortiment. Om forvarvstakten som Bayn har levererat
under ar 2020 skulle fortsétta aven de kommande aren, samt om EUREBA skulle fa stort genomslag, skulle detta
kunna leda till avsevart hogre omsattningstillvéxt &n vad som estimeras ovan.

Analyst Group
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DE TOTALA
KOSTNADERNA
OKAR | EN LAGRE
TAKT AN
OMSATTNINGEN

Den prognostiserade omsattningen mellan &ren 2020 och 2023, samt den estimerade bruttomarginalen under
samma period, ar som foljer nedan:

Stark omséttningstillvaxt vantas framéver fér Bayn, samt en stigande bruttomarginal i takt med att Bolaget
fortsatter exekvera pa sin M&A strategi och realiserar skalfordelar

Omsattningsprognos for heldr (proforma)
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Kélla: Analyst Group prognos

Kostnadsprognos for rakenskapsaren 2020 till 2023

Kostnad salda varor (COGS i grafen nedan) kommer oka i linje med att Bayn okar de slda volymerna av
Bolagets ravaror samt sockerreducerande produkter, dar okad forsaljning av EUREBA, av Tweeks,
AmerPharmas, samt GSD:s produkter estimeras vara det som huvudsakligen kommer driva de salda volymerna,
och darmed kostnaden for salda varor, framgent. Denna kostnadspost estimeras oka kraftigt mellan ar 2020 och
2023, men okar i en lagre takt &n omsattningen da Bolaget bedéms kunna realisera skalfordelar dver tid.

For att Bayn ska kunna oka sina sdlda volymer och expandera till nya marknader sd beddms behovet av att
anstalla ytterligare personal uppsta. | samband med att Bayn forvarvar bolag kommer antalet anstallda ocksé 6ka,
aven om det gdr att realisera goda kostnadsbesparingar i takt med att organisationen véxer. Personalkostnaderna
estimeras gé fran 44,8 MSEK ar 2020 till 99,0 MSEK ar 2023, da Analyst Group bedémer att Bayn kommer dka
antalet heltidsanstallda till 40-60 personer fram till 2023.

De dvriga externa kostnaderna och de dvriga rorelsekostnaderna estimeras stiga i linje med att Bayn véxer som
bolag, och berdknas stiga fran 55,4 MSEK till 135,7 MSEK respektive 0,8 MSEK till 3,5 MSEK mellan aren
2020 och 2023. De dvriga externa kostnadernas kraftiga 6kning under period estimeras folja utav kostnader
associerade med forvarv, investeringar i R&D och tillverkning, samt kostnader associerade med marknadsféring
av Bolagets produkter.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna dkar framgent.

COGS, dvriga externa-, personal-, och évriga rorelsekostnader (proforma)
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Kalla: Analyst Group prognos

Analyst Group
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EBITDA-
RESULTATET
ESTIMERAS STIGA
KRAFTIGT
MELLAN AREN
2020 ocH 2023

Bayns forvarv vantas bidra starkt till en stigande EBITDA-marginal

Framgent forvantas EBITDA-marginalen stiga fran ar till ar, da Bolaget estimeras 6ka omsattningen i
en hogre takt an kostnaderna. Detta drivs av skalfordelar fran ckad volym i produktionen, samt av
battre kostnadskontroll fran Bolaget. Tillskotten av Golden Athlete, GSD, AmerPharma, Koppers
Candy Sweden, och Tweek beddémer Analyst Group &ven kommer hjélpa Bayn att ytterligare
effektivisera organisationen, och vi anser att Bayn kan tankas realisera synergier inom omraden som
tillverkning, R&D, samt administration. Samtliga av de fem senast forvarvade bolagen, ndmnda ovan,
bedoms, av Analyst Group, dessutom vara lIénsamma pa rérelseniva under ar 2020, vilket kommer
bidra positivt till EBITDA-marginalen. Den sammanslagna Baynkoncernen estimeras, i ett Base
scenario, visa ett EBITDA-resultat om 5,0 MSEK under ar 2020, med en EBITDA-marginal om
1,3 %, for att sedan 6ka EBITDA-resultatet till 57,7 MSEK under ar 2023, med en EBITDA-marginal
om 6,6 %.

EBITDA-resultatet estimeras ¢ka kraftigt mellan &ren 2020 och 2023

EBITDA-resultat och EBITDA-marginal (proforma)
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Kalla: Analyst Group prognos

Analyst Group

Foljande tabell ar en summering av gjorda Base scenario prognoser pa arshasis for 2020 till 2023.

