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Kurspotential Medel
Riskniva Hog
Kurs 2,02
Hogst / lagst betalt senaste 12 manader n/a
Antal utestaende aktier (m) 137,7
Borsvirde (SEKm) 279
Nettoskuld (SEKm) -42
Enterprise value (SEKm) 236
Reuters / Bloomberg ICT.ST / ICTA:SS
Lista Nasdaq First North Growth Market

Not: Se sid 36 for bakgrundsinformation kring antalet aktier
och angiven aktiekurs

Estimat och vardering (SEKm / SEK)

2019A 2020E 2021E 2022E
Intékter 139 26,2 32,8 49,7
EBITDA -24,1 -12,3 -10,7 -0,4
EBIT -26,3 -14,2 -14,6 -5,1
Vinst fore skatt 25,9 -12,8 -13,4 4,8
EPS, just n/a -0,08 -0,08 -0,03
Eget kapital per aktie n/a 0,63 0,55 0,52
Utdelning per aktie n/a 0,00 0,00 0,00
EPS -tillvixt n/a n/a 1% 64%
EBIT-marginal -189% -54% -45% -10%
ROE n/a n/a -13% -5%
ROCE n/a n/a -11% -3%
Nettoskuld / EK n/a -0,1 0,3 0,5
EV/Sales n/a 10,2 9,2 6,3
EV/EBITDA n/a neg neg neg
EV/EBIT n/a neg neg neg
P/E n/a neg neg neg
P/B n/a 3,2 3,7 3,9
Direktavkastning n/a —- - -
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Unik teknik med bevisad historik

Rolling Optics erbjuder genom vérldens mest hoguppldsta tryckteknik
kopieringssdkra etiketter och sdkerhetsdetaljer med 3D-effekter.
Kunder &r i huvudsak varumérkeségare men &ven sedeltillverkare och
andra med behov av kopieringssédkra tekniker. Bolaget grundades 2005
och har teknik
produkterbjudandet bygger pa. Idag har man ett knappt tjugotal
kunder i framforallt tillvixtlinder, dar problemet med piratkopiering
ir som stdrst, och man levererar arligen miljontals etiketter till dessa.
I den konservativa sedelbranschen har man ocksa lyckats sla sig fram
och har idag ett samarbetsavtal med viérldens stdrsta producent av
sedlar i plast, vilket forviantas leda till kommersiell produktion inom
nagra ar.

sedan dess successivt raffinerat den som

Vixlar upp for okad tillvaxt

Under kommande ar ska man expandera produktionen infor en
forviantad forsdljningsdkning inom samtliga affirsomraden, vilket pa
sikt kan generera betydande vinster. Genom expansionen — som ska
klar till Q3 2021 -
produktionskostnaderna men framforallt bredda produkterbjudandet
till att tillverka material for hela forpackningar. Bolagets material ar
visuellt mycket tilltalande och lampar sig darfor vil som forpackning
for premiumprodukter, nagot man markt av stort intresse for. Genom

vara kommer man kunna sinka

att bredda erbjudandet kommer man addera ett tredje ben jamte

sikerhetsetiketterna  och vilket  Okar

forutsdttningarna for att visa hog uthallig tillvaxt.

sedelapplikationerna,

Medelhog potential med chans pa mer framdver

Vart motiverade virde per aktie uppgar till 2,40-2,60 kr och baseras pa
en kassaflodesvirdering med stdd i en relativvirdering. Risknivan
beddms som hog da bolaget inte forvdntas visa vinst eller positiva
kassafloden forrdn 2023. Pa lang sikt i4r mojligheterna mycket stora
om stjarnorna star ritt: bara den adresserbara marknaden inom sedlar
— dér bolaget dr mycket vil positionerat genom sitt samarbetsavtal —
berdknas vara viard 5,1 mdkr i ar, vilket ska stdllas mot bolagets
intdkter pd 14 Mkr for 2019. Dértill kommer den gigantiska
potentialen inom foérpackningar for lyxprodukter, en marknad som
beréknas vara vird drygt 160 mdkr i ar.

Datum Hindelse Plats
2020-08-19 Q2-rapport n/a
2020-11-04 Q3-rapport n/a

Se sista sidan for disclaimer.



Rolling Optics — Intdkter per segment
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Rolling Optics — Resultatutveckling, helar (SEKm)
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Rolling Optics — Finansiell stéllning (SEKm)
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Rolling Optics — Resultatutveckling, kvartal (SEKm)
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Rolling Optics — Aktiestruktur, ledning

Borsviarde (SEKm) 279
Antal utestaende aktier (m) 137,7
Genomsnittligt antal aktier handlade (000s) n/a

Fritt handlade aktier 67%
Storsta aktieidgare Roster Kapital
Forestum Capital AB 13,0% 11,9%
RP Ventures AB 12,0% 11,0%
Axel Lundvall 5,6% 5,1%
Westindia AB 4,5% 4,1%
SVEA Sarl 4,1% 3,8%
Ordforande Johan Stern
VD Axel Lundvall
CFO Carin Jakobson
Internet www.rollingoptics.com

Nista rapport 19 augusti 2020

Se sid 36 for bakgrundsinformation kring aktier och angivet borsvirde

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Investment case

Rolling Optics erbjuder exponering mot den vixande marknaden for
tekniker mot piratkopiering och dkthetsverifiering. Genom virldens
mest hogupplosta tryckteknik erbjuder man kopieringssikra
etiketter och sidkerhetsdetaljer med 3D-effekter for i huvudsak
varumdirkesidgare men dven sedeltillverkare och andra med behov av
kopieringssikra tekniker. Under kommande dr ska man expandera
produktionen infér en férvintad forsiljningsokning inom samtliga
affirsomréiden, vilket pd sikt kan generera betydande vinster.

Bevisad historik

Bolaget grundades 2005 och har sedan dess successivt raffinerat den teknik som
produkterbjudandet bygger pa. Idag har man ett knappt tjugotal kunder i
framforallt tillvixtlinder, dar problemet med piratkopiering ir som storst, och
man levererar arligen miljontals etiketter till dessa. I den konservativa
sedelbranschen har man ocksd lyckats sld sig fram och har idag ett
samarbetsavtal med vdrldens storsta producent av sedlar i plast, vilket forvintas
leda till kommersiell produktion inom nagra &r.

Vixlar upp och breddar erbjudandet

Senare i ar kommer Rolling Optics att initiera en expansion av
produktionskapaciteten som i teorin innebdr en 15-faldig Okning. Genom
expansionen — som ska vara klar till Q3 2021 - kommer man kunna sénka
produktionskostnaderna men framforallt bredda produkterbjudandet till att
tillverka material for hela forpackningar. Bolagets material dr visuellt mycket
tilltalande och lampar sig darfor vil som forpackningsmaterial for
premiumprodukter, ndgot man mirkt av stort intresse for. Genom att bredda
erbjudandet inom detta affirsomradet som gar under namnet Brand Identity
kommer man addera ett tredje ben jimte sdkerhetsetiketterna och
sedelapplikationerna, vilket dkar forutsittningarna for att visa hog uthallig
tillvéxt.

Stor uppsida om allt gar vigen

Vi riknar med en kraftig intiktsokning kommande ar (+52% mellan 2019 och
2022), men trots det finns det d&nnu storre potential darefter om stjirnorna star
ritt. Bara den adresserbara marknaden inom sedlar — dir bolaget &r mycket vil
positionerat genom sitt samarbetsavtal — berdknas vara vird 5,1 mdkr i ar, vilket
ska stdllas mot bolagets intdkter pa 14 Mkr for 2019. Dirtill kommer den
gigantiska potentialen inom férpackningar for lyxprodukter, en marknad som
beréknas vara vird drygt 160 mdkr i ar.

Medelhog potential till hog risk

Vart motiverade virde per aktie uppgar till 2,40-2,60 kr och baseras pa en
kassaflodesvirdering med stdd i en relativvdrdering. Risknivdn beddms som hog
di bolaget inte forvéntas visa vinst eller positiva kassafloden forrdn 2023.
Potentiella triggers under 2020 &r framforallt nya kundavtal.
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Om Rolling Optics

Rolling Optics utvecklar, designar, producerar och siljer produkter
inom visuell autentisering, baserat pad egenutvecklad och patenterad
teknologi inom mikrooptik. Med hjilp av mikrolinser, avancerad
mjukvara och en extremt hogupplost tryckmetod skapas en optisk
illusion med realistiska tredimensionella effekter i tunna filmer av
plast. Det visuella 3D-materialet har en hog sikerhetsfaktor for
dkthetsmirkning av produkter och forpackningar for att skydda
varumirken mot férfalskning, och kan dirutéver appliceras inom ett
stort antal tillimpningar som t.ex. sedlar, pass och ID-kort.

Tekniken bakom 3D-effekterna

Grundteknologin bakom mojligheten att generera tredimensionella effekter
med mikrooptik stricker sig dnda tillbaka till 1908, men det drdjde dock till
2000-talet innan forskning inom mikrooptik resulterade i kommersiella
tillimpningar pa sdkerhetsomradet. Rolling Optics har tagit fram en egen
produktionsprocess som genom egenutvecklad tryckteknik och mjukvara
mojliggor tillverkning av mikrooptiska filmer med en helt ny niva av
bildupplevelse i 3D. Bolagets tryckteknologi beddms vara vdrldens mest
hogupplosta med en upplosning pa ~250 000 dpi (dots per inches), vilket ar
atminstone 30-50 ginger hogre upplosning &n vad som kan framstillas av
nagon kommersiellt tillginglig tryckpress. Tillverkningen &r inte bara
hoguppldst, den dr ocksd snabb och genomfdrs med hog kvalitet, vilket &r en
forutsittning for att produktionstekniken ska vara kostnadseffektiv och dirmed
kommersiellt gangbar i stor skala. Rolling Optics teknologi genererar realistiska
tredimensionella effekter som aterger naturliga farger inklusive svart och vitt,
vilket gor Rolling Optics 16sningar unika och litt igenkédnnbara jamfort andra
teknologier som t.ex. hologram.

Rolling Optics historik

Rolling Optics genomfér en intern omstrukturering
dar Rolling Optics International AB samt dotterbo-

Rolling Optics grundas som
en avknoppning fran Uppsala
Universitet.

2005

Rolling Optics ingar nagra av de forsta
kundavtalen med bland annat Chanel
och Ericsson inom segmentet Brand
Security och pabdrjar expansionen
internationellt.

2005 - 2014

2014 - 2016

lagen Rolling Optics Innovation och Rolling Optics
Equipment bildas. Den internationella expansionen
fortsatter och flera nya kunder i Mellandstern och
Afrika tillkommer. Nya kundprojekt initieras inom High
security; sedlar, pass och ID-kort.

2017 - 2019 2020

Rolling Optics genomfér intensiv forsk-
ning och utveckling fér att lagga grun-
den for en fullt utvecklad mikrooptisk
teknologi och en fullskalig och paten-
terad kommersiell produktion i lokaler
i Solna. Fokus pa produktutveckling,
kvalitet och kostnadseffektivisering.

Rolling Optics ingar det idag fort-
satt pagaende partnerskapet med
Innovia Security (idag CCL Secu-
re), vérldsledande pa tillverkning
av polymera sedlar.

ICTA planerar forvarv av samtliga
Rolling Optics Internationals aktier
genom apportemission och finansie-
ring av ett nytt produktionssystem
sakerstalls.

Killa: Bolaget, Erik Penser Bank

Barridren for en forfalskare att forsoka kopiera Rolling Optics produkter
beddms vara extremt hog, eftersom tekniken bestar av ett flertal element — en
patenterad ultrahdogupplost mikrotryckprocess, ett internt utvecklat
produktionssystem, programvara for avancerad monstergenerering samt en

noggrant kontrollerad logistikkedja — och det finns dirmed inte
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standardmaskiner for tillverkning att tillgd p& marknaden, vilket det finns for
t.ex. hologram. Detta gor tekniken sdrskilt passande fér anvdndning inom
dkthetsmérkning och for andra hogsidkerhetsapplikationer.

Produkterbjudande

Rolling Optics erbjudande 4r organiserat utifrdn tre affirsomréden: Brand
Security, High Security och Brand Identity.

