ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Finansiering sakrad 2025

Trots en svag forsaljning under tredje kvartalet och of6randrat hoga
rorelseforluster kunde Cell Impact uppvisa en betydande
kassaflodesforstarkning, drivet av ligre kostnader och en bra
utveckling i rorelsekapitalet.  Kassaflodet frén den lopande
verksamheten var under perioden svagt positivt efter en lang historik
av kvartalsvisa negativa kassafloden. Likvida medel uppgick till 18
Mkr vid periodens slut. Darefter har kassan stirkts tack vare inlésen
av optionsprogram som har tillfort bolaget omkring 18 Mkr, fore
kostnader. Per den 5 november uppgick kassan till 31 Mkr. Utifran
dagens bedomning menar Cell Impact att finansieringen ar sikrad for
2025.

De besparingsprogram som initierades under fjolaret har borjat ge
resultat i form av en minskad kostnadsbas.

Positivt ar att aktiviteten 6kar och Cell Impact menar att botten har
passerats. Hittills under aret har ett par viktiga order tecknats som
véntas ge positivt bidrag in i 2025 och 2026. Arbetet med att utveckla
och driva tekniken fortsatter med bra resultat och kundintresse —
under innevarande och kommande ar vantas satsningarna kunna
bidra till 6kad orderingang och forbéttrad l1onsamhet.

Under sommaren 2024 presenterade Cell Impact som vintat nya,
senarelagda, finansiella mél vad géller forsaljningsutvecklingen men
haller fast vid mélsittningen om break-even pd EBITDA-niva under
2025. Forsiljningsmalet for 2027 ar 200-250 MKkr.

Resultatet i kort

Intdkterna under perioden var under forvintan och uppgick till 5,6
Mkr (9,3), och utgjordes framst av leveranser fran ordrar som togs
under 2023. Rorelseférlusten om 17,7 Mkr (-23,7) 1ag mer i niva med
forvantan och ar en effekt av en ldgre kostnadsbas for bland annat
personal. Kassaflodet forbattrades kraftigt som en som foljd av en
positiv utveckling av rorelsekapitalet, och var svagt positivt.

Prognoser och utsikter

Vi har sankt vara forsiljningsprognoser for 2024 och 2025 men later
2026 vara oférandrat en prognos om 190 Mkr. Kostnadsbesparingar
slar nu successivt in och minskar forlusterna. Vi prognosticerar en
EBITDA om -50 Mkr fér 2024 som battras till
2 Mkr for 2025 och 26 Mkr 2026. Aven om utvecklingen gir
langsammare &n vi tidigare prognosticerat bedémer vi att Cell
Impacts affarsidé héller och ger mdjligheter for en positiv utveckling
pd nagra ars sikt. Kursen har haft en motig utveckling, dven i
beaktande av den utspadning som skett under hosten. Vi ar fortsatt
kortsiktigt avvaktande till aktien innan vi ser en mer stabil vindning
i volym och forsiljning, och hur framtida kapitalbehov utvecklas.
Nedsidan ar begriansad med ett motiverat virde kring 0,23 kr. Nar
Cell Impact ett stabilt kommersiellt genombrott finns pé nagra ars
sikt en god potential.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

Intakter 818 92,1 47,2 46,0 780 190,00
EBITDA -67,8 -87,1 -958  -50,0 2,0 26,0
Rorelseres. (ebit) -780  -103,5 -119,5 -76,0 -26,0 -5,0
Resultat f. skatt =797 -1041  -1214 -79,0 -32,0 -12,0
Nettoresultat <797 -1042  -1214 -79,0 -32,0 -12,0
Vinst per aktie, kr -1,35 -0,15 -0,17 -0,11 -0,05 -0,02
Utd. per aktie,kr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Omsattningstillvaxt 179% 13% -49% -3% 70%  144%
EBITDA-marginal -83% -95%  -203%  -109% 3% 14%
Rorelsemarginal -95%  -112%  -253% -165% -33% -3%
Nettoskuld/eget kap. -0,23 -0,37 -0,20 0,07 0,07 0,07
Nettoskuld/ebitda n.m. n.m. n.m. -04 9,5 0,7
P/e-tal n.m. -1,1 -1,0 -1,5 -37 -9,9
EV/ebit -1,.8 -1,3 -1.2 -18 -53 -276
EV/omséttning 1,7 1,5 29 30 18 0,7
Direktavkastning nm. nm. n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: Cell Impact, Analysguiden
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Investment case och utsikter

Cell Impacts affiarsidé kring en egenutvecklad, volymdriven och
kostnadseffektiv tillverkning av flédesplattor for
brénslecellsindustrin ligger fast. En stor del av Cell Impacts framtida
viarde bygger pa en fortsatt tillvixt inom brénslecells- och
elektrolysmarknaderna. Det sistndmnda ar ett for Cell Impact relativt
nytt segment och hér rapporterar bolaget att man borjat ta order.
Elektrolysdrer ar utrustning som, genom fornybar energi, framstiller
vitgas genom att dela vattenmolekyler. Genom en bredare
produktportfélj minskar affarsrisken i bolaget. Cell Impact tar nu
gradvis steget fran utvecklingsbolag till kommersiell tillverkning av
flodesplattor och ar vl positionerat p4 marknaden, dven om en hel
del utveckling i produktionen &terstar.