Analyst Group Base scenario (proforma) 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 358,9 466,5 641,5 841,6
Aktiverat arbete for egen rékning 6,7 9,7 18,0 215
Ovriga rorelseintékter 48 7,2 14,8 17,7
Totala intakter 370,4 483,5 674,4 880,8
COGS -264,5 -335,9 -453,4 -584,9
Bruttoresultat 105,9 147,6 220,9 295,9
Bruttomarginal 28,6% 30,5% 32,8% 33,6%
SG&A -101,0 -125,8 -183,6 -238,2
EBITDA 5,0 21,8 37,3 57,7
EBITDA-marginal 1,3% 4,5% 5,5% 6,6%
Avskrivningar -18,0 -25,5 -34,7 -46,5
EBIT -13,0 -3,7 2,6 11,2
EBIT-marginal -3,5% -0,8% 0,4% 1,3%
Finansnetto -3,0 -3,0 -3,0 -2,9
EBT (Res. fore skatt) -16,0 -6,7 -0,4 8,3
Skatt 2,6 2,0 0,6 0,2
Nettoresultat -13,4 -4,7 0,2 8,5

Nettomarginal -3,6% -1,0% 0,0% 1,0%
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K3-REGELVERKET & VARDERING

GOODWILL
MASTE SKRIVAS
AV LOPANDE
ENLIGT K3-
REGELVERKET

Bayn redovisar enligt K3-regelverket, vilket star i stark kontrast till de flesta andra borsnoterade bolag
som redovisar enligt IFRS (International Financial Reporting Standards). Stérsta skillnaden mellan de
tva redovisningsprinciperna ar att goodwill méste skrivas av lIpande enligt K3-regelverket, och maste
skrivas av under maximalt tio ar. Féretag som redovisar enligt IFRS skriver ej av goodwill 16pande pa
samma satt, da goodwill anses ha en obestamd nyttjandeperiod enligt IFRS. Féretag som redovisar
enligt IFRS gor istéllet en sa kallad nedskrivningsprévning, minst en gang per ar, dar foretagen provar
om vardet pa tillgdngen kan motiveras. Foretag som redovisar enligt IFRS brukar darfor generellt
belastas mindre av avskrivningar &n féretag som redovisar enligt K3-regelverket.

Resultatet av att Bayn redovisar enligt K3-regelverket blir att Bolaget har mycket hdga avskrivningar
for goodwill, da Bolaget ar forvarvsdrivet. Detta belastar Bolagets EBIT-marginal och nettomarginal
negativt, och far det att se ut som Bolaget inte ar Iénsamt. Av denna anledning hanvisar Bayn till
EBITDA-resultatet, och pd EBITDA-niva, pa proformabasis, ar Bayn lénsamma de forsta nio
manaderna av ar 2020.

Ett exempel pé ett, for manga svenska investerare, kant bolag som anvander K3-regelverket, och som
likval Bayn ar forvarvsdrivet, dr spelbolaget Embracer. | Embracers fall gar det tydligt att se hur de
I6pande avskrivningarna paverkar bade EBIT- och nettoresultatet kraftigt negativt, och far det att se
ut som bolagets I6nsamhet ar avsevart lagre an vad den faktiskt ar. Som exempel hade Embracer
under bolagets rakenskapsar 2019 en EBITDA-marginal om 33,3 %, vilket ligger i linje med andra
spelbolag, men en nettomarginal om endast 5,4 %, vilket ar langt under andra spelbolag som
exempelvis Paradox, som redovisar enligt IFRS.

| takt med att Bayn fortsatter gora forvarv, da det ar den viktigaste delen av Bolagets tillvaxtplan
framgent, s& kommer avskrivningarna ¢ka ytterligare, vilket kommer paverka EBIT-marginalen och
nettomarginalen negativt. Darfor, for att ge den underliggande verksamheten i Bayn en mer “rittvis”
vardering, sa varderas Bolaget, i enlighet med peers, utefter P/S-multipeln (mer om detta langre fram i
analysen). P4 sikt, i takt med att Bayns dotterbolag konsolideras i koncernen, sd kommer det bli
aktuellt att vardera Bayn, likval som Embracer vérderas, utefter EV/EBITDA-multipeln.