Brand Security

Affirsomradet Brand Security riktar sig till foretag som vill skydda sina
varumdrken mot forfalskning och garantera dkthet for sina produkter genom
att anvénda Bolagets 1osningar primirt i form av sékerhetsetiketter. Befintliga
sékerhetslosningar sdsom hologram och QR-koder beddms inte alltid vara
tillrackliga for att pa ett effektivt sitt motverka forfalskning och piratkopiering,
varfor det finns stor potential for Rolling Optics att ta marknadsandelar fran
dessa.

Rolling Optics 3D-material 4r vél limpad som etikettlosning for stora
produktvolymer da den later sig produceras i stor skala till en 1ag kostnad. 3D-
materialet fungerar som bas for etikettldsningar inom de flesta branscher
inklusive likemedel, livsmedel, elektronik och reservdelar. 3D-etiketter anvénds
exempelvis for relativt billiga tobaksprodukter, men ocksa pa dyra lyxartiklar
dir producenten av tobaksprodukten nojer sig med en mindre etikett pa sin
produkt, men ddr producenten av lyxartikeln kan vara villig att ha flera och
storre etiketter pa bade produkten och forpackningen. Vidare kan Rolling
Optics 3D-effekter med fordel kombineras med andra digitalt kopplade
sékerhetslosningar som medger kompletterande sparbarhet som QR-koder och
serienummer. En annan kompletterande sidkerhetslosning for etiketter som
ocksd med ldtthet kan kombineras med Rolling Optics 3D-effekter &r olika typer
av forslutningsskydd for att kunna pavisa eventuellt intrdng i till exempel
lakemedelsforpackningar.

Forfalskningar och piratkopiering dr ett mindre problem i vistvérlden, men ett
betydande problem pa de flesta tillvixtmarknader, vilket reflekteras av Rolling
Optics kunder. Inom affirsomradet Brand Security aterfinns Rolling Optics
kunder framforallt i Asien, Mellandstern och Nordafrika dir det finns ett stort
behov av varumirkesskydd for volymprodukter utanfor lyxsegmentet. Rolling
Optics har idag omkring 20 dterkommande kunder inom Brand Security varav
fyra dr stdorre kunder, vilka tillsammans stir for en majoritet av intdkterna.
Brand Security dr det intdktsmissigt sett storsta affirsomréadet i Rolling Optics
och stod for omkring 70 procent av intékterna under 2019.

Inom Brand Security levererar Rolling Optics 3D-etiketter direkt till slutkund
alternativt siljer man 3D-material pa rulle till kvalificerade partners som i sin
tur konverterar materialet till etiketter och siljer till slutkund. Ersédttningen
baseras pa en fast ersittning per tusen levererade etiketter alternativt per
langdmeter levererat 3D-material. Rolling Optics har flera storre kunder med
lopande leveranser av betydande volymer. Ersittningen uppgar vanligtvis till
mellan 10 och 50 Ore per etikett. Det laga priset kompenseras dock av att
volymerna vanligtvis dr betydande dir stora kunder kan kopa tiotals miljoner
etiketter per ar. Innan Rolling Optics kan leverera etiketter eller 3D-material
behover designarbete och produktion av tryckverktyg genomforas och for detta
arbete tar Rolling Optics vanligtvis ut en fast erséttning.

Rolling Optics — 28 maj 2020

5



Bolagets strategi inom Brand Security dr att sélja direkt till en eller tva
referenskunder inom vissa utvalda vertikaler och geografier for att sedan nér
marknaden blivit medveten om Bolagets produkter sélja via lokala agenter eller
distributorer. Inforsiljningsprocesserna varierar beroende pa typ av kund och
produkt. De flesta kunderna vill ha en egen 3D-design som stddjer varumérket
och produkten. Rolling Optics har &ven mojlighet att tillhandahalla
standardiserade monster, vilket mojliggdr snabbare kundprocesser och ligre
uppstartskostnader. Nér védl kunden valt Rolling Optics sékerhetsldosning véljer
de ofta att behalla den over ett flertal ar.

Kundcase Brand Security — Tobak i Algeriet

e  Det algeriska tobaksvarumaérket Sultana hade stora problem med
piratkopiering av deras produkter

. Man hade tidigare provat olika hologram for att fa bukt med
piratkopieringen, men alla dessa hade visat sig enkla att forfalska

e 2014 inledde man ett samarbete med Rolling Optics och kort tid
darefter forsvann forfalskningarna fran marknaden och Sultana
noterade en forsaljningsokning pa 100%

. Den lyckade implementeringen ledde ocksa till att andra
tobaksvarumarken pa marknaden blev kunder till Rolling Optics,
eftersom etiketterna blev de facto-standard for tobaksféretag

. Forra aret levererade bolaget 30 miljoner etiketter till Algeriet

Killa: Bolaget, Erik Penser Bank

High Security

Inom affirsomradet High Security integreras Rolling Optics 3D-teknik i olika
typer av dokument som utfirdas av statliga myndigheter. De potentiella
tillimpningsomradena &r bland annat sedlar, pass, ID-kort och olika typer av
certifikat. Aktorer i dessa branscher soker stindigt efter nya teknologier for att
minska tillverkning och forekomsten av forfalskade produkter samt for att
underlétta snabb och enkel verifiering. Mikrooptiska 3D-effekter anses vara en
mycket attraktiv teknologi for detta syfte, och baserat pa diskussioner vi haft
med potentiella kunder till Rolling Optics sd framtrider bilden av att
mikrooptik dr den tydliga erséttaren till hologram, som funnits med sedan 1980-
talet men gradvis blivit ldttare att forfalska.

Under 2015 ingick Rolling Optics ett strategiskt partnerskap med Innovia
Security (numera CCL Secure), som ir virldens storsta producent av sedlar i
plast, pa branschsprak kallade polymera sedlar. Avtalet mellan Rolling Optics
och CCL ger CCL en icke-exklusiv licens att anvdnda Rolling Optics teknologi
for integration i sedlar dir Rolling Optics erhaller en royaltyersittning per
tillverkad och sald sedel som innehdller Rolling Optics 3D-teknik. Utdver
relationen till CCL har Rolling Optics ytterligare samarbetspartners,
utvecklingsaktiviteter och kommersiella diskussioner inom utveckling av
mikrooptiska produkter for integration i sedlar.

Den forsta sedeln med Rolling Optics integrerade 3D-teknik forvéntas vara en
s& kallad minnessedel i begrénsad upplaga, varefter den forsta kommersiella
sedeln i storre volym kan lanseras.

Utdver sedlar genomfdr Rolling Optics kundfinansierad utveckling och
bearbetar potentiella kunder inom pass, korkort, ID-handlingar och liknande
dokument. For att etablera Bolagets teknologi inom pass och ID-handlingar

Rolling Optics — 28 maj 2020 Erik Penser Bank
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krdvs ibland, som inom sedelomrédet, att Rolling Optics ingdr partnerskap med
storre aktdrer som skoter tillverkningen och har relationer med stater och
myndigheter. Inforsédljningsprocesserna ar langa och inkluderar ofta ett flertal
utvecklings-, test- och designprojekt.

Exempelbilder frén verksamheten och pa slutprodukten

Killa: Bolaget, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

Brand Identity

Segmentet Brand Identity riktar sig till bolag som vill addera béade
sdkerhetsfunktioner till sina produkter samtidigt som de vill differentiera sig
fran konkurrenter genom att integrera Rolling Optics 3D-effekter i
forpackningen. Genom att applicera Rolling Optics 3D-material pa storre ytor
eller kli in produkter eller forpackningar helt, skapas produkter som har
avancerade 3D-effekter och starkt idgonfallande utseende. Bolaget upplever ett
starkt intresse fran varumairkesigare kring detta erbjudande, drivet av dessas
strivan efter att utmérka sig gentemot konkurrenterna i butikshyllorna och
diarmed oka forsdljningen. Affirsomradet Brand Identity utgdr idag en mindre
del av Rolling Optics omsdttning, men forvintas vixa de narmaste aren.

Inom Brand Security aterfinns kunderna primért pa tillvixtmarknader, men
inom Brand Identity aterfinns de 4dven bland producenter av
hoégmarginalprodukter i vdstvirlden. Viktiga kundsegment &r alkohol, parfym,
elektronik, tobak och andra segment med hdogmarginalprodukter.

Affirsmodellen for Brand Identity liknar den for Brand Security, men ytorna
per levererad enhet dr stdrre och genererar dirmed oftast storre omséttning.
Handlar det om en forpackning eller en produkt &r helt eller delvis inkladd i 3D-
material kan ersdttningen uppga till flera kronor per enhet. Eftersom det oftast
handlar om dyrare hdgmarginalprodukter dr volymerna inom Brand Identity
vanligtvis visentligt ldgre jamfort med Brand Security. En annan skillnad mellan
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Brand Security och Brand Identity &r att inom segmentet Brand Identity vintas
ingen eller en vildigt liten del av Rolling Optics forsdljning ga direkt till
varumérkesdgaren. Déarmed blir Rolling Optics i hogre grad beroende av starka
lokala partnerskap.

Potentiellt applikationsomrade Brand Identity — Harvardsprodukter

. Svenska eye tracking-bolaget Tobii Technology har genomfort ett
test med harvardsprodukter for att utvardera attraktiviteten i
Rolling Optics 3D-material

e  Testet visade att flaskan med Rolling Optics 3D-etikett fick 70%
mer uppmarksamhet an flaskan utan

. Dartill valde konsumenten flaskan med 3D-etikett i 87% fler fall &n
flaskan utan

. Detta pavisar den stora potentialen i att anvanda Rolling Optics
material i marknadsféringssyfte

Killa: Bolaget, Erik Penser Bank

Affarsmodell

Inom Brand Security och Brand Identity producerar Rolling Optics 3D-material
i form av tunn plastfilm, vilket sedan séljs till kunder antingen pa rulle eller
som firdiga etiketter. I dagslidget skdter Bolaget konvertering fran material pa
rulle till etiketter via externa leverantdrer. Forsdljning av material pa rulle
innebdr hogre marginaler men lagre ordervirden, eftersom kunden sjdlva maste
hantera konverteringen till etiketter. N&r Rolling Optics hanterar
konverteringen innebdr det hogre omsdttning men nagot lagre marginaler for
bolaget.

Avseende affirsomradet High Security tillimpar Rolling Optics primért en
licensmodell dir bolaget erhiller en royaltyersdttning per tillverkad och séld
produkt som innehaller bolagets 3D-teknik. Bolaget fungerar dirmed i forsta
hand som teknikleverantdr som utvecklar, integrerar och erbjuder licenser for
tillverkning hos kund eller partner. Det &r sedan kunden/partnern sjilv som
kontrollerar produktionen. Bolaget ser dock en mdjlighet att sjilva vara
producenter av material och komponenter inom High Security.

Produktion

Rolling Optics produktionssystem finns idag i bolagets lokaler i Solna. For att
Oppna upp nya produktomraden och for att stérka sin leveranskapacitet avser
Rolling Optics att under aret paborja arbetet med ett nytt och mer effektivt
produktionssystem. Det nya produktionssystemet kommer att kunna
producera 3D-material i en bredare bana samt &ven ha hogre hastighet och
dirmed méangdubbelt hogre produktionskapacitet, vilket kommer dppna upp
nya mojligheter inom Brand Identity samt bidra till 1igre produktionskostnad.

Patentskydd

For en hogteknologisk verksamhet som Rolling Optics dr det av visentlig vikt
att strategiskt viktiga delar av Bolagets teknologi ar vil och formellt skyddade
via patent och patentansdkningar. Rolling Optics har idag tio aktiva
patentfamiljer varav 45 patent dr beviljade och 25 dnnu ej godkidnda ansdkningar
ar ingivna. Patentfamiljerna skyddar bolagets produkter primért med avseende
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pé produktionsprocesser, produktstrukturer och optiska effekter. De viktigaste
patententen ldper ut 2030-2032.

Rolling Optics har under de senaste aren varit involverat i en rittslig process i
USA dir sedelproducenten Crane Co. vickt atal mot bolaget for pastadd
overtradelse mot fem amerikanska patent. I november 2019 meddelades domen
som innebar att Rolling Optics forlorat tvisten. Domen innebir att bolaget ska
erldgga skadestdnd och omkostnader om USD 350k samt att Rolling Optics inte
far tillverka, anvinda, erbjuda till forsdljning, sélja eller importera produkter
innehallande nagon av dess nuvarande 3D-teknik till forsdljning i USA fram till
och med november 2024. Rolling Optics dr idag inte verksamt i USA och
bolagets affirsplan bygger inte pa nigon expansion i landet, vilket gor att
forbudet kommer ha en begrdnsad péaverkan pé& Bolagets verksamhet och
forsdljning.

Rolling Optics — 28 maj 2020

9



Marknadsanalys

Bakgrund: Forfalskade produkter ir ett stort och globalt problem

Att forfalska eller piratkopiera varor innebdr illegal tillverkning och distribution
av varor under ndgon annans namn utan dennes tillstdnd. Forfalskning av varor
ar ett problem som funnits under lang tid och &r ett stindigt hot mot dagens
varumadrkesintensiva och innovationsdrivna ekonomier. Tidigare var fenomenet
framst forknippat med lyxprodukter och mindre volymer men under 2000-talet
har den organiserade brottligheten systematiserat forfalskningsverksamheten
och idag omfattas alla produktkategorier och det sker i stor skala. Produkter
och framforallt forpackningar forfalskas s& skickligt idag att det ocksd i
butiksledet dr svart for konsumenten att avgdra vad som ir en dkta produkt och
en forfalskad produkt.

Enligt OECD uppgick handeln med forfalskade varor till USD 509 mdr under
2016, vilket da motsvarade tre procent av den totala virldshandeln. Kina
beddms vara den enskilt storsta producenten av forfalskade varor och andra
lander i Asien star dven de for en betydande del av produktionen av forfalskade
varor.

OECD bedodmer att 42 procent av alla forfalskade varor som saldes under 2016
saldes till konsumenter som inte kénde till att de kopte forfalskade varor, vilket
understryker problemet med att genomsnittskonsumenten far allt svérare att
pd ytan skilja en dkta vara frdn en forfalskad. Tillgingligheten pa
produktionsutrustning for tillverkning av traditionella sdkerhetsetiketter (till
exempel hologram) dkar ocksa, vilket i sin tur gor att forfalskningar av befintliga
sikerhetsldsningar dkar. De traditionella teknologierna ger ddrfor inte samma
skydd mot piratkopiering som tidigare.

Tekniker for dkthetsverifiering

For att motverka piratkopiering och férfalskning har en 1ang rad olika tekniker
och 18sningar anvédnts genom aren; stdmplar och sigill, signaturer och verifikat,
samt pa senare tid hologram och &ven olika sparningslosningar som RFID, NFC
och databaskopplade QR-koder. Dessa kan delas in i tva kategorier: dldre visuella
tekniker samt nyare databaskopplade tekniker.

ildre visuella teknik
Aldre visuella tekniker inkluderar frimst traditionella hologram, som utgors av
gitterstrukturer genererade med hjélp av en hogupplost laser. Hologram
anvénds fortfarande idag pa t.ex. pass, ID-kort, sedlar, biljetter och kreditkort,
och d&ven om det anses svart att kopiera ett hologram till 100 procent sa har det
dock pévisats att konsumenter i praktiken sdllan kinner ett behov av att
verifiera ett holograms dkthet, utan enbart sdker efter dess ndrvaro pa
produkten. Detta kan forfalskare dra nytta av genom att forse forfalskade
produkter och forpackningar med forfalskade hologram.

Databasbaserade tekniker

Nyare former av dkthetsverifiering innefattar frimst sparningsldosningar som
QR-koder eller unika tryck, med material eller metoder vilka i manga fall kriver
en speciell ldsare eller scanner for att upptéckas. Dessa tekniker har dock en
begrinsning i att det inte vid en direkt anblick &r mdjligt att verifiera
produktens dkthet. Ett vanligt exempel &r QR-koder som innehéller en mingd
data och som scannas med hjilp av en applikation i en smartphone och som
sedan leder till en webbplats som med hjdlp av en databas ska verifiera
produktens ékthet.
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En annan av de nyare befintliga teknikerna for dkthetsverifiering &r den s
kallade 1-TAG framtagen av tyska Heidelberger Druckmaschinen. Losningen
innebdr att en sikerhetsetikett med tva komponenter scannas med hjilp av en
smartphone-app. Utdver denna 16sning finns fler liknande
autentiseringsmetoder som alla bygger pa avancerad bildigenkdnning i
kombination med information fran webbaserade databaser.

Dessa metoders begrinsningar ligger i att de dels krédver ett extra steg for
verifiering i form av en sérskild mobilapp, vilket gor verifieringsprocessen
komplicerad for konsumenten, och dels finns det risk for att de hemsidor
konsumenterna hénvisas till kan forfalskas. Detta gor att konsumenten &nda
inte vet om de koper en dkta eller en forfalskad produkt. Darfér lampar sig dessa
tekniker bist for sparning och/eller garantidrenden eller som kompletterande
teknik till kopieringssékra visuella etiketter.

Forpackningsmarknaden

Forpackningsmarknaden bestar av foretag som producerar material, utrustning
och tillhdorande tjanster for forpackning av produkter. Forpackningar har
utvecklats fran att enbart fungera som en produktbehallare till att omfatta mer
sofistikerade funktioner och fungerar idag som varuméirkets mest effektiva
skyltfonster for marknadsforing och for att differentiera produkten i
konkurrensen.

Marknaden for forpackningar forvintas vixa, vilket frimst drivs av en fortsatt
Okning av e-handeln, Okad efterfragan fran tillvixtmarknader, skiftande
konsumentpreferenser, okat intresse for hallbara material samt integration av
avancerad teknik i forpackningar. Mellan 2017 och 2022 forvintas omkring 70
procent av tillvixten inom  forpackningsindustrin komma  fran
tillvixtmarknader som Kina och Indien.

Sedelmarknaden

Utover sedlar finns det idag en méngd l0sningar for elektronisk betalning
genom kort, mobiltelefoner, checkar och andra losningar, dir Sverige &r ett av
de linder som kommit ldngst. Sverige &r dock inte representativt nir det giller
kontanthantering utan snarare ett undantag. Trots en stindig Okning av nya
betalningsmetoder har ménniskor fortsatt hog tillforlitlighet till fysiska sedlar
som betalningsmedel, sérskilt i linder med mindre utvecklad
betalningsinfrastruktur. Varje ar trycks omkring 170 miljarder nya sedlar och
produktionen forvintas vixa med omkring 3 procent per &r under kommande
ar. Sedlar tillverkas idag i huvudsak antingen av papper eller plast (polymer),
eller som en hybrid mellan dessa material.

Papperssedlar

Traditionellt sett tillverkas sedlar i papper som till 80 procent bestar av
rabomull. Huvuddelen av alla sedlar som trycks idag dr papperssedlar 4&ven om
andelen i forhallande till polymera sedlar och hybridsedlar minskar.

Polymera sedlar

P4 senare ar har den traditionella papperssedeln borjat mota allt mer
konkurrens fran polymera sedlar. Polymera sedlar introducerades 1988 av
Australien som idag enbart anvénder polymera sedlar. Anvéndandet av
polymera sedlar har spridit sig till frimst utvecklingslander i Asien, Afrika och
Latinamerika, men &ven Kanada och England. Sammantaget Okar antalet
centralbanker som delvis eller fullt ut har konverterat till polymera sedlar,
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vilket drivs av att polymera sedlar héiller hogre sdkerhet och har lingre livslangd
dn papperssedlar. Av det totala antalet sedlar i cirkulation i virlden berédknas
cirka tre procent tryckas pd andra material &n papper, vilka framst utgors av
plast.

Ovriga potentiella malmarknader

Forutom sedelmarknaden ser Rolling Optics en potentiell marknad for
tillimpning av Bolagets sdkerhetslosningar inom pass, korkort, ID-kort och
likande dokument. Likt sedlar styrs marknaden foér ID-kort och pass av
nationella myndigheter, men dir produktionen vanligtvis skots av privata
sdkerhetsforetag.  Rolling Optics har for nérvarande  pagdende
utvecklingsprojekt inom pass och ID-kort och ser goda mojligheter att pa sikt
etablera Bolagets teknologi inom omradet.

Konkurrens

Marknaden for sikerhetsdetaljer dr relativt fragmenterad och det finns t.ex. en
lang rad hologramtillverkare i véarlden. Den internationella
branschorganisationen IHMA (International Hologram Manufacturers
Association) listar knappt 90 bolag som medlemmar, och bland de storre
hologramtillverkarna i virlden finns bolag som Surys (Frankrike), OpSec (USA),
Essentra (Storbritannien), KURZ (Tyskland), De La Rue (Storbritannien) och
DNP (Japan).

Utdver att tillverka sikerhetsdetaljer kan bolag dven vara vertikalt integrerade i
produktionskedjan, vilket De La Rue &r ett exempel pa, da de dven ar en stor
producent av sedlar och dédrmed 4dven en potentiell kund till Rolling Optics.
Bland ovriga stora sedeltillverkare finns amerikanska Crane, australiska CCL
Secure samt tyska Giesecke & Devrient.

Aven Essentra #r ett exempel pa ett vertikalt integrerat bolag, som utdver
hologram é&ven tillverkar forpackningar. Ytterligare exempel p& dessa ir
amerikanska Avery Dennison och CCL Secures moderbolag CCL Industries som
dven dr virldsledande inom férpackningsetiketter.

Inom pass och ID-kort finns &r Thales, Idemia, Veridos och Assa Abloy bland de
storsta aktdorerna.

Bolagets adresserbara marknad

Vi har valt att analysera den adresserbara marknaden per affairsomrade, da varje
sddant riktar sig till en distinkt m&lmarknad. Eftersom Rolling Optics dértill har
kommit lingre i bearbetningen av vissa potentiella mélmarknader 4n andra s&
ir analysen fokuserad pa de marknader dédr bolagets produkter redan idag har
en kommersiell anvéindning eller ddr man ir 1angt framme genom kommersiella
samarbeten och kan forvéntas std infor ett genombrott.

Brand Security

Marknaden for tekniker avsedda for att skydda forpackningar mot
piratkopiering beréknades vara vird USD 125 mdr (1 190 mdkr) ar 2019. Av
totalmarknaden utgdr visuellt identifierbara etiketter som hologram,
streckkoder m.m. 59% och é&r alltsa vird USD 74 mdr (700 mdkr). Mellan 2019
och 2026 forvintas denna del av marknaden véxa 11%, framforallt drivet av
efterfrdgan i Kina och Indien.
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Marknaden for visuella kopieringsskydd av forpackningar 2019-2026e (USD mdr)
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Killa: Reports and Data, Erik Penser Bank

Med tanke pa att Rolling Optics under 2019 hade intdkter pa cirka 10 Mkr inom
detta segment sa dr bolagets globala marknadsandel férsumbar. Detta pavisar
den enorma potentialen som finns for att med stdd i bolagets kopieringssdkra
etiketter ta marknadsandelar fran andra tekniker.

High Security

D& Rolling Optics material passar bast for att integrera i polymersedlar och man
redan idag har ett nfra samarbete med vérldens ledande tillverkare av
polymersedlar sa blir det naturligt att se marknaden for polymersedlar som den
omedelbart adresserbara marknaden inom affirsomradet High Security. Enligt
De La Rue var 3% av de 171 mdr sedlar som producerades under 2018 av
polymera material eller liknande, vilket betyder en volym pa drygt 5 mdr sedlar
per ar. De La Rue forvédntar sig att marknaden for polymera sedlar kommer
fordubblas till &r 2023, vilket skulle betyda en arlig tillvixt pa 15%.

Arlig produktionsvolym polymera sedlar 2018-2023¢ (mdr)

CAGR: 15%

2018 2023e

Killa: De La Rue, Erik Penser Bank
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En sedel har totalt 10-20 olika sidkerhetsdetaljer, och kostnaden for varje
sékerhetsdetalj varierar beroende pa hur modern och svarkopierad den ir. Efter
diskussion med aktdrer i branschen beddmer vi att priset per sikerhetsdetalj i
snitt ligger pa omkring 5% av totalkostnaden for en sedel, dock med potentiellt
stora avvikelser beroende pa bl.a. antalet sidkerhetsdetaljer och sedelns
produktionskostnad. Att producera en polymer sedel ligger pa 1-2 kr per styck,
baserat pa data frén Storbritannien och Kanada. Anvénder vi 1 kr som ett
konservativt matt sd betyder det att varje enskild sékerhetsdetalj kan betinga
ett pris pa 5 dre.

Givet ett pris pa 5 dre per detalj och ett antaget snitt pa 15 detaljer per sedel sa
betyder det att den omedelbart adresserbara marknaden for Rolling Optics
inom sedelsegmentet 4r vird 5,1 mdkr i ar.

Omedelbart adresserbar marknad inom High Security (Mkr)
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Killa: De La Rue, De Nederlandsche Bank, Nanotech Security, Erik Penser Bank

For att kontrollera detta estimat har vi ocksd bakéitriknat utifran
sedelproducenten De La Rues produktionskostnader, vilka uppgick till 3,9 mdkr
under 2019. Eftersom de anger sin andel av den totala védrldsmarknaden till
ungefir 3% sd betyder det en implicit berdknad produktionskostnad for hela
viarldens sedelproduktion pa 127 mdkr. 4,4 mdkr i estimerade kostnader for
sékerhetsdetaljer skulle dirmed betyda ~3%, vilket alltsd dr nagot under det
estimat vi anvint for att berdkna potentiell intdkt per sdkerhetsdetalj. Dirmed
kinner vi oss konfidenta med dessa antaganden.

Eftersom Rolling Optics inte kommer vara ensamt om att leverera alla
sékerhetsdetaljer till en sedel sa kan bolaget inte ta hela marknaden, men om
man konservativt rdknar med att de dtminstone bor kunna leverera en av 15
detaljer s& kan den teoretiskt potentiella orderstocken i ar berdknas till knappt
340 Mkr. Med en tillvdxt i linje med den fér polymera sedlar pa 15% per ar si
kommer den potentiella orderstocken ha vuxit till drygt 510 Mkr &r 2023.

Brand Identity
Den potentiellt adresserbara marknaden inom Brand Identity 4r & ena sidan den
enklaste att uppskatta, men & andra sidan ocksd den svéraste. Affairsomradets

Rolling Optics — 28 maj 2020 Erik Penser Bank
14



Erik Penser Bank

produkter kan i teorin anvéndas till att forpacka néstan allt, men givet
kostnadsnivan p& materialet sd &r det mest ldmpat for premiumprodukter dér
den hogre prislappen gor att producenten kan acceptera ett hogre pris for
forpackningen. Att paketera nagot som kostar 10 kr att producera i material
som kostar 1 kr att kopa in blir inte ekonomiskt forsvarbart, men kostar
produkten & andra sidan 100 kr att producera och 300 kr i butik sa blir 1 kr for
forpackningsmaterial plotsligt en liten kostnad.

Vi tycker ddrfor det dr relevant att betrakta den globala marknaden for
forpackningar till lyxvaror som Rolling Optics potentiellt adresserbara marknad
inom Brand Identity. Denna marknad uppskattas vara vird omkring USD 17
mdr (164 mdkr) i &r, och férvintas vixa med 5% per ar.

Marknaden for forpackningar till lyxvaror (USD mdr)
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Killa: Statista, Erik Penser Bank

De storsta delsegmenten inom marknaden dr kosmetika, mat & dryck, klider &
accessoarer, klockor & smycken, konfektyr samt tobak. Drivkraften bakom
marknadstillvixten &r dels en generellt dkande efterfragan pa lyxvaror i
framforallt Asien, men férpackningsspecifikt att det blir allt viktigare med en
attraktiv forpackning for att differentiera sig och skapa en foérlingning av
produkten och varumairket, men ocksé eftersom i en tid nir e-handel blir allt
viktigare och kunden ddrmed inte upplever butiken pa samma sétt som tidigare
s& maste forpackningen i &nnu hogre grad bidra till en unik upplevelse.

Rolling Optics beddms kunna silja till samtliga delsegment inom denna
marknad, och storleken pad den understryker vilka stora mojligheter till tillvixt
som finns.
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Viardedrivare

Skalbarhet

Rolling Optics affirsmodell karaktiriseras av hoga fasta kostnader och laga
marginalkostnader per ytterligare producerad enhet. Eftersom ambitionen &r
att framover silja mer via partners istéllet for via egen direktforsdljning bor man
ocksd kunna vixa forsiljningen markant utan att organisationen sviller i
motsvarande méan. Efter genomford expansion av produktionskapaciteten
kommer bolaget teoretiskt ha 15x hogre produktionskapacitet dn idag, och en
sadan volym beddmer vi borde kunna hanteras av omkring 30 anstillda, jaimfort
med de 16 man har idag.

Radande produktionskapacitet medger viss 0kning av produktionen fran idag,
vilket innebdr att man i var beddmning kommer klara sig t.o.m. 2022 utan att
Oka kapaciteten. For att mota dkande efterfragan och mojliggdra expansion
inom  framforallt Brand Identity planeras en  utbyggnad av
produktionsanldggningen, vilket berdknas vara klart till Q3 2021, med forsta
leveranser under 2022. Investeringen for expansionen beddmer vi kommer
uppga till 35-40 Mkr och finansieras genom en kombination av egna medel och
leasing. Nir det nya produktionssystemet ar pa plats bedomer vi inte att det
kommer kridvas nagra ytterligare investeringar i expansion under dverskadlig
framtid.

Bruttomarginaler

Bruttomarginalen pa produkterna inom Brand Security beddéms ligga pa
omkring 65%, men dir marginalen varierar beroende p& hur mycket man séljer
som material pa rulle och hur mycket man siljer som firdiga etiketter, eftersom
marginalen pa den sistndmnda leveransen dr ligre. Marginalerna inom High
Security forvintas vara uppdt 100% da forsdljningen kommer vara av
royaltykaraktir och forenad med ytterst begrinsade kostnader. Brand Identity
kan forvintas ha marginaler likvdrdiga de inom Brand Security.
Bruttomarginalen kan forvdntas forbéttras med introduktionen av det nya
produktionssystemet, men beddms a andra sidan pressas av ett storre inslag
forsiljning via partners i framtiden.

Intradesbarridrer och Pricing power

Inom Brand Security och High Security 4r intrddesbarriirerna hoga, vilket
innebdr langa inforsdljningstider men & andra sidan ocksa att kunderna inte
gdrna byter ut Rolling Optics produkter nir dessa vil integrerats i kundens
forpackningar eller produkter. Bolaget har t.ex. aldrig upplevt att en storre
kund avslutat sitt samarbete med Rolling Optics.

Aven om intridesbarriirerna ir hoga si ir mojligheterna till prishdjningar i
praktiken ofta begrinsade till de prishojningar kunden sjilv kan ta i
slutkundsledet, vilket innebdr att den prisnivd som sétts da avtalet initialt
forhandlas blir viagledande for det som géller ddrefter. Var tredje till fjarde ar
brukar kunder inom Brand Security fornya eller forindra utseendet pa
etiketterna, och da finns dven en mdojlighet for Rolling Optics att hoja priserna.
Sedelproducenter brukar behalla sikerhetsdetaljer under lang tid, atminstone
5-15 ar, och gradvis fornya dessa ndr man lanserar helt nya sedelfamiljer eller
uppdateringar av befintliga sedlar. En sedelfamilj kan ha mycket lang livslangd
pa uppemot 30 &r, men vanligast dr att man byter ut den efter 10-20 ar eller
atminstone introducerar nya sékerhetsdetaljer efter ett decennium.
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Brand Identity kan bli en vildigt viktig virdedrivare eftersom priskinsligheten
hos kunderna beddms vara ligre, da en hel férpackning i Rolling Optics material
inte upplevs som enbart en sikerhetsdetalj utan d&ven som nagot som kan dka
forsdljningen och lyfta varumirket. Eftersom bolaget dn si linge inte har
genomfort nagra storre samarbeten inom detta omrade dr det svart att sia om
framtida kunders agerande, men betalningsviljan beddms vara betydligt hogre
och kundlojaliteten troligen stor om responsen fran slutkunder blir den som
genomforda tester indikerat hittills.

Potentiella kontraktsvirden

For att illustrera potentialen pé intdktssidan redovisas nedan rikneexempel for
typiska kontraktsvirden inom de olika affirsomrédena, baserat pa var forstaelse
av marknaden.

Brand Security

For Brand Security har vi utgatt ifrdn ett kontrakt avseende
autentiseringsetiketter for en konsumentprodukt, vilket med gjorda antaganden
berdknas ha ett arligt virde pa 5 Mkr. Som referens kan nimnas att det 2017
saldes atminstone 10 miljarder cigarettpaket bara i USA, vilket gor att 25
miljoner etiketter ar en relativt liten volym i jamforelse. Avseende pris per sald
etikett sa salde konkurrerande De La Rue 1,7 miljarder sikerhetsetiketter och
liknande detaljer inom sin Product Authentication-division under 2019, som
samma ar omsatte GBP 39m eller cirka 460 Mkr. Detta kan grovt dversittas till
ett genomsnittligt pris per etikett pa 0,26 kr, vilket gor att de antagna 0,20 kr
inte kénns i dverkant.

Rékneexempel Brand Security: potentiellt virde av ett etikettskontrakt

Antal salda enheter av produkten som ska skyddas (miljoner) 25
Potentiell intékt for Rolling Optics per sald etikett (kr) 0,20
Intaktspotential for Rolling Optics per ar (Mkr) 5,0

Killa: Erik Penser Bank

High S .
For High Security har vi utgatt ifrdn ett kontrakt avseende 3D-material for
sedlar, vilket med gjorda antaganden beridknas ha ett arligt virde pd 7,5 Mkr.
Utgangspunkten har varit medianlandet i vdrlden, som far representera
typkunden for ett sedelkontrakt. Medianlandet har ungefar 7 miljoner invanare
och antas ha ett behov av sedlar som &r jaimforbart med virlden i stort, vilket
motsvarar en arsproduktion pa 22 sedlar per capita. For medianlandet betyder
detta alltsd drygt 150 miljoner sedlar per ar. Kontraktslingden varierar mellan
centralbanker: vissa foredrar langa kontrakt for en hel sedelfamilj medan vissa
handlar upp kortare serier for t.ex. produktion av enskilda valor var for sig. Nar
man vdl adderat en sdkerhetsdetalj sd tar man dock inte girna bort den,
eftersom allminheten vant sig vid att den &r, vilket gor att livslingden for en
enskild sdkerhetsdetalj typiskt sett motsvarar designens praktiska livslingd pa
atminstone 10 ar. Kostnaden for att producera en sedel och dirmed
sammanhingande kostnad for en enskild sdkerhetsdetalj har konservativt
antagits till 1 kr respektive 0,05 kr, utifrdn analysen av den adresserbara
marknaden. Nyare sdkerhetsdetaljer kostar som bekant mer &n gamla, varfor
Rolling Optics kan fa ut ett &nnu hogre enhetspris dn det vi antagit.
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Rikneexempel High Security: potentiell arlig intdkt fran ett sedelkontrakt

Antal invanare i landet (miljoner) 7,0
Antal sedlar som produceras per ar (miljoner) 150
Tillverkningskostnad per ny sedel (kr) 1,00
Pris per enskild sdkerhetsdetalj (kr) 0,05
Intéktspotential fér Rolling Optics per ar (Mkr) 7,5

Killa: Erik Penser Bank

En storre konkret mojlighet under kommande &r dr om Bank of England
beslutar att inkludera Rolling Optics 3D-material i designen av den nya 50 GBP-
sedeln som ska komma ut under 2021. Bolagets samarbetspartner CCL Secure
har fatt kontrakt pa att producera 55% av volymen av den nya sedeln, dir
resterande del ska produceras av De La Rue. Idag finns det 351 miljoner
utestdende 50 GBP-sedlar, och om Bank of England viljer att producera den nya
serien i samma volym skulle ett sddant kontrakt ddrmed vara vért langt mer 4n
rdkneexemplet ovan. Det dr inte kdnt nir Bank of England kommer offentliggdra
designen, men ett datum att bevaka &r 23 juni, vilket &r fodelsedagen for
matematikern Alan Turing som adr den som kommer finnas avbildad pa sedeln.
For 10- och 20-pundsedlarna har man offentliggjort designen tva-fyra manader
innan sedlarna borjar cirkulera, vilket betyder att ett besked om 50-pundsedelns
utseende troligen kommer férst under 2021 om man foljer samma monster.
Efter diskussion med aktdrer i marknaden har vi forstatt att man typiskt sett
vill ha hogre sikerhet pa hogre valdrer, men inte introducera alltfér manga olika
detaljer och dirmed riskera forvirra allménheten kring vad som ir en giltig sedel
och inte.

Brand Identity

For Brand Identity har vi utgdtt ifrdn ett kontrakt avseende material till
forpackning av en konsumentprodukt i premiumsegmentet, vilket med gjorda
antaganden beréknas ha ett arligt virde pa 15 Mkr. Som referens kan ndmnas
att virldens 10 bist séljande varumirken inom starksprit har en arlig forsiljning
pad omkring 300 miljoner enheter, vilket gor att 5 miljoner forpackningar
motsvarar en marginell volym i jamforelse. Avseende pris per forpackning har
vi baserat detta pa branschuppskattningar om att 1-10% av produktkostnaden
avser forpackningen, och att Rolling Optics far en andel av detta. Om produkten
kostar 150 kr och sidljs i detaljistledet for 300 kr sa ar 3,0 kr for ett unikt
forpackningsmaterial ddrmed inte i Overkant.

Rékneexempel Brand Identity: potentiellt varde av ett forpackningskontrakt

Antal salda enheter av produkten som ska forpackas (miljoner) 5,0
Potentiell intékt for Rolling Optics per sald forpackning (kr) 3,0
Intéktspotential fér Rolling Optics per ar (Mkr) 15,0

Killa: Erik Penser Bank

Slutsats

Sammanfattningsvis kan sigas att den viktigaste virdedrivaren for Rolling
Optics dr 6kande volymer, i huvudsak fran nya kunder men ocksa i form av
okande bestdllningar fran existerande kunder. Det finns enorm potential pa
intdktssidan om varje affairsomrade kan addera ett antal kunder med forsiljning
i nivd med exemplen ovan. Vi beddmer att break-even pa EBITDA-niva gar vid
en intdktsniva pad 50-55 Mkr, och att varje omsdttningskrona ddardéver kommer
f& mycket stor inkrementell paverkan pé resultatet.
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Finansiell oversikt

Ny koncernstruktur

Rolling Optics har genom ett omvint forvirv av ICTA AB bildat en ny koncern
och dirmed ocksd fatt en publikt handlad aktie. ICTA saknade i princip
verksamhet och bestod endast av ett antal finansiella tillgdngar och skulder vilka
beskrivs ndrmare nedan. Med anledning av forvdrvet har en pro forma-
redovisningen upprittats for 2019 och Ql 2020, men motsvarande
jamforelsesiffror for 2018 och Q1 2019 finns inte att tillga. Darfor redovisar vi
ingen komplett finansiell historik pa vare sig ars- eller kvartalsniva.

Historisk utveckling

Rolling Optics finansiella historik dr nagot svardechiffrerad, d& man genomfort
savil omlaggning av rikenskapsar fran kalenderar till brutet och tillbaka igen,
gjort en omstrukturering av koncernen under 2018 samt haft relativt stora icke
aterkommande licensintékter under vissa ar.

Intékter 2015-2019 (Mkr)

m Omséttning varor och tjdnster Licensintéakter
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

2019 upplevde man ett stort tapp i intdkterna, dels med anledning av att
licensintédkterna fran CCL upphorde i samband med att avtalet gick fran att vara
exklusivt till icke-exklusivt, men ocksd p& grund av att en stor indisk kund
drabbades av leveransproblem och dédrfor inte kunde bestélla samma volymer
som under 2018. Intdktsbortfallet med anledningen av detta uppskattar vi till
cirka 4 Mkr. Under slutet av 2019 ska kunden ha kommit tillritta med
problemen och bestdllningarna atervént till normal niva.

Den underliggande tillvixten for Rolling Optics varor och tjinster, exklusive
licenser, har varit 6% per ar sedan 2014. Justerar man dock for intéktsbortfallet
under 2019 sa hade tillvixten istédllet varit 11%, vilket dr i linje med den som
forviantas framover for den bredare marknaden for visuella kopieringsskydd.
For Q1 2020 uppgick intdkterna till omkring 8 Mkr, vilket motsvarar 31 Mkr i
arstakt.
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Underliggande tillvaxt 2014-2019

16,0 CAGR: 11%

12,0 " CAGR: 6%

2014 2019 pro forma

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Redovisad bruttomarginal inklusive licensintékter har legat pa omkring 60-80%,
medan den underliggande bruttomarginalen for varor och tjanster pendlat
mellan 43-71% med ett snitt senaste tre aren pa 62%. For Ql 2020 var
bruttomarginalen 65%.

Bruttomarginal 2015-2019

e Bruttomarginal inklusive licensintakter Bruttomarginal varor och tjanster

90%

o N
70%
C—— /

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0% -

2015 2016 2017 2018 (6m) 2018/19 2019 pro
forma

Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Rorelsekostnaderna har legat pa mellan 27-34 Mkr per ar, med ett snitt pa 30
Mkr. Att rorelsekostnaderna inte vuxit i samma takt som intdkterna visar pa
skalbarheten i bolagets affirsmodell. Rorelsekostnaderna har ocksad belastats
med ett antal miljoner kr i legala kostnader per &r sedan 2014 da patenttvisten
med Crane startade, vilket fr.o.m. 2020 inte kommer tynga resultatet pad samma
sdtt da tvisten nu ar avgjord. For Q1 2020 var rorelsekostnaderna knappt 8 Mkr,
vilket motsvarar 31 Mkr i arstakt.
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Rorelsekostnader 2014-2018/19 (Mkr)
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Givet den hittills relativt begrinsade forsédljningen i forhallande till
kostnadsbasen har Rolling Optics kontinuerligt redovisat forluster. For Q1 2020
uppgick EBITDA till -3 Mkr, vilket motsvarar -11 Mkr i arstakt.

EBITDA och EBITDA-marginal 2015-2019 (Mkr)
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kassaflode

Rolling Optics verksamhet kréver inga stdrre lopande investeringar och de
senaste aren har man endast investerat 1-2 Mkr i anldggningstillgdngar per ar.
Rorelsekapitalet har typiskt sett varit positivt, och under det senaste fulla
riakenskapsaret 2018/19 var den genomsnittliga lagerbindningen 42 dagar och
den genomsnittliga betalningstiden fran kunder 51 dagar, att jamféra med en
genomsnittlig betalningstid till leverantdrer pa 37 dagar. Givet kombinationen
av produktion i Sverige och forséljning pa internationella marknader s kommer
man hogst troligen binda mer rorelsekapital i takt med att verksamheten véxer.
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De l6pande underskotten har finansierats med nyemissioner, och totalt har
ungefir 250 Mkr investerats i bolaget sedan start.

Balansrikning

Per Q1 2020 uppgick bolagets tillgdngar pro forma till 124 Mkr, varav 61 Mkr
utgjordes av finansiella anliggningstillgingar och 48 Mkr av kassa och bank.
Eget kapital uppgick samtidigt till 94 Mkr och réntebérande skulder till 2 Mkr.
Den storsta enskilda forpliktelsen pa balansrikningen &r 19 Mkr i
pensionsavsittningar som foljde med vid forvirvet av ICTA, vilka till stor del
ticks del genom pensionstillgangar pa 15 Mkr.

De finansiella anldggningstillgdngarna utgodrs primirt av en reversfordran pa
koparen av FFW, ett bolag som ICTA avyttrade i oktober 2019. Fordringen &r pa
EUR 4m (motsvarande cirka 42 Mkr), 16per med 4,5% rianta och forfaller till
betalning senast 12 november 2025. I samband med det omvinda forvirvet av
ICTA genomfdrdes en nyemission av preferensaktier till ICTA:s aktiedgare, ddr
preferensaktierna 4r tdnkta att spegla villkoren for denna reversfordran.
Preferensaktierna ska 1dsas in senast 2026 for det belopp som inflyter fran
reversfordringen, vilket innebir att Rolling Optics inte dr exponerat for nagon
finansiell risk med avseende p& preferensaktierna. Betalar inte FFW-koparen
skulden s& blir inlésenbeloppet noll.

Utover denna reversfordran finns siljarreverser och tilldggskopeskillingar
avseende andra av ICTA tidigare sélda verksamheter som uppgar till 6 Mkr och
forfaller till betalning i trancher t.o.m. 2023.

For att finansiera det nya produktionssystemet kommer Rolling Optics ta upp
extern finansiering i form av leasing och 1an pa totalt 20 Mkr.
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Estimat

Inledning

Rolling Optics utveckling r i hog grad beroende av att man lyckas kanalisera
det intresse som finns i marknaden till faktiska kundavtal. Inforsiljningstiderna
tenderar att vara langa och det dr inte ovanligt med ledtider pa flera ar fran
forsta kontakt till initial leverans. Prognosen blir dirmed avhédngig av nir i tiden
dessa kontrakt sluts och borjar generera intékter, vilket kan betyda signifikanta
skillnader fran ar till ar.

Vér prognosmodell baseras pa en bottom up-approach, dir vi utgar fran hur
manga nya avtal bolaget rimligen bér kunna sluta per ar, samt vilka intékter
dessa kan generera. Avtalsvirdena baseras pa de rikneexempel som redovisats
under avsnittet "Vérdedrivare”.

Intikter

Ar 2020 kommer priglas negativt av Covid-19-pandemin, vilket paverkat
kundernas forsiljning och Rolling Optics leveransmojligheter. Q1 genererade
intdkter pa 7,7 Mkr och vi bedomer att man under Q2 har genererat endast 3
Mkr. For H2 2020 riknar vi med en atergang till en atergang till normala
leveranser och en forséljning per kvartal i nivdi med den for Q1. Detta betyder
att intdktsprognosen for 2020 landar pa 26 Mkr. Vi riknar med att absoluta
merparten av intdkterna genereras inom affirsomradet Brand Security, och att
High Security och Brand Identity ger mindre intdktsbidrag avseende
produktutveckling och testproduktion pa 1 Mkr var.

For 2021 och framét gor vi foljande antaganden kring utvecklingen per
affirsomrade.

Brand Security

e  FOr 2021 antar vi att man kan addera en ny kund inom etiketter som
bestiller for 25% av det potentiella kontraktsviardet, motsvarande 1,3
Mkr, i linje med tidigare observerat beteende att man forst vill testa
produkten i en mindre serie innan man rullar ut den brett.

e  FOr 2022 antar vi att den kund man borjat leverera till 2021 genomfor
en komplett implementering av Rolling Optics etiketter, vilket denna
kunds é&rliga kontraktsvédrde till 5,0 Mkr. Vi antar ddrtill att man
adderar en ny kund som bestiller for 25% av potentiellt
kontraktsvérde.

e FOor 2023-2024 antar vi en likartad utveckling som for 2022: dvs
upprampning av bestéllningar fran den kund man vann féregaende ar
samt en ny kund per &r som gor mindre bestéllningar.

e Vi antar att samtliga befintliga kunder idag stannar kvar med
ofordandrad volym, till ett pris som riknas upp med 2% per ar.

e Detta innebdr att vi riknar med intdkter inom Brand Security pa 50
Mkr ar 2024, vilket motsvarar en arlig tillvixt pa 29% jamfort med pro
forma 2019, eller 23% om man justerar 2019 for uteblivna leveranser
till den indiska kunden.

e Anledningen till att vi tror pa hogre tillvixttakt dn historiskt &r att i
takt med att bolagets produkter appliceras inom allt fler omraden och
framforallt inom prestigefyllda hégsikerhetssammanhang som sedlar
sd forvintas detta ge en positiv effekt pd intresset for bolagets
erbjudande 4ven inom Brand Security.
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Brand Security: Intakter och tillvixt 2019-2024e (Mkr)
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Killa: Erik Penser Bank

High S .

e  FOr 2021 riknar vi inte med samma intékter inom High Security som

for 2020, dvs 1 Mkr for testproduktion av sedlar infér ett stort

volymkontrakt. Vi forvintar oss ocksa att det — om det inte redan skett

under 2020 - d& kommer besked om vilket land som blir det forsta att
implementera Rolling Optics teknik i en sedel.

e FOr 2022 antar vi att de forsta intdkterna fran ett kommersiellt
sedelkontrakt inflyter, i linje med exempelkontraktet pa 7,5 Mkr/ar.

e For 2023-2024 har vi antagit att bolaget kommer se intdkter fran
ytterligare tre kommersiella sedelkontrakt med samma villkor som det
fran 2022, ett med start 2023 och tvd med start 2024.

e  Precis som for Brand Security riknar vi med 2% arliga prishojningar.

e Detta innebdr att vi rdknar med intidkter inom High Security pa 30 Mkr
ar 2024, vilket motsvarar en beriknad andel pa 5% av den identifierade
adresserbara marknaden, nagot som borde vara hogst mojligt att na.

High Security: Intikter och tillvixt 2019-2024e (Mkr)
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Killa: Erik Penser Bank
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Brand Identity

e  For 2021 antar vi som for 2020 ett litet bidrag fran Brand Identity, pa
1 Mkr i form av utvecklingsprojekt, givet att 2022 kommer bli det
forsta aret man kan leverera fran det nya produktionssystemet.

e  For 2022 riknar vi med att man fatt in en forsta kund som kodper
forpackningsmaterial for motsvarande 25% av  potentiellt
kontraktsvérde, motsvarande 3,8 Mkr. Praktiskt tror vi att ett sddant
avtal kan komma att avse en sirskild utgava eller en premiumversion
av en produkt, for att savil bygga varumairke for produktigaren samt
dven testa materialet och produktionen innan &nnu stdrre kvantiteter
kan bestillas.

e For 2023 antar vi att den kund man vunnit under 2022 okar
bestéllningarna till 50% av potentiell volym, vilket tar denna kunds
avtalsvirde till 7,5 Mkr, samtidigt som man adderar tvd nya kunder
som bestiller for 25% av potentiellt virde. Anledningen till att vi
endast riknar med en upprampning till 50% for de befintliga kunderna
ir att det beddms ta lingre tid att implementera forandringar i en
forpackning jamfort med att addera autentiseringsetiketter.

e For 2024 antar vi en utveckling i linje med den for 2023, dvs att
tidigare vunna kunder Okar sina bestédllningar samt att man adderar
tva nya kunder under aret.

e Precis som for ovriga affirsomraden réknar vi med 2% arliga
prishojningar. Vi riknar ocksa med att de férpackningskontrakt man
vinner dr av relativt stabil karaktdr och att det siledes inte ror sig om
kampanjvaror med begrinsad livsldngd.

e Detta innebdr att vi rdknar med intékter inom Brand Identity pa 27
Mkr ar 2024, vilket ddrmed skulle gora affirsomradet ungefir lika stort
som Brand Security ir idag, nagot som inte kdnns orimligt.

Brand Identity: Intikter och tillvixt 2019-2024e¢ (Mkr)
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Kailla: Erik Penser Bank

Sammanfattningsvis s& ser var intdktsprognos for 2020-2024e ut som foljer:
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Prognosmodell intikter (Mkr)

2020e Q1: Som rapporterat 7,7
Q2: Signifikant negativ paverkan fran Covid-19 3,0
Q3: Tillbaka pa samma niva som Q1 7,7
Q4: Tillbaka p4 samma takt som Q1 7,7
Summa 26,2
2021e Bas: 2020 utan coronaeffekter 30,9
(+) Inflationsupprakning (2%) 0,6
(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt varde 1,3
Summa 32,8
2022e Bas: 2021 32,8
(+) Inflationsupprakning (2%) 0,7
(+) Upprampning kund inom Brand Security (25% -> 100%) 38
(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt varde 1,3
(+) En ny kund inom Brand Identity @ 25% av potentiellt varde 3,8
(+) Start avkommersiell sedelproduktion (150 miljoner sedlar per ar) 7,5
Summa 49,7
2023e Bas: 2022 49,7
(+) Inflationsupprakning (2%) 1,0
(+) Upprampning kund inom Brand Security (25% -> 100%) 3,8
(+) Upprampning kund inom Brand Identity (25% -> 50%) 3,8
(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt varde 1.3
(+) Tva nya kunder inom Brand Identity @ 25% av potentiellt varde 75
(+) En ny kund inom kommersiell sedelproduktion (150 miljoner sedlar per ar) 7,5
Summa 74,4
2024e Bas: 2023 744
(+) Inflationsupprakning (2%) 15
(+) Upprampning kunder inom Brand Security (25% -> 100%) 3,8
(+) Upprampning kunder inom Brand Identity (25% -> 50%) 75
(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt varde 1.3
(+) Tva nya kunder inom Brand Identity @ 25% av potentiellt varde 3,8
(+) Tva nya kunder inom kommersiell sedelproduktion (2 150 miljoner sedlar per ar) 15,0
Summa 107,1

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Intikter per affirsomrade samt total tillvaxt 2019-2024e¢ (Mkr)
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Marginaler och kostnader

For Brand Security réknar vi med 65% bruttomarginal féor 2021 och 2022 —
ungefir i linje med vad man presterat de senaste aren — men for 2023 och 2024
forvédntar vi oss att man behover sinka marginalen till 60% respektive 55% for
att attrahera partners att sédlja via. For Brand Identity antas samma marginaler
som for Brand Security. Intékterna inom High Security 4r i princip att likstédlla
med royaltyintikter da produktionen av sidkerhetsdetaljerna kommer vara
integrerad hos kund och inte utforas av Rolling Optics, vilket gor att vi raknar
med 100% bruttomarginal for detta affirsomradet. Totalt sett betyder det en
bruttomarginal pa mellan 65-70% beroende pa forsiljningsmixen per &r.

Bruttomarginal 2019-2024e

80%

0% \—/

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2019 pro 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
forma

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Rorelsekostnaderna antar vi blir lagre for 2020 jamfoért med 2019, fraimst pga
att kostnaderna for patenttvisten inte lingre kommer belasta resultatet.
Darefter antar vi en relativt begransad kostnadsdkning pa i snitt 3 Mkr per ar, i
forsta hand hinforlig till rekrytering av ny personal inom produktion, logistik
och forsiljning.
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Rorelsekostnader 2019-2024¢ (Mkr)
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Resultat

2021e

2022e

2023e

2024e

Givet estimaten for intdkter, marginaler och kostnader s landar EBITDA-
prognosen i fortsatta forluster for 2020-2022 men ddr man under 2022 &r
mycket ndra att na break even. Den forsta vinsten forvéntas istillet komma ar
2023 och 2024 blir ett vildigt bra ar om prognosen visar sig stimma.

EBITDA och EBITDA-marginal 2019-2024¢ (Mkr)
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

EPS uppvisar inte ovéntat en likartad utveckling som EBITDA.
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EPS 2020-2024e (kr)

0,20

0,15

0,10

0,05

]

-0,05

-0,10
2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
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Kassaflode

Kassaflodet frin den lopande verksamheten forvintas forbli negativt t.o.m.
2022, men vidnda Over till positivt territorium under 2023 drivet av
forbéttringen i EBITDA. Da i princip alla produkter man séljer dr kundspecifika
kommer lagerbindningen vara begrinsad. Vi rdknar 4nda med att
rorelsekapitalet kommer 0ka med i snitt 5 Mkr per ar under prognosperioden,
framforallt drivet av dkande kundfordringar ddr betalningstiderna typiskt sett
varierar mellan 30 och 90 dagar beroende pé land.

Kassaflode fran den l6pande verksamheten 2020-2024¢ (Mkr)
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Killa: Erik Penser Bank

Investeringarna antas ligga pa en forhojd niva under 2020 och 2021 i samband
med expansionen av produktionskapaciteten. Direfter forvintas man hélla en
nivda pd 5 Mkr per 4ar, vilket beddms rimligt for erforderliga
underhéllsinvesteringar i produktionen.
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Investeringar 2020-2024¢ (Mkr)
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Balansrikning

Den nettokassa man har idag antas vénda till en nettoskuld under 2021 i takt
med att man tédcker l1dpande underskott samt tar upp lan for att investera i det
nya produktionssystemet. Under 2022 bodrjar man amortera pa dessa lan,
samtidigt som vi antagit att man tar upp en checkrikningskredit om 30 Mkr for
att finansiera 6kande rorelsekapitalbehov. Pensionsavsidttningarna pa netto 4
Mkr som hédrstammar fr&n det omvinda forvirvet av ICTA antar vi kvarstar
ofdrdndrade under prognosperioden.

Nettoskuld 2020-2024¢ (Mkr)
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Avkastningen pé eget kapital antas bli positiv under 2023 for att sedan 0ka rejélt
under 2024, drivet av den forvintade resultatforbdttringen och den i
utgangsliget begriansade kapitalbasen. Vi antar inte att nagra ytterligare tillskott
av eget kapital kommer behdvas och ej heller att man genomfdr négra
utdelningar eller aterkdp under prognosperioden.

Rolling Optics — 28 maj 2020 Erik Penser Bank
30



Erik Penser Bank

ROE 2021-2024e

30%

25%

20% /
15%
10% /
” pd
-5%
-10% //

2021e 2022e 2023e 2024e

\

-15%

Killa: Erik Penser Bank

Kanslighetsanalys

Estimaten &dr framforallt kdnsliga for antaganden kring intdkterna. Nedan syns
prognostiserad EBITDA utifran olika niva pa intdkter respektive
rorelsekostnader for 2024e. 10% hogre intidkter &n forvintat betyder alltsa 36%
hogre EBITDA, allt annat lika, medan om rorelsekostnaderna blir 10% ldgre dn
forviantat s& betyder det 14% hogre EBITDA.

Kinslighetsanalys EBITDA 2024e (Mkr)

Intékter
-20% -10% 107 +10% +20%
-20% 17 28 38 49 60
Rérelse- -10% 13 23 34 45 56
kostnader 43 8 19 30 41 51
+10% 4 15 26 36 47
+20% (0) 11 21 32 43

Killa: Erik Penser Bank
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Viardering

For att vdrdera Rolling Optics anvinder vi oss i forsta hand av en
kassaflodesvirdering, eftersom bolaget &nnu inte visar vinst och férvintade
vinster ligger flera ar framat i tiden. Vi jimfor dock utfallet i
kassaflodesvirderingen med hur bolag med liknande affirsmodeller virderas,
samt gor en jamforande analys av hur nirliggande bolag i sektorn vérderas.

Kassaflodesvardering

Kassaflodesvirderingen baseras pa tre perioder: en explicit prognosperiod som
omfattas av vdra estimat t.o.m. 2024, dérefter en period av fortsatt men
avtagande tillvixt 2025-2029, och direfter en langsiktigt stabiliserad niva 2030-
2031.

For 2025-2029 riknar vi med att Rolling Optics kommer kunna fortsitta
uppvisa hoga tillvixttal, med stdd av starka underliggande marknadstrender
och en allt stdrre efterfrdgan pd bolagets produkter inom framférallt High
Security och Brand Identity. Med den hogre tillvixten forvéntar vi oss dven se
hogre marginaler, men riaknar med att bruttomarginalen pressas nagot da
inslaget av partnerforsiljning okar. Over tid gor vi beddomningen att
rorelsemarginalen kommer falla nagot fran toppen da sedelmarknaden pa lang
sikt bor minska och bolaget se ett mindre inslag av denna
hogmarginalforsiljning.

Avkastningskravet for eget kapital har vi satt till 15%, vilket representerar en
premie pa 3,5% mot den langsiktiga avkastningen for aktiemarknaden
(representerad av SEP500), och anses vara rimligt med tanke pa riskprofilen for
Rolling Optics, ddr positiva resultat och kassafldden d4nnu ligger nagra ar bort.

Kassaflodesvardering Rolling Optics (Mkr)

Antaganden 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Intéktstillvaxt 87.9% 252% 51,6% 49,8% 44,0% 35,0% 35,0% 25,0% 15,0% 10,0% 6,0% 4,0%
Rérelsemarginal -54,1% -44,7% -10,3% 7.9% 234% 26,0% 33,0% 36,0% 37.0% 37,0% 36,0% 35,0%
Skattesats 15,9% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
Netto rorelsekapital i % avomsattning 0,0% 9,5% 18,3% 18,9% 18,3% 18,3% 18,3% 18,0% 17,5% 17,0% 16,5% 16,0%
Investeringar i % avomséttning 68,9% 67.2% 10,1% 6,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Avskrivningar i % avomsattning 7,3% 12,0% 9,5% 6,3% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 44% 4,4% 4,4%
Kassafléde 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Intékter 26 33 50 74 107 145 195 244 281 309 327 340
Rérelseresultat (14) (15) (5) 6 25 38 64 88 104 114 118 119
NOPLAT (11) (12) (4) 5 20 30 51 70 82 91 94 95
Avskrivningar 2 4 5 5 5 6 9 1 12 14 14 15
Forandring i rorelsekapital (4) 3) (6) (5) (6) 7) (9) (8) (5) (3) (2 (0)
Investeringar (18) (22) (5) (5) (5) 7) (9) (11) (13) (14) (15) (16)
Owrigt - - - - - - - - - - - -
Kassaflode till bolaget (30) (33) (10) (1) 14 23 41 61 77 87 91 93
Andel eget kapital 91% NPV av prognostiserade kassafloden 100
Andel 1an 9% NPV av horisontvarde 203
Rénta lan 5,0% Enterprise value 303
Riskfri ranta 2,9% Nettoskuld (42)
Marknadens riskpremie 6,0% Owriga justeringar -
Bolagsspecifik riskpremie 6,1% Vérde av eget kapital 346
Skattesats 21% Utestaende aktier (miljoner) 138
Kostnad Ian (netto) 3,9% Vérde per aktie (SEK) 2,51
Kostnad eget kapital 15,0%

WACC 14,0%

Evig tillvaxt 4,0%

Kdlla: Erik Penser Bank

Kassaflodesvarderingen indikerar ett motiverat varde per aktie pa 2,51 kr.
Implicit EV/EBIT-exitmultipel fér 2024e motsvarar 26x.

Anvénder vi en lagre WACC pa 12% sa blir virdet per aktie istillet 3,48 kr,
och antar vi en halverad tillvixt under perioden 2025-2029 (allt annat lika)
sa blir virdet per aktie istillet 1,61 kr.
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Relativvardering

Det finns inga direkt jamforbara bolag inom samma nisch i Sverige, men
diremot finns det bolag med liknande affairsmodeller, dvs hogteknologiska
bolag verksamma inom B2B-forsdljning med stark tillvixt och hoga
bruttomarginaler. Nedan syns de fem bolag som i var beddmning 8r mest
jamforbara med Rolling Optics utifrdn detta perspektiv, med aktuella
nyckeltal och varderingsmultiplar.

Svenska jamforbara bolag: Nyckeltal och virderingsmultiplar

Borsvarde  Forsaljningstillvaxt Bruttomarginal EBIT-marginal EPS-tillvaxt
Bolag Mkr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e
HMS Networks 8400 -6% 16% 12% 62% 62% 62% 16% 18% 20% -21% 35% 25%
Invisio 5451 19% 21% 22% 60% 59% 58% 27% 30% 32% 23% 37% 30%
MIPS 8546 45% 35% 23% 73% 72% 72% 44% 45% 46% 52% 39% 25%
Mycronic 15 862 -6% 11% 3% 52% 57% 54% 21% 24% 23%  -22% 27% -1%
SinterCast 872 -5% 23% 21% 73% 76% 77% 28% 35% 41%  -31% 55% 41%
Medel 7 826 9% 21% 16% 64% 65% 64% 27% 30% 33% 0% 39% 24%
Median 8 400 -5% 21% 21% 62% 62% 62% 27% 30% 32% -21% 37% 25%
Rolling Optics 88% 25% 52% 65% 65% 70%  -54% -45% -10% n/a 1% 64%

Bérsvarde EV/Sales EV/EBIT P/E Nettoskuld / EBITDA
Bolag Mkr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e
HMS Networks 8400 6,1x 5,3x 4,7x 38,6x 29,0x 236x 519x 385x 30,9x 0,8x 0,3x -0,1x
Invisio 5451 8,8x 7,3x 6,0x 333x 244x 186x 44,0x 322x 248x -12x -12x -14x
MIPS 8546 211x  157x 12,8x 484x 349x 279x 635x 456x 364x -13x -13x -1,3x
Mycronic 15 862 3,8x 3,4x 3,3x 18,2x 14,1x 140x 23,8x 18, 7x 18,8x -0,9x -1,3x -1,8x
SinterCast 872 7,6x 6,1x 5,1x 26,9x 17, 7x 123x 262x 16,8x 11,9x -0,4x -0,4x -0,4x
Medel 7 826 9,5x 7.,6x 6,4x 33,1x 24,0x 19,3x 419x 30,4x 24,6x -0,6x -0,8x -1,0x
Median 8 400 7,6x 6,1x 5,1x 33,3x 24,4x 18,6x 44,0x 32,2x 24,8x -0,9x -1,2x -1,3x

Killa: FactSet, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

Rolling Optics har en hogre forviantad tillvixt och nagot hogre bruttomarginal
in jamforelsegruppen i snitt, men daremot sa visar man dnnu inte vinst vilket
samtliga jaimforelsegruppens bolag gor. Utgar man ifrdn EV/Sales — vilket 4r den
enda multipel som kan appliceras p& Rolling Optics i nirtid — sd betyder
jamforelsegruppens snitt pad 6,4x for 2022e ett enterprise value for Rolling
Optics p& 316 Mkr idag. Utifran aktuell nettoskuld innebér detta ett virde pa
eget kapital pad 362 Mkr och ett virde per aktie pa 2,60 kr.

Vi noterar ocksd att 26x i implicit EV/EBIT for exit 2024e i
kassaflodesvirderingen betyder en rabatt mot jaimforelsegruppens EV/EBIT 33x
i snitt for innevarande 4r. Den langsiktiga rorelsemarginal vi antagit i
kassaflodesviarderingen om 35% dr ligre én den som MIPS redovisar idag, vilket
indikerar att den inte i4r omdjlig att nd om Rolling Optics kan 6ka volymerna.

Narliggande bolag
Internationellt finns det en rad stdrre noterade bolag vars verksamheter
tangerar Rolling Optics, antingen som konkurrent eller potentiell kund. Dessa
presenteras  nedan, tillsammans med  aktuella  nyckeltal och
virderingsmultiplar.
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Nirliggande bolag i branschen: Nyckeltal och virderingsmultiplar

Bérsvdrde Férséljningstillvaxt Bruttomarginal EBIT-marginal EPS-tillvaxt
Bolag Mkr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e
Avery Dennison 89930 -5% 4% 4% 28% 28% 28% 11% 11% 12%  -12% 13% 14%
CCL Industries 56 150 7% 5% 4% 27% 28% n/a 13% 14% 14%  -17% 12% 16%
Crane Co 32815 -15% 7% 13% 34% 35% 35% 11% 13% 15%  -38% 30% 28%
De La Rue 527 20%  -19% 1% n/a n/a n/a 5% 8% 10% -77% 69% 30%
Essentra 8 994 -6% 5% 5% 29% 29% 30% 8% 9% 9% -23% 29% 17%
Medel 37 683 -11% 1% 5% 30% 30% 31% 10% 11% 12% -33% 31% 21%
Median 32 815 -71% 5% 4% 29% 29% 30% 11% 11% 12%  -23%  29% 17%
Rolling Optics 88% 25% 52% 65% 65% 70%  -54% -45% -10% n/a 1% 64%

Bérsvérde EV/Sales EV/EBIT P/E Nettoskuld / EBITDA
Bolag Mkr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e
Avery Dennison 89930 1,7x 1,6x 16x 159x 145x 134x 192x 17,0x 14,9x 1,7x 1,4x 1,1x
CCL Industries 56 150 2,0x 1,9x 1,9x 156x 142x 13,1x 194x 17,3x 15,0x 1,7x 1,3x 0,9x
Crane Co 32815 1,6x 1,5x 1,3x  14,3x  11,0x 8,6x  157x  12,0x 9,4x 1,3x 0,9x 0,5x
De La Rue 527 0,6x 0,7x 0,7x 12,6x 8,0x 6,6x 4,3x 2,5x 1,9x 3,0x 2,6x 2,1x
Essentra 8 994 1,2x 1,1x 1,1x 144x 120x 115x 180x 139x 11,9x 2,3x 1,9x 1,5x
Medel 37 683 1,4x 1,4x 1,3x 14,6x 12,0x 10,6x 15,3x 12,6x 10,6x 2,0x 1,6x 1,2x
Median 32 815 1,6x 1,5x 1,3x  14,4x 12,0x 11,5x 18,0x 13,9x 11,9x 1,7x 1,4x 1,1x

Kdlla: FactSet, Erik Penser Bank

Gruppen uppvisar en vésentligt lidgre tillvixt &n Rolling Optics och
bruttomarginaler som ar knappt hélften av de som vi forviantar oss fran bolaget,
vilket gor de mindre relevanta som jimfdrelseobjekt. Icke desto mindre &r
gruppen intressant att folja, da nagot av bolagen skulle kunna vara en potentiell
kopare av Rolling Optics for att pa sa vis inkorporera bolagets teknik i sitt eget
erbjudande och darmed oka tillvixten.

Nirmaste noterade peer: Nanotech Security

Det noterade bolag som i vara dgon mest liknar Rolling Optics dr kanadensiska
Nanotech Security. Bolaget har ocksa utvecklat en hogupplost tryckteknik for
produktion av hologram, &ven om upplosningen &r ligre 4n den som Rolling
Optics kan leverera (127 000 dpi vs ~250 000 dpi). Nanotech var fran borjan
inriktat p& att leverera till sedeltillverkare men har pa senare ar lanserat
losningar for dkthetsmidrkning och dirmed blivit en direktkonkurrent med
Rolling Optics erbjudande inom affirsomradet Brand Security. Man har ett
utvecklingskontrakt med en stor centralbank (troligen amerikanska Federal
Reserve) som kan leda fram till kommersiell sedelproduktion om nagra ar och
levererar dkthetsetiketter till ett antal varumérkesdgare.

Nanotechs aktie dr noterad pé& kanadensiska TSX Venture Exchange och bolaget
har ett borsvirde pa CAD 18m, motsvarande 129 Mkr. Produktfdrsiljningen
uppgick under 2019 till CAD 1,3m (9 Mkr) och EBIT samma ar var CAD -3,3m
(-23 Mkr). Basis produktfdrsiljningen 2019 virderas Nanotech till en EV/Sales-
multipel pa 7,9x. Om vi applicerar samma multipel pa Rolling Optics intdkter
for 2019 sd betyder det ett viarde per aktie pa 1,10 kr. Basis annualiserade
intdkter for Q1 2020 motsvarar multipeln istéllet ett virde pa 2,07 kr per aktie.

Slutsats

Basis kassaflodesvirderingen och med stdd i relativvdrderingen av svenska
jamfdrbara bolag anser vi att ett motiverat virde per aktie for Rolling Optics dr
2,40-2,60 kr.
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Risker

Utsikterna for Rolling Optics beddms Overlag som ljusa, men prognoserna ir
behiftade med en hog grad av osdkerhet. Nedan listas de frimsta risker som vi
ser skulle kunna paverka vara estimat i negativ riktning.

Snabbare utfasning av sedlar in véintat

Sedelmarknaden forvintas forvisso vixa med nagra procentenheter per ar inom
overskadlig framtid, men digitaliseringstrenden inom betalningar ar stark och
manga tillvixtlinder har bara borjat resan fran papper till plast och digitala
planbocker. Om detta skifte sker snabbare &n vintat kommer det betyda lagre
sedelvolymer och en mindre totalmarknad for Rolling Optics inom High
Security.

Disruption fran digitala tekniker inom Brand Security

Aven om beddmningen i utgingsliget ir att det for de flesta produkter inte
lampar sig med enbart en digital 10sning for dkthetsverifiering sa hinder det
mycket pa omradet och det kan inte uteslutas att det pa sikt kommer tekniker
som forenar det fysiska och digitala men utan behov av etiketter av det slag som
Rolling Optics levererar. Det kommer med storsta sannolikhet alltid finnas en
marknad for fysiska autentiseringsetiketter som inte kriver digital verifiering,
men i och med att Rolling Optics idag inte erbjuder nagra digitala tjinster vid
sidan av de fysiska sa kan man riskera att tappa marknadsandelar i ett sadant
scenario.

Satsningen inom Brand Identity misslyckas

Bolaget har &nnu inte genomfdrt nagra storskaliga leveranser inom Brand
Identity, och dven om forutsittningarna verkar goda for att attrahera manga
stora kunder sa finns det ingen garanti for att si kommer ske. Eftersom var
prognos bygger pa att 25% av bolagets intdkter &r 2024 ska komma fran Brand
Identity s& kommer denna behova revideras ner om den forvintade efterfragan
inte materialiseras.

