ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Affarsfokus sedan tredje
kvartalet

| borjan av skalekonomikurvan

Omsittningen for fjarde kvartalet 2022 uppgick till 12Y4 mkr (1134
mkKr for sista kvartalet -21, vilket var nistan hela det arets omsittning)
som innebar en minskning frén tredje kvartalets 20,5 mkr. Margina-
lerna var forvéantat svaga med 9,5% i bruttomarginal, -99% EBITDA-
marginal och -181% rorelsemarginal. Skélen till detta dr att Metacon
ar tidigt i kommersialiseringsfasen for flera tekniker, vilket alltid kos-
tar i borjan. Dessutom paverkade kinesiska Covid-nedstdngningen,
transporterna har blivit dyrare och kronans forsvagning har kostat.
Det dr samtidigt svart att ta extra betalt for de forsta projekten inom
resp. omrade, utan de méste ses som lite av demoprojekt.

Stadigt flode av affarsmajligheter

Viktigare i det hir stadiet dr att det kommer ett relativt stabilt flode
med affirer i form av MoU, order, offerter, mm. som sammanlagt
uppgar till betydande belopp. De ar ocksa fordelade mellan de olika
verksamheterna elektrolys, biogasreformering och tankstationer, vil-
ket ar positivt. Detta skiljer sig fran tidigare, da kvartal kan ha passe-
rat utan en enda affar, och med tanke pa att "styckpriserna” pé pro-
dukterna ar hoga och verksamheten fortfarande liten sa kan luftgro-
par i affarsflodet fortfarande uppsta. Till det bidrar beslutet ifjol om
ett strategiskt fokus pa storre system och B2B-affaren, vilket dock for-
modligen dr mindre snérigt och innebir kortare vig till lonsamhet.

Affarsflodet under vintern visar bredden och innehéller bl a en tank-
station i Slovakien i slutet av november, ett MoU med ett tyskt re-
ningsverk for att leverera en mellanstor anliaggning for vitgaspro-
duktion fran biogas, ett avtal i december med ett ruménskt bolag om
en containerbaserad helintegrerad enhet med elektrolysor, kompres-
sor, lagring, branslecell och tankstation med 177 Mkr i ordervirde och
i ar ett MoU virt 60 Mkr med polska skogsforvaltaren RDSF for en
elektrolysanldggning och en andra bestillning av ett reformeringssy-
stem fran Schweiziska WattAnyWhere for en off-grid-16sning.

Osaker men njugg vardering

Vi behaller viara omsattnings- och marginalprognoser men justerar
lite pé investerings- och rorelsekapitalbehovet. Var kassaflodesberak-
ning som pa det har tidiga stadiet innehaller ménga stora osékerhets-
faktorer landar da pa en motiverad kurs pa ndrmare 3 kronor, med-
raknat utspadning som foljd av framtida berdknade kapitalbehov in-
nan bolaget blir kassaflodespositivt. Dagens kurs indikerar att Me-
tacons forsiljning ar 2030 bara skulle varderas till ca 0,7 ganger, trots
en marknad som da viaxer med 30% per ar och trots att investeraren
far en avkastning pa 16% per ar fram till dess. Det 4r njuggt, trots hog
risk. Ett annat sitt att se pa varderingen ar att dagens foretagsvirde
(EV) utgor bara ca 60% av bolagets omsattningsmal for 2025 — ett mal
som vi inte ser som orealistiskt i den snabbt vixande marknaden.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023P 2024P 2025P

Omsattning 63,8 150 300 500
EBITDA -35,2 -45 -30 13
Rorelseres. (ebit) -47,4 -65 -55 -17
Nettoresultat -50,4 -65 -72 -37
Vinst per aktie -0,15kr -0,99kr -0,21kr -0,11kr
Omséttningstillvaxt 527% 135% 100% 67%
EBITDA- marginal -55% -30% -9,9% 2,6%
Roérelsemarginal -74% -44% -18% -3,4%
Vinstmarginal -79% -44% -24% -7,4%
P/E-tal neg neg neg neg
EV/ebit neg neg neg neg
P/S-tal 6,2 2,6 2,2 13
EV/omsattning 4,6 2,0 2,6 15

Kélla: Bolaget, prognoser Analysguiden (nyckeltalen for 2024p &
2025p justerade for beraknat kapitalbehov.)

Kalla: Bolaget, prognoser Aktieguiden



Metacon

Investeringstes

Pusselbitarna pa plats

Metacon grundades redan 2011 och har sedan dess utvecklat och for-
finat sin portf6lj av teknologier och 16sningar inom vitgasproduktion.
Genombrottet for viatgasen som energibarare och -lager ar nu pa vig
och flera analyshus och banker rdknar med att viatgasbranschen i stort
star infor ett mycket starkt decennium. Med flera tunga partnerskaps-
avtal pa plats, samarbeten med flera ledande aktorer i branschen och
en forstiarkt organisation ser Metacon redo ut for en spannande tid
framover.

Energioberoende och gron omstallning gynnar

Den Overgripande trenden av ett allt stérre miljofokus gynnar givetvis
Metacon och baddar for 6kade investeringar i sektorn och branschen.
Gron vitgas utgor inte bara en majlighet till utslappsminskning utan
i takt med att investeringarna okar blir den alltmer ekonomisk att an-
vianda. Kostnaden prognostiseras sjunka de kommande &ren vilket
kommer att kraftigt accelerera 6vergingen till vitgas globalt. Ytterli-
gare en faktor som blivit tydlig den senaste tiden ar det 6kade behovet
av energioberoende. Pandemin blottlade sarbarheter i de globala le-
veranskedjorna och Rysslands invasion av Ukraina skapar allt storre
drivkrafter for europeiska ldnder att frangd import av fossila branslen.
Ett foretag som i detta ldge tillhandahéller marknadsledande produk-
ter for framstéllning av gron vatgas ar vil positionerat for tillvaxt.

