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Mangold Insight - Uppdragsanalys 2021-06-04

Levererar i linje med prognos

Mangold uppdaterar sin bevakning av mikrovattenskarningsbolaget Finepart
efter sin delarsrapport for det forsta kvartalet. Bolaget minskade sin
omsattning till 771 000 kronor till foljd av lagre eftermarknadsforsaljning.
Finepart salde inte ndgon Finecut-maskin under kvartalet men levererade
eftermarknadsintakter som var i linje med tidigare prognos. Mangold bedémer
det som troligt att bolaget lyckas salja fyra Finecut-system innan arets slut.

Profilering pa gang

Finepart har vidtagit en rad atgérder for att bli mer synliga. Bolaget har
uppdaterat sin hemsida vilket resulterat i en rejal 6kning i bade trafik och
intresseanmalningar fran potentiella kunder. Vidare har bolaget knutit ett nytt
agentavtal i Italien for att mojliggora forsaljning i regionen. Finepart har dven
utvidgat styrelsen med branschkunniga som har breda forsaljningsnatverk
och erfarenhet av affarsutveckling. Nyrekryteringarna vantas leda till dkad
forsaljning och att fler industriella aktorer far upp 6égonen for Finecut-tekniken.

Fortsatt uppsida i aktien

Mangold behéller dérmed sin riktkursen p& 4,10 kronor vilket ger en uppsida
i aktien om knappt 60 procent frdn dagens kurs. For att den ska uppnas ser
Mangold att bolaget lyckas bli mer kant bland sina potentiella kunder vilket
leder till fler kop av flagskeppsprodukten, Finecut-systemet. Det vantas leda
till dterkommande order av maskinen samt tillhérande eftermarknadsintakter
som leder till att bolaget visar I6nsamhet 2022.
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Nyckeltal Agarstruktur Antal Aktier  Kapital

2020 2021P 2022P 2023P 2024P  Avanza Pension 1723551 8,94%

Forsalining (Mkr) 12,7 16,5 28,9 372 494  Swedbank Forsékring 1428 685 741%

EBIT (Mkr) -5,8 -3,6 3,0 4,6 10,8  Christian Ojmertz 1110 666 5,76%

Vinst fore skatt (Mkr) -6,0 -3,7 29 4.4 10,7 Per Olof Danielsson 670 231 3,48%

EPS (kr) -03 -0.2 01 0.2 0.4  Laszlo Sipos 643 000 3,34%

EV/Forsalining 31 2.3 1.3 1,0 08 Hans-Ake Johansson 535 000 2,78%

EV/EBITDA neg neg 8.5 6,4 31  Johan Paulsson 463 332 2,40%

EV/EBIT neg neg 12,7 8,5 3.6 Niklas Estensson 447 081 2,32%
P/E neg neg 19,6 12,9 53  Totalt 19 269 426




Investment Case

Precist bolag med goda forutsattningar
Mangold upprepar rekommendationen Kép och en riktkurs pa 4,10 kr per aktie
pa 12 manaders sikt for Finepart. Detta ger en uppsida om knappt 60 procent.

Ledande teknik inom nytankande segment

Fineparts egenutvecklade vattenmikroskarningsteknik anses vara ledande
inom segmentet. Tekniken utvecklades av bolagets teknikchef och storagare
Christian Ojmertz. Fineparts system kan skara i nastintill alla material och har en
toleransniva (avvikelse fran skarningskrav) som ar globalt marknadsledande. Det
basta beviset pd Finecuts hoga teknikhojd finns i kundregistret dar varldsledande
teknikforetag som Apple och Google blandas bland industrijattar som SKF. Under
borjan av 2021 fick Finepart sin forsta aterkommande bestdllning av systemet
nar det amerikanska tandstallningsbolaget Inbrace bestallde sin andra maskin.
Bestallningen bekraftar Finecuts fina teknik samtidigt som det visar pa att tekniken
blir en del av kundernas produktionsprocesser.

