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Attraktivt trots hég risk

‘ ' o . . Information
Mangold mlgder be.\./akmng av'det medicintekniska bolagét Fluicell med re- Rek/Riktkurs (ki) Gp 26
kommendationen Kép och en riktkurs pa 26 kronor per aktie pd 12 manaders ' )
sikt. Risken i Fluicell & hog d& bolaget ar relativt nystartat och annu inte Risk Hog
lonsamt. Det innebar att kinsligheten for antaganden om tillvaxt, l6nsam- Kurs (kr) 795
het samt avkastningskrav dr mycket stor. Vir beddémning ar att Fluicell under Borsvérde (Mkr) 59
loppet av 2019 kommer att kunna lyfta sin forsaljning hogst vasentligt. Detta Antal aktier (Miljoner) 7.5
ar den enskilt viktigaste faktorn for att bolaget ska g& mot [6nsamhet och Free float 87%
positivt kassaflode 2020. Ticker FLUI
Nasta rapport 15 feb 2019
Revolution inom lakemedelsindutrin i e fluicellcom
3D-bioprinting kan komma att revolutionera lakemedelsindustrin péa liknande I —
sitt som digitalisering, big data och Al nu férandrar manga traditionella in-  Analvtiker Magnus Behm
dustrier. Fluicells teknik ar unik da bolaget &r ensam om att kunna arbeta med
en cell i taget, till exempel for att testa nya lakemedel p& cancerceller. Nyttan 2
med den nya tekniken dr uppenbar vad géller effektivitet, sdkerhet och kost- 18
nader. Tillvaxten for screening och 3D bioprinting forvantas bli mycket hog 16 h
under de kommande fem aren. 1
12
Férsiljningen skjuter fart 2019 10
Forsaljningen for Fluicell har varit svag under 2018 d& bolaget inte haft till- ’
rackliga resurser inom marknadsforing och forsaljning samt bristfalliga distri- ° 20180418 2019-01-31
butionsavtal. Trots detta gjordes framsteg vad géller global narvaro och bola- — il XS
get haridag ett trettiotal kunder. Forsaljningsorganisationen har nu forstarkts
och nya distributionsavtal finns pa plats. Mot denna bakgrund férvantar vi Kursutveckling
oss ett ©kat antal ordrar och stigande forsilining under 2019. Nar dessa 1im 3m 12m
affarer annonseras bor vi fa se en uppvardering av aktien. FLUI 16,7%  -7.5% na
OMX SPI 8,1% 1,7% -2,2%
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Antal Roster
2017 2018P 2019P 2020P 2021P Danica Pension /55417 10,1%
Forsaljning (tkr) 1076 1775 10593 30201 71323 ALMI 710 520 9.5%
EBIT (tkr) -/436-12 339 -8712 1362 24942 Quiq Distrbution Holding 529 425 7,1%
Vinst fore skatt (tkr) -7440-12 396 -8762 1055 24517 Avanza Pension 456 883 6,1%
EPS, justerad (kr) -1,00  -1,70 -1,20 0,10 5,30 Carljohan Lagerwall AB 428 100 5,7%
EV/Fo6rsalining 35,8 21,7 3,6 1,3 0,5 Nordnet Pensionsforsakring 352 919 4.7%
EV/EBITDA -5,2 -3,2 -4.8 15,2 14 Aldo Jesorka 277 830 3,7%
EV/EBIT -5,2 -3,1 -4.4 28,3 1,5 Alar Ainia 263010 3,5%

P/E -8,0 -4.8 -6,8 72,3 31 Totalt 7484 970 100%



Investment Case

Attraktivt trots en hog risk

Mangold inleder bevakning av bioprintingbolaget Fluicell med rekomendationen
Kop och en riktkurs pa 26 kronor per aktie pd 12 manaders sikt. Var bedémning
ar att Fluicell-aktien idag pé kurs 7,95 kronor erbjuder en positiv risk-reward.
Dagens kurs diskonterar ingen namnvard forsaljningsdkning framover, samtidigt
som vart bas-scenario pekar pd ett fundamentalt varde p& 26-36 kronor per aktie.
Det kan konstateras att risken i aktien ar hog d& bolaget ar i en uppstartsfas dar
forsaljningen annu inte har kommit igdng.