Produktionssittet for framstillning av gron vitgas som viantas domi-
nera ar elektrolys, for vilket Metacon har sdkrat produkter via samar-
betet med Peric — virldens storsta tillverkare av elektrolysorer. Me-
tacon har dock egenutvecklade produkter fér angreformering som bo-
laget applicerar i en 4nnu outvecklad nisch; biogas. Det finns flera na-
turliga biogaskallor, inte minst inom jordbruket, dir gasen, som i hu-
vudsak bestar av metan som ir en stark vaxthusgas, idag bara avgar
till atmosfaren. Med Metacons anldggningar kan gasen tas om hand
och omvandlas till ren vatgas utan vildsam elkonsumtion som med
elektrolysorer. Att metanet inte slipper ut i luften, att viatgas erhalls
ekonomiskt och att f4 en decentraliserad energiproduktion ar en "win-
win-win” for klimatet, elnitet, anldggningsdgaren och ...Metacon!

Prognostiserar stark tillvaxt men viss osidkerhet
Ledningen guidar till en hog genomsnittlig tillvaxttakt for kommande
ar for att nd 500 mkr &r 2025. Det framstir som mojligt &ven om osa-
kerheten ar betydande och en bredare kommersialisering ligger fram-
for bolaget. Exakt hur intdktsmodeller, prissidttning, marginaler och
dylikt ser ut kommer bli tydligt med tiden och prognoserna blir déir-
med relativt skissartade i det hir laget. Att bolaget har tillviaxtpot-
ential dr dock uppenbart, men ytterligare kapitaltillskott kommer att
kravas.

Trots detta dr det uppenbart att vitgas ar en viktig del i den framtida
energiomstallningen och Metacon framstir som vél positionerade i
den. Vi ser fram emot att folja bolaget framover och ser tydligast trig-
gers i nartid av 6kad kommersiell aktivitet, vixande orderstock och
konvertering till stigande forséljning.
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Global marknad, gron vatgas
Vérdetillvaxten i US dollar motsvarar 31% per ar i
genomsnitt. Volymtillvaxten i GW motsvarar hela 86% per
ar, men fran en mycket lag bas.

USD mdr
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Kalla: Next Hydrogen

Prognostiserar snabb tillvaxt fran
laga nivaer
Nettoomséattning, 2021-2026P, i miljoner kronor.
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Utsikter & prognoser

IRENAS senaste uppskattning visar att investeringar i gron vitgas glo-
balt beh6ver uppgé till USD 80 mdr per &r till 2030 for att na 1,5C-
maélet.! Marknaden for gron vitgas framstér alltmer som en viktig del
av svaret pa frigan om bade energioberoende och den grona omstall-
ningen, dirtill med starkt politiskt stod i Europa. Aven om verknings-
graden inom den dominerande tekniken, elektrolys, fortfarande ar re-
lativt 14g s& ar vitgasen redan attraktiv i ett 6kande antal anvand-
ningsomraden da den ar s& mangsidig, och Metacons egenutvecklade
I6sningar for att ta tillvara biogas for vatgasproduktion framstir som
mycket intressanta. En utférligare beskrivning av marknaden ater-
finns pé sidan 9.

Metacons affarscase

I den lovande marknaden f6r gron vatgas, som dock dnnu ar i sin
linda, befinner sig Metacon i slutfasen av en rask ompositionering
fran att anvidnda sin egenutvecklade utrustning som fran borjan var
avsedd for gra vitgas, till spannande nischer for gron vitgas. Bolagets
ursprung, utvecklingen av en sarskilt effektiv patenterad metod for s
kallad katalytisk dngreformering, vilket innebér att vitet i det metan
som utgor ca 70% av naturgas frigors och bildar vitgas. Metacons gre-
kiska dotterbolag, Helbio, har utvecklat applikationer som mindre
kraftvirmesystem, reformers for industriella behov och elkraftsgene-
ratorer med sin unika metod. Dessa drivs i huvudsak fortfarande av
naturgas eller derivat darav, men Metacon fokuserar nu pé biogas som
ravara fran olika naturliga killor, frimst lantbruket. Fordelen ar att
ravaran, biogasen, i de flesta fall ar gratis, vilket bl a bidrar till en bra
ekonomi i investeringen f6r kunden.

Metacons produkter ar storleksmaéssigt vil anpassade till den mal-
gruppen och anvinder da en biprodukt hos lantbrukaren eller re-
ningsverket som annars till stor del skulle riskera att férsvinna upp i
atmosfaren som metan, med en viaxthuseffekt som ar ca 100 génger
kraftigare dn koldioxid over en 20-arsperiod. Lonsamheten for saval
lantbrukaren som Metacon dr hog, vilket gor applikationen afférs-
massigt mycket intressant.

En typisk anldggning skulle kunna ge ndrmare 200 ton vitgas per ar.
Den kan anvindas till att tanka bilen, producera el & virme eller silja
externt. Med dagens vitgaspriser ar den produktionen vard ca 15-20
mkr/4r och varje sddan anldggning skulle potentiellt kunna ge Me-
tacon ca 15 mkr i bidrag efter omkostnader nar produktion, distribut-
ion och installation kommit upp i fart. Bara i Tyskland uppskattas to-
talmarknaden for biogasanlaggningar till ca 10 000 stycken och vit-
gasproduktionen fran dessa skulle bide spara avgingen av metanet
till atmosfaren och samtidigt spara annat briansle motsvarande halva
tyska bilflottan! I den hir nischen, mindre anlaggningar for reforme-
ring av biogas till vitgas, som dnnu &r i sin linda ar Metacon nastan
ensamma.