Hallbarhetstrender kraver mindre resursférbrukning

Den globala produktionsindustrin préglas av ett hallbarhetsfokus som grundar sig i
attdenskaminskaforbrukningenavnaturresurser. Alltflerforetagvaljeratt rannsaka
sina produktionsprocesser for att bli effektivare, samtidigt som de utforskar nya
produktionsmaterial. Effektiviseringen leder dven till kostnadsminskningar. De
extremt precisa kraven som foretag haft pd komponenter finns kvar inom segment
som medicintkeknik, flygindustrin och klocktillverkning, dar produktionen ar
hogteknologisk. Mikrovattenskarning erbjuder precis skarning som ar tids- och
kostnadseffektiv samtidigt som den minimerar resursforbrukningen. Tekniken och
systemet beddms darfor ligga ratt i tiden.

F6rmanlig intiktsmodell resulterar i vinst 2022

Hemsidan har uppdaterats vilket medfort dkad trafik och storre intresse for
Finecut-systemet. Pa global niva anvidnder sig bolaget av aterforséljare och
agenter. Det medfor att agenter kan anvanda sig av sina omfattande lokala natverk
for att nd ut till ratt kunder. Pa s& satt kan Finepart profilera sig och inga nya avtal
med internationella kunder utan att behéva driva dyra marknadsforingskampanjer
eller etablera sig pd nya marknader. De ldga forutsdgbara kostnaderna vantas
kombineras med okade forséljningsvolymer och leda till att Finepart ar I6nsamt
2022.

Tillvaxt och triggers

Finepart vantas vaxa i takt med att Finecut-tekniken blir en vedertagen del av
kunders produktionsprocesser. Nar kunders produktionskapacitet utdkas vantas
dettaledatill fler systembestéliningar. Fineparts kunderbestaravmarknadsledande
och snabbvaxande bolag som bedéms ha hog efterfragan framover.
Systemforsaljningen ar grunden for aterkommande eftermarknadsintakter vilket
Mangold spar driva bolagets tillvéxt. En trigger for aktiekursen ar att bolaget
uppnar en kritisk forsaljningsvolym och visar Ionsamhet vilket vantas ske 2022.
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Finepart - Uppdatering

Leverar i linje med prognos

Mikrovattenskarningsbolaget Finepart hade en omséattning pd 771 000 kronor
for det forsta kvartalet 2021. Den bestod av sdlda tjanster och varor samt
valutavinster. Bolagets intdkter under kvartalet uppgick till 620 000 kronor vilket
ar cirka atta procent lagre an samma period forra aret. Det foljer av ndgot mindre
eftermarknadsforsalining an i fiol. Intdkterna ar i linje med de prognostiserade
eftermarknadsintdkter for perioden. Periodens resultat tyngdes av Okade
kostnader som ar hanfoérliga till konsultuppdrag relaterade till produktutveckling.

Finecut-system lagger grunden

Systemforsaljiningen ar vasentlig for andra intdktskanaler. En forséljning medfor
potentiella framtida intakter i form av eftermarknadsforsaljning av tillaggstjanster
och uppgraderingar utéver den engdngsintakt som bolaget erhdller for sjélva
maskinen och medfoljande teknik. Bolaget har ingatt ett nytt agentavtal for
att etablera sig pa den italienska marknaden. Det bedéms som ett steg i den
profilering som bolaget behdver for att uppnd hogre forsaljningsvolymer
av dess mikrovattenskarningsteknik och maskin. Fineparts profil har aven
forbattrats genom en utveckling av hemsidan som lett till en signifikant 6kning
av intresseanmalningar fran potentiella kunder. Kvartalets resultat belastades av
kostnader for utvecklingen av hemsidan. Nya hemsidan beddéms som en nddvandig
grund for att bolaget ska kunna 6ka dess tillvaxt och forsaljning.

Bolaget har fatt in en tillaggsorder fran Apple p& 18 200 dollar, drygt 150 000
kronor. Ordern avser en uppgradering av den befintliga maskin som Apple har
och mojliggor att teknikbolaget kan byta skardiametet p& kort tid. Ordern tyder
pd en hog anvandning av maskinen hos kunden samtidigt som den bekraftar
intaktspotentialen i bolagets eftermarknadsforsaljning.

Kundbearbetning fortsatter

Finepart har sex kundbearbetningsprojekt i olika mognadsfaser. Projekten visar
hur bolaget ar p& vag att sélja nya maskiner via skaruppdrag och agentavtal i
kombination med den underliggande teknikens breda tillampningsomréde pd
branscher och material. Bolaget har stuvat om i sin styrelse och valt Tord Kack
som ordférande och Fredrik Gedda som ny ledamot. Bdda har gedigen erfarenhet
av den internationella maskintillverkningsbranschen. Dessa handelser, inklusive
Apple-ordern, har skett efter det forsta kvartalets utgadng och dess effekt véntas
visas i kommande rapporter.
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Finepart - Vardering och Prognoser

Ofdrandrade prognoser
Mangold raknade tidigare med att bolaget skulle sélja fyra Finecut-system under

Upprepad riktkurs om 4,10 kronor

2021. Bolaget har salt en maskin till amerikanska tandstéllningstillverkaren per aktie
Inbrace (april 2021). Med den information som ges angaende nuvarande projekt
bedodmer vi det som troligt att bolaget levererar ett resultat som ar i linje med
Mangolds prognos.
FINEPART - PROGNOS OMSATTNING
KV1 KV2P KV3P KV4P 2021P
Salda maskiner 0 1 1 2 4
Intakt per maskin (Mkr) 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Ovriga intakter (Mkr) 0,62 0,63 0,63 0,62 2,5
Totala intakter (Mkr) 0,62 413 413 7,62 16,5
Kélla: Mangold Insight
Uppsida i aktien
Prognoserna ar oférandrade sedan den senaste analysen och darmed ar aven
varderingen densamma. Mangold anvander sig av en DCF-modell for att fa fram
ett motiverat varde per aktie. Mangold behaller 4,10 kronor som riktkurs. Det ger
en uppsida om knappt 60 procent.
FINEPART - DCF-VARDERING
(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT -3 556 3039 4573 10801 15348 15161
Fritt kassaflode -2799 1327 2 902 8046 10618 11620
Terminalvarde 105 632
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
14% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 73194
Equity value 79 045
Motiverat varde per aktie (kr) 4,10
Kélla: Mangold Insight
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Finepart - SWOT

Styrkor Svagheter
- Hog teknikhojd pé produkt - Omogen marknad for tekniken
- Varldsledande namn i kundregistret - Beroende av en framre intaktskalla

- Agentavtal haller kostnader pa lag niva

Mojligheter Hot
- Hallbarhetsambitioner hos foretag vill minska resurssvinn - Andra mikroskarningstekniker
- Utvecklingen av systemet och tillhérande tjanster - Misslyckas med att nd ut till potentiella kunder
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Finepart - Appendix

Finepart - Omsattning och Tillvaxt Finepart - Rorelseresultat och marginal
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Kélla: Mangold Insight
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Finepart - Appendix

Bolagets ledning och styrelse

Lars Darvall, vd, har ftidigare erfarenhet fran tillverkningsindustrin fran
ledande befattningar i foretag som Munters och Allgon. Han har tidigare varit
forsaljningsansvarig och vd for ett kinesiskt dotterbolag inom Exirgruppen. Han
har utbildning inom maskinteknik pa Blekinge tekniska hogskola.

Tord Kack, Styrelseordférande, har varit ledamot i Finepart sedan 2021. Han har
erfarenhet fran ledande befattningar inom internationella mekanikkoncerner som
FANUC och Bosch Rexroth.

Christian Ojmertz, Teknikchef, 4r grundare och har tidigare varit vd for Finepart.
Han har ansvar for produktutveckling och tekniskforsaljning. Han &r utbildad
civilingenjor och har en doktorsexamen i bearbetningsteknik, bada fran Chalmers
tekniska hogskola.

Kjell Olovsson, Styrelseledamot, har tidigare erfarenhet fran roller som
affarsutvecklingschef och forsaljningschef i Asien. Han har aven tidigare erfarenhet
fran Ericsson. Kjell Olovsson ar utbildad maskiningenjor.

Fredrik Gedda, Styrelseledamot, har erfarenhet frdn olika ledande befattningar
inom DMG Mori, en av Europas storsta skarverktygstillverkare. Fredrik ar idag
COO for koncernens nordiska och vasteuropeiska verksamhet.

Birgitta Ojmertz, Styrelseledamot, anstalld vid forskningsinstitutet RISE och ar
programdirektor for Produktionslyftet som fokuserar p& konkurrenskraft i smé och
medelstora industribolag. Hon ar utbildad civilingenjor inom industriell ekonomi
samt doktor inom teknologie, b&da fr&n Chalmers tekniska hogskola.

Gunilla Jalbin, Styrelseledamot, har tidigare erfarenhet fran marknads- och
affarsutveckling fran bolag i branscher som telekom, fordonsindustrin och mode.
Hon ar utbildad civilingenjor inom bioteknik fran Chalmers tekniska hogskola och
har dven utbildning inom foretagsekonomi fran Handelshdgskolan vid Goteborgs
universitet.
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Finepart - Appendix

TEKNIKJAMFORELSE - FINEPART

Funktion / TEKNIK Microlaser Micro-EDM Mikro- Mikro-etsning Fin-stansning Finecut
bearbetning

Varmekanslighet Dyrt Nej Nej Ja Ja JA

Icke ledande material Ja Nej Ja Ja Ja JA

Skar harda material Mojligen Ja Ja Nej Nej JA

Skar tjocka material Nej Ja Nej Nej Nej JA

Atervinner restmaterial Nej Nej Ja Nej Ja JA

Snabb material Nej Nej Ja Nej Ja JA
avverkning

Kort stalltid Nej Nej Ja Nej Nej JA

Mojlighet att skara Nej Nej Nej Nej Nej JA

mjuka material

Kalla: Bolagets Rapporter
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forséljining 12 663 16 520 28 920 37 164 49 404 64 848
Kostnad salda varor -7 613 -8 260 -14 171 -18 210 -23 961 -30 803
Bruttovinst 5333 8260 14 749 18 954 25443 34 045
Bruttomarginal 42% 50% 51% 51% 52% 53%
Personalkostnader -6 676 -6 000 -6 000 -7 000 -7 000 -9 000
Ovriga kostnader -3289 -4 200 -4 200 -5950 -5 950 -8 100
Avskrivningar -1 146 -1 616 -1510 -1431 -1 692 -1597
Rorelseresultat -5778 -3556 3039 4573 10801 15 348
Rérelsemarginal -46% -22% 11% 12% 22% 24%
Réantenetto 1224 -132 -339 -339 -339 -339
Vinst efter finansnetto 125 -12 647 -8 972 2962 35761 87293
Skatter 0] 0 0 -652 -7 867 -19 204
Nettovinst 125 -12 647 -8972 2310 27 894 68 088

Kalla: Mangold Insight

Balansrékning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa och bank 10298 7 366 8559 11 328 19 241 29 725
Kortfristiga fodringar 1177 1810 3169 4073 5414 7107
Ovriga omsattningstillgdngar 1128 1128 1128 1128 1128 1128
Lager 1693 2 037 3397 4241 4759 5907
Anlaggningstillgangar 12 430 11 614 11 004 10 574 9 982 9 485
Totalt tillgangar 26726 23955 27 258 31343 40 524 53352
Skulder

Leverantdrsskulder 666 1584 2621 3243 4103 50683
Skulder 4447 4447 4447 4447 4447 4 447
Totala skulder 5113 6031 7 068 7 690 8550 9510
Eget kapital

Bundet eget kapital 6 363 6 363 6 363 6 363 6 363 6 363
Fritt eget kapital 15250 11 561 13 827 17 290 25611 37 479
Totalt eget kapital 21613 17 924 20 190 23 653 31974 43842
Totalt skulder o eget kapital 26726 23955 27 258 31343 40 524 53352

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight’) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehéllet
har grundats pd information fran allmant tillgdngliga kallor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstdndighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Idmnar inte
i forvag ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som ldmnats i publikationen &r analytikerns asikter vid
tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdkran om att framtida handelser
kommer vara i enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen
garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som
grundar sig pd anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pd uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt
ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd fran att Mangold erhéller erséttning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utfora transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel f&r ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade bolaget senast 2021-04-22

Mangolds analytiker ager inte aktier i Finepart.
Mangold ager inte aktier i Finepart.
Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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