Forsaljningsutvecklingen under 2019 kommer att vara den enskilt viktigaste fak-
torn for Fluicell-aktien. Sedan bolaget kom till borsen i april 2018 har flera om-
standigheter fordrojt bolagets forsaljningsutveckling. Detta kommer successivt att
forbattras under det kommande &ret. Vi prognosticerar att bolagets forsaljning
okar fran knappt 2 miljoner kronor 2018 till drygt 10 miljoner kronor under 2019.
Order, nya kontrakt, antal salda enheter och kvartalsvisa forbattringar i forsaljnin-
gen kommer séledes att vara effektiva katalysatorer for aktien. Med dessa intiala
forbattringar kommer borsen att kunna betala hdgre multiplar for forsaljning och
vinster for 2020 och framat.

MLN KR Fluicell - Forsaljning per produktgrupp
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Kalla: Mangold Insight

Fluicell verkar pa den framvaxande marknaden for analys och printning av enskil-
da celler med en produkt som &r unik och banbrytande. Bolaget har det mesta
pa plats - produkter, patent, kunder, distributorer och organisation - for att bor-
ja skorda ordrar. | Var prognos réknar vi med en forsaljning under 2019 p& 15
stycken Biopen och 10 stycken Dynaflow system. Bolaget har dessutom en stark
finansiell stallning med en kassa pa 25 miljoner kronor som forvantas racka till
inledningen av 2020.
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Fluicell-aktien erbjuder
en positiv riskreward

Mangold prognosticerar ett
forsdliningslyft 2019

Bolaget stdr redo att vidxa med
nya ordrar
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Fluicell - Produkter och kunder

Bolaget i korthet

Fluicell bildades 2012 via en spin-off fr&n Chalmers tekniska hogskola. Den forsta
generationen instrument utvecklades samma ar och bolaget har idag tolv patent
som ar godkanda bade i Europa och USA. Fluicell har sitt huvudkontor i Goteborg,
omkring 30 kunder globalt samt 11 anstéllda. Bolaget har i dag tvad produkter till
forsaljning - Biopen och Dynaflow Resolve - och en produkt som kommer ut pa
marknaden under 2019 - Biopixlar Retina. Mélsattningen ar att ha fyra till fem pro-
dukter till forsaljning mot slutet av 2019 av badde egenutvecklade och inlicensierade.

Biopen

Biopen anvands vid studier av enskilda celler sdsom tex cancerceller och stamceller.
Biopen ar Fluicells egenutvecklade forskninginstrument med hog uppldsning och
bestar av en pump, en kontrollenhet samt mjuk och hérdvara. Instrumentet an-
vands framfor allt inom cellbiologi, farmakologi och vid utveckling av nya lakemedel.
Fordelarna for kunden med encellsforskning ar framforallt att det minskar tid och
kostnader samt okar precisionen. Priset for ett Biopen system ligger idag pé drygt
200000 kronor. Fluicell kommer att vidareutveckla Biopen under kommade &r till
att bli en plattform och ett multiverktyg for cellstudier. Kunderna ar framférallt for-
skningsinstitut och universitet, som Karolinska institutet och det amerikanska lake-
medelsverket (FDA).

Dynaflow Resolve

Dynaflow ar ett mer avancerat system an Biopen. Dynaflow ar ett instrument dar
en cell kan exponeras for uppemot 16 olika testsubstanser. Forskningsinstrumentet
sparar tid och kostnader vid framtagning av nya lakemedel. Exempel pd omraden
dar Dynaflow kan anvandas &r sjukdomar i de centrala och perifera nervsystemet,
kardiovaskulara sjukdomar samt cancer och diabetes. Ett Dynaflow system kostar
fran ca 500000 kronor. Kunderna ar oftast lakemedelsbolag, som Roche, Novartis,
Genentech och Orion Pharma.

