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Cell Impact Q4 2025

Steg mot volymproduktion i ett pressat 2025

Cell Impact avslutar 2025 med fortsatt 1&g omséattning och forluster,
dé marknaden for bolagets flodesplattor fortsatte att utvecklas svagt
under aret. Samtidigt tog bolaget flera strategiska steg i syfte att
narma sig storskalig produktion av flodesplattor. Nettoomsattningen
i Q4 uppgick till 1,1 Mkr (2,2) och EBIT férsdamrades till —-65,4 Mkr
(—39,7). D4 vitgasmarknaden dnnu inte har vant skrev bolaget i Q4
ned overkapacitet med 42,7 Mkr, vilket tyngde resultatet. For helaret
uppgick omsittningen till 5,6 Mkr (37,3) och EBIT till —-127,9 Mkr (-
99,0). Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till —3,1
Mkr under fjarde kvartalet (—7,9). For helaret uppgick kassaflodet
fran den 16pande verksamheten dock till —45,4 Mkr (-62,2).

Viktiga hdndelser under kvartalet

Under Q4 gick Cell Impact tillsammans med en kund in i en forsta fas
av kontinuerlig produktion av flodesplattor, ett tekniskt steg mot
framtida volymproduktion men dnnu i begriansad skala. Bolaget
ingick dven ett strategiskt samarbetsavtal med thyssenkrupp samt
tecknade avtal med en ledande asiatisk fordonstillverkare om
leverans av ett formningsverktyg med planerad leverans under Q1
2026. Trots framstegen saknas volymataganden for storskalig
serieproduktion, vilket innebir att nyheterna dnnu inte ger ett tydligt
genomslag i omsattning eller kassaflode.

Ny foretradesemission starker kassan

Likvida medel uppgick till 10,9 Mkr vid arsskiftet men hade sjunkit
till 4,9 Mkr per 3 februari 2026. Bolaget har darfor beslutat att
genomfora en foretrddesemission och inleda en strategisk
diversifiering for att bredda intdktsbasen och minska beroendet av
vatgasmarknaden. Emissionen 16per 6—20 februari, ar cirka 60 %
sikerstalld och kan vid fullteckning tillfora cirka 38,3 Mkr fore
emissionskostnader. Emissionen bedéms vara nodvidndig, men
innebar utspadning for aktiefigare som inte deltar. Bolaget driver
samtidigt en tydligare kommersiell breddning utanfor vitgas genom
Cell Impact Forming, dir fokus initialt ligger pa maskinforsiljning for
snabb, kostnadseffektiv och precis kapningtill den mekaniska
industrin. Detta kan pa sikt minska beroendet av kdrnaffiren inom
flodesplattor och skapa nya intdktsstrommar.

Prognoser och utsikter

Utfallet for Q4 blev négot svagare an véntat, dar den stora
nedskrivningen belastar helarsresultatet. For 2026 behéller vi vira
prognoser, men noterar att utfallet snabbt kan fordndras om bolaget
lyckas ta hem storre order. Med dagens laga omsittning och
kundkoncentration kan en enskild affir f4 betydande effekt och
stiarka det finansiella ldget pa kort sikt. Avgorande framéat ar dock att
sdkra storre och mer aterkommande affirer, eftersom kostnadsbasen
ar svar att minska ytterligare. Vi ar fortsatt kortsiktigt avvaktande i
vantan pa tydligare volym- och foérsiljningslyft.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2024 2025p 2025 2026p

Intakter 37,3 7,0 5.6 15,0
EBITDA -67,7 -516  -550 -50,3
Rorelseres. (ebit) -99,0 -783 -127,9 -78,7
Resultat f. skatt -100,3 -82,3 -132,0 -80,7
Nettoresultat -100,4 -82,3 -17,0 -80,7
Vinst per aktie, kr -0,17 -0,14 -0,03 -0,14
Utd. per aktie kr 0,0 0,0 0,0 0,0
Omséttningstillvaxt -81% -85%  169%
EBITDA-marginal -182% -737% -988% -335%
Rérelsemarginal -265% -1119% -2296% -525%
Nettoskuld/ebitda -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
P/e-tal -0,7 -1,0 -4,6 -1,0
EV/ebit -09 -1,2 -0,7 -1,2
EV/omsattning 2,4 13,6 171 6,4
Direktavkastning n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: Borsdata, Analysguiden
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Investeringstes