Tillvixten kostar mer pengar dn vintat

Rolling Optics har hittills visat att man kan véixa utan att addera stora méngder
personal eller dka kostnaderna signifikant, vilket vi tror man kan fortsitta med.
Risken finns dock att de partners man planerar sélja mer via kommer krdva hog
ersittning for att silja bolagets produkter, vilket i si fall kommer pressa Rolling
Optics egen marginal. Alternativet i ett sidant scenario blir da att anstilla egna
sdljare vilket kommer dka overheadkostnaderna. Det finns ocksa en risk for att
om Rolling Optics som relativt litet foretag pressas av storre kunder avseende
betalningsvillkor sd att bolaget behdver finansiera mer rorelsekapital dn
forvdntat. Tillsammans skulle en utveckling i linje med ovanstiende kunna
resultera i behov av mer kapital.
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Aktier, dgare, styrelse och ledning

Aktier

Rolling Optics forviarvade i maj 2020 det noterade bolaget ICTA AB genom ett
omviant forvirv. Antal utestdende stamaktier i ICTA uppgick innan
transaktionen till 14 609 064, justerat for genomfdrd makulering av egna aktier.
Med anledning av det omvinda forvirvet genomfors dels en apportemission om
123 048 275 stamaktier samt en fondemission av 14 609 064 preferensaktier.
Apportemissionen och fondemissionen kommer registreras samtidigt, men har
per dagens datum dnnu inte registrerats. Fondemissionen 4r riktad till de som
var aktiedgare i ICTA innan det omvinda forvirvet, och baseras alltsd pa
14 609 064 aktier. Avstimningsdag for fondemissionen har &nnu inte
preciserats, men ska enligt bolaget vara den sjitte bankdagen efter att
fondemissionen registrerats. Detta betyder att stamaktien per idag handlas med
rétt att erhalla preferensaktien.

Efter avstimningsdagen for fondemissionen kommer stamaktiens kurs i teorin
att falla med vérdet pd den erhéllna preferensaktien. Reversfordringen som
preferensaktierna ska spegla har ett nominellt belopp pé cirka 42 Mkr, vilket
betyder 2,90 kr per preferensaktie. Utifran antagandet att preferensaktiens
viarde ska motsvara reversfordringens nominella belopp sa dr stamaktiens
teoretiska kurs idag 2,02 kr justerat for kommande avskiljning av
preferensaktien.

Efter registrering av emissionerna kommer Rolling Optics ha 137 657 339
utestdende stamaktier samt 14609 064 utestaende preferensaktier.
Stamaktierna har 1 rdst var och preferensaktierna 1/10 rdst var.
Preferensaktierna ar onoterade och forvintas losas in senast 2026 (se “Finansiell
oversikt — Balansrdakning” for mer info).

Agare

Bland Rolling Optics stdrsta dgare finns investmentbolagen Forestum Capital
(12% av kapitalet) och RP Ventures (11%) — dér det sistndmnda varit med i
bolaget sedan starten, Axel Lundvall — en av bolagets grundare och tillika VD
(5%), samt styrelsens ordforande Johan Stern (4% privat och via bolag).

Styrelse

Rolling Optics styrelse kommer efter att det omvénda forvirvet har genomforts
bestd av fyra ledamoter, vilka presenteras nedan.

ol S I i i
Styrelseledamot i Rolling Optics sedan 2008, ordforande sedan 2016.
Erfarenhet fran bank- och fondforvaltningsverksamhet i Sverige och USA.
Bland Ovriga styrelseengagemang finns Carl Bennet AB, Elanders AB, Getinge
AB, Healthinvest Partners AB, Lifco AB och RP Ventures AB.

Hans Andréasson, styrelseledamot
Styrelseledamot i Rolling Optics sedan 2016.
Erfarenhet som advokat, bl.a. som deldgare i Mannheimer Swartling.

Erik Afors

Styrelseledamot i Rolling Optics sedan 2020, ordfdrande i ICTA sedan 2018.
Erfarenhet som radgivare och entreprendr inom finansiell kommunikation samt
corporate finance.
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lohan Biick
Styrelseledamot i Rolling Optics sedan 2015.
Erfarenhet av investeringsverksamhet samt foretagsbyggande.

Ledning

Rolling Optics ledning kommer efter att det omvénda forvérvet har genomforts
bestd av fem personer, vilka presenteras nedan.

Axel Lundvall
VD och koncernchef i sedan 2016, anstilld sedan 2005.
Erfarenhet fran bl.a. Amic AB och Micronic AB.

Axel Brangenfeldt
Forsiljningschef sedan 2018, anstilld 2017.

Erfarenhet fran bl.a. Business Sweden i Asien.

Johannes Enlund
Teknisk chef sedan 2016, anstilld sedan 2009.

Bakgrund inom mikroelektronik och behandling av integrerade kretsar.

Carin Jakobson
Ekonomichef sedan 2018.
Erfarenhet fran bl.a. Stille AB, Sivers IMA och Annexin Pharmaceuticals AB.

Affarsutvecklingschef sedan 2016.
Erfarenhet fran bl.a. Catella Media Investment och HQ Bank.

Rolling Optics — 28 maj 2020

37



Rolling Optics — Resultatrikning, kassafléde och balansrikning (SEKm)

Resultatrakning

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning - - - - - - 13 25 33 50
Ovriga intikter - - - - - - 1 1 0 0
Kostnad for salda varor - - - - - - -4 9 -11 -15
Bruttovinst - - - - - - 10 17 21 35

Forsiljningskostnader - - - - - - - - - -
Administrationskostnader - - - - - - - - - R

R&D - - - - - - - - - -
Ovriga kostnader - - - - - - -34 29 -32 -35
EBITDA - - - - - - 24 -12 -11 0
Avskrivningar - - - - - - 2 -2 4 5
Goodwill-nedskrivningar - - - - - - - - - R

EBIT - - - - - - -26 -14 -15 -5

Extraordindra poster - - - - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - - - - R

Finansnetto - - - - - - 0 1 1 0
Resultat fore skatt - - - - - - -26 -13 -13 -5
Skatter - - - - - - 0 2 3 1
Minoritetsintressen - - - - - - - - - -
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - -26 -11 -11 -4
Balansrakning

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - - - n/a 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar - - - - - - n/a 6 6 6
Materiella anliggningstillgingar - - - - - - n/a 17 36 36
Innehav i intreseféretag och andelar - - - - - - n/a 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar - - - - - - n/a 63 63 63
Summa anlaggningstillgangar - - - - - - n/a 86 104 104
Varulager - - - - - - n/a 2 3 6
Kundfordringar - - - - - - n/a 4 5 11
Ovriga omsittningstillgangar - - - - - - n/a 5 9 11
Likvida medel - - - - - - n/a 18 3 6
Summa omsittningstillgingar - - - - - - n/a 30 20 34
SUMMA TILLGANGAR - - - - - - n/a 116 124 138
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - - - n/a 86 76 72
Minoritetsintressen - - - - - - n/a 0 0 0
Totalt eget kapital - - - - - - n/a 86 76 72
Langfristiga finansiella skulder - - - - - - n/a 1 21 35
Pensionsavsittningar - - - - - - n/a 19 19 19
Uppskjutna skatteskulder - - - - - - n/a 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - - - - n/a 0 0 0
Summa langfristiga skulder - - - - - - n/a 20 39 53
Kortfristiga finansiella skulder - - - - - - n/a 1 1 1
Leverantorsskulder - - - - - - n/a 3 2 3
Skatteskulder - - - - - - n/a 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - - n/a 6 6 9
Summa kortfristiga skulder - - - - - - n/a 10 9 13
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - - - - n/a 116 124 138
Kassaflodesanalys

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

Resultat fore avskrivningar n/a -12 -11 0
Foriandring av rorelsekapital - - - - - - n/a -4 -3 -6
évriga kassaflodespaverkande poster - - - - - - n/a 0 0 0
Kassaflode fran den 16pande verksamheten - - - - - - n/a -16 -14 -6
Finansiella nettokostnader - - - - - - n/a 0 -1 2
Betald skatt - - - - - - n/a 0 0 0
Investeringar - - - - - - n/a -18 22 S
Fritt kassaflode - - - - - - n/a -34 -37 -13
Utdelningar - - - - - - n/a 0 0 0
Forvirv - - - - - - n/a 0 0 0
Avyttringar - - - - - - n/a 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - - - n/a 0 0 0
Ovriga justeringar - - - - - - n/a 0 2 2
Kassaflode - - - - - - n/a -34 -35 -11
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - n/a 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - - - - - - n/a -12 22 33
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rdering och nyckeltal (SEKm / SEK)

Aktiedata

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - - - - -0,08 -0,08 -0,03
Vinst per aktie, justerad - - - - - - - -0,08 -0,08 -0,03
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - - - - -0,12 -0,11 -0,06
Fritt kassaflode per aktie - - - - - - - -0,24 -0,27 -0,09
Utdelning/aktie - - - - - - - 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - - - - - - - 0,63 0,55 0,52
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - - - - 0,63 0,55 0,52
Substansvirde per aktie - - - - - - - n/a n/a n/a
Nettoskuld per aktie - - - - - - - -0,09 0,16 0,24
Ev per aktie - - - - - - - 1,93 2,18 2,26
Genomsnittligt antal aktier efter utspiadning (miljoner) - - - - - - - 137,7 137,7 137,7
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) - - = N N - - 137,7 137,7 137,7
Viardering

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat - - - - - - - neg neg neg
P/E-tal, justerat - - - - - - - neg neg neg
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - - - neg neg neg
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - - - neg neg neg
Fritt kassaflode /borsvirde - - - - - - - neg neg neg
Direktavkastning - - - - - - - - - -
Utdelningsandel, justerad - - - - - - - 0 0 0
Kurs/eget kapital - - - - - - - 3,2 3,7 3,9
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - - - - 3,2 3,7 3,9
Kurs/substansvirde - - - - - - - n/a n/a n/a
EV/Sales - - - - - - - 10,2 9,2 6,3
EV/EBITDA - - - - - - - neg neg neg
EV/EBIT - - - - - - - neg neg neg
Aktiekurs, arsslut och nuvarande - - - - - - - 2,02 2,02 2,02
Aktiekurs, drshdgsta - - - - - - - n/a n/a n/a
Aktiekurs, arsligsta - - - - - - - n/a n/a n/a
Aktiekurs, arssnitt - - - - - - - n/a n/a n/a
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - - - - 279 279 279
Enterprise value, arsslut och nuvarande - - - - - - - 266 301 312
Tillvixt och marginaler

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforindring - - - - - - - 88% 25% 52%
Rorelseresultat, arsforéindring - - - - - - - -46% 3% -65%
EPS, arsférindring - - - - - - - n/a -1% -64%
EBITDA-marginal - - - - - - -173% -47% -33% -1%
EBITA-marginal - - - - - - - -49% -41% -8%
Rorelsemarginal - - - - - - -189% -54% -45% -10%
Vinstmarginal, justerad - - - - - - -186% -49% -41% -10%
Nettomarginal, justerad - - - - - - -186% -41% -33% -8%
Skattesats - - - - - - 0% 16% 21% 21%
Lonsamhet

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
ROE - - - - - - - n/a -13% -5%
ROE, 5-arssnitt - - - - - - - n/a n/a n/a
ROCE - - - - - - - n/a -11% -3%
ROCE, 5-arssnitt - - - - - - - n/a n/a n/a
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Investeringar - - - - - - - 18 22 5
Investeringar/omsittning - - - - - - - 69% 67% 10%
Investeringar/avskrivningar - - - - - - - 9,4 5,6 1,1
Varulager/omsittning - - - - - - - 9% 10% 13%
Kundfordringar/omsittning - - - - - - - 15% 16% 21%
Leverantorsskulder/omsittning - - - - - - - 12% 8% 6%
Rorelsekapital/omsittning - - - - - - - 0% 10% 18%
Kapitalomsittningshastighet - - - - - - - n/a 0,3 0,4
Finansiell stéllning

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad - - - - - - - -12 22 33
Soliditet - - - - - - - 74% 61% 52%
Nettoskuldsittningsgrad - - - - - - - -0,14 0,29 0,46
Nettoskuld/borsvirde - - - - - - - -0,04 0,08 0,12
Nettoskuld/EBITDA - - - - - - - 1,01 -2,06 754

Notera att nyckeltalen ar baserade pa antalet stamaktier efter full utspadning. Aktiekursen vid arets slut har anvénts for berakningen av historiska nyckeltal.
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga killor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte
i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfdllet for
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran om att framtida hidndelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen &dr ddrmed
ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan ¢ka eller minska i viirde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling @r ingen garanti for framtiden.

P ial och risk
Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns kassaflodesmodeller,
multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vasentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. I
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%.
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som #r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1ag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer dn 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk &r att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter ar bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstilldas
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnémnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ir fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan 4dga aktier i omn@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i viirdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i berorda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instrument i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstélldas transaktioner.

Banken betalar 10n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken éven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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