Analyst Group
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Analyst Group
VARDERING
Nyckeltal 2017 2018 2019 12R* 2020E 2021E 2022E 2023E
Omsattningstillvaxt 139,6% 42, 7% 85,3% 4453,4% | 5920,5% 30,0% 37,5% 31,2%
Bruttomarginal 48,6% 73,4% 29,7% 28,0% 28,6% 30,5% 32,8% 33,6%
EBITDA-marginal -200,2% -156,0% -178,5% 0,0% 1,3% 4,5% 5,5% 6,6%
EBIT-marginal -250,3% -201,1% -212,1% -5,4% -3,5% -0,8% 0,4% 1,3%
Nettomarginal -259,0% -205,7% -213,2% -5,2% -3,6% -1,0% 0,0% 1,0%
P/S* 21,9 15,3 12,4 3,2 2,4 1,9 1,3 1,0
EV/S* 21,2 14,9 12,1 2,9 2,2 1,7 1,2 0,9
EV/EBITDA -6,2 -6,1 -5,6 46014,6 157,5 36,0 20,9 13,6
EVI/EBIT -5,0 -4,7 -4,7 -52,6 -60,1 -209,4 300,1 70,0
P/E-tal -4,9 -4.8 -4,8 -58,1 -64,7 -184,5 49495 101,7

*Pa rullande 12 manaders basis anvinds Bayns faktiska rapporterade siffror for Q4-19 adderat med de proformasiffror som Bolaget
visade for det forsta nio manaderna av Bolagets riakenskapsar 2020.

For att ge perspektiv pa Bayns vérdering sa jamfors Bolaget med tre andra Food-Tech bolag, Beyond Meat, Veg
of Lund, samt Else Nutrition. Aven om dessa bolag skiljer sig &t till viss mén sa har dem &ven likheter, géllande
exempelvis affarsmodell, adresserbar marknad, samt kundgrupp.

BEYOND MEAT

IS Evs Drutte-
marginal

21,7 213 323%

7

)38

pis  Evis Bt
marginal

38,0 34,1 58,7%

ee

PIs Ev/s Druto
marginal

381,0 373,0 37,0 %

Analyst Group

Beyond Meat, grundat ar 2009, dr ett amerikanskt bolag som &r utvecklar och sdljer vixtbaserade
kéttalternativsprodukter. Bolaget séljer sina produkter under varumirken som exempelvis Beyond Burger,
Beyond Beef, och Beyond Sausage, och séljer bade till restauranger, dar Bolaget exempelvis har kunder
sdsom McDonald’s, Tim Hortons och KFC, och till livsmedelsbutiker, ddr Bolagets produkter finns ibland
annat samtliga Lidl-butiker i Tyskland, pa Tesco i Storbritannien och i flera livsmedelsbutiker i Sverige.
Bolaget har i dagsldget verksamhet i mer &n 50 ldnder, déribland Australien, Kanada, USA, Tyskland,
Mexiko, och Forenade Arabemiraten, och foretaget befinner sig i en kraftig expansionsfas, med malséttning
att fortsatta expandera till nya marknader.

Beyond Meat &r noterat pa Nasdaq i USA, och har ett marknadsvérde om ca 76,1 mdSEK, och sen foretaget
noterades den 2 maj 2019 sé har aktien stigit kraftigt. Uppgangen har framst grundats i en mycket hog
omsittningstillvéxt och snabb global expansion. Beyond Meat har hittills inte forvérvat nagra bolag.
Foretaget har runt 400 anstéillda och har huvudkontor i Kalifornien.

Veg of Lund, grundat ar 2016, dr ett svenskt bolag som &r aktivt inom marknaden for vegetabiliska
produkter. Bolaget har i dagsldget en produkt pa marknaden, den vegetabiliska drycken MyFoodie som finns
i tre smakvariationer, och kommer lansera ett vixtbaserat mjolkalternativ under ar 2021. Veg of Lund har ett
unikt patent av viarmestabil emulsion av potatis och rapsolja, som &r rik pa Omega-3. Bolaget siljer sina
produkter till frimst livsmedelsbutiker som exempelvis ICA. Bolaget dr i dagsldget fraimst verksamt pa den
svenska marknaden, men planerar att lansera sitt vegetabiliska mjdlkalternativ under &r 2021 pa den brittiska
marknaden. Dérefter planerar bolaget att expandera till USA, och lansera sitt vixtbaserade mj6lkalternativ
dér under &r 2021-2022. Veg of Lund var vid utgangen av bolagets rikenskapsar 2019 en handfull
heltidsanstéllda, och &r noterade pa First North Growth Market med ett borsvirde om ca 78 MSEK.