Cell Impacts affiarsidé kring en egenutvecklad, volymdriven och
kostnadseffektiv tillverkning av flédesplattor for
brénslecellsindustrin ligger fast. En stor del av bolagets framtida
viarde bygger pa fortsatt tillvixt inom béde brénslecells- och
elektrolysmarknaderna. Det senare ar ett relativt nytt segment for
Cell Impact, diar bolaget rapporterar ett starkt kundintresse.
Elektrolysorer dr utrustning som med hjilp av fornybar energi
framstéller viatgas genom att dela vattenmolekyler. Genom en bredare
produktportfélj minskar bolaget sin affarsrisk mot vitgas.

Teknologin dr pa plats och anliggningen i Karlskoga har efter
genomforda investeringar kapacitet for serietillverkning av
kundspecifika flodesplattor for brinsleceller och snart &dven
elektrolysorer. Marknaden visar intresse och investeringarna i Fas I
och Fas II har starkt bade kapacitet och flexibilitet, vilket ger goda
forutsittningar att snabbt skala upp nir efterfrigan okar. Den
avgorande faktorn framéat ar dock bolagets forméaga att oOka
forsiljningsvolymerna pa en avvaktande vitgasmarknad. Forst da
finns mojligheter att lyfta omsittningen, vianda kassaflodet och
minska beroendet av nyemissioner.

Klimatinvesteringar — men fragetecken i USA

Gobalt har det varit stort fokus pa klimatfragor och energiomstéllning
under senare ar, bland annat frdn EU:s Green Deal-initiativ som
presenterades 2019 och genom det kompletterande REPowerEU-
programmet som stodjer en gron energiomstillning till bland annat
brénsleceller och gron vitgasproduktion.

For Cell Impact innebidr dessa satsningar en langsiktig strukturell
medvind, da bolagets flodesplattor dr en central komponent i bade
brénsleceller och elektrolysorer. Bolaget betonar sjilv att politiska
beslut och subventioner ar avgorande for marknadens utveckling.

I kontrast till detta ser vi nu en forskjutning i USA:s energipolitik.
Trump-administrationen har  péborjat en omfattande
tillbakadragning av subventioner och skatterabatter fran Biden-eran.
Inom ramen fér “One Big Beautiful Bill Act” har flera
skatteincitament for ren energi, inklusive stédet for ren vatgas (45V-
krediten), fatt &ndrade villkor och kortare giltighetstider. For vitgas
giller nu att projekt méste paborjas fore 2028 for att kvalificera sig
for skatteavdrag, vilket skapar 6kad osdkerhet for nya investeringar.
Kritiker menar att lagforandringarna forsvagar incitamenten for
viatgas- och ren energiprojekt, samtidigt som Trump-
administrationen argumenterar att siddana stodprogram Ar
kostsamma och belastar skattebetalare.

For Cell Impact innebar detta en mer oséker global marknad. Pa kort
sikt kan en forsvagad amerikansk efterfrigan, i kombination med
andrade skatteincitament och geopolitisk oro, ddmpa forsiljningen.
Samtidigt har klimat- och energisatsningar tillfalligt hamnat i
skymundan niar marknadens fokus riktats mot krig, konflikter. P4
langre sikt drivs utvecklingen dock fortsatt av EU och Kina, som
fortsitter investera i vitgas och elektrolyser, vilket kan ge Cell Impact
nya mojligheter 4&ven om den amerikanska marknaden mattas av.
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Finansiella mal
Finansiella mal som presenterades i arsredovisning for 2024

2024 2027 2030
Forsaljning, Mkr 37 200-250 >600
EBITDA-marginal, % >15% pa medellang sikt

Kalla: Bolaget

Kvartalsdata (Mkr)

Q1-25 Q2-25 Q3-25 Q4-25

Omsattning 1,9 2.1 0,4 1.1
Rorelseresultat (EBIT) -20,8 -20,0 -21,7 -65,4
Roérelsemarginal, % n.m nm n.m n.m
Resultat e. finansnetto -21,5 =212 -22,8 38,9

Kassaflode (I6pande verks)  -10,8 -119 -194 -3,1

Kalla: Bolaget
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Senaste Emissionen

Till dess att Cell Impact genererar positiva kassafloden finansieras
bolaget genom externt kapital. Under slutet av 2023 genomférde Cell
Impact en foretriddesemission som tillférde omkring 100 Mkr, och
under hosten 2024 tillférdes ytterligare 18 Mkr fran inlosen av
teckningsoptioner. Under andra kvartalet 2025 genomférde Cell
Impact en foretridesemission om hogst 62,7 Mkr, dar befintliga
aktiedgare erholl en teckningsritt per aktie och tva teckningsratter
gav ratt att teckna nio nya aktier till en teckningskurs pa 0,02 SEK per
aktie. Emissionen tecknades till 62,6 %, vilket tillforde bolaget cirka
39,2 Mkr fore emissionskostnader och aterbetalning av ett bygglan pa
11,3 Mkr som upptogs i samband med beslutet. Teckningsgraden pa
62,6 % indikerar en viss osidkerhet kring investerarnas fortroende och
bolagets formaga att fullt ut attrahera nytt kapital. Aven om
kapitaltillskottet stiarker likviditeten pd kort sikt, tydliggoér det
samtidigt att Cell Impact fortfarande befinner sig i ett lige dir
verksamheten i hég grad dr beroende av aterkommande emissioner.

Finansiell stéllning

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten var fortsatt negativt i Q4
och uppgick till —-3,1 Mkr (-7,9). Det innebar en forbattring jamfort
med Q3, men kassaflodet ar alltjaimt svagt. Forbattringen i Q4
forklaras i stor utstrackning av positiva rorelsekapitalforandringar,
medan kassaflodet fore rorelsekapitalforandringar fortsatt var
negativt (-13,9 Mkr).

Vid balansdagen den 31 december 2025 uppgick de likvida medlen
till 10,9 Mkr, vilket dr hogre dn vid utgdngen av Q3 (6,7 Mkr).
Samtidigt sjonk kassan snabbt efter arsskiftet och uppgick per den 3
februari 2026 till 4,9 Mkr, vilket understryker att likviditeten fortsatt
ar anstringd. Under Q4 beslutade bolaget dessutom om en
foretradesemission om cirka 38,3 Mkr och tog upp ett brygglan om
12,0 Mkr, vilket tydliggor att finansieringsbehovet kvarstar.

Per den 31 december 2025 uppgick bolagets totala tillgangar till 163
MkKkr, att jamfora med 261 Mkr vid arsskiftet 2024. Det egna kapitalet
hanforligt till moderbolagets aktiedgare uppgick till 121 Mkr (219,1).
Soliditeten &r fortsatt relativt hog (74%), men har sjunkit tydligt och
balansrikningen har forsvagats i absoluta tal.

Kundfordringarna uppgick till 0,7 Mkr vid arsskiftet, vilket indikerar
en lag niva av utestdende fakturering vid balansdagen. Det kan spegla
lag forsdljningstakt, men paverkas dven av betalningsvillkor och
timing i faktureringen. Lagret uppgick samtidigt till 50,0 Mkr, vilket
innebar att lagerposten fortsatt binder kapital i relation till den svaga
omsattningen. Sammantaget kvarstar bilden av 1ag beldggning och en
efterfragan som &r svagare dn vad de planerat for.
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Tidslinje over senaste emission

2025-04-24 Bolagstamma

2025-05-20 Styrelsen besultar om en emission av aktier om hdgst 62,7 Mkr
2025-06-19 Extra bolagstamma

2025-06-25 Information med anledning av féretradesemissionen
2025-07-14 Offentliggérande av emission, tecknad till 62,6 %

2025-07-18 Riktade emissioner till emissionsgaranter

2025-08-18 Avstamningsdag for aktiesammanlaggning

Kalla: Bolaget

Kassa/Bank & Kassaflodet

Negativt kassafléden urholkar kassan (Mkr)
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Pressad balansrakning
Minskade tillgdngar o& eget kapital (Mkr)

Q424 Q125 Q225 Q325 Q425
Totala tillgangar 261 239 224 217 163

Eget kapital 219 198 175 187 121
Soliditet 839 827 781 865 741
Kalla: Bolaget
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Aktien

Cell Impact ar sedan 2013 noterad pa Nasdaq First North Growth
Market. Per den 30 september 2025 uppgick antalet registrerade
aktier till 294 584 745. Den senaste nyemissionen tillférde cirka 39
Mkr fore kostnader och aterbetalning av bygglan, vilket starkte
likviditeten pé kort sikt men ocksd innebir utspadning och visar
bolagets fortsatta behov av externt kapital. Cell Impact planerar inte
att foresla utdelning de kommande &ren, utan avser att aterinvestera
eventuella Gverskott. Storsta dgare per den 30 september 2025 ir
Avanza Pension med 16,9 miljoner aktier, motsvarande 5,75 %. Vad
som ir vart att namna ar att senaste insiderhandeln skede 2025-08-
29.

Marknaden

Cell Impacts marknad bestar i storst utstrickning av fordons och
brénslecellstillverkare som erbjuder vitgasdrivna bréansleceller som
energikilla i elektriska fordon som truckar, bilar, bussar, fartyg,
flygfarkoster och lastbilar. Utover fordonsapplikationer riktar sig Cell
Impact dven mot brinsleceller for reservkraft, exempelvis inom
mobilnat, sjukhus och datacenter. Samtidigt okar behovet av
flodesplattor till elektrolysorer, som spelar en nyckelroll i den globala
omstillningen mot fornybar energiproduktion.

I en avvaktande marknad praglad av politisk osidkerhet har Cell
Impact framst fokuserat pa att forbereda sig for framtiden. Ett av de
storsta hindren for ett bredare marknadsgenombrott for vatgasdrift
ar fortsatt de hoga investeringskostnaderna for anvandarna, vilket
skapar en tydlig barriar for att ta tekniken i bruk. Var bedomning ar
att riskbilden snarare har 6kat det senaste aret: fokus pa klimatfragor
har minskat i den offentliga debatten och investeringsviljan har
dampats globalt. Om storre aktorer — sarskilt i USA — bromsar sina
satsningar uppstar latt en ond spiral dar marknaden i stort avvaktar
pa grund av osidkerhet kring framtida politiska prioriteringar och
stodprogram. Den grona omstéllningen ar fortfarande relevant, men
mer svarnavigerad och det ar oklart vilka omrdden som kommer att
fa kapitalfloden framover, vilket forsvarar for mindre aktérer som
Cell Impact att né den skala som kréavs for kommersiella genombrott.

Flera bolag i samma bransch har haft det tufft

Den politiska osdkerheten speglas dven i utvecklingen for flera storre
branslecell- och elektrolystillverkare. Amerikanska Plug Power och
kanadensiska Ballard Power fortsitter att redovisa stora forluster,
samtidigt som forsiljningsutvecklingen varit ojaimn och
aktiekurserna  pressats hart de senaste &ren. Bland
elektrolystillverkare har bdde norska Nel ASA och brittiska ITM
Power haft svart att na 1onsamhet och drabbats av projektforseningar
och hoga kostnader, dven om de fortfarande betraktas som tekniskt
ledande aktorer. For Cell Impact innebér detta en dubbel effekt: dels
okar riskerna i en bransch dar manga aktorer gar med forluster, dels
blir bolagets kostnadseffektiva teknik alltmer relevant for att starka
vardekedjans konkurrenskraft.
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Storsta aktiedgarna - Q3

Avnaza Pension 7,89%
Nordnet Pensioinsforsakring 4,73%
Lennart Larsson 1,24%
Movestic Livsforsakring AB 1,19%
Lars Bergstrom 0,97%
Kalla: Bolaget

Storsta aktiedagarna - Q4

Avnaza Pension 5,75%
Nordnet Pensioinsforsakring 2,41%
Lennart Larsson 1,24%
Martin Grangberg 1,03%
Lars Bergstrém 0,97%

Kalla: Bolaget

Marknadsandel vatgasbrénsleceller
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Asien trummar pa

Japan har skirpt sina nationella vitgasambitioner och siktar pa en
kraftigt 6kad anvdndning fram till 2040, samtidigt som aktorer som
Toyota fortsitter utvecklingen av brianslecellsmoduler. I Kina rullas
den langsiktiga utvecklingsplanen for vatgas ut, med maélet att nd 100
000-200 000 ton gron vatgas per ar redan 2025 och att bygga upp en
komplett viardekedja fram till 2035. For Cell Impact innebér detta att
de strukturella drivkrafterna i regionen fortsatt ar intakta trots global
osidkerhet. Asien ar en marknad diar flera stora aktorer driver
teknikutvecklingen framét, och ©kade krav pa effektivitet och
kostnadsreduktion i branslecells- och elektrolystillverkning kan pa
sikt Oka efterfrigan pa Cell Impacts skalbara och kostnadseffektiva
formingteknologi. = Samtidigt  kvarstdr  osdkerheten  kring
investeringstakten, vilket gor att eventuellt genomslag f6r Cell Impact
sannolikt blir gradvis snarare dn omedelbart.