Biopixlar Retina

Biopixlar Retina, ett system for 3D-bioprintning, kan potentiellt bli Fluicells ver-
kliga succé. 3D-bioprinting kan likt en vanlig 3D-skrivare skriva ut lager pa la-
ger, nedifrdn och upp for att skapa tredimensionella strukturer. En 3D-bioprint-
er tillfor ett gelliknande material som kan innehélla celler och pd sé satt kan man
skapa biologiska vavnader. Biopixlars skrivhuvud ar unikt och finns inte nagot
annat system for 3D-bioprinting idag. Biopixlar kan med mycket stor precision
placera enskilda celler, grupper av celler samt radera celler i printingprocessen.
Systemet skyddas av patent och Fluicell avser att ansdka om ytterligare patent.

Kundnyttan med Biopixlar Retina dr den unika precisionen, mindre materialdtgéng
och stor flexibilitet inom anvandningsomraden. | ett forsta skede kommer produk-
ten framst att anvandas for forskning inom cancer och diabetes. Darutéver kommer
Fluicell att soka kliniska och industriella samarbeten for framtagande av sméaskaliga
vavnader. Ett Biopixlar Retina system forvantas kosta fran 1 miljon kronor.
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Fluicell dr en spin-off frdn
Chalmers tekniska hogskola

Biopen kan komma att bli
multiverktyg for cellstudier

Dynaflow véinder sig till
industriella kunder

Biopixlar Retina dr den enda
produkten i sitt slag
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Marknaden for screening och bioprinting

Okat behov av effektivare forskning

Lakemedelsbolagens avkastning pa FoU har mer dn halverats sedan 2010 som upp-
gick 2016 till strax under 4 procent. Samtidigt stiger kraven fr&n myndigheter pé effe-
ktivitet och resultat. Betalningsviljan for ldkemedel sjunker generellt hos myndigheter
och allmannheten. Den forvantade forsaljningen fran blockbusters, Idkemedel som
saljer for mer an 1 miljard dollar per ar, har minskat fran 68 procent 2010 till omkring
44 procent 2016. Det ar uppenbart att det finns starka drivkrafter for lakemedelsin-
dustrin att effektivisera bade kostnader och tidsatgang for att ta fram nya ldkemedel.
Screening och 3D-bioprinting kan komma revolutionera lakemedelsindustrin.

Analys av enskilda celler

Marknaden for verktyg och metoder att analysera enskilda celler uppgick enligt
ett par amerikanska analyshus till ca 1,25 miljarder dollar under 2015. denna
marknad forvantas vaxa med uppemot 20 procent per ar for att ar 2024 uppga till
uppemot 5 miljarder dollar.

Marknaden for analys av enskilda celler
MLN USD
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Kalla: Mangold Insight

3D-bioprinting

Marknaden for att skriva ut vavnader ar relativt ny och befinner sig i ett expansivt
skede. Fluicell kommer initialt att fokusera pd ett projekt dar mindre vavnader
skrivs ut. Det svenska bolaget Cellink som anvander en teknik med skrivarblack
for att kunna producera vavnader kan sdgas ha kommit langre i sin forsaljnings-
process. Dessutom har bolaget delvis positionerat sig annorlunda.