For att komplettera ursprungsteknologin och de applikationer som ar
byggda pa den och for att snabbare fa intdkter, har bolaget genom ko6-
pet av Water2H2 blivit distributor av elektrolysorer och vitgastank-
stationer fran den varldsledande kinesiska tillverkaren Peric — ett

1 TRENA (International Renewable Energy Agency), feb 2023

Analysguiden
26 april 2023

Snabbt vaxande miljardmarknad
Estimerad storlek pa installerad kapacitet for gron vatgas av
Navigant Research, 2017-2026

Annual Installed P2G Capacity and Cumulative Hydrogen Production by |
World Markets: 2017-2026
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Helintegrerad reformer i container
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Metacons containerbaserade reformer av t ex biogas
fran lantbruk till vatgas, som finns med olika kapacitet
och utbyggbara for storre behov.
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samarbete som snabbt har fordjupats och dar Metacon nu distribue-
rar Perics produkter dven i USA. Sjalvklart bidrar tillagget av dessa
produkter till Metacons erbjudande dven en forstarkning av bolagets
forflyttning mot den gréna delen av vatgasmarknaden.

Fartygsapplikationer ar ocksa intressanta for Metacons egenutveck-
lade teknik, dar Metacon forra varen levererade den forsta ammoniak-
crackern till norska Pherousa for marknadsféring mot den marina
sektorn globalt, dir grona brianslealternativ soks, men &r svara att fa
fram. Ammoniak har 4 ganger hogre energiinnehéll per volymenhet
an hogkomprimerad vitgas, men har visat sig svar att enkelt och eko-
nomiskt dtervinna vitet ur, men har har Metacon alltsé en 16sning.

Produktionen av reformers har hittills skett internt, men Metacon har
inte for avsikt att bygga volymtillverkning ens av sina egna reformers,
utan kommer att ligga ut sddan produktion p4 externa parter. Aven
om man med en mindre del av vertikalen far lagre marginaler, sa tja-
nar man igen det och mer dartill i 14gre kostnader, lagre kapitalbind-
ning och inte minst 6kad flexibilitet och handlingsfrihet framover
samt en bittre havstang pa sin unika teknologi och know-how.

Metacon tog forra varen en viktig order pa tva elektrolysbaserade in-
tegrerade tankstationer for gron vatgas fran Botnia Hydrogen i sam-
arbete med GISAB och sedan tidigare en vatgastankstation till Uppvi-
dinge Vitgas, forutom en elektrolysanliggning i USA. Aven p& de
egenutvecklade produkterna har framgangar ronts med de forsta ord-
rarna pd kraftvirmeenheten H2PS-5 frin tyska B4H, samt ovan
namnda ammoniakanlidggning till norska Pherousa. Till dessa ska lag-
gas fjarde kvartalets projekt med en tankstation i Slovakien, en de-
monstrationsanldggning for biogas fran ett reningsverk i Tyskland
och en helintegrerad containerbaserad systemlosning med elektro-
lysor, kompressor, lagring, branslecell och tankstation till Ruménien
till ett orderviarde om hela 177 Mkr. Det senare dr dock villkorat av
EU-st6d, men kan fortlopa dven om stodet nekas. Under forsta kvar-
talet 2023 tecknades ett MoU med polska skogsforvaltaren RDSF om
en forviantad order pa ca 60 Mkr for en elektrolysanldggning och en
andra bestillning av ett reformeringssystem fran Schweiziska Watt-
AnyWhere for en off-grid-16sning.

Prognoser

Eftersom Metacon bara har borjat komma in i den kommersiella fasen
blir detaljerade prognoser pa det har stadiet en svar uppgift for en ex-
tern prognosmakare. Aven om det dock ir tidigt, s 4r dock klart upp-
muntrande att avtal och order hela tiden rullar in under Q4-22 och
Q1-23, och det ar ocksd en bra bredd, med bade elektrolysanlagg-
ningar, tankstationer och biogaslosningar. Det lovar gott for framti-
den. Samtidigt ger Metacons medelfristiga finansiella malsattningar
diar omsittningen ska 6verstiga 500 mkr for 2025 och bolaget vara
kassaflodespositivt senast fore utgdngen av 2025 viss vagledning i hur
prognoserna kan se ut. Férutsattningarna inom respektive verksam-
hetsomrade ser ockséd négot olika ut och kan utnyttjas av bolaget for
att hitta en bra balans mellan intdkter nu och att bygga for framtiden:

e Distributionen av Perics elektrolysorer foljer sannolikt &t-
minstone marknadsutvecklingen, men kan bli snabbare pa grund
av utslagning eller sammanslagning av mindre tillverkare.

Analysguiden
26 april 2023

H2PS-5 en mindre kraftvirmeenhet

Helbic

Metacons H2PS-5 &r en enhet som producerar bade
varme och el fran naturgas eller biogas och ar avsedd
for mindre foretags eller hushélls behov. Dock har cer-
tifieringsprocessen dragit ut pd tiden och blivit mer
komplicerad &n férvantat.
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Marginalerna far dock antas ligga i linje med liknande aterforsal-
jarverksamhet.

e Biogasaffiren som pi medellang sikt kan bli bolagets stjdrna,
med hog tillvaxt under lang tid och betydligt béattre marginaler
mot bakgrund av know-how och immateriella rattigheter i denna
speciella nisch, men risken ar har hogre, dd Metacon sjalva méste
utveckla marknaden.

e Den marina affaren med utrustning for konvertering av ammo-
niak ar intressant, men har inte hunnit in i kommersialiserings-
fasen riktigt annu.

Dessa positiva utsikter till trots, har bolaget fortfarande mycket kvar
pa larkurvan och skaleffekter, vilket tydligt syns pa aktuella margina-
ler. Aven om kommersialiseringen har pabérjats s& har leveranserna
hittills fortfarande valdigt mycket karaktiaren av demonstrationspro-
jekt med osdkerheter kring projektspecifika tekniska detaljer och ad-
hoc 16sningar. Det medfor initialt l4ga bruttomarginaler, vilket ter-
speglas i vira marginalantagandena for den narmaste tiden.