Den globala marknadsefterfrigan pa vatgas oOkar i takt med
omstillningen fran fossila till fornybara energikillor. Omstéllningen
gynnas av hoga varldsmarknadspriser pa fossilt bréinsle och
batterimineraler. Cell Impact fortsitter arbetet mot mer storskalig
produktion genom sitt sa kallade Fas IT-program. Fokus framét ligger
pa utveckling av produktionsprocesser for att effektivisera
tillverkningen och sinka kostnader.

Teknologin ar pa plats och Cell Impact har, efter investeringar i
anldggningen i Karlskoga, kapacitet for serietillverkning av
kundspecifika flodesplattor for bransleceller och inom néra framtid
ocksé elektrolysindustrin. Marknaden visar ett allt storre intresse for
erbjudandet och Cell Impact har investerat fér att kunna méta en
okad efterfragan. Vi raknar med att forséljnings- och volymtillvixten
successivt 6kar under kommande &r, 4ven om utvecklingen pa kort
sikt gar langsammare an vi tidigare prognosticerat.

Klimatinvesteringar - men fragetecken i USA?

Globalt finns ett stort fokus pa klimatfrégor, bland annat fran EU:s
Green Deal-initiativ och genom det planerade och kompletterande
REPowerEU-programmet som stodjer en gron energiomstéllning till
bland annat brinsleceller och gron vitgasproduktion. Aven den
amerikanska administrationen har satsat pé fossilfri energi genom
den beslutade Inflation Reduction Act.

Viktigt framét ar hur den amerikanska klimatpolitiken kommer att
utvecklas och vilka vidgar som kommer tas nir den nya
administrationen tilltrader i januari

Cell Impacts verksamhet har i dagslédget inte haft ndgon direkt negativ
inverkan av Rysslands krig i Ukraina eller situationen pa Gaza.
Bedomningen &r att den langsiktiga marknadsefterfragan pa
bransleceller kommer att 6ka, d4 den grona omstillningen nu ocksa
sker som ett led i att minska beroendet av rysk energi pd den
europeiska marknaden.

Intresset for omstéllning mot mer klimatvénlig energi lar fortsatta
och vixa snabbt under de nirmaste aren. Ett starkt fokus kring
klimatfragor paskyndar omstéllningen fran fossila brinslen till en
mer miljoanpassad teknologi och brinslecellsindustrin vintas vixa
kraftigt.
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Finansiella mal
2023A 2027 2030

Forsaljning, Mkr 47 200-250 >600
EBITDA-marginal, % >15% p& medellang sikt

Kalla: Cell Impact
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Kvartalsdata (Mkr)
Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24
217 204 147 293 297 17.2 93 08 58 238 55
-23,9 -21,8 -286 -29.1 -299 -27.1 -237 -388 -22,0 -196 177
nm nm nm nm nm nm nm nm nm nm nm
-24,1 22,2 -289 -289 -305 -284 -249 -375 -228 -209 -179
-105 -40,0 -214 -340 -296 -242 -26,3 -20,8 -432 -11,2 08
-0,32 -0,29 -0,38 -0,38 -0,40 -0.38 -033 -0,18 -0,04 -0,04 -0,03

Utsikter

Efter ett starkt andra kvartal forsiljningsmaissigt, tappade Cell
Impact tempo under tredje kvartalet och omséttningen var visentligt
under vara forvantningar. Var bedémning ar att Cell Impact kommer
att uppvisa en fortsatt volatilitet i forsidljningen ocksd under
kommande &r innan verksamheten kan gé in i en mer stabil fas. Vi har
sankt vara forsaljningsprognoser for 2024 och 2025, men later 2026
ligga oforandrat om 190 MKr.

Fokus pa kostnadskontroll och en minskning av personalstyrkan har
medfort att forlusttakten bromsats upp, trots minskningen i intikter.
Rorelseforlusten pa kvartalet uppgick till -18 Mkr.

Framover raknar vi med att Cell Impact kommer att na break-even pa
EBITDA-nivd under 2025, samtidigt som, allt annat lika,
finansieringen tycks vara sikrad for 2025.