Else Nutrition, grundat ar 2012, r ett israeliskt bolag som ar aktivt inom barnmatsindustrin. Bolaget
utvecklar véxtbaserad barnmat som till 92 % innehéller naturliga livsmedel. Else sdljer sina produkter under
varumadrket Else, och bolaget dr aktivt globalt men framst i Nordamerika. Else &r noterat i Kanada pa Toronto
Stock Exchange Venture Exchange (TSXVX) sedan ar 2012, har mellan 10-20 anstéllda och har ett
borsvirde om ca 2,9 mdSEK.
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VARDERING
Jamforelse av Bayn och peers
12R Bayn* Beyond Meat Veg of Lund Else Nutrition
Omsattningstillvaxt 4453,4% 35,4,% -1,9% 87,3%
Bruttomarginal 28,0% 323% 58,7 % 37,0%
EBITDA-marginal 0,0% -3,6 % -952,5% -463,7 %
EBIT-marginal -5,4% -6,4% -947,7% -479.5%
Nettomarginal -5,2% -7,0% -1011,0% -805,0 %
PIS 32 21,7 38,0 381,0
EV/S 2,9 21,3 34,1 373,0
EV/EBITDA 46014,6 -600,0 -3,6 -80,5
EV/EBIT -52,6 -334,1 -3,5 -77,8
P/E -58,1 -309,3 -3,9 -41,0

13,14 KR PER
AKTIE T ETT
BASE SCENARIO

*Pé rullande 12 manaders basis anvénds Bayns faktiska rapporterade siffror for Q3-19 och Q4-19 adderat med de proformasiffror
som Bolaget visade for det forsta halvaret av Bolagets rakenskapsar 2020.

Food-Tech industrin &r en snabbvéxande och innovationsdriven industri dér innovativa I6sningar och produkter
skapas som utmanar det traditionella sattet vi ser pa livsmedel. Varderingarna inom Food-Tech &r generellt hoga,
och foretag inom industrin varderas framst pa price/sales och inte price/earnings, da omsattningstillvaxt ofta &r
huvudfokus for Food Tech bolag, dd marknaden annu befinner sig i ett tidigt skede. Bayn handlas i nulaget till en
vardering om ca 3,2x P/S pa rullande 12 ménader.

Bayn har tidigare vérderats pa liknande P/S-tal som Beyond Meat, och pa lagre multiplar &n Veg of Lund samt
Else Nutrition. Givet att proformasiffrorna inkluderats i Bayns rullande 12 manaders resultat, gor detta att Bayns
P/S-tal blir mycket lagre &n samtliga ovan ndmnda bolag. Darfor, for att géra jamforelsen med Bayns peers
relevant, har proformasiffrorna exkluderats i just denna jamforelsen, och den faktiska rapporterade omséttningen
har istéllet anvénts for att harleda en P/S-multipel for Bayn. Givet detta handlas Bayn i dagsléget till en P/S-
multipel om 41,1x, per 2020-11-30.

Med en P/S-vardering om 41,1x ar Bayn avsevart lagre varderat an Else Nutrition. Detta baseras troligtvis pa att
Else har potential for stérre omsattningstillvaxt framgent, samt pa den unikhet som finns i bolagets produkter, da
Else var forst med att ta fram en helt véaxtbaserad babyformula. Givet att innovationsgraden péa Else produkter
beddms som hdgre &n pad Bayns, samt da Else bedoms sté infor en hogre omséattningstillvaxt framgent, anses den
lagre varderingen rattfardigad.

Veg of Lund ar likt Bayn ett Food-Tech bolag, och & som Bayn &ven noterat pd First North, dar bolaget
noterades den 10 februari 2020. Veg of Lund vérderas framst pa framtida potentiell forsaljning av bolagets
vegetabiliska mjélkalternativ, d nuvarande omsattning 4r nastintill obefintlig, samt pa vérdet av bolagets unika
patent som ligger till grunden for deras produkter. Veg of Lund handlas till ett P/S-tal om 38,0x jamfort med
Bayns P/S om 41,1x. Givet att Veg of Lund har en mycket hdgre osdkerhet kring framtida intjaning och ett hogre
burn rate, tillsammans med vad Analyst Group anser vara en svagare ledning &n i Bayn, fortjanar Bayn en hogre
vérdering &n Veg of Lund.

Beyond Meat har betydligt I&gre tillvdxt &n Bayn, och beddms dartill inte ha en lika tydlig vdg mot l6nsamhet,
varfor Bayn fortjanar en hogre vérdering an Beyond Meat, anser Analyst Group.