Batterier vs. bransleceller

Vidare har marknaden for batterier inom fordonsindustrin vuxit
snabbt tack vare sina miljofordelar, men tekniken har &ven
begransningar i form av lang laddningstid, hog vikt och beroende av
ramaterial som litium och kobolt. Dessa metaller ir ofta forknippade
med problematiska utvinningsférhallanden och ett stort behov av
bittre atervinning. Brinsleceller framstar darfor som ett attraktivt
alternativ eftersom de ger hog energieffektivitet, 1dng rackvidd och
snabb tankning.

Utvecklingen har dock varierat mellan regioner. Under 2024 avtog
tillviaxten av branslecellsbilar i bdde USA och EU, dir bristen pa
tankstationer haller tillbaka marknaden. I januari 2025 fanns det
endast 77 stationer sammantaget i dessa regioner. Kina har daremot
vuxit fram som den starkaste marknaden och mellan januari och
november 2024 sildes 6ver 4 000 branslecellsdrivna lastbilar, vilket
var tredje dret i rad med en forsiljning som 6versteg 3 000 fordon. Ett
kommersiellt genombrott for briansleceller skulle kunna bidra till
lagre globala koldioxidutslapp och en mer hallbar transportsektor.

Stora satsningar men 6kad osakerhet
Investeringarna i teknik och kapacitet for vatgasproduktion har 6kat
snabbt och uppgar nu till omkring 500 mdr USD globalt. Inom EU
beslutades 2019 att genom EU Green Deal investera upp till 430 mdr
euro fram till 2030 for att stodja den grona energiomstéllningen,
bland annat genom satsningar pa bransleceller.

USA:s energiomstéllning har tidigare fatt ett lyft genom stora federala
satsningar, bland annat DoE:s 9,5 miljarder USD till vitgas och de
omfattande stoden inom IRA. Programmen finns formellt kvar, men
den politiska osdkerheten har ¢kat markant under 2025. Trump-
administrationen har péaborjat en tillbakadragning av groéna
subventioner, och One Big Beautiful Bill Act innebar dndrade villkor
och kortare giltighetstider for flera incitament. For ren vitgas (45V-
krediten) kriavs nu byggstart fore 2028 for att kvalificera sig, vilket
forsvagar investeringssignalerna och skapar osdkerhet kring
langsiktiga satsningar i sektorn.
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Marknaden for vatgasbransleceller
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Marknaden - Vatgasdrivna lastbilar
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Kalla: Precedence Research

Vatgasdrivna lastbilar
Kraftig expansion av marknaden for vatgasdrivna lastbilar
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Produkt

Foretaget har utvecklat och patenterat den unika metoden Cell
Impact Forming, som mojliggor tillverkning av tunna metallplattor
med hog precision, lig energiforbrukning och utan behov av
smorjmedel eller vatten. Metoden erbjuder en kostnadseffektiv och
skalbar produktion jamfért med konventionella formningsmetoder.
Cell Impacts teknik bidrar till att gora brinslecells- och
elektrolystillverkare konkurrenskraftiga och bidrar pd sa satt till
omstillningen mot ett gronare samhille. Flodesplattor &ar en
avgorande komponent vid tillverkning av bransleceller och vissa typer
av elektrolysorer. En brinslecell bestar av 250-400 bipolira
flodesplattor som fungerar som minibatterier. Genom att tillfora
vitgas 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 fordon eller direkt till stationidra applikationer
som byggnader och datacenter.

Bolagets affirsmodell bygger p& projektintikter och genom
forsidljning av flodesplattor. Intdkterna kommer fran fyra olika
intdktsstrommar:

- Serieproduktion av flodesplattor,

- Design for tillverkning och andra designtjanster,
- Verktyg och prototyper samt

- Lokal produktion kombineret med licensintékter.

Tyngdpunkten framét ligger pa att 6ka andelen intdkter fran
serieproduktion av kundanpassade flodesplattor. For att mojliggora
detta har Cell Impact genomfort investeringar i produktivitets- och
I6nsamhetsprogrammet Fas II, diar kapaciteten och graden av
automation i olika delprocesser har hojts. Dessa satsningar skapar
forutsattningar for en stabilare produktion med lagre kostnader och
med hogre kvalitet. En lyckad uppskalning av volymproduktionen ar
avgorande for att bolaget ska kunna g fran projektbaserade intdkter
och engangsaffarer till en mer dterkommande och skalbar intéktsbas.

Utover serieproduktion genererar Cell Impact intdkter fran
designtjanster, verktyg och prototyper som utvecklas i néara
samarbete med kunderna. I marknader dir lokal etablering ar mer
dndamaélsenlig kan bolaget #dven ingd partnerskap och silja
produktionsutrustning, vilket kompletteras med licens- och
tjansteintdkter. Sammantaget ger detta en mdojlighet till en flexibel
affarsmodell med potential till vixande och aterkommande intikter.
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Cell Impact Forming

CELLIMPA

FORMING™

Kélla: Bolaget

Fyra intdktsstrommar
Fokus framgent ligger pa serieproduktion av kundanpassade
flodesplattor

Verktyg och prototyper

= Seriproduktion

® Design

Lokal produktion och licensintakter

Kalla: Bolaget
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Verksamhet och Strategi

Cell Impact fokuserar primért pa 6kad narvaro hos nyckelkunder pa
den globala marknaden och har egen representation i bade Tyskland
och Japan. Bolagets storsta intdktsmarknad ar USA, dar intdkterna
har minskat, medan 6vriga Europa och Asien visar en viss 6kning —
baserat pé siffror fram till och med 2024. Mellan 2021 och 2024 har
Cell Impacts intdkter till stor del kommit fran ett fatal stérre kunder.
Under 2021-2022 stod en enskild kund for merparten av
omsittningen, men under 2023 och 2024 har kundbasen successivt
breddats och andelen intdkter fordelats jamnare, 4ven om enskilda
kunder fortfarande svarar for en betydande del. I Q2 2025 framholl
vd Daniel Vallin att Cell Impact har breddat sin kundbas och dirmed
minskat beroendet av enskilda kunder. Négra kvantitativa uppgifter
som styrker utvecklingen redovisades dock inte i kvartalsrapporten
utan aterfinns i arsredovisningen for 2024.

I takt med att mojligheten till 6kad produktion vaxer, 6kar ocksé
mojligheten att teckna avtal med nya kunder. Forsaljningstillvaxten
drivs framst av projekt for utveckling av kundspecifika flédesplattor,
vilket inkluderar framtagning av formningsverktyg, samt av
forsdljning av serietillverkade flodesplattor. Senaste aren har man
fokuserat pa att starka produktionskapaciteten, forbattra samarbetet
med existerande och potentiella kunder samt jobbat med olika
besparingsprogram. Cell Impact striavar efter att bidra till
omstéllningen bort frdn fossila brianslen genom att leverera
komponenter som mdjliggor fossilfri energiproduktion. Samtidigt
drivs den egna verksamheten med fokus pa resurseffektivitet,
minskad miljépaverkan och en foretagskultur praglad av méngfald
och ansvarstagande.

Malsittningen &r att né en forsiljning 6ver 600 Mkr till r 2030. I takt
med att produktionskapaciteten vixer 6kar dven mojligheten att
teckna avtal med nya kunder. Tillvéxten i forsidljningen vantas fraimst
drivas av utvecklingsprojekt for flodesplattor, vilka kraver
kundanpassade formningsverktyg, samt av forsdljning av
serietillverkade flodesplattor. Samtidigt paverkas forsiljningen av
externa faktorer som geopolitiska risker, marknadsutvecklingen
inom Dbransleceller och elektrolysorer, politiska beslut och
subventioner, samt kundkoncentration och konkurrens fran
alternativa teknologier.

Grafen till hoger visar tydligt att forsédljningen har minskat i samtliga
segment jamfort med foregdende ar, med sarskilt stora nedgingar
inom flodesplattor och ravaror. Flodesplattor har historiskt varit den
viktigaste intidktsdrivaren.

Intdkterna fran réavaror och tjanster uppvisar ocksa en lagre niva an
foregdende &r. Den breda nedgangen Gver segmenten speglar bide en
fortsatt svag marknadssituation och minskad aktivitet bland vissa
nyckelkunder. Samtidigt understryker den hur beroende Cell Impact
ar av en aterhdmtning i efterfrigan inom béde brénsleceller och
elektrolysorer for att né en stabil och uthéllig tillvaxt.
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Cell Impact

Risker

Politiska och regulatoriska risker

Subventioner, stodpaket och langsiktiga politiska prioriteringar ar
viktiga for viatgasmarknadens utveckling. Forandrade villkor i USA,
och osidkerhet kring framtida skatteincitament, riskerar att fordrdja
nyinvesteringar. Aven i Europa #r stodprogram avgorande for att
driva marknaden. Snabba politiska svingningar kan skapa osikerhet
som paverkar kundernas beslutsvilja.

Marknads- och efterfragerisk

Efterfragan pa bransleceller och elektrolysorer har mattats av under
bade 2024 och 2025. Investeringstakten har bromsat in och flera
storre aktorer rapporterar forluster, forsenade projekt och svag
orderingang. Cell Impact befinner sig mitt i denna marknadsdynamik
och péverkas direkt av kundernas investeringsbeslut. I avsaknad av
en tydlig marknadsvindning kvarstar risken for svaga volymer dven
kommande kvartal.

Kundkoncentrationsrisk

Historiskt har en begriansad kundbas statt for en stor andel av
bolagets omsittning. Trots pagdende arbete med att bredda
kundportfoljen = kvarstdr  risken  att  enskilda  kunders
investeringsbeslut far oproportionerligt stor paverkan pa bolagets
intdkter. I en miljo diar orderingangen ar ldg kan bortfall eller
forseningar fran en storre kund snabbt péverka kassaflode och
likviditet.

Finansiell risk och finansieringsbehov

Den fortsatta forlustnivan och den hoga burn raten innebir att Cell
Impact dr beroende av externt kapital tills verksamheten néar positivt
kassaflode. Den senaste emissionen tillforde visserligen likviditet,
men utspadningen och den mattliga teckningsgraden speglar
investerarnas forsiktighet. Om forsiljningen inte aterhamtar sig finns
en pataglig risk for ytterligare kapitalbehov under 2025/2026.

Risk kopplad till aktielikviditet (liten handel i aktien)
Cell Impacts aktie handlas med relativt 14g likviditet. Det innebér att
dven mindre kop- eller siljorder kan ge stora kursrorelser, vilket
skapar hog volatilitet och kan forsvéra for investerare att ta storre
positioner utan att paverka priset. For bolaget innebar 1ag likviditet
dessutom att framtida kapitalanskaffningar kan bli mer utmanande
och att varderingen riskerar att inte spegla Cell Impacts faktiska
utveckling.
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Resultatrakning (Mkr)

2021 2022 2023 2024 2025p 2025u 2026p
Nettoomséattning 81,8 92,1 47,2 37,3 75 5.6 15,0
Ovriga rérelseintakter/féradnring i varulager -46,9 -54,6 -22,7 -10,5 -2,0 -3,5 -2,0
Summa intédkter 349 37,5 24,5 26,8 55 2,1 13,0
Ovriga externa kostnadee -40,3 -43,1 -39,7 -46,9 -16,3 -17,5 -20,0
Personalkostnader -62,4 -80,9 -80,3 -36,0 -29,7 -29,5 -27,2
Ravaror och fénddenhater 0,0 0,0 0,0 0,0 -8,0 -7,0 -11,1
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,6 -0,3 -11,6 -3,0 -3,1 -5,0
Resultat fére avskrivningar (ebitda) -67,8 -87,1 -95,8 -67,7 -51,6 -55,0 -50,3
Avskrivningar -10,2 -16,4 -23,7 -31,3 -26,7 -72,9 -28,4
Ebita -78,0 -103,5 -119,5 -99,0 -78,3 -127,9 -78,7
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (ebit) -78,0 -103,5 -119,5 -99,0 -78,3 -127,9 -78,7
Extraordinéra poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ebit exkl. extraordindra poster -78,0 -103,5 -119,5 -99,0 -78,3 -127,9 -78,7
Finansnetto -1.7 -0,6 -1.9 -1,3 -4,0 -4,1 -2,0
Resultat fore skatt -79,7 -104,1 -121,4 -100,3 -82,3 -132,0 -80,7
Skatter 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -79,7 -104,2 -121,4 -100,4 -82,3 -132,0 -80,7
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp 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 dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande 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 Mattias Sellin dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Mattias Sellin
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