Bolagets sé kallade Fas II -program som pagar vintas ge vasentligt
forbattrad produktivitet i tillverkningen. Fas I ar fardigstalld och
innefattade o©kad kapacitet for att hantera kundbehov och
affirsmojligheter med bland annat 6kade produktionsméjligheter.
Nir Fas II nu implementeras vintas kostnadsbasen strukturellt
minska genom 6kad automation och mer effektiva processer. Fokus
ligger idag pa uppbyggnad for tillvixt framfor kassaflode.

Cell Impact star vil rustat for att mota en langsiktigt vixande
efterfrigan pa flodesplattor till bréinslecellsindustrin i en tid d&
marknaden visar ett allt storre intresse for fossilfri energi. Aven om
den finansiella utvecklingen varit svag fortsitter Cell Impact att driva
teknikutvecklingen vilket bidrar till okade affarsmojligheter,
kundintresse och pa sikt l6nsamhet.

Marknadsmaissigt ser vi fortsatt nya satsningar i Europa och
omvirlden for att 6ka anvindningen av vitgasbaserad energi.
Effekterna pa den globala ekonomin av Rysslands invasion och krig i
Ukraina ar dock svaroverskadliga, liksom situationen pa Gaza.
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Finansiell stallning

For att sdkra finansiering av verksamheten till dess att bolaget borjar
generera intidkter och kassaflode genomforde Cell Impact en
foretradesemission under fjarde kvartalet 2023 som tillférde bolaget
omkring 100 Mkr efter kostnader. Nyemissionen var garanterad till
85% och tecknades inte fullt ut. Cell Impact emitterade i samband
med kapitalanskaffningen 129m teckningsoptioner (ett s.k. Unit-
erbjudande) med ritt till teckning 1:1 under senare delen av
september 2024. Totalt utnyttjades erbjudandet till 81% och tillférde
bolaget 18 Mkr fore emissionskostnader.

Nettoskulden har Okat under &ret, som en f6ljd av det negativa
operativa resultatet, och uppgick till 19 Mkr per sista september
jamfort med en nettokassa om 57 Mkr vid arsskiftet. Bolagets likvida
medel minskade till 18,2 Mkr per den 30 september jamfort 99,9 Mkr
31 vid arsskiftet 2023/24. Per den 5 november uppgick kassan till 31
Mkr. Soliditeten per den sista september uppgick till 84% (75).

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten forbattrades vasentligt
och uppgick under tredje kvartalet 2024 till 0,8 Mkr (-26,3).
Investeringarna uppgick till 2 Mkr relaterat till forbattringar av
produktionsprocessen.

Aktien

Aktien ar sedan 2013 noterad pa First North Growth Market. Cell
Impact har inte for avsikt att féresld utdelning under de narmaste
aren utan eventuella vinstmedel &terinvesteras i verksamheten.

Antalet aktier uppgér 696,3 miljoner. Cell Impact har knappt 29 000
aktiedgare.

Storsta aktiedagare

Forsakringsbolaget, Avanza Pension 6,4%
Ostersjostiftelsen 5,9%
Lennart Larsson 3,0%
Nordnet Pensionsforsakring 1,6%
Pia Bertils Sundell 0,6%
Marknaden

Flodesplattor dr en avgorande komponent vid tillverkning av
brénsleceller och vissa typer av elektrolysorer. En brénslecell bestar
av 250—400 bipolira flodesplattor som fungerar som minibatterier.
Genom att tillfora vatgas och syre i brianslecellen skapas en kemisk
reaktion som resulterar i alstrande av energi (elektricitet) och viarme,
och, som restprodukt, vatten. Elektriciteten kan anvidndas till att
driva elektriska motorer i fordon eller direkt till stationira
applikationer som byggnader och datacenter. Olika kundsegment
innefattar den vitgasdrivna delen av fordonsindustrin; bilar,
gaffeltruckar och lastbilar, och ocksa fartygs- och flygindustrin. Med
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hjialp av elektrolysorer kan tillverkningsprocessen skalas upp
samtidigt som man inte generar skadliga vaxthusgaser.

Det primdra hindret for ett stérre marknadsgenombrott for
vétgasdrift har varit en hog produktions- och driftskostnad, och
behovet av investeringar i ny teknologi hos anvindaren — "barrier-of-
entry’. Var bedomning ar att mdjligheterna till en skalmissig
kommersialisering vasentligt har 6kat under de senaste dren i takt
med att fokus pa klimatfragor okar globalt. Det pagaende kriget i
Ukraina okar ocksd efterfragan pa en omvandling fran fossil energi
till mer héllbara 16sningar. Brinslecellsindustrin genomgar sedan
ndgra ar en storre strukturell férandring med internationella
samarbeten och partnerskap. En drivande faktor bakom
forandringen ar 6kade 6nskemaél och krav kring miljé och minskