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Klimatvinnare med goda

tillvaxtutsikter

Starkt balansrikning

Under oktober genomforde Cell Impact en riktad nyemission som
tillforde bolaget 175 Mkr fore emissionskostnader. Darmed &r
finansieringen sidkrad under omkring 15 ménader framét och ar
underlag for fortsatt produktutveckling och kommersialisering av
bolaget. I samband med nyemissionen breddades dgandet i bolaget
till flera internationella, institutionella 4gare. Cell Impact ar val rustat
for att mota en forviantad 6kning av efterfragan pa flodesplattor till
brénsleceller.

Sammanfattning Q3

Cell Impacts rapport for tredje kvartalet 2020 visade en viasentlig
okning av intdkterna samtidigt som rorelseforlusten minskade.
Intdkterna uppgick till 8,5 Mkr (3,5 Mkr) och rorelseresultatet till
-5,7 Mkr (- 9,0 Mkr). Resultatet efter finansnetto uppgick till -6,1
Mkr (-9,0 Mkr). Kostnadsbasen har okat for att kunna moéta en vantad
tillvaxt i marknadsefterfrdgan pa flodesplattor, med en hogre
produktions- och marknadskapacitet.

Aven om bolaget — liksom méanga andra — paverkats negativt av
Covid-19 pandemin s& 6kade verksamheten sekventiellt under tredje
kvartalet med hogre aktivitet hos kunderna. Denna trend véntas
fortsitta. Okat fokus kring klimatfrigor paskyndar omstillningen
fran fossila brinslen till en mer miljbanpassad teknologi och
brinslecellsindustrin férviantas vixa kraftigt under kommande ar.
Cell Impact har under hosten erhéllit viktiga order, bland annat
bestallningar av produktionsverktyg for serieproduktion.

Under kvartalet invigde bolaget sin nya anldggning i Karlskoga for
tillverkning av flodesplattor. Darmed dr grunden lagd for att méta en
okad marknadsefterfragan.

Prognoser och utsikter

Vi har gjort smarre justeringar av vara prognoser for 2020, 2021 och
2022. Efter att ha uppvisat rorelseférluster under de senaste aren
prognosticerar vi att Cell Impact kommer att na break-even under
2021. Efter den kraftiga kursuppgingen under sommaren har kursen
stabiliserats. Med den stirkta finansiella stallningen och en forvantad
okning av marknadsefterfragan ser vi en fortsatt positiv potential for
aktien.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, tkr

2018 2019 2020p 2021p
Intakter 6822 12002 28980 54000
EBITDA -41206 -42712 -30100 6815
Rorelseres. (ebit) -44 403 -47 442 -35850 779
Resultat f. skatt -44572 -48401 -38851 778
Nettoresultat -44572 -48401 -38851 778
Vinst per aktie, kr -2,46 -1,06 -0,75 0,02
uUtd. per aktie kr 0,0 0,0 0,0 0,0
Omsattningstillvaxt 327% 759% 1415% 86,3%
EBITDA- marginal n.m. n.m. n.m. 12,6%
Rorelsemarginal n.m. n.m. n.m. 14%
Nettoskuld/eget kap. 0,22 -0,35 0,23 0,23
Nettoskuld/ebitda n.m. n.m. n.m. 2,0
P/e-tal n.m. n.m. n.m. 1676
EV/ebit n.m. n.m. n.m. 2,0
EV/omséttning 0,22 0,13 0,05 0,03
Direktavkastning n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: Cell Impct, Analysguiden


http://www.cellimpact.com/

Cell Impact

Investment case och utsikter

Cell Impacts affiarsidé kring en egenutvecklad, volymdriven och
kostnadseffektiv tillverkning av flédesplattor for
brénslecellsindustrin ligger fast. En stor del av Cell Impacts framtida
viarde bygger pd en positiv utveckling av brianslecellsmarknaden.
Bolaget dr pd god vig att ta steget fran utvecklingsbolag till
kommersiell produktion och dr val positionerat pd marknaden.

Teknologin ar pa plats och Cell Impact kan pa ett kostnadseffektivt
satt serietillverka kundspecifika flodesplattor for
brénslecellsindustrin.

Under oktober genomforde bolaget en riktad nyemission om 175 Mkr
(fore kostnader) och sikrar bolagets expansion och utveckling for att
nd en kommersialisering. Bolaget bedomer att finansieringen ar
sdkrad till forsta delen av 2022.

Forsiljningen 6kade till 8,5 Mkr under tredje kvartalet samtidigt som
rorelseforlusten minskade till -5,7 Mkr. Trots negativa effekter pga
Covid-19 s& uppvisade kundbasen en hogre aktivitetsnivd under
tredje kvartalet jaimfort med forsta halvaret 2020. Denna trend véntas
fortsitta.

Viktiga order och utokad kapacitet

Cell Impact har under hosten erhéllit potentiellt viktiga order. Tva
olika bestillningar ldgger grunden for serietillverkning i borjan av
2021. Kinesiska Beijing Nowogen har lagt en order viard 1,5 Mkr pa
utrustning for kvalitetssikrad produktion av storre volymer av
flodesplattor.

Under september invigdes nya fabrikslokaler i Karlskoga som medger
hogre produktionskapacitet for att mota en vaxande marknad.

Utsikter

Cell Impact-aktien har haft en mycket stark utveckling under 2020.
Kursen har stabiliserats under hdosten och reflekterar ocksa
utspadningen pa omkring 11% som en effekt av nyemissionen. En
stor del av kursuppgangen har styrts av forvintningar kring ett storre
kommersiellt genombrott for vitgasteknologin i stort, snarare dn
bolagsspecifika faktorer. En forvintad marknadstillvixt tillsammans
med en stirkt balansrakning gor att vi bedomer att det finns fortsatt
potential i aktien. Vara prognoser pekar mot att bolaget kommer att
né break-even under 2021.

Cell Impact rustar for att mota en vixande efterfrigan. De primara
riskerna utgors av eventuella tidsforskjutningar och bolagsspecifika
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forseningar inom utveckling och orderingang. Kostnadsnivin har
okat det senaste dret som en foljd av att produktionskapaciteten
expanderar. Bland annat har flytten till stérre anpassade
tillverkningslokaler nyligen fardigstallts.

Vi har justerat forvantningarna négot for de niarmaste aren efter att
rapporten for tredje kvartalet publicerades.

Véra prognoser indikerar att forsidljningen Okar under resterande
delen av 2020 till 29 Mkr for helaret. Under 2021 och 2022 raknar vi
med mer visentliga okningar i forsaljningstillvaxten, till 54 Mkr
respektive 112 Mkr. Vi prognosticerar en fortsatt negativ EBIT-
marginal under 2020 men att marginalen under 2021 kommer att né
break-even om drygt 1%. For 2022 prognosticerar vi en EBIT-
marginal om 6,4%.

Marknaden raknar med goda nyheter

Det finns en fortsatt potential i aktien, givet att bolaget lyckas i sin
satsning att nd marknadsacceptans. Om branslecellsmarknaden nar
de nivier som branschen prognosticerar finns goda majligheter for
saval  serieforsdljning till  brénslecellstillverkare och  till
fordonsindustrin, som o©kad forsidljning av kundanpassade
utvecklingsprojekt. Den primaéra risken, ur ett marknadsperspektiv,
ar att ett kommersiellt genombrott forskjuts framat i tiden.

Kvartalsdata (Mkr)

Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20
Omséttning 2,5 4,0 35 20 71 48 85
Rorelseresultat (EBIT) -9.2 -121 -9,0 -16,9 -11,5 -13,3 -57
Rorelsemarginal, % n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Resultat .e. finansnetto -95 =127 -90 -17,0 -11,5 -138 -6,1
Kassaflode -10,1 -11,6 -8,1 -11,0 -12,8 -12,4 -35
V/A, kr -0,52 -0,50 -0,20 -0,37 -0,25 -0,30 -0,1

Finansiell stéllning

Cell Impact har vasentligt stéarkt sin finansiella stillning efter tredje
kvartalets slut. Genom en riktad nyemission tillférdes bolaget 175
Mkr fore emissionskostnader. (7 miljoner B-aktier till en kurs om 25
kr). samtidigt som dgarbasen breddats med flera internationella,
institutionella &dgare. Cell Impact bedomer att finansiering av
verksamheten nu dr sikrad for atminstone 2021.

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten i uppgick under kvartalet
till -4,1 Mkr. Investeringarna uppgick till 6,6 Mkr, med fokus p&
utokad produktionskapacitet och processer. Per den 30 september
2020 uppgick langfristiga skulder till 14,5 Mkr och likvida medel till
23,6. Mkr. Soliditeten uppgick till 58 % (85%) per den 30 september.

Cell Impact har kommunicerat finansiella mal kring forsaljning och
marginaler for de ndrmaste aren, 2021 och 2023. Bolaget har en h6jd
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Finansiella mal

2019A ~2022 ~2024
Forsaljning, Mkr 12 100-150 250-300
EBITDA-marginal, % -356 5-10 10-15
Operativt kassaflode Positivt Positivt

Kalla: Cell Impact
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beredskap for kostnadsanpassningar och mdojligheter till anpassade
arbetstider for att parera effekter av Covid-19.

Aktien

Aktien dr sedan 2013 noterad pa First North Growth Market.
Generellt bedoms risknivin vara hogre vid en notering pa en
oreglerad marknad &n vid en notering pa reglerad marknad. Bolaget
har emitterat bdde A- och B-aktier, diar A-aktien berattigar till en rost
och B-aktien till en tiondels rést. Endast B-aktien ar noterad. Cell
Impact har inte for avsikt att foresld utdelning under de nirmaste
aren utan eventuella vinstmedel &terinvesteras i verksamheten

Efter nyemissionen uppgir det total antalet aktier till 58,8 miljoner
varav antalet B-aktier dr 58,6 miljoner och antalet A-aktier, som inte
ar noterade till 217 800.

Antalet aktiedgare i Cell Impact har 6kat kraftigt under 2020 och
uppgér till omkring 22 000 aktiedgare Efter den riktade nyemission
som genomfordes under oktober har dgarbilden delvis dndrats och
flera internationella institutionella investerare ingar nu bland dgarna.

Storsta aktiedgare, % (kapital)

Avanza Pension 6,2%
BNP Paribas 52%
Ostersjostiftelsen 4,9%
Clearstream Banking 2,8%
NKC 2,0%
Marknaden

Flodesplattor ar en avgorande komponent vid tillverkning av
bréansleceller. En branslecell bestar av upp till cirka 250 bipoldra
flodesplattor som fungerar som minibatterier. Genom att tillféra
viatgas och syre i brinslecellen skapas en kemisk reaktion som
resulterar i alstrande av energi (elektricitet) och virme, och som
restprodukt; vatten. Elektriciteten kan anvidndas till att driva
elektriska motorer i t ex fordon och fartyg.

Det primira hindret for ett marknadsgenombrott for vatgasdrift ar
och har varit en hog produktions- och driftskostnad, och behovet av
investeringar i ny teknologi hos anvindaren — ’barrier-of-entry’.

Cell Impacts egenutvecklade teknologi tilliter en kostnadseffektiv,
miljovanlig volymtillverkning som bedéms kunna konkurrera med
andra teknologier.

Brinslecellsindustrin genomgar sedan nagra ar en storre strukturell
forandring med internationella samarbeten och partnerskap. En
drivande faktor bakom forandringen ar ckade onskemél och krav
kring miljo och minskade utsléapp inom fordonsindustrin.
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Under senare ar har marknaden for batterier till fordonsindustrin
vaxt kraftigt, bland annat tack vare miljomassiga fordelar. Batterierna
har dock nackdelar som till exempel l&ng laddningstid och ar ofta
bade stora och tunga. Fordelarna med att i stéllet anvidnda
bransleceller for vitgasdrift 4r en hogre energieffektivitet jamfort
med bilar som drivs av batterier eller fossila branslen. Rackvidden ar
god och det tar bara nigra minuter att fylla pa Utover
personbilsindustrin ar bransleceller vil lampade for kommersiella
fordon som lastbilar, gaffeltruckar, bussar och tag. Ett kommersiellt
genombrott for brénsleceller kan bidra till minskade globala
koldioxidutslapp — en klimatsmart 16sning.

EU har annonserat ett initiativ att investera upp till Euro 430 mdr
fram till 2030 for att stodja en gron energiomstillning till bland annat
brénsleceller. Detta och liknande program innebar att
forutsiattningarna for att kommersiellt nyttja vitgas inom transport
och energisystem vantas ha en stor tillvixtpotential under kommande
ar.

Aven om Covid-19-pandemin fér nirvarande har en bromsande
inverkan pé utvecklingen har utsikterna p& medel och langre sikt
starkts. Initiativ och stimulanspaket fran internationella och
nationella organ och fran det globala niringslivet har 6kat och gor
vitgas till ett globalt strategiskt viktigt energislag i den grdna
omstallningen.

Verksamhet och Strategi

Cell Impact ar en global leverantor av flodesplattor for tillverkning av
bransleceller. Foretaget har utvecklat och patenterat en unik metod
for hoghastighetsformning som mojliggor tillverkning av
flodesplattor som vilket i sin tur skapar mer kostnads- och
energieffektiva  brénsleceller jamfort med  konventionella
formningsmetoder. Cell Impacts teknik bidrar till att gora
brénslecellstillverkare konkurrenskraftiga och bidrar pé sa sitt till
omstillningen mot ett gronare samhille.

Cell Impacts affarsidé ar att genom en kostnadseffektiv, skalbar och
miljovanlig produktion leverera storre volymer kundspecifika
flodesplattor med hog prestanda till brénslecellsindustrin. Cell
Impacts egenutvecklade teknologi ar patenterad. Ambitionen ar att
bli en global, ledande leverantér inom omrédet. Efter ett antal ar av
utvecklingsarbete ar bolaget nu moget att ga in i en kommersiell fas.

For att sikerstélla tillracklig produktionskapacitet att méta en okad
efterfridgan av flodesplattor har verksamheten nyligen flyttat till en
storre anldggning. Cell Impact avser att uppfora 3-4
produktionslinjer under kommande 5-7 ar. Den totala kapaciteten
kommer att motsvara, enligt bolagets forvdntningar, en arlig
forsiljningspotential om 800 Mkr. Malet ar att langsiktigt hoja
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EBITDA-marginalen till en visentligt hogre nivd #n de mer
kortsiktiga finansiella mélen som redovisats.

Bolaget fokuserar pa att 6ka narvaron hos nyckelkunder i takt med att
mojligheten till 6kad produktion vixer. Forsiljningstillvixten baseras
fraimst pd projekt for att utveckla flodeslattor och som kraver
framtagande av kundspecifika formningsverktyg, samt forsiljning av
serietillverkade flodesplattor.
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Resultatrakning (Tkr)

2018 2019 2020p 2021p 2022p
Nettoomséattning 6 822 12 002 28 980 54 000 112 000
Kostnad salda varor -13 532 -8783 -12.150 -13973 -16 068
Bruttoresultat o BTI0 3219 16830 - 40028 - 95 932
Resultat fore avskrivningar (ebitda) -41 206 -42 712 -30 100 6816 13 550
Avskrivningar - -1 4730 5750 6038 6339
Ebita -44 403 -47 442 -35 850 779 7211
Avskr. pa forvérvsrel. Immater. tillgdngar 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (ebit) -44 403 -47 442 -35 850 779 7211
Ebit exkl. extraordindra poster -44 403 -47 442 -35 850 779 7211
Finansnetto 11 %9 o o A
Resultat fore skatt -44 572 -48 401 -35851 778 7210
Skatter 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Nettoresultat -44 572 -48 401 -35 851 778 7210
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Balansrakning (Tkr)

2018 2019 2020, 30 sep
TILLGANGAR
Byggnader & mark 0 0 0
Ovriga materiella anldggningstillgéngar 17 097 26 997 50 800
Goodwill 0 0 0
Ovriga immater. anldggningstillgéngar 7 085 6282 5500
Ovriga anléggningstillgdngar 0 0 0
Summa anléggningstillgangar 24 182 33279 56 300
Varulager 1161 2087 5300
Kundfordringar 948 2196 4200
Ovriga omséattningstillgdngar 3789 3382
Likvida medel 8 000 16913 23 700
Summa omsittningstillgangar 13 898 24 578 33200
SUMMA TILLGANGAR 38 080 57 857 89 500
EGET KAPITAL & SKULDER

2018 2019 2020, 30 sep
Eget kapital 19 138 45053 52 300
Minoritetsintressen 0 0 0
Summa eget kapital 19138 45 053 52 300
Langfristiga rantebarande skulder 1143
Pensionsavsattningar 0
Ovriga langfristiga skulder 0 61 14500
Summa langfristiga skulder 1143 61 14 500
Kortfristiga rantebarande skulder 11143 1143
Leverantdrsskulder 2711 6515
Ovriga kortfristiga skulder 3945 5265 22700
Summa kortfristiga skulder 17 799 12923 22700
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 38 080 58 037 89 500
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Kassafloden (Tkr)

2018 2019 2020, 30 sep
Rorelseresultat fore avskrivningar -41 206 -42 711 -26 000
Rorelsekapitalforandring -1200 2 665 1500
Ovrigaposter .. 1697959700
Kassaflode Iopande verksamheten -42 575 -41 005 -25 200
Investeringar -8 668 -12 531 -10 600
SUMMA FRITT KASSAFLODE -33907 -28 474 -14 600
Forvarv & avyttringar 0 0
Ovr. finansiering 8 857 -11 945 42 600
Nyemission/Aterkép 40 622 74192 0
Likvida medel 8 000 16 911 23 600
Nettoskuld (neg = nettokassa) 4 286 -15770 13 600
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Catarina Ihre dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker: Catarina lhre
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