Optionen pa att Bayn far patent pa sin produktionsprocess, tillsammans med fortsatt mycket goda tillvéxtutsikter
och forvarvsmojligheter, samt en ledande position p& marknaden for sockerreducerat godis, rattfardigar en P/S-
multipel om 4,0x for & 2020, vilket motiverar en aktiekurs om 13,14 kr, och en P/S-multipel om 4,5x for ar
2021, motsvarande en aktiekurs om 19,30 kr.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvérdering i ett Base scenario
Vérdering givet tillampad P/S-multipel

C!P/S-multipel  ®'Vérde per aktie 19,30
13,14
4,0 4,5
R12 2020E 2021E

Kalla: Analyst Group prognos

Analyst Group
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BULL & BEAR

15,57 KR PER
AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

7,26 KR PER
AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario for ar 2020 estimeras Bayn visa en omsattningstillvixt om ca 6 252 %, vilket i kombination
med god kostnadskontroll gor att Bolaget hojer EBITDA-marginalen fran -178,5 % till 2,2 % mellan 2019 och
2020, och visar ett positivt proforma EBITDA-resultat for heldret 2020. Den starka omséttnings- och
marginalforbattringen drivs till stor del av forvdrven av Tweek, AmerPharma, GSD, samt Golden Athlete, som
alla estimeras visa pa tillvaxt samt positiva EBITDA-resultat under heléret 2020.

Ar 2021 beddms bli ett mycket starkt ar for Bayn i ett Bull scenario, och omséttningen estimeras stiga kraftigt,
och véntas véxa fran 378,6 MSEK till 583,2 MSEK. Omsattningsékningen drivs framst av att Bayn bedéms gora
ytterligare forvarv, av stark tillvaxt for Amerpharma och GSD, av Tweeks expansion till Kina, samt av att
Bolaget lyckas ta ytterligare marknadsandelar inom marknaden for sockerreducerat godis. EUREBA
produktsortimentet bedéms aven boérja fa genomslag under &ret. Med bakgrund av den kraftiga
omséttningsokningen och en kostnadshas som vaxer i en lagre takt 4n omsattningen, s estimeras Bayn visa sitt
forsta positiva nettoresultat sedan Bolaget noterades ar 2014 under Bolagets rakenskapsar 2021.

I ett Bull scenario appliceras en P/S-multipel fér 2020 om 4,5x p& Bayns aktie, vilket ger ett varde per aktie om
15,57 kr. Foér 2021 appliceras en P/S-multipel om 4,5x vilket resulterar i ett vérde per aktie om 23,95 kr.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering i ett Bull scenario
Vérdering givet tillampad P/S-multipel

T!P/S-multipel mVérde per aktie 23,95

15,57

R12 2020E 2021E
Kalla: Analyst Group prognos

Bear scenario

| ett Bear scenario for ar 2020 sa estimeras Bayn inte genomféra nagra fler forvarv under aret, men Bolagets
forvarv hittills under aret gor att omsattningen estimeras vaxa med ca 5 680 % jamfort med samma period
foregaende ar. Bayns kostnadskontroll forblir dock svag, och dven om omséttningen estimeras véxa i en hogre
takt 4n kostnaderna sa okar Bolagets nettoforlust ar 2020 fran féregaende ar, da kostnadsbasen paverkas starkt
negativt av avskrivningar relaterade till forvérv.

Under ar 2021 fortsétter Bayn véxa omsattningen, men Bolaget far problem med finansieringen, och lyckas inte
gora nagra ytterligare forvarv under aret. Forlusten pa sista raden bedoms dock bli mindre an under &r 2020, till
foljd av minskade avskrivningar pa grund av uteblivna forvarv, och estimeras landa pa ca -11,5 MSEK, att
jamfora med den estimerade forlusten om -19,1 MSEK i ett Bear scenario for ar 2020.

P/S-multiplar om 2,2x och 2,5x sétts pa Bayn for ar 2020 respektive ar 2021 i ett Bear scenario, vilka indikerar en
aktiekurs om ca 7,26 kr for &r 2020, och en aktiekurs om 8,78 for ar 2021.

Foljande &r en illustration av potentiell nedvérdering i ett Bear scenario
Vérdering givet tillampad P/S-multipel

C1P/S-multipel  mVérde per aktie
8,78

i 7,26

R12 2020E 2021E
Kalla: Analyst Group prognos

Analyst Group
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Q3-20 INTERVJU MED VICE-VD

Analyst Group

Ni visade pa stark omséattningstillvaxt under Q3-20, bade gallande de rapporterade siffrorna och
sarskilt pa proformabasis. Vad var drivkrafterna bakom denna tillvaxt?

Marknaden for den har typen av produkter & mycket stark och vi far stort intresse frAn manga bolag och
institutionella investerare — dels med den resa vi gjort hittills i & men ocksd med den vision och malbild som
vi har for Bolaget och kommande period. Malséttningen &r att vi ska bli den ledande aktoren for socker-
reducerade livsmedel och med fler bra forvarv och en fortsatt hog organisk tillvaxt kan vi na dit. | takt med
att gruppen vaxer far vi mer uppmarksamhet vilket givetvis bidrar till att vi haft en hogre tillvaxt an tidigare i
Bayn.

De Ovriga externa kostnaderna har under de forsta nio manaderna av 2020 6kat med ca 235 %,
samtidigt som omséattningen 6kat med ca 221 % under samma period. Vad ar bakgrunden till att de
ovriga externa kostnaderna okat mer &n omsattningen?

Under tredje kvartalet har vi haft en del extrakostnader for integration och omstrukturering av
verksamheterna — for att sikerstalla absolut basta tillvaxtforutsattningar under nasta ar. Vi har dven
genomfort en del storre investeringar i marketing for att etablera vara varumarken t.ex. via influencers och
podcasts. Denna typ av investeringar ar av sadan natur att det paverkar den kortsiktiga kostnadsbilden men
dér vi véntar oss att det skapar langsiktiga vérden for respektive varumarke och dess fortsatta tillvaxt.

Personalkostnaderna har oOkat i en betydligt lagre takt an omsattningen under de fdrsta nio
manaderna av 2020. Hur ser synergimaéjligheterna ut nar det kommer till personal och administration
for Baynkoncernen?

Den mindre ékningen av personalkostnader som vi haft under perioden ar relaterade till att stérka teamet for
att kunna na vara tillvaxtplaner. Med teamet vi nu har pa plats ser vi goda méjligheter att framgent ha en
betydande tillvéxt utan att behdva utdka personalstyrkan ndmnvért i nértid.

Vad ar tanken med att Pandy och Tweek byter namn? Ar tanken att fler bolag ska kunna bli en del av
Bayn Retail och Monday 2 Sunday pa sikt? Ar dessa, Bayn Retail och Monday 2 Sunday, tankta att bli
egna divisioner i Baynkoncernen pa sikt?

Forandringen ar en del i varat arbete med att fa ut bast effekt och mojliga synergier fran alla divisioner.
Framgent kommer respektive dotterbolag att istéllet fokusera pa en enskild affarsvertikal B2B (Retail, B2B
och Export) eller B2C (E-commerce och Shop in shop pa Amazon) — dér vi snabbt och effektivt kan integrera
nya varumarken och produkter och direkt skapa tillvaxt for framtida forvarv i bada vertikalerna.

Hur kommer ni arbeta med AmerPharma? Kommer det vara mer av ett sjalvgaende bolag under
Baynkoncernen eller kommer ni vara mer aktivt involverade i deras verksamhet?

Direkt efter tecknande av avtalet har vi pabdrjat flera integrationsprojekt och realisering av potentiella
synergier sd som; integrera EUREBA i AmerPharmas sortiment, plocka in produkter frdn Amerpharma till
Tweek och Pandy samt éppna forsaljningskanaler for av AmerPharmas varumarken i vara nordiska
marknader.

Golden Athlete ar det anda bolaget ni forvarvat utan kraftig tillvaxt senaste aren, hur kommer det sig
och vad ser ni i forvarvet??

Golden har tidigare arbetat med distribution och samtidigt byggt det egna varumarke Slender Chef. Slender
har sedan start véxt med nastan 100 % per ar och dar man i Golden samtidigt skalat ner till en mer fokuserad
distribution. Rensat for distributionsdelen har bolaget en mycket kraftig tillvaxt och vi ser &ven goda
mojligheter att forbattra resultatet genom hogre bruttomarginal fran tillverkning av Slender Chefs produkter i
AmerPharmas fabriker (idag produceras de hos annan tillverkare till hdgre pris).
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LEDNING & STYRELSE

Patrik Edstrom, VD for Bayn Group

Patrik ar utbildad civilekonom fran Handelshogskolan i Goteborg, och har en lang erfarenhet fran
livsmedels- och partihandelbranschen. Hans senaste roll innan han kom till Bayn var som VD for R2
Group Sweden, och han har dessfoérinnan varit Norden-VD for numera EQT-dgda Azelis samt Vice
President inom marknadsféring for Omya International AG i Schweiz. Patrik blev utsedd till VD for
Bayn i april 2018, och innehade innan posten som COO sedan oktober 2017.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 451 394 st (0,40 %).

Simon Petrén, Vice-VD och IR-ansvarig for Bayn Group, VD for Pandy Foods

Simon var en av Pandy Foods grundare, och han agerade VD i bolaget fram tills Pandy blev en del av
Bayn, da han fick sin nuvarande roll som Vice-VD pa Bayn. Han har en lang erfarenhet av att
investera i start-ups, och sitter i styrelsen for flera av de bolag som han investerat i, déribland Buddy
Pet Foods, Closers, och Drycks.se. Simon har en akademisk bakgrund som ingenjor och ekonom fran
KTH och Stockholms universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 5 975 000 st (5,30 %).

Johan Lennartsson, CFO for Bayn Group

Johan har en bakgrund som auktoriserad revisor och har en lang erfarenhet inom redovisning, bland
annat fran PWC, dar han arbetat for ett flertal av foretagets stora och noterade klienter. Han kommer
inta rollen som CFO med start september 2020.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 500 st (0,00 %0).

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Peter Werme, Styrelseordférande

Peter har en MBA fran Uppsala universitet, och ar erfaren inom investeringar och finansiell férvaltning, Han
medgrundare ABB Fonder under slutet pa 80-talet, och har dven jobbat som fond- och hedgefondforvaltare for
SEB Investment Management och Handelsbanken Asset Management. Han &r styrelseordférande i Bayn sedan
2011, och &r utdver det Founding Partner i Forsta Entreprendrsfonden, samt styrelseordforande i tva andra bolag.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): privat 5 930 st (0,00 %) samt 4 354 949 st (3,86 %) genom Férsta
Entreprendrsfonden.

Lucy Dahlgren, Styrelseledamot

Lucy har en kandidatexamen i marknadsféring fran Aarhus University, samt en MBA i management fran Henley
Business School i Storbritannien. Hon har en bakgrund som projektledare pa Hifab, dar hon bland annat jobbade
med att etablera steviaraffenaderier i Kina. Ar 2009 s startade hon Bayn, dér hon sedan satt som VD fram till
borjan av 2018. | samband med att hon klev av VVD-rollen tog hon en plats i styrelsen, i mars 2018.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 499 615 st (1,33 %).

Mikael Pettersson, Styrelseledamot

Mikael har en bakgrund som serieentreprendr och investerare, dar han bland annat startade, drev, och sedan salde
annonsteknikbolaget adX, och han var dven den forsta externa investeraren i Pandy Foods. Han arbetar i nuldget
med investeringar i tillvaxtbolag, dér han har investerat i b.la. Prey Studios, Wicket games, och FunRock, och
agerar dven radgivare eller styrelseledamot i flera av de bolagen han investerat i.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 4 300 623 st (3,81 %).

Bjorn Widegren, Styrelseledamot

Bjorn har mer an 35 ars erfarenhet fran ledande roller inom verkstad-, tjanste-, och livsmedelsindustri. Han har
bland annat jobbat som ekonomidirektér for Sodexho, som Vice Precisdent inom Atriakoncernen, samt som
ekonomichef for en fabrik. Sedan borjan pd 2019 har han varit verksam i Pandys styrelse, och &ar sedan
sammanslagningen, verksam i Bayns styrelse som styrelseledamot. Han &r utbildad civilekonom fran Goteborgs
Universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 57 705 st (0,07 %).

Thomas Petrén, Styrelseledamot

Thomas har en lang erfarenhet fran VD-roller, dar han bland annat var VD och delédgare i StenbeckSharp Center
och VD for Sharp Direct Sales, och véxte bdda bolagen genom organisk tillvéxt och forvédrv. Ar 2015 startade
han ett investmentbolag, Seved Invest, och han har sedan dess varit aktiv som investerare i ett flertal start-ups,
dar han 4ven engagerat sig i bolagens i styrelse eller agerat radgivare. | dagsliget siter han som
styrelseordférande for sex bolag, samt som styrelseledamot i ett. Han ar utbildad marknadsekonom fran IHM.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 12 400 000 st (11,00 %).

Gunnar EK, Styrelseledamot

Gunnar har en lang bakgrund inom Aktiespararna, dar han ansvarade for deras bolagsbevakning under 22 &rs tid.
Ut6ver detta har han aven erfarenhet som bankdirektér pd Nordea, samt som styrelseledamot inom ett flertal
organisationer, daribland Goteborgs lokalférvaltning, en av Sveriges storsta fastighetsforvaltare. Han ar utbildad
inom industriell organisation vid Chalmers Tekniska Hogskola.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 24 593 st (0,03 %).
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Nettoomsattning 2,3 0,59 0,64 0,76 1,23 3,22 1,66 1,53 1,46 1,32 5,96 2,06 545 7,65

6kt|\_lerat arbete for egen 12 03 04 03 03 1,3 0,4 0,3 0,3 0,2 1,1 0,3 12 13

rakning

Ovriga rorelseintakter 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 14 0,3

Totala intakter 3,9 1,0 1.2 13 15 5,0 2,0 18 1,9 15 7,2 2,6 8,0 9,3

KSV -2,0 -0,8 -0,7 -1,0 1.2 -1,3 -1,6 -15 -0,9 -1,1 -5,0 -1,7 -35  -45

Bruttoresultat 19 0,2 0,4 0,3 2,7 3,7 0,5 0,3 1,0 0,4 2,1 0,8 45 4.8

Bruttomarginal 48,6% 22,1% 37,4% 21,0%  183,6% | 73,4% | 22,4% 157% 53,7%  26,6% 29,7% 31,7% 56,6% 51,6%
SG&A -9,6 -3,0 -3,0 -2,5 -3,0 -11,5 -2,6 -3,0 -5,0 -4,4 -14,9 -5,0 -56 -88

EBITDA -1,7 -2,7 -2,5 -2,3 -0,3 -7,8 -2,1 -2,7 -4,0 -4,0 -12,8 -4,1 -1,1 -4,0

EBITDA-marginal -200,2% | -261,5% -213,4% -176,3% -18,4% | -156,0% | -103,4% -150,6% -216,2% -144,0% -178,5% -162,5% -13,4% -42,8%
Auvskrivningar -1,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -2,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,8 -2,4 -0,6 -58  -6,7

EBIT -9,7 -3,2 -3,0 -2,8 -1,0 -10,1 -2,7 -3,3 -4,5 -4,8 -15,2 -4,7 -6,8 -10,7

EBIT-marginal -250,3% | -309,4% -255,3% -215,0% -69,5% | -201,1% | -131,0% -182,3% -243,4% -320,8% -212,1% -185,0% -85,2% -115,2%
Finansnetto -0,3 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -02 -08

EBT (Res. fore skatt) -10,0 -3,2 -3,2 -2,7 -1,1 -10,3 -2,7 -3,3 -4,5 -4,8 -15,3 -4,8 -7, -123

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 675,0 875,0

Nettoresultat -10,0 -3,2 -3,2 -2,7 -1,1 -10,3 -2,7 -3,3 -4,5 -4,8 -15,3 -4,8 -6,3  -10,6

Nettomarginal -259,0% | -311,2% -268,4% -210,8% -77,0% |-205,7% | -131,7% -182,9% -244,1% -323,5% -213,2% -186,6% -78,9% -114,4%
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Analyst Group Bull scenario 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 378,6 583,2 975,1 1180,0
Aktiverat arbete for egen rakning 6,7 9,7 18,0 21,5
Ovriga rorelseintakter 4,8 7,2 14,8 17,7
Totala intakter 390,1 600,1 1007,9 1219,2
COGS -276,4 -413,1 -674,2 -801,3
Bruttoresultat 113,8 187,0 333,7 4179
Bruttomarginal 29,2% 31,2% 33,1% 34,3%
SG&A -105,1 -152,9 -269,5 -325,4
EBITDA 8,6 34,1 64,2 92,4
EBITDA-marginal 2,2% 5,7% 6,4% 7,6%
Avskrivningar -18,0 -25,5 -34,7 -46,5
EBIT -9,3 8,6 29,5 45,9
EBIT-marginal -2,4% 1,4% 2,9% 3,8%
Finansnetto -3,0 -3,0 -3,0 -2,9
EBT (Res. fore skatt) -12,3 56 26,5 43,0
Skatt 2,6 -1,2 -5,8 -9,5
Nettoresultat -9,7 4,4 20,7 335
Nettomarginal -2,5% 0,7% 2,1% 2,7%
Analyst Group Bear scenario 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 3445 379,0 4927 660,2
Aktiverat arbete for egen rikning 6,7 9,7 18,0 21,5
Ovriga rorelseintékter 4,8 7,2 14,8 17,7
Totala intakter 356,0 395,9 525,5 699,4
COGS -257,0 -285,3 -370,9 -489,6
Bruttoresultat 99,0 110,6 154,7 209,8
Bruttomarginal 27,8% 27,9% 29,4% 30,0%
SG&A -100,0 -112,2 -140,3 -186,9
EBITDA -0,9 -1,6 14,4 23,0
EBITDA-marginal -0,3% -0,4% 2,7% 3,3%
Avskrivningar -18,0 -8,5 -20,0 275
EBIT -18,9 -10,1 -5,6 -4,6
EBIT-marginal -5,3% -2,6% -1,1% -0,7%
Finansnetto -3,0 -3,0 -3,0 -2,9
EBT (Res. fore skatt) -21,9 -13,1 -8,6 -7,5
Skatt 2,8 1,6 1,3 14
Nettoresultat -19,1 -11,5 7.4 -6,0
Nettomarginal -5,4% -2,9% -1,4% -0,9%

Analyst Group 22




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 ar 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 dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr 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 ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Bayn Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft sikter 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 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.

Analyst Group



http://www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Analyst Group

AG EQUITY RESEARCH AB

Org.nr: 556999-0939 | Mail: info@analystgroup.se
Riddargatan 35 114 57, Stockholm | Bankgatan 1A 223 52, Lund



