ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Fortsatt stark orderingang

Cell Impact uppvisade en fortsatt stark forsaljningstillvaxt under fjarde
kvartalet 2021 om 136% till 21 Mkr. Resultatet var dock lagre dn vad vi
-25,7  Mkr.
resultatutvecklingen ar en effekt av okade kostnader padrivna av

prognosticerat och uppgick till Den lagre
Coronapandemin och hogre personalkostnader i samband med

investeringar i och uppstart av ny produktionsutrustning.

Sett till helaret 2021 6kade forsaljningen med nara 180% till 82 Mkr och
rorelseresultatet visar pa en forlust om -78 Mkr. Coronapandemin
paverkade leveranser av produktionsutrustning negativt. Efter att
restriktioner kring pandemin nu gradvis lattar okar aktiviteten i
kundled. Var bedomning ar att Cell Impact kommer att uppvisa en
positiv utveckling under 2022 och 2023. Konsekvensen av Rysslands
krig mot Ukraina satter ytterliggare fokus pa behovet av gron
omstéllning som ett led i att minska beroendet av Ryssland i Europa
vilket kommer att 6ka efterfragan pa Cell Impacts erbjudande. Samtidigt
Okar naturligtvis den generella risken som ett resultat av Rysslands krig
i Ukraina, vilket kan medféra en negativ utveckling av Cell Impacts

orderintag och finansiell utveckling.

Emission starker balansrakningen

Under fjarde kvartalet genomfoérde Cell Impact en nyemission som
tillforde bolaget 349 Mkr (fore kostnader). Kapitalet kommer att nyttjas
for att fortsatt utveckla affarsplanen och tillverkningskapaciteten for att
uppna en mer betydande kommersialisering. Genom kapitaltillskottet

bed6ms finansieringen vara sikrad atminstone fram till mitten av 2023.

Efterfragan pa vatgas okar, och gynnas av de allt hogre priserna pa
fossilt bransle och batterimineraler, och Cell Impact fortsatter arbetet
mot mer storskalig produktion och kommersialisering av flodesplattor.
Fokus framat ligger pa fortsatt utveckling av produktionsprocesser for

att effektivisera tillverkningen och sénka kostnader.

Q4-21 i kort

Intdkterna for fjarde kvartalet okade vasentligt i jamforelse med
period 2020 och uppgick till 21 Mkr (8,9).
Rorelseforlusten 6kade dock och uppgick till -25,7 Mkr (- 12,3 Mkr).

Bolagets kostnader, med investeringar i hogre produktions- och

motsvarande

marknadskapacitet och en utdkad personalstyrka, har okat for att
kunna mota en vantad tillvaxt i marknadsefterfragan pa flodesplattor.
V/A for fjarde kvartalet uppgick till -0,44 kr (-0,21 kr).
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2020 2021 2022p 2023p
Intakter 29,3 81,8 115,0 165,0
EBITDA -36,4 -67,8 -23,0 14
Rorelseres. (ebit) -43,1 -78,0 -33,8 -9,7
Resultat f. skatt -44,3 -79,7 -35,3 -11,2
Nettoresultat -44,3 -79,7 -35,3 -11,2
Vinst per aktie, kr -0,88 -1,35 -0,47 -0,15
Utd. per aktie kr 0,0 0,0 0,0 0,0
Omséttningstillvéxt 146% 179% 41% 43%
EBITDA-marginal nm. -829% -20,0% 0,8%
Rorelsemarginal nm. -954% -29,4% -5,9%
Nettoskuld/eget kap. -0,55 -0,23 -0,23 0,77
Nettoskuld/ebitda n.m. n.m. n.m. n.m.
P/e-tal n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/ebit n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/omsattning 42,6 153 10,9 7,6
Direktavkastning n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: Cell Impact, Analysguiden
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Prognoser och utsikter

Vi har justerat upp vara prognoser for forsaljningen for bade 2022 och
2023, men har samtidigt siankt prognoserna for rorelseresultatet da
kostnaderna odkar mer &n forvantat. Kortsiktigt prioriteras
kapacitetsexpansion och forsaljningstillvixt framfor l6nsamhet. Mot
bakgrund av att bolaget ar pa vig mot kommersialisering och
marknadsgenombrott bedémer vi att strategin haller och ger goda
mojligheter for en god resultatutveckling pa nagra ars sikt. Om bolaget
fortsatter att leverera tillviaxt och kan na break-even pa EBITDA-niva
under de kommande 12 manaderna finns det god kurspotential mot

tidigare nivaer omkring 23-25 kr i ett sex-12 manaders perspektiv.

Investment case och utsikter

Cell Impacts affarsidé kring en egenutvecklad, volymdriven och
kostnadseffektiv tillverkning av flodesplattor for branslecellsindustrin
ligger fast. En stor del av Cell Impacts framtida varde bygger pa en
positiv utveckling av branslecells och elektrolysmarknaden, vilket ar ett
for bolaget nytt segment sedan 2021. Elektrolysorer ar utrustningen
som (genom fornybar enrgi) framstéller vitgas genom att splitta
vattenmolekyler. Bolaget 4dr pa god viag att ta steget fran
utvecklingsbolag till kommersiell produktion och ar vél positionerat pa

marknaden.

Teknologin ar pa plats och Cell Impact kan pa ett kostnadseffektivt satt
serietillverka kundspecifika flodesplattor for branslecells och
elektrolysindustrin. Marknaden visar ett allt storre intresse for vatgas,
och Cell Impact har investerat for att kunna moéta en 6kad efterfragan.

Vi raknar med en fortsatt god forsaljningstillvaxt.

Under andra halvaret fortsatte arbetet med att sdkerstélla en hogre
kapacitet for att mota efterfragan hos kunder. Utéver utrustning for
tillverkning 6kade ocksa personalstyrkan. Covid-19 har medfort att
leveranser fran olika leverantorer har forsenats och bidragit till 6kade
kostnader. Vi bedomer att leveranstider gradvis kommer att forbattras

och att produktionsvolymerna kommer att 6ka.

Okat globalt fokus pa klimatfragor

Globalt finns ett stort fokus pa klimatfragor, bland annat fran EU:s
tidigare Green Deal initiativ och nu ocksa genom det planerade och
kompletterande REPowerEU att stddja en gron energiomstallning till
bland annat bransleceller och gron vatgasproduktion. Den amerikanska
administrationen vantas ocksa uppmuntra satsningar pa fossilfri energi,
da USA ater har undertecknat Parisavtalet fran 2015 och har stallt upp

nya klimatmal. Rysslands krig mot Ukraina kan gynna utvecklingen av
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alternativ energi da priserna pa olja och naturgas kraftigt ékat, och

arbetet med att starta Nordstream?2 har avstannat.

Var bedémning ar att intresset for omstillning mot mer klimatvanlig
energi kommer att fortsitta och vixa snabbt under de narmaste aren.
Ett starkt fokus kring klimatfragor paskyndar omstallningen fran fossila
branslen till en mer miljéanpassad teknologi och branslecellsindustrin

forvantas vaxa kraftigt under kommande ar.

Utsikter

Cell Impact ar val rustat for att mota en vixande efterfragan och
marknaden visar ett allt storre intresse for fossilfri energi. Utvecklingen
under 2020 och 2021 bromsades upp av Covid-19 men lattnader i
restriktioner under 2022 har redan visat sig i 6kad aktivitet hos kunder
och andra intressenter. Kostnaderna har strukturellt 6kat det senaste
aret. Bland annat har flytten till storre anpassade tillverkningslokaler
nyligen fardigstillts och personalstyrkan okat. Det paverkar
lonsamheten kortsiktigt men vi ser det som en del i bolagets strategi att

pa sikt visa lonsamhet.

Vi har justerat upp foérsaljningsprognoserna for 2022 och 2023, till 135
Mkr respektive 198 Mkr. Vi prognosticerar en svagt positiv marginal pa
EBITDA -niva under 2023.

Finansiell stadllning

Cell Impact har vasentligt starkt sin finansiella stillning efter den
nyemission som genomfordes under fjarde kvartalet 2021. Genom en
riktad nyemission tillférdes bolaget 349Mkr fore emissionskostnader.
Vi bedomer att finansiering av verksamheten ar sdkrad, mot
kommersialisering, 6kad produktionskapacitet och en utdkning av

personalstyrkan in i 2023.

Bolagets likvida medel uppgick till 28,6 Mkr vid periodens slut, fran
151,9 Mkr per den 31 december 2020. Pro forma, inrdknat
foretradesemissionen, uppgick likvida medel till knappt 315 Mkr.
Soliditeten per den sista december 2021 uppgick till 60%.

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick under kvartalet till
-31,5 Mkr (-22,3 Mkr). Investeringarna uppgick till 16,3 med fokus pa

utokad produktionskapacitet och processer.

Aktien

Aktien dr sedan 2013 noterad pa First North Growth Market. Cell Impact
har inte for avsikt att foresla utdelning under de nirmaste aren utan

eventuella vinstmedel aterinvesteras i verksamheten.
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Efter nyemissionen vid arsskiftet 2021/2022 har de tidigare onoterade
A-aktierna omvandlats till noterade B-aktier. Antalet aktier uppgar 75,7

miljoner.

Storsta aktiedgare, % (kapital)

Forsakringsbolaget, Avanza Pension 6,7%
Ostersjostiftelsen 5,1%
BNP Paribas 51%
Clearstream Banking 4,8%
BNY Mellon 2,4%

Kalla: Cell Impact

Marknaden

Flodesplattor dr en avgdérande komponent vid tillverkning av
bransleceller och vissa typer av elektrolysorer. En branslecell bestar av
250-400 bipolara flodesplattor som fungerar som minibatterier. Genom
att tillféra vatgas och syre i branslecellen skapas en kemisk reaktion
som resulterar i alstrande av energi (elektricitet) och virme, och som
restprodukt; vatten. Elektriciteten kan anvandas till att driva elektriska

motorer i t ex fordon och fartyg, eller till stationara bransleceller.

Det primara hindret for ett storre marknadsgenombrott for vatgasdrift
har varit en hdég produktions- och driftskostnad, och behovet av
investeringar i ny teknologi hos anviandaren - ’barrier-of-entry’. Var
beddémning ar att mojligheterna till en skalméassig kommersialisering
vasentligt har 6kat har 6kat under det senaste aret - trots temporara
uppbromsningar efter Covid-19 - da ett 6kat klimatfokus ger ett globalt
avtryck.

Branslecellsindustrin genomgar sedan nagra ar en storre strukturell
forandring med internationella samarbeten och partnerskap. En
drivande faktor bakom forandringen ar 6kade 6nskemal och krav kring

miljo och minskade utsldpp inom fordonsindustrin.

Under senare ar har marknaden for batterier till fordonsindustrin
kraftigt 6kat, bland annat tack vare miljomassiga fordelar. Batterierna
har dock nackdelar som till exempel lang laddningstid och ar ofta bade
stora och tunga. Férdelarna med att i stillet anvinda bransleceller for
vatgasdrift ar en hogre energieffektivitet jamfort med bilar som drivs av
batterier eller fossila branslen. Rackvidden ar god och det tar bara nagra
minuter att fylla pa Utover personbilsindustrin ar brénsleceller val
lampade for kommersiella fordon som lastbilar, gaffeltruckar, bussar
och tag. Ett kommersiellt genombrott for bransleceller kan bidra till
minskade globala koldioxidutslapp - en klimatsmart l16sning. Vidare ar
batterier baserade pa till exempel litium och kobolt férknippade med
utvinning i konfliktomraden, och det krdavs utveckling kring

miljoanpassad atervinning.
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Investeringar i teknik och kapacitet for vatgasframstallning ékar nu i
snabb takt. Beslutade investeringar uppgar i dagslaget till USD 500 mdr
globalt. Under 2020 antog EU ett nytt program, EU Green Dealm att
investera upp till Euro 430 mdr fram till 2030 f6r att stodja en gron
energiomstallning till bland annat bransleceller. Detta och liknande
program innebar att forutsiattningarna for att kommersiellt nyttja
vdtgas inom transport och energisystem vintas ha en stor

tillvaxtpotential under kommande éar.

Verksamhet och Strategi

Cell Impact ar en global leverantor av flodesplattor for tillverkning av
bransleceller och elektrolysorer. Foretaget har utvecklat och patenterat
en unik metod for hoghastighetsformning som mojliggér en
kostnadseffektiv och skalbar tillverkning jamfért med konventionella
formningsmetoder. Cell Impacts teknik bidrar till att géra branslecells
och elektrolystillverkare konkurrenskraftiga och bidrar pa sa satt till

omstéllningen mot ett gronare samhalle.

Cell Impacts affarsidé ar att genom en kostnadseffektiv, skalbar och
miljovanlig produktion leverera stérre volymer kundspecifika
flodesplattor med hoég prestanda till  brénslecells och
elektrolysindustrin. Cell Impacts egenutvecklade teknologi &r
patenterad. Ambitionen ar att bli en global, ledande leverantér inom
omradet. Efter ett antal ar av utvecklingsarbete dr bolaget nu moget att

gd in i en kommersiell fas.

For att sdkerstalla tillracklig produktionskapacitet att méta en 6kad
efterfragan av flodesplattor har verksamheten flyttat till en storre
anlaggning. Cell Impact avser att uppfora 3-4 produktionslinjer under
kommande 5-7 ar. Den totala kapaciteten kommer att motsvara, enligt
bolagets forvantningar, en arlig férsaljningspotential om 800 Mkr. Malet
ar att langsiktigt hoja EBITDA-marginalen till en visentligt hogre niva

an de mer kortsiktiga finansiella malen som redovisats.

Bolaget fokuserar priméart pa 6kad narvaro hos nyckelkunder och i takt
med att mojligheten till 6kad produktion vaxer 6kar moéjligheten till att
ta nya affirer med nya kunder. Forsaljningstillvixten baseras framst pa
projekt for att utveckla flodesplattor och som kraver framtagande av
kundspecifika formningsverktyg, samt forsaljning av serietillverkade

flodesplattor.

Analysguiden
25 mars 2022



Cell Impact

Resultatrakning (Mkr)

2019 2020 2021 2022p 2023p
Nettoomsattning 11,9 29,3 81,8 115,0 165,0
Kostnad salda varor -8,8 -10,2 -46,9 -65,0 -82,0
Bruttoresultat 3,1 19,1 34,9 50,0 69,0
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 rérelsekostnader .00 00 ... 00 . ....00 0,0
Resultat fére avskrivningar (ebitda) -42,7 -36,4 -67,8 -23,0 1,4
AvsKIVNINGar e O 102 7108 A
Ebita -47,4 -43,1 -78,0 -33,8 -9,7
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (ebit) -47,4 -43,1 -78,0 -33,8 9,7
Extraordindra poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ebit exkl. extraordinédra poster -47,4 -43,1 -78,0 -33,8 -9,7
Finansnetto -1,0 -1,2 -1,7 -1,5 -1,5
Resultat fore skatt -48,4 -44,3 -79,7 -35,3 -11,2
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -48,4 -44,3 -79,7 -35,3 -11,2
Analysguiden
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Balansrakning (Mkr)

2019 2020 2021
TILLGANGAR
Byggnader & mark 0,0 0,0 0,0
Ovriga materiella anldggningstillgdngar 26,6 44,4 58,6
Goodwill 0,0 0,0 0,0
Ovriga immater. anldggningstillgéngar 6,3 5.2 55
Ovriga anldggningstillgéngar 0,4 15,9 46,9
Summa anlaggningstillgangar 33,3 65,5 111,0
Varulager 2.1 8,4 21,9
Kundfordringar
Ovriga omséttningstillgdngar 58 17,1 77,2
Likvida medel 16,8 151,9 28,6
Summa omséttningstillgangar 24,7 177,4 127,7
SUMMA TILLGANGAR 58,0 242,9 238,7
EGET KAPITAL & SKULDER

2019 2020 2021
Eget kapital 45,0 201,9 142,6
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 45,0 201,9 142,6
Langfristiga réntebarande skulder 0,1 18,6 16,1
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,1 18,6 16,1
Kortfristiga rantebarande skulder 12,9 6,4 9,4
Leverantorsskulder 9,6 15,1
Ovriga kortfristiga skulder 6,4 55,5
Summa kortfristiga skulder 12,9 22,4 80,0
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 58,0 242,9 238,7
Kassafléden (Mkr)

2019 2020 2021
Rorelseresultat fore avskrivningar -42,7 -36,4 -68,1
Rorelsekapitalforandring 2,7 -9,9 -16,7
Ovriga poster -1,0 -1,3 -1,3
Kassaflode I6pande verksamheten -41,0 -47,6 -86,1
Investeringar -12,5 -22,0 -54,3
SUMMA FRITT KASSAFLODE -28,5 -25,6 -31,8
Forvarv & avyttringar 0,0
Owr. finansiering -11,8 29,6 17,0
Nyemission/Aterkép 74,2 175,0 0,0
Likvida medel 16,9 151,9 28,6
Nettoskuld (neg = nettokassa) -3,8 -126,9 -3,1
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kdllor 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 nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar
avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar
det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras l6pande 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 sakerstaller 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 sddana investeringar ar ocksa 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 4dga aktier i det

analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina Ihre
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