De tvé storsta svarigheter ledningen upplever just nu ar dels att finan-
sieringsklimatet forsvarar for Metacons kunder att hitta kapital till
sina projekt, dels att processerna fér bidrag fran stat/EU drar ut pa
tiden mycket mer dn planerat. I vissa fall behover inte ens kunden bi-
dragen for att fa kalkylen att g& ihop, men de vill sjdlvklart avvakta
dem om det gar att f4 dem, vilket innebar forseningar i projekten som
inte ens hade uppkommit om det inte funnits stod!

For de narmaste aren blir det darfor viktigt for Metacon att vara se-
lektiva i vilka projekt de engagerar sig i. Forutom projektfinansie-
ringsfragor sa méste dven balansen i flera dimensioner hittas: Exem-
pelvis mellan kortsiktig lonsamhet gentemot demoanliggningar for
framtida viktiga affarer, eller forsiljning av Perics elektrolysutrust-
ning gentemot utveckling av affiren med den egna tekniken for refor-
mering av biogas. I det ssmmanhanget ar det mycket positivt med det
stora intresset for Metacons erbjudanden, med utestdende offerter pa
miljardbelopp, men disciplin kravs for att undvika spretighet, hitta
ratt balans och hushélla med knappa resurser.

Pa lite langre sikt, i och med att tillverkningen av bolagets produkter i
huvudsak kommer att ske hos externa parter, forvintas marginalut-
vecklingen avspegla det med lagre bruttomarginaler dn konkurrenter
med hogre vertikal integrering, men 4 andra sidan ocksa lagre kostna-
der for personal, rorelsekapital och avskrivningar.

Kapitalbehov

Med nyemissionen den gdngna sommaren sikrade Metacon en kassa-
forstarkning om drygt 120 mkr, vilket bor racka ndgot &r. Det blev
dyrt, bade i termer av emissionskostnader och utspddning, men det
storre problemet ar att pengarna rimligen inte kommer att racka fram
till att bolaget ar kassaflodespositivt. Vara prognoser pekar mot att
lika mycket till maste in innan bolaget blir sjalvfinansierande.

Lingden pa Metacons runway ar dock inte helt 14tt att berdkna. Netto-
kassan uppgick per arsskiftet till drygt 100 mkr, men burn raten ar
desto svérare: Bolaget ar precis i borjan av sin kommersialiseringsfas,
sa ndgon “normal” siffra finns inte 4n och mycket handlar forstas om
stora projektavriakningar som kan falla i olika perioder, men kapital-
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Sammanfattning prognoser
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Helintegrerad reformer i container

Metacons containerbaserade anlaggning for angrefor-
mering av t ex biogas fran lantbruk till vatgas, som finns
med olika kapacitet och utbyggbara for storre behov.
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behovet lar andé stiga kraftigt med den starka forvintade forsalj-
ningstillvaxten och kommer att avgora kapitalbehovet framét. Den
mest aktuella kassaflodessiffran, frdn Q4-rapporten, kan betraktas
som ett stickprov och uppgick till knappt 12 mkr for kvartalet fore ro-
relsekapitalforandringar. Typiskt sett behover ett vixande foretag in-
vestera i rorelsekapital &ven om det kan variera kraftigt fran period till
period — hur mycket det trendmassigt kan uppgé till i det har fallet ar
oklart. Om vi for enkelhets skull rundar upp till -15 mkr i kassaflode
frdn den l6pande verksamheten per kvartal for att fa en uppfattning
om storleksordningen, sa skulle det indikera -60 mkr fore investe-
ringar pd 12 ménader. For hela 2022 var samma siffra -50 mkr.

Med en strategi baserad pa legotillverkning s& bor inte investering-
arna behéva bli alltfor tunga, men kontentan ar dndé att med nuva-
rande trend sa bor finansieringsfragan sannolikt vara nagot ledningen
kommer att behova ta tag i under kommande host, for genomférande
under vinter/var 2024 — nagot senare an var tidigare konservativa be-
domning. Listbytet som Metacon genomforde for ett halvir sedan ger
oss ocksa viss hjélp i och med att Nasdaq kréaver av nya bolag att de
Klarar sig en viss tid utan att ta in nytt kapital. Sannolikt har Metacon
kunnat visa pa ett 6vertygande sitt att man kommer att kunna klara
sig minst till slutet av 2023 med den kassa man har.

Det ar forstas omgjligt att veta hur investeringsklimatet ser ut nista
vinter/var, men i vara kalkyler utgar vi i brist pa battre information
ifran att bade stod och 1an blir aktuella, men ocksa en emission av nya
aktier eller konvertibler. For den férra delen kan exempelvis mojlig-
heter finnas for trade financing, Helbio kanske kan fa grekisk finan-
siering eller s kan kanske olika former av EU-finansiering eller -st6d
goras tillgdngliga. For nyemissionsdelen riaknar vi konservativt med
att den sker till en kurs i narheten av den nu aktuella. Den utspadning
den medfor ligger forstds med i berdkningarna och den osidkerhet
emissionen innebar aterspeglas i avkastningskravet.

