ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Inbromsning under tredje kvartalet

Cell Impacts snabba tillvaxt under de senaste dren bromsades upp
under det tredje kvartalet 2022. Intdkterna minskade med 46%
jamfort med samma period ifjol, som var bolagets starkaste kvartal
ndgonsin, och uppgick till 14,7 Mkr (27,5). Samtidigt ckade
rorelseforlusten 1 kvartalet till -28,6 Mkr fran -14,4 Mkr.

Bolaget forklarar nedgingen i forsidljningen med temporira
storningar i produkt- och produktionsomstillningar som paverkat
utvecklingen under perioden och bidragit till lingre véantetider.
Sammantaget var forsiljningen av flodesplattor den huvudsakliga
intdktskillan medan verktyg och utvecklingsprojekt utgjorde en
mindre andel av omséttningen édn tidigare kvartal.

Cell Impact har i dagsldget har inte haft ndgon direkt inverkan frén
kriget i Ukraina, men indirekt kan verksamheten och utvecklingen
komma att paverkas om konjunkturen viker, marknadsridntorna
stiger och den hoga inflationen ligger kvar.

Samtidigt 4r en konsekvens av Rysslands krig mot Ukraina att
ytterligare fokus pa behovet av gron omstallning sker, som ett led i att
minska beroendet av rysk energi pa den europeiska marknaden.

Stabil finansiering in i 2023

Under slutet av 2021 genomforde Cell Impact en nyemission som
tillforde bolaget 349 Mkr (fore kostnader). Kapitalet nyttjas nu for att
utveckla affiarsplanen och tillverkningskapaciteten infér en
volymmassig kommersialisering. Finansieringen bedoms vara sikrad
fram till mitten av 2023, men vi bedomer att det kommer att finnas
behov av ytterligare kapitaltillskott darefter.

Kvartalet i kort

Intdkterna minskade med 46% och uppgick till 14,7 Mkr (27,5).
Samtidigt 6kade rorelseforlusten och uppgick till —28,6 Mkr (-14,4).
Cell Impacts kostnader, med hogre produktion och en utékad
personalstyrka, har o6kat for att kunna méta en vantad tillvaxt i
marknadsefterfragan pa flodesplattor. Kassaflodet, fore forandring i
rorelsekapital, var fortsatt negativt och uppgick till -24,5 Mkr.

Prognoser och utsikter

Vi har sinkt vara prognoser for helaret 2022 och 2023. Var tidigare
bedomning att Cell Impact skulle nd break-even pd EBITDA-niva
under 2023 har vi nu skjutit fram till 2024. Vi prognosticerar en
forsiljning om 89 Mkr under 2022, 102 Mkr for 2023 och 165 Mkr
for 2024. Aven om utvecklingen under senaste minaderna gitt nigot
ldngsammare &n vi tidigare bedomde ser vi att strategin héller och ger
mojligheter for en bra utveckling pa nagra ars sikt. Aktien har haft en
motig utveckling under dret med en nedgéng om omkring 60%. Vi ar
trots det kortsiktigt avvaktande innan vi ser en mer stabil vindning i
volym och forséljning. Nedsidan dr begransad, och nar Cell Impact ett
kommersiellt genombrott finns pé nagra ars sikt en god potential.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2020 2021 2022p 2023p 2024p
Intakter 29,3 81,8 892 1020 1650
EBITDA -36,4 -67,8 -83,3 -34,0 14
Rorelseres. (ebit) -43,1 -78,0 -99,3 -52,0 -18,6
Resultat f. skatt -44,3 -79,7  -100,8 -53,5 -20,1
Nettoresultat -44,3 -79,7  -100,8 -53,5 -20,1
Vinst per aktie, kr -0,88 -1,35 -1,33 -0,71 -0,27
Utd. per aktie,kr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Omsattningstillvaxt 146% 179% 9% 14% 62%
EBITDA-marginal nm. -829% -934% -33,3% 0,8%
Rérelsemarginal nm. -954% -1113% -51,0% -11,3%
Nettoskuld/eget kap. -0,55 -0,23 -0,46 -0,46 -0,46
Nettoskuld/ebitda n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/e-tal n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/ebit n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/omsattning 22,0 79 72 6,3 39
Direktavkastning n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: Cell Impact, Analysguiden
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Investment case och utsikter

Cell Impacts affiarsidé kring en egenutvecklad, volymdriven och
kostnadseffektiv tillverkning av flodesplattor for
brénslecellsindustrin ligger fast. En stor del av Cell Impacts framtida
viarde bygger pa en positiv utveckling av brinslecells- och
elektrolysmarknaderna, vilket ar ett for bolaget nytt segment sedan
2021. Elektrolysor ar utrustning som, genom foérnybar energi,
framstiller vitgas genom att dela vattenmolekyler. Genom en bredare
produktportfélj minskar affarsrisken. Bolaget dr pa god vig att ta
steget frdn utvecklingsbolag till kommersiell produktion av
flédesplattor och ar vil positionerat pd marknaden.

Den globala efterfrigan pé vitgas Okar nu i snabbt i takt med
omstéllningen frén fossila till fornybara energikéllor. Omstallningen
gynnas av stigande virldsmarknadspriser p& fossilt briansle och
batterimineraler. Cell Impact fortsitter arbetet mot mer storskalig
produktion.  Fokus  framat ligger pa  utveckling av
produktionsprocesser for att effektivisera tillverkningen och sidnka
kostnader.

Teknologin ar pé plats och Cell Impact kan pa ett kostnadseffektivt
sitt serietillverka kundspecifika flodesplattor for brianslecells- och
elektrolysindustrin. Marknaden visar ett allt storre intresse for
l6sningarna och Cell Impact har investerat for att kunna mota en 6kad
efterfrigan. Vi raknar med en fortsatt god foOrsaljnings- och
volymtillvaxt under de kommande &ren, dven om utvecklingen pa
kort sikt gar ndgot lAngsammare an vi tidigare prognosticerat.

Klimatinvesteringar okar

Globalt finns ett stort fokus pé klimatfrdgor, bland annat frén EU:s
tidigare Green Deal-initiativ och nu ocksé genom det planerade och
kompletterande REPowerEU att st6dja en gron energiomstillning till
bland annat brinsleceller och gron vitgasproduktion. Den
amerikanska administrationen uppmuntrar satsningar pa fossilfri
energi, efter att USA &ter undertecknade Parisavtalet frdn 2015 och
har stéllt upp nya klimatmal.

Rysslands krig mot Ukraina kan ocksa bidra till att accelerera
utvecklingen av alternativ energi da priserna pa olja och naturgas
kraftigt okat, och arbetet med att fardigstdlla Nordstream?2 har
avstannat.

Intresset for omstéllning mot mer klimatvanlig energi lar fortsitta
och vdxa snabbt under de niarmaste dren. Ett starkt fokus kring
klimatfragor paskyndar omstéllningen fran fossila brénslen till en
mer miljoanpassad teknologi och brinslecellsindustrin vintas vixa
kraftigt.

Kvartalsdata (Mkr)

Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22
Omséttning 7.1 4,8 85 89 12,1 17,8 27,5 21,0 21,7 26,5 14,7
Rorelseresultat (EBIT) -11,5 -133 -57 -12,3 -14,4 -23,5 -14,4 =257 -23,9 -21,8 -28,6
Rorelsemarginal, % n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Resultat e. finansnetto -11,5 -13,8 -6,1 -12,5 -14,7 -23,8 -14,7 -26,5 -24,1 -22,2 -28,9
Kassaflode -12,8 -12,4 -3,5 -22,3 -82 -26,1 -20,2 -31,5 -10,5 -40,0 -21,4
V/A, kr -0,25 -0,30 -0,12 -0,21 -0,25 -0,41 -0,25 -0,44 -0,32 -0,29 -0,38
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Utsikter

Cell Impact ar rustat for att mota en vidxande efterfrigan da
marknaden visar ett allt storre intresse for fossilfri energi, dven om
bolagets utveckling temporart gér i lingsammare takt &n véra tidigare
bedomningar. Vi ser fortsatt nya satsningar i Europa och omvirlden
for att 6ka anvindningen av vitgasbaserad energi. Effekterna pa den
globala ekonomin av Rysslands invasion och krig i Ukraina sedan
slutet av februari dr svéaroverskddliga. Omvirldens ambition att
minska beroendet, pa bade kort och lang sikt, av energi frdn Ryssland
okar starkt.

For Cell Impact specifikt har kostnadsnivin strukturellt ckat de
senaste 24 ménaderna. Bland annat har flytten till storre anpassade
tillverkningslokaler fardigstillts och personalstyrkan oOkat. Det
paverkar lonsamheten kortsiktigt men vi ser det som en del i bolagets
strategi att pa sikt visa lonsamhet. Fokus ligger for narvarande pé
tillvaxt framfor kassaflode.

Aven om bolaget sitter pa en bra kassa per sista september ir var
bedomning att Cell Impact kommer att vara i behov av ytterligare
finansiering under 2023 efter den nyemission som genomfordes runt
arsskiftet.
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Finansiell stillning

Cell Impacts finansiella stillning stidrktes visentligt efter den
nyemission som genomfordes under slutet av 2021. Genom en
foretridesemission  tillfordes  bolaget 349  Mkr  fore
emissionskostnader. Vi bedomer att finansiering av verksamheten
mot kommersialisering, 6kad produktionskapacitet och en utokning
av personalstyrkan ar sdkrad in i mitten av 2023. Direfter kan det
sannolikt finnas behov av extern finansiering.

Bolagets likvida medel uppgick till 211,7 Mkr vid periodens slut, frin
57,5 Mkr per den 30 september 2021. Soliditeten per den 30
september 2022 uppgick till 81%.

Kassaflodet frén den 16pande verksamheten uppgick under tredje
kvartalet 2022 till -21 Mkr (-20). Investeringarna uppgick till 18,8
Mkr relaterat till forbattringar av sjalv produktionsprocessen.

Aktien

Aktien ar sedan 2013 noterad pa First North Growth Market. Cell
Impact har inte for avsikt att foresld utdelning under de narmaste
aren utan eventuella vinstmedel aterinvesteras i verksamheten.

De tidigare onoterade A-aktierna omvandlades till noterade B-aktier
efter stimmobeslut i april 2022. Antalet aktier uppgér 75,8 miljoner.
Cell Impact har omkring 32 500 aktiedgare.

Storsta aktiedgare, % (kapital)

Forsakringsbolaget, Avanza Pension 6,7%
BNP Paribas 5,6%
Clearstream Banking 5,5%
Osters;jostiftelsen 5,1%
Nordnet Pensionsforsakring 1,8%

Kalla: Cell Impact

Marknaden

Flodesplattor dr en avgorande komponent vid tillverkning av
bransleceller och vissa typer av elektrolysorer. En brinslecell bestar
av 250—400 bipoldra flodesplattor som fungerar som minibatterier.
Genom att tillféra vitgas och syre i bréanslecellen skapas en kemisk
reaktion som resulterar i alstrande av energi (elektricitet) och virme,
och som restprodukt, vatten. Elektriciteten kan anviandas till att driva
elektriska motorer i fordon eller direkt till stationidra applikationer
som byggnader och dataceneter. Olika kundsegment innefattar den
vitgasdrivna delen av fordonsindustrin; bilar, gaffeltruckar och
lastbilar, och ocksd fartygs- och flygindustrin. Med hjilp av
elektrolysror kan tillverkningsprocessen skalas upp samtidigt som
man inte generar skadliga vixthusgaser.

Det primdra hindret for ett storre marknadsgenombrott for
vatgasdrift har varit en hég produktions- och driftskostnad, och
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behovet av investeringar i ny teknologi hos anvindaren — "barrier-of-
entry’. Var bedomning ir att mdjligheterna till en skalmaissig
kommersialisering visentligt har 6kat under de senaste aren — trots
temporiara uppbromsningar efter coronapandemin — i takt med
klimatfokus oOkar globalt. Brénslecellsindustrin genomgér sedan
ndgra ar en storre strukturell forandring med internationella
samarbeten och partnerskap. En drivande faktor bakom
forandringen ar 6kade 6nskemal och krav kring miljé och minskade
utslapp inom fordonsindustrin.

Under senare ar har marknaden for batterier till fordonsindustrin
kraftigt Okat, bland annat tack vare miljoméassiga fordelar.
Batterierna har dock nackdelar som till exempel ldng laddningstid
och ar ofta bade stora och tunga. Férdelarna med att i stallet anvanda
bréansleceller for vitgasdrift ar 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 tanken. Vidare ar
batterier baserade pa till exempel litium och kobolt forknippade med
utvinning i konfliktomraden, och det kridvs utveckling kring
miljoanpassad é&tervinning.  Ett kommersiellt genombrott for
brénsleceller kan bidra till minskade globala koldioxidutsldpp — en
klimatsmart 16sning.

Investeringar i teknik och kapacitet for vatgasframstallning 6kar nu i
snabb takt. Beslutade investeringar uppgér i dagslaget till USD 500
mdr globalt. Under 2020 antog EU ett nytt program, EU Green Deal
attinvestera upp till Euro 430 mdr fram till 2030 for att st6dja en gron
energiomstillning till bland annat bransleceller.

Andra exempel pad initiativ dr att det amerikanska
energidepartementet, DoE, i borjan av dret meddelade att man avser
att satsa 9,5 mdr USD pa vitgas. Till det kommer den nya, foreslagna,
klimatlagen kan ge miljoinvesteringar p& hela 370 mdr USD och
innefattar bland annat olika satsningar pa vatgas.

Japanska Toyota har for avsikt att fortsidtta sina satsningar pa
bréanslecellsmoduler inom biltillverkning och analyserar ocksa
mojligheten att nd andra omraden som tag och bostdder. I Norden
pagar investeringar i fossilfritt stdl genom projekten Hybrit och H2
Green Steel dir vitgas i stillet for kol anvands som reduktionsmedel.

I Holland avser Shell att uppfora véasentlig produktion av vatgas fran
2025.
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Verksamhet och Strategi

Cell Impact ar en global leverantor av flodesplattor for tillverkare av
bransleceller och elektrolysorer. Foretaget har utvecklat och
patenterat en unik metod for hoghastighetsformning som mojliggor
en kostnadseffektiv och skalbar tillverkning jamfort med
konventionella formningsmetoder. Cell Impacts teknik bidrar till att
gora branslecells och elektrolystillverkare konkurrenskraftiga och
bidrar pa sa satt till omstillningen mot ett gronare sambhélle.

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

For att sdkerstilla tillracklig produktionskapacitet for att méta en
okad efterfragan av flodesplattor har verksamheten relativt nyligen
flyttat till en storre anldggning. Cell Impact avser att uppfora 3—4
produktionslinjer under kommande 5—7 &r. Den totala kapaciteten
kommer att motsvara, enligt bolagets forvantningar, en arlig
forsaljningspotential om 800 Mkr.

Bolaget fokuserar primért pa 6kad narvaro hos nyckelkunder pa den
globala marknaden och finns idag med egen representation i
Tyskland, Kina och Japan. I takt med att mdgjligheten till okad
produktion vixer, okar mojligheten att teckna nya avtal med nya
kunder. Forsiljningstillvixten baseras framst p& projekt for att
utveckla flodesplattor och som kriver framtagande av kundspecifika
formningsverktyg, samt forsiljning av serietillverkade flodesplattor.
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Resultatriakning (Mkr)

2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Nettoomsattning 11,9 29,3 81,8 82,9 102,0 165,0
Kostnad salda varor -8,8 -10,2 -46,9 -47,0 -65,0 -82,0
Bruttoresultat 3,1 19,1 34,9 35,9 37,0 83,0
Ovriga externa kostnadee -25,1 -26,4 -40,3
Personalkostnader -20,7 -28,9 -62,4
FoU-kostnader 0,0 -0,2 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0
Resultat fore avskrivningar (ebitda) -42,7 -36,4 -67,8 -83,3 -34,0 1.4
Avskrivningar -4,7 -6,7 -10,2 -16,0 -18,0 -20,0
Ebita -47,4 -43,1 -78,0 -99,3 -52,0 -18,6
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (ebit) -47,4 -43,1 -78,0 -99,3 -52,0 -18,6
Extraordinara poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ebit exkl. extraordinéra poster -47,4 -43,1 -78,0 -99,3 -52,0 -18,6
Finansnetto -1,0 -1,2 -1,7 -1,5 -1,5 -1,5
Resultat fore skatt -48,4 -44,3 -79,7 -100,8 -53,5 -20,1
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -48,4 -44,3 -79,7 -100,8 -53,5 -20,1
Analysguiden
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Balansrakning (Mkr)

2019 2020 2021 2022, 30 sep
TILLGANGAR
Byggnader & mark 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga materiella anldggningstillgdngar 26,6 44,4 58,6 1371
Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga immater. anldggningstillgdngar 6,3 52 55 9,4
Ovriga anldggningstillgdngar 0,4 15,9 46,9 11,7
Summa anlidggningstillgangar 33,3 65,5 111,0 158,2
Varulager 2.1 8,4 21,9 30,3
Kundfordringar 25,3
Ovriga omsattningstillgangar 5,8 17,1 77,2 8,3
Likvida medel 16,8 151,9 28,6 211,6
Summa omsittningstillgangar 24,7 177,4 127,7 275,5
SUMMA TILLGANGAR 58,0 242,9 238,7 433,7
EGET KAPITAL & SKULDER

2019 2020 2021 2022, 30 sep
Eget kapital 45,0 201,9 142,6 353,3
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 45,0 201,9 142,6 353,3
Langfristiga rdntebarande skulder 0,1 18,6 16,1 36,1
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga l&ngfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,1 18,6 16,1 36,1
Kortfristiga rantebarande skulder 12,9 6,4 9,4 11,3
Leverantorsskulder 9,6 15,1 11,6
Ovriga kortfristiga skulder 6,4 55,5 21,4
Summa kortfristiga skulder 12,9 22,4 80,0 44,3
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 58,0 242,9 238,7 433,7
Kassafloden (Mkr)

2019 2020 2021 2022, 30 sep
Rorelseresultat fore avskrivningar -42,7 -36,4 -68,1 -62,6
Rorelsekapitalforandring 2,7 -9,9 -16,7 1,5
Ovriga poster -1,0 -1,3 -1,3 -10,8
Kassaflode lopande verksamheten -41,0 -47,6 -86,1 -71,9
Investeringar -12,5 -22,0 -54,3 -58,3
SUMMA FRITT KASSAFLODE -53,5 -69,6 -140,4 -130,2
Forvarv & avyttringar
Ovwr. finansiering -11,8 29,6 17,0 27,4
Nyemission/Aterkép 74,2 175,0 0,0 286,0
Likvida medel 16,9 151,9 28,6 211,6
Nettoskuld (neg = nettokassa) -3,8 -126,9 -3,1 -164,2
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillf6rlitliga. 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 dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehallet 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 vardestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksi 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 Thre dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina Thre
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