Marknaden for 3D-bioprinting ar enligt marknadsanalytiker vard 2 miljarder dollar
2016 och forvantas vaxa med 25 procent per ar for att uppga till 5 miljarder dollar
ar 2021. Den adresserbara marknaden for Biopixlar Retina bestar i stort av fler &n
10 000 universitet och kliniker samt 6ver 10 000 bolag inom lakemdelsutveckling
och forskning. Enligt Fluicell s& skulle potentiellt vart och ett av dessa kunna ha
behov av Biopixlar Retina. Bolaget annonserade nyligen ett bra mottagande av
produkten dar nagra foretag och institutioner har 6nskat priorierad atkomst till
Biopixlar Retina vid lanseringsstart sent 2019.
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Behov av effektivare forskning for
att ta fram nya ldkemedel

3D-bioprinting kommer initialt
att kunna skriva ut mindre
vdavnader

Ndgra kunder har nyligen

onskat prioriterad dtkomst till
Biopixlar Retina vid lanseringsstart
sent 2019
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Prognoser

Forsaljningen skjuter fart 2019

Under 2018 raknar vi med att Fluicell kommer att sélja tva Biopen system och tva
Dynaflow system. Det ar vasentligt farre an tidigare uttalade ambitioner. Anled-
ningen till detta ar tvafaldig:

- Avtalen med distributdrerna var inte optimalt utformade. Detta medférde bland
annat att distributérer med konkurrerande produkter hade hogre marginaler pé
dyrare men samre produkter. Detta géllde framforallt for Biopen. Fluicell har nu
nya avtal pa plats med distributorerna.

- Fluicell har saknat en effektiv organisation for marknadsforing och forsaljining
under en stor del av 2018. Dessutom har foretaget tvingats att prioritera ett
tungt arbete med produktutveckling. Med flera nyrekryteringar inom marknads-
foring och forsalining under &ret bor kundbearbetningen bli vasentligt forbattrad
framdver.

I vart bas-scenario har vi gjort en prognos om en forséljning av 15 stycken Biopen
system och 10 stycken Dynaflow system under 2019. Med denna volym kommer
Fluicell att kunna uppvisa en forsaljning pa drygt 10 miljoner kronor.

PROGNOS VOLYMER

2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Biopen
Antal 2 2 15 40 80 120
Forsaljning 500 515 3978 10 927 22 510 34778
Dynaflow
Antal 1 2 10 22 40 70
Forsaljning 600 1260 6 615 15281 29172 53 604
Biopixlar
Antal 3 10 15
Forsalining 3993 14 641 24158
Licensforsaljning 4 381 7776
Ovrig forsaljning -24 619 2 224
Total férsaljning 1076 1775 10 593 30201 71323 122540
Forsaljningstillvaxt -47% 65% 497% 185% 136% 72%

Kélla: Mangold Insight

Rérelsemarginal pa 35-40 procent inom riackhall

I var prognos raknar vi med att bolaget lyckas behalla prisbilden och ocksé kunna
genomfora vissa prisdkningar. Dessa ar relaterade till bdde en mer avancerad mix med
dyrare instrument och for att méta en vaxande marknad. Vi har réknat med priser pd
200-250000kronor for Biopen, med 600000 kronor for Dynaflow Resolve och 1-1,5
miljoner kronor for den kommande Biopixlar Retina. Detta medfor att bruttomargin-
alerna skall kunna hélla sig pa en fortsatt hog nivd pa 65 procent under tillvaxtfasen
2019-2022. Bolaget kommer att behdva 6ka personalstyrkan, framforallt inom forsal-
jning, samt ta ytterligare utvecklingskostnader. Det gor att vi bedémer att en rorelse-
marginal pd 30-40 procent ar inom rackhall under prognosperioden.
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Vi rdknar med en férsdljining pd
15 Biopen och 10 Dynaflow
system under 2019

Med bibehdllen prisbild kan
Fluicell uppnd bruttomarginaler
pd 65 procent
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Vardering

Extrem kanslighet for tillvaxt och avkastningskrav

Det ar naturligt att vardet pa ett bolag som befinner sig i ett tidigt skede ar kans-
ligt bade for antaganden om tillvdxt men ocksa for vilket avkastningskrav som
appliceras.

Vi har utgatt fran vart basscenario dar bolagets forsaljning stiger fran 10 miljoner
kronor 2019 till dver 120 miljoner kronor 2022. Fluicell férvantas nd en rorelse-
marginal pa drygt 40 procent i slutet av var prognosperiod. Vi har valt att anvénda
ett avkastningskrav pa 15 procent och en langsiktig tillvaxt pa 3 procent. Vardet
pa aktien med dessa antaganden uppgar da till 26 kronor per aktie.

FLUICELL - DCF MODELL

(MLN KR) 2018P 2019P  2020P 2021P  2022P Langsikt
EBIT -12339 -8712 1362 24942 51648

Skatt 2715 1917 300 5487 11363
Avskrivningar 211 597 1168 1718 3002
Investeringar 1500 2 500 3000 6 000 7 000
Rorelsekapital 492 24 1794 334 3508

Fritt kassaflode -11406 -8722 -2563 14838 32780
Terminalvarde 273211
Antaganden

Skattesats 22%

Diskonteringsranta 15%

Langsiktig tillvaxt 3%

DCF Vardering

Enterprise value 175 116

Plus kassa 23746

Minus skulder 2794

Equity value (intrinsic value) 196 068

Riktkurs 26

Kalla: Mangold Insight

Attraktiv risk reward

Nar vi utgdr fran vart avkastningskrav pa 15 procent samt vart bas-scenario for
forsaliningen 2022 p& ca 120 miljoner kronor och halverar respektive dubblerar
denna tillvéxt sa resulterar detta i ett varderingsspann per aktie fran 7 till 64
kronor.

Om vi dessutom justerar avkastningskravet fran 19 procent ned till 9 procent re-

sulterar detta i ett varderingsspann pa mellan 5 och 150 kronor per aktie. Analysen
visar kdnsligheten i avkastningskrav och olika scenarion for forsaljningstillvaxten.
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En renodlad DCF med vdrt
bas-scenario ger ett fundamentalt
véirde pd 26 kr per aktie

En kénslighet i férsdliningstillvéxt
fran 7 kr till 64 kr

Vdirderingsspann pd 5 till 150 kr
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Vardering

DCF KANSLIGHET
(kr) 120 MLN KR 2022
Avk.krav 0,5x bas Bas-scenario 2x bas

9% 13 58 150
11% 10 42 105
13% 8 32 80
15% 7 26 64
17% 6 21 53
19% 5 18 44

Kalla: Mangold Insight

Vi har ocksd genomfort en kanslighetsanalys med en sammanvagning av termi-
nalvarde och multipel av EV/EBITDA. Dar later vi ett genomsnitt av dessa utgora
terminalvardet i var DCF samtidigt som vi l&ser avkastningskravet till 15 procent.
Med ett spann i EV/EBITDA-multipel pa mellan éx och 16x kan vi konstatera att
vardet i vart bas-scenario for forsaljning varierar mellan 28 kronor och 50 kronor
dar vart valda varde ar en EV/EBITDA pa 10x och ett motiverat varde pa 36 kronor.

DCF/EVEBITDA 15%
(kr) 120 MLN KR 2022
EV/EBITDA 0,5x bas Bas-scenario 2x bas

6x 8,5 28 67
8x 10 32 77

10x 11 36 88

12x 12 40 98

14x 13 45 108

16x 14 50 119

Kalla: Mangold Insight

Vi konstaterar att vid ett antagande om en forsaljning pa 60 miljoner kronor inom
4 3r, ett avkastningskrav p& 15 procent justerat for en EV/EBITDA multipel p& 6x
renderar det ett motiverat varde pa Fluicell-aktien pa 8,50 kronor. Det ger en be-
gransad nedsida i aktien och visar att nuvarande kursnivéa diskonterar en blygsam
forséljningstillvaxt under prognosperioden.

Risken i aktien ar att bolaget fortsatt uppvisar ett alltfor lagt antal sdlda enheter.
Det skulle kunna leda till en nyemission under forsta halvaret 2020. Men med
25 miljoner kronor i kassan och en forstarkt forsaljningsorganisation ar det véar
beddmning att oddsen ar pd bolagets sida.

Fluicell 7

Vdrt huvudsceanrio for forsdljning
dar kolumnen i mitten; “Bas-
scenario” med en férsdlining

pd 120 miljoner kronor 2022

Begrdnsad nedsida i
Fluicell-aktien
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Fluicell och konkurenter

Kommentar om jamférbara bolag

Vi har tittat pa olika bolag inom life science-sektorn och kommit fram till slut-
satsen att det ar osdkert att jamfora bolag med olika inriktning och som samti-
digt befinner sig i skilda stadier i sin utveckling. Detta forsvarar mojligheten att
hitta jamforbara bolag samt gor det mindre meningsfullt. Varderingen for ett ett
sadant bolag ar framst beroende av dess egen marknadspotential pa lang sikt
samt sannolikheten for framgang. Detta innebér att den viktigaste analysen ar den
bolagsspecifika varderingen.

Fluicell ar ett litet bolag som idag saknar bra jamforelseprognoser pé liknande

bolag av samma storlek. Vi har anda valt att jamféra med branschkollegan Cellink
som har ett borsvarde pa 1,8 miljarder kronor.

FLUICELL VS CELLINK

Borsvarde EV/EBITDA

(MLN KR) 2018P 2019P 2020P 2018P
Cellink 1797 565 na na 36,9
Fluicell 59 -3,2 -4.8 15,2 21,7
FLUI/CLNK 3% nm nm nm 59%

Kélla: Mangold Insight

Om vara prognoser for Fluicell jamférs med Cellink ser vi en rabatt p& 40 procent
pa EV/sales for 2018. Cellinks forsaljning under de senaste 12 manaderna uppgick
till 45 miljoner kronor, vilket kan jamforas med Fluicells forvantade forsaljning for
heldret 2018 pa& mindre an 2 miljoner kronor. Fluicells laga EV/sales-multiplar for
2019-20 speglar det ldga fortroendet for bolaget men ocksa potentialen i aktien
nar bolaget borjar leverera volymer under 2019.

Manga av Fluicells konkurrenter ar inte noterade eller tillhér en mycket storre
koncern med flera olika verksamheter. Daribland kan ndmnas de utlandska bola-
gen Elveflow, Warner, WPI, CellASIC, Fluxion, Sophion och Nanion. Manga av
dessa bolag har tagit steget in i screening och 3D-bioprinting under den senaste
femarsperioden.

Vi kan inte heller utesluta att Fluicell blir foremal for ndgon typ av foretagsaffar
under de kommade &ren. Narmast till hands ligger kanske ett rent uppkop fran
en storre aktor inom life science-sektorn. Stora lakemedelsbolag kan ténkas vil-
ja komma over denna kompetens. Ett annat scenario ar att konsolidering inom
screening och 3D-bioprinting leder till en sammanslagning av Fluicell med en
konkurrent.
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Svdrt hitta jamférbara bolag

EV/SALES
2019P 2020P
na na
3,6 13
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Stor rabatt pad Fluicell jamfort
med Cellink

Mdnga utldndska peers dr
onoterade eller tillhér en stérre
koncern

Framtida strukturaffdrer inom
screening och 3D-bioprinting dr
sannolik
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SWOT - Analys Fluicell

Styrkor

- Bolaget sitter pa en unik teknik for studier av
enskilda celler och har flera patent

- Kundnyttan av att kunna erbjuda en ny teknik
som sparar bade tid och pengar at lakemedelsindustrin

- Bolaget har redan ett trettiotal kunder, av vilka
manga ar valkdnda bolag och universitet

- Kassan pa ca 25 miljoner kronor ar relativt stor och
racker utan ytterligare intakter till borjan av 2020

Moijligheter

- Att vinna gehor hos forskare och pa sa satt etablera
tekniken och produkterna hos bade universitet och
lakemedelsholag

- Att erbjuda Biopen till ett relativt lagt pris till den
akademiska varlden 6kar méjligheterna till snabbare
investeringsbeslut pa grund av lagre
budgetrestriktioner

Fluicell

Svagheter

- Fluicell &r en relativt ny och liten spelare i marknaden
for screening och 3D-bioprinting

- Reltivt 1&nga ledtider for order inom universitet och
akademiska kliniker

Hot

- Att konkurrenter utvecklar annu battre teknik for
screening och 3D-Bioprinting

- Att det tar langre tid an forvantat for kunder att
utvardera och bestalla produkterna
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Fluicell - Appendix

MLN KR Fluicell - Rérelseresultat och marginal MLN KR Fluicell - Fritt kassaflode
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MLN KR
100%
60000
90%
50000 80%
70%
40000
60%
30000 50%
40%
20000
30%
10000 20%
10%
° 2017 2018P 2019p 2020P 2021P 2022p 0%
2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Kalla: Mangold Insight Kalla: Mangold Insight

Fluicell MANGOLD




Resultatrakning och balansrakning

Resultatrikning (MLN KR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Forsaljning 2 652 1076 1775 10 593 30 201 71323 122 540
Kostnad salda varor -432 -367 -604 -3708 -10 570 -24 963 -42 889
Bruttovinst 2220 709 1172 6886 19 631 46 360 79 651
Bruttomarginal 84% 66% 66% 65% 65% 65% 65%
Personalkostnader -2 880 -4 485 -7 800 -9 000 -10 800 -13 200 -18 000
Ovriga rorelsekostnader -4.221 -3589 -5 500 -6 000 -6 300 -6 500 -7 000
Avskrivningar 85 71 211 597 1168 1718 3002
Rorelseresultat -4 966 -7 436 -12 339 -8712 1362 24942 51648
Rérelsemarginal -187% -691% -695% -82% 4,5% 35,0% 42,1%
Ranteintakter 43 0 78 237 161 163 323
Réantekostnader -27 -34 -136 -288 -468 -588 -818
Finansiella poster netto 16 -34 -57 -50 -307 -425 -495
Resultat e finansnetto -4 950 -7 470 -12 396 -8762 1055 24 517 51153
Skatter 0 0 0 0 232 5394 11 254
Nettoresultat -4 950 -7 470 -12 396 -8762 823 19 124 39 900
Nettomarginal -186% -694% -698% -83% 2,7% 26,8% 32,6%

Kélla: Mangold Insight

Balansrékning (MLN KR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Tillgdngar

Kassa och bank 1099 7 833 23746 16 058 16 255 32 262 69 656
Kundfordringar 960 2123 2432 2 902 6619 9770 16 786
Lager 443 877 1459 2 902 6619 15 633 26 858
Anlaggningstillgadngar 273 702 1991 3894 5726 10 008 14 006
Tillgangar totalt 2775 11 535 29 628 25756 35220 67 673 127 306
Skulder

Leverantdrsskulder 226 759 1157 3047 8 688 20518 35251
Rantebarande skulder 708 1194 2794 5794 8794 10 294 15294
Skulder totalt 934 1953 3951 8841 17 482 30812 50 545
Eget kapital

Eget kapital 219 573 29 064 29 064 29 064 29 064 29 064
Balanserad vinst 1622 9 009 -3 387 -12 149 -11 326 7797 47 697
Eget kapital totalt 1841 9582 25677 16 915 17738 36 861 76761
Skulder och eget kapital 2775 11 535 29 628 25756 35220 67 673 127 306

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet 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 &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran 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 p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa 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 krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Fluicell.

Mangold dger aktier i Fluicell

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Kop - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 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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