Vardering

Att forsoka viardera bolag pa en marknad som knappt existerar &nnu
ar givetvis inte helt 14tt och kompliceras ytterligare av att externa kraf-
ter, som myndigheter, lagger mycket pengar och tryck pd marknadens
aktorer att forverkliga visioner sa langt bort som till 2050. En kassa-
flédesanalys med den sortens tillvixt och horisont blir vildigt kdnslig
for ingdende parametrar. Samtidigt gir det inte att tdnka bort vardet
av tillvixten som ligger efter exempelvis 2030, d& marknadstillvixten
sannolikt vid det laget har kommit in i sin starkaste tillvaxtfas. Till det
kommer mer bolagsspecifikt att vi &nnu inte har sett var storheter som
marginaler, kapitalbindning, lonsamhet, mm kommer att hamna. Det
fortsatta resonemanget och den slutliga virderingen maste darfor tas
med en stor nypa salt och kommer sannolikt bli foremal for stora re-
videringar framéver — forhoppningsvis uppat d& vi har lagt oss lite
konservativt i ett jattespann. Det illustreras ocksa av att flera smé for-
andringar vi har gjort i prognoserna — sasom ett lite lagre berdknat
investeringsbehov, lite l4gre rorelsekapitalbehov, en lagre utspadning
till f6ljd av lite storre andel stod/ldn — sammantaget far en stor effekt
pa den teoretiskt motiverade kursen idag.

Vart hoga avkastningskrav aterspeglar osidkerheten i vira prognoser
och att det i grunden inte ar givet att foretaget hittar riatt balans i verk-
samheten med en ging. Dir utgar vi frin den riskfria 10-ariga
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Helintegrerad elektrolysor i container

g

Metacons containerbaserade elektrolysor fran kinesiska
Peric som med stora mangder elektricitet spjalkar vat-
ten i syrgas och vatgas, om med férdel kan kopplas ihop
med intermittent elgenerering, t ex vind- eller solkraft.

Kalla: Bolaget

DCF-kalkyl

Motiverad |Avkastningskrav --->
kurs 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19%

7 2,04 1,89 1,75 161 149 1,38 1,27

8 240 223 2,07 192 1,78 1,65 1,53

9 2,77 2,57 239 222 207 192 1,78
10 3,13 2,92 2,71 2,53 235 2,19 2,04
11 3,50 3,26 3,04 283 264 246 229
12 3,86 3,60 3,36 3,13 292 2,73 2,54
13 423 395 3,68 3,44 3,21 3,00 2,80
14 4,59 4,29 4,01 3,74 3,50 3,27 3,05
154,96 4,63 433 4,05 3,78 3,54 3,31
16532 4,98 4,65 435 407 3,81 3,56
17569 532 497 465 435 408 3,81

<--- EV/EBIT 2030

Kanslighetsanalys pa motiverad kurs med vara progno-
ser 2022-26 och antagande om en omsattningstillvaxt
som under 2026-30 sjunker ner mot branschens for-
vantade 30%, utifran olika antaganden om diskonte-
ringsranta (=avkastningskrav) och rérelseresultatmulti-
pel (EV/EBIT) ar 2030.

Kalla: Analysguiden
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statsobligationsrantan pé idag drygt 2%, och adderar den allmént ve-
dertagna generella riskpremien for aktieinvesteringar ex ante om 6%.
Till det kommer en smébolags-, finansierings- och illikviditetspremie
som vi bedomer till ca 8%, vilket innebar ett betavarde om 2,3. Det
kan lata hogt, men givet en bransch stadd i snabb férvandling dér de
storre existerande fokuserade aktoérerna visar ett beta 6ver 1,5, fram-
stér 2,3 for ett litet bolag som just har paborjat kommersialiseringen
som rimligt. A andra sidan lamnar det ett bra utrymme for uppvirde-
ring om potentialen infrias.

I tillagg till de prognoser for de fyra narmaste &ren vi illustrerat ovan,
antar vi att Metacon skissartat vixer sin omséattning i avtagande takt
ner till 30% per ar for de fyra dren darefter fram till 2030, varefter
bolaget antas vixa i takt med marknaden. Den absolut storsta delen
av vardet pa bolaget ligger dock bortom ar 2030, vilket ar en viktig
anledning till den stora osékerheten i varderingen. Om vi antar att bo-
laget fortsitter att vidxa i takt med marknaden &dven efter 2030, med
forsiktigtvis 20-30% per ar, sd framstir det inte som orimligt att
marknaden ar 2030 dr beredd att betala en P/S-multipel pa minst 2.
Det skulle innebéra ett 12-ménaders framétblickande P/E-tal kring
15. Under antagandena ovan skulle en P/S-multipel pa 2 ar 2030 be-
tyda en aktiekurs om 8-9 kronor och dirmed en avkastning pa drygt
30% per ar fram till dess rdknat pa dagens kurs. I tabellen bredvid
framgar vad olika antaganden om P/S-multipeln 2030 och avkast-
ningskravet innebir for motiverad aktiekurs idag, givet vara progno-
ser och antaganden i Gvrigt.

En s ung marknad som den for gron vatgas ar helt naturligt mycket
fragmenterad och styrkor som exempelvis en bra finansiell backning,
en stark foretagsledning, en unik skyddad teknisk 16sning eller tung
politisk stottning kan vara helt avgérande for framgang, men syns inte
bra i en DCF-kalkyl, och dnnu mindre i en-periods-matt som mul-
tiplar pa olika niv4 i resultatrakningen.

Med sa manga osidkerhetsfaktorer vill vi 4nda framhalla att Metacon
framstar som val positionerat i en mycket intressant marknad. Vi ser
fram emot att dimmorna skingras gillande sévil branschens politiska
forutsiattningar som det typiska finansiella utfallet i bolagets olika
produktkategorier, sa att vi kan aterkomma med en lite mer forfinad
vardering for detta mycket intressanta bolag.

Risker

Aven om potentialen for Metacon ir stor méaste det noteras att vi stir
infor ett antal betydande risker bade pa kort och 1ang sikt. Till att borja
med vilar prognoserna pa en hog grad osdkerhet. Bristen pa historik
och det faktum att bolaget precis paborjat sin kommersiella resa 6kar
osidkerheten och risken i detta lidge. Bolaget har p4 ménga sitt redan
bevisat sin teknologi men har dnnu att bevisa den kommersiella ging-
barheten och en forméga att uppvisa bade tillvaxt och forbattrade re-
sultat.

Det ldge som bolaget befinner sig i innebar ocksé att 1onsamhet och
positiva kassafloden ligger en bra bit fram i tiden. Skulle l16nsamheten
droja eller negativa kassafloden svilla markant kan detta innebéra
storre finansieringsbehov med utspadande effekt som foljd. Bolaget
har idag en kassa pé ca 100 miljoner kronor vilket givet det 16pande
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P/S 2030 vs AROR
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Antaget P/S-tal 2030

Givet vilket antagande man som investerare gor anga-
ende den forséljningsmultipel som marknaden ar be-
redd att asatta bolaget ar 2030 (x-axeln) och givet vara
antagande fram till dess, sd kan man avlasa vilken av-

kastning man far per ar fram till dess.

Kalla: Analysguiden

Metacon mot viatgasbolag, i SEK
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Metacon har haft det lite tyngre pa borsen de senaste 2 aren
an flertalet lokala och globala naraliggande bolag.

Kalla: Refinitiv
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kassaflodet senaste aret bor ricka nigot &r framét i tiden. Aven om
intdkterna okar, ar det dock rimligt att anta att kostnaderna kommer
oka snabbt i takt med att marknads- och séljaktiviteter intensifieras.
Vi kommer darfér med all sannolikhet fa se ytterligare kapitalbehov
innan bolaget nar l16nsamhet men forhoppningen ar att detta sker pa
ett sitt som inte blir alltfor utspadande for befintliga aktiesigare.

Vidare sé befinner sig marknaden i sin helhet i ett mycket tidigt skede.
Mycket kan férandras och trots att bolaget ar val positionerat idag sa
ar kommersiell framgang pa intet séatt garanterad. Bolaget ar ocksa
beroende av nyckelpersoner, vilket med en hdrdnande konkurrens pa
pa denna specifika marknad kan bli svarare att behélla. Slutligen pa-
verkas viatgasmarknaden i stort fortsatt i hog grad av politisk inrikt-
ning. Trots att mycket talar for ett allt storre fokus pd omstéllningen
till grona energikallor sa skapar det 4nda en osdkerhet och geopoli-
tiska fragor kan fa stora effekter pa branschen.
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Vatgasens funktion och marknad

Varfor vatgas?
I ett ord: Méngsidigheten. Till exempel:

e Vitgas kan lagra energi som sedan frigors med endast vatten som
utslapp.

e Den kan omvandlas till andra bréanslen, s k elektrobréanslen, i
traditionell vitskeform med hogt energiinnehall och som kan an-
vandas i dagens infrastruktur och motorer med bara mindre mo-
difieringar i de flesta fall.

e Vitgas kan anvandas direkt i industriella processer, t ex vid jarn-
framstillning, dar kol och koks hittills anvants i en masugn for
att ta bort syret ur malmen, men ersitts av en direktreduktion
med hjalp av gron vatgas.

Det ar viktigt att i de tva forsta anvandningsomradena ovan notera att
vitgas inte dr en energikalla, utan en energibdrare, analogt med elekt-
ricitet. Den stora skillnaden ar att elen méste omvandlas till en annan
energiform for att kunna lagras, t ex kemisk energi i batterier, lagese-
nergi i “pumped hydro”, rorelseenergi i svanghjul eller fysikaliskt ge-
nom spjialkning av vatten till syre och vitgas. Det hir ar speciellt ett
problem for intermittent elproduktion som vind och sol. Alla ovan
niamnda omvandlingar innebir energiforluster i olika grad, dar exem-
pelvis batterier dr mycket effektiva, men dyra och med begriansad ka-
pacitet (nagra timmar), "pumped hydro” ar bade effektivt och har stor
kapacitet lokalt (energin kan sparas mellan sdsonger) men kraver spe-
ciella forutsattningar geografiskt och ofta stora investeringar och in-
grepp i naturen. Svinghjul finns i produktionen av el idag och siker-
staller leverans vid mycket korta svangningar (sekunder) i efterfragan
eller utbud. Omvandling till gron vitgas genom elektrolys har dnnu sa
lange betydligt storre energiforluster, men ar i manga fall anda det
enda realistiska alternativet for langtidslagring om den grona kedjan
ska vara obruten.

Ett stort och viktigt skal till intresset for vitgas dr inte bara att den ska
fungera som energilager for intermittenta energikallor, utan ocksé di-
rekt som insatsvara i industriella processer, som t ex Hybrit och H2
Green Steel visar. Infrastruktur frdn naturgasindustrin kan ocksé
ateranvindas i viss mén, dven om energiinnehallet per volymenhet ar
ca en tredjedel mot natugas, vilket ger upphov till stora kompressions-
forluster vid distribution och lagring. Det skiljer ocksé vad giller tat-
het d& vitemolekylerna dr mindre 4n metanmolekyler och materi-
alens hiardighet mot forsprodning orsakad av vitgasen, men sa kallad
relining och repurposing av pipelines, pumpstationer, mm har redan
inletts, bl a i Europa.

Den kan ocksé utan forbranning direkt omvandlas till el i en bransle-
cell, men kan ocksa likt naturgasen eldas for uppvarmning eller i for-
branningsmotorer efter modifikationer av dessa da temperaturerna
blir hogre. Avfallet/avgaserna blir i bdda fallen bara vatten. Men vit-
gasen kan ocksd anvindas till s4 mycket annat, som t ex sa kallade
elektrobranslen. Gron vitgas kan tillsammans med koldioxid fran luf-
ten eller infingningsanldggningar (CCS = Carbon Capture & Storage)
exempelvis omvandlas till e-metanol for att driva jetflyg. Ett annat ex-
empel dr omvandling till ammoniak, dar kvive istillet for koldioxid
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Vatgasprojekt i norr
Nordic Hydrogen Route

En 100 mil lang vatgaspipeline runt Bottenviken, som genom sin
dimension ocksa ska fungera som lagring, planeras for byggstart
2026 och drift fran 2030. Beraknat véatgasbehov ar 65 TWh/ar,
vilket motsvarar 7,5 GW kontinuerlig konsumtion, att jamforas
med EUs mal om 40 GW installerad elektrolyseffekt ar 2030.

Kalla: Nordic Hydrogen Route — Bothnia Bay

HYBRIT

HYBRIT, som parallellt med H2 GreenSteel ska producera fossil-
fritt stal med vatgasreduktion, tog hdsten 2022 sin pilotanlagg-
ning i bruk for berglagring av vatgas i Lulea. Pilotanlaggningen
har en storlek pa 100 kubikmeter med maxtrycket 250 bar, och i
ett senare skede kan det bli aktuellt att lagra 100 000 till 120 000
kubikmeter trycksatt vatgas i ett fullskaligt lager. Det innebar i sa
fall att man kan lagra upp till 100 GWh el omvandlad till vatgas,
vilket racker for att forsorja en fullstor fabrik for jarnsvamp i cirka
tre till fyra dagar.

Kélla: HYBRIT
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tas ur luften for omvandlingen och ammoniaken anvéndas bl a inom
sjofarten. Redan idag ar vatgas en central komponent i framstall-
ningen av HVO (Hydrerade Vegetabiliska Oljor), som en stor andel
tunga fordon kor pé nu och som ocksa utgor en 6kande del av all trad-
itionell diesel pa grund av den sé kallade reduktionsplikten, dir en
okade andel fornybara drivmedel ska ersitta den fossila dieseln.

Hur distribueras och lagras vatgas?

Vitgas tar enormt mycket plats, sa for att f4 en rimlig energidensitet
s maste den komprimeras eller forvitskas.2 For dagens vatgasbilar
anvinds ofta trycket 700 bar i tanken, medan 350 bar ar vanligt for
tyngre fordon. For storférbrukare anvinds anpassade tryck och ibland
ocksa kylning, ner till -240C for att fa gasen flytande och distribut-
ionen till dessa kommer ocks4, i takt med att marknaden véxer, be-
hova ske i pipelines precis som for naturgas idag.

Detta passar inte minst in pa Europa som med sina hogt satta klimat-
mal och plotsliga uppvaknande till behovet av energioberoende
trycker gasen i botten pd en omvandling mot vitgassamhillet i alla
sina delar, dar distributionen och lagringen ar mycket viktiga. Sa kal-
lad "repurposing” av befintliga naturgasrorledningar — alltsd att an-
passa pumpstationer, rér, mm till att frakta viatgas — borjar nu plane-
ras pa flera héll i Europa. EU har som mal att konvertera nistan
40 000 km rorledningar fran naturgas till vatgas till 2035. Det kan lata
mycket, men som jamforelse ar dock dagens nitverk for naturgas i
Europa pé ungefar 1 000 000 km.

Mot bakgrund av

e att vatgasen som energilagring oftast kommer att produceras
och konsumeras pa samma plats,

e att energioverforingen kan ske som el istdllet och lita lag-
ringen som vatgas ske nira energikonsumenterna,

e att energikillorna sannolikt kommer att vara decentraliser-
ade (sol, vind, sméskalig kdarnkraft), samt

e att vitgasen kan omvandlas till andra mer ldttanvinda och
latthanterade energibiarare som elektrobrinsle, om dn med

ytterligare omvandlingsférluster, Marknadsbedomningar for gron vitgas:

sd minskar doc.k })ehovet av rorledningar jéim.fér’.c me;d epoken med Marknadsbedémningar _Period CAGR %
n“aturgas. Sam’F}dlgt kqmmer .den enorma beflnthgg 1nfra§trukturen Technavio 2002-26 46.1%
for flytande brinslen till en viss del att kunna anvindas for elektro- Allied Market Research ~ 2021-28 54.7%
brénslen. Emergen Research 2021-28 14,1%

Reportlinker 2025-30 54,7%
Marknaden far gran vatgas Marketsandmarkets 2021-26 58,0%
Marknaden for vit tillverkad av fossil Tl Tk lobalt Bis Research 2021-31 51%

arknaden for vitgas tillverkad av fossila energikéllor vilken globa .

. .. . . e Blue Wave Consulting 2021-27 57,7%
utgjorde 98% av all vitgas 2018, dr ganska mogen och har en tillvixt ENF Research 2021-28 55 29
pa foga imponerande 5-6%/ar. I kontrast till den star den dnnu em- Inkwood Research 2025-30 5 4:7%
bryonala marknaden for gron vitgas, tillverkad utan utsldpp av vaxt- Market Digits 2021-27 15,6%
husgaser, infor en explosiv tillvixt — frigan ar bara nar den drar igéng. GMI Research 2021-28 54,7%
BNEF (Bloomberg New Economy Finance) berdknar att produktionen Precedence Research 2021-30 54,0%
av gron vitgas kommer att halla en genomsnittilig tillvaxttakt till ar
2050 pa minst 30% per ar. I EUs vitgasstrategi finns ett mal om 40 Kalla: Analysfirmorna

2 Dessa tekniker for att hoja energidensiteten ar dock energikravande och kan ta dnda
upp till 30% av energiinnehallet i gasen.
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GW installerad elektrolyseffekt till 2030 — att jamfora med dagens
globala installerade effekt om ca 0,2 GW.

Olika analysfirmor gor olika prognoser, dar en del tror att den explo-
siva fasen verkligen stér for dorren nu, medan andra bedomer att till-
verkningskapaciteten for utrustning for sévél viatgasproduktion som
distribution och lagring behover bade utvecklas och byggas ut innan
vi ser den riktigt expansiva fasen i tillvixtkurvan. Dagens globala ka-
pacitet for tillverkning av elektrolysérer uppgér till drygt 3 GW/ar,
men behover oka 50-faldigt till 2050. Det ar darfor inte konstigt att
prognoserna spretar ganska vilt under de narmaste aren for att sedan
bli mer lika varandra. Ett alltmer intensivt fokus frin myndigheterna
under senare ir och inte minst sedan Europas energiberoende kom-
mit i blixtbelysning i ar, innebir sannolikt att alla byggplaner och
stodprogram snabbas pa si mycket som bara dr mojligt och det har
dnnu inte hunnit &terspeglas i marknadsprognoserna. Alla sddana
stod ar vilkomna, d& produktionen av gron vitgas dnnu ar dyr jamfort
med gra vitgas3. Om priset for att sldappa ut vaxthusgaser ar noll4, kos-
tar gré vatgas mellan $1-2/kg att producera, medan gron vitgas idag
ligger betydligt hogre: I regioner med goda férutsittningar for pro-
duktion av férnyelsebar el, som t ex delar av MellanGstern, Afrika,
Ryssland, Australien, USA, gir det att producera gron vatgas till mel-
lan $3-5/kg i de allra basta anldggningarna. I Europa ligger priset pa
$5-10/kg, om an att gra vatgas ocksa ar dyrare da utslappsratter be-
hover kopas for sddan produktion.

Europa ir idag hoggradigt beroende av naturgas, framst fran Ryss-
land, och den anvinds ofta i sdvil bostader som storre fastigheter di-
rekt for uppvarmning, varmvatten och matlagning. I ménga delar av
Europa dér elnitet inte ar lika robust som i Norden, anses gasleveran-
serna mer pélitliga dn elen. Detta ar en viktig aspekt i kommersiella
och industriella ssmmanhang dér en obruten energiférsérjning ar vi-
tal. Att rakt av ersitta gasleveranser med elleveranser skulle darfor
inte bara krava enorma investeringar under lang tid, utan ocksa i vissa
delar en forandrad instéllning till energiformerna.

I Sverige star vitgasen infor en dramatisk 6kning i nartid, tack vare de
stora industrisatsningarna i norr, fraimst H2Green Steel och Hybrit,
dar vatgasen inte bara blir en energikilla utan ocksa anvands direkt i
den industriella processen. De satsar pa egna lager for vatgas for att
garantera att deras industriella processer kan hallas rullande 24 tim-
mar om dygnet och 365 dagar om aret. I nista steg finns stora planer
pa att skapa en infrastruktur for framst tunga transporter, och att till-
sammans med Finland bygga en 1 000 km léng pipeline runt Bott-
niska viken, som genom sin storlek inte bara kommer att fungera som
ett distributionsnét utan ocksa som ett vitgaslager.

De stora summor som nu investeras i gront vite kommer att driva
fram minskade omvandlingsforluster och lagre kostnader i slutdndan

3 Farger anvénds for att beskriva energikillan och metoden vid vitgasframstéllning:

e Gron: Elektrolys av vatten med energi fran fornybara kallor (vatten, vind, sol,...).
e Rosa: Elektrolys av vatten med energi fran kdrnkraft.
e Gra: Angreformering av metanet i naturgas (slipper ut ca 10 kg CO2/kg Ho).

¢ Bla: Som gré fast med koldioxidinfangning, CCS (slapper ut ca 0,5-4 kg CO2/kg Ha).

e Turkos: Pyrolys av metan ger vite + fast kol (kimrok), inga vaxthusgaser.

e Brun/Svart: Forgasning av brun-/svartkol (sldpper ut ca 20 kg CO2/kg H2).

e Gul: Har anviénts bade for solel, kdrnkraft och blandade elkillor till elektrolys.
e Vit: Naturligt forekommande vitgas i avlagringar i jordskorpan.

41 Europa skulle dagens pris pa utslédppsrétter addera ca $0,70/kg vitgas.
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Prisutvecklingen pa gron vitgas

The joumey to a competitive green hydrogen
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De viktigaste faktorerna for att fa ned priset pa gront
vate ar priset pa den férnybara elektriciteten och priset
och effektiviteten pa elektrolysorerna.

Kalla: IRENA
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for sévil elektrolysorer som bransleceller, distributions- och lagrings-
teknik. Det kommer att ske bidde genom teknisk innovation samt lar-
och volymfordelar. Ett tungt initiativ 4r USAs energidepartement som
sommaren 2021 lanserade "The Clean Hydrogen Earthshot” med
”111”-malet5: 1 dollar fér 1 kilo gron vitgas inom 1 decennium. Aven
IRENA, International Renewable Energy Agency, har skissat pa vigen
till $1/kg och tror att gront vite dr konkurrenskraftigt pa pris vid
2030. Lyckas detta eller ens kommer néra, och de flesta bedomare lu-
tar at att det bor vara mojligt, 4r grunden lagd for de visioner som
spritts allt vidare pa senare ar om det framtida rena viatgassamhallet.

5 Se https://www.energy.gov/eere/fuelcells/hydrogen-shot
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Hydrogen Earth Shot

DoEs Hydrogen Earth Shot ar ett initiativ for att inom ett de-
cennium f& fram teknik och skala for att fa ner kostnaden for
gron véatgas med 80% fran dagens ca 5 dollar/kg.

ENERGY

earthshots | Hydrogen

U.S. DEPARTMENT OF ENERGY

.5 &

1 Dollar 1 Kilogram 1 Decade

Kalla: US Department of Energy
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag
som sammanstillts med hjalp av killor som bedomts tillforlitliga. Ak-
tiespararna kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingen-
ting 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 l6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespa-
rarna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar fore-
mal for denna analys. Aktiespararna har rutiner fér hantering av in-
tressekonflikter, vilket sdkerstaller objektivitet och oberoende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardesteg-
ringar 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 Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte 4ga ak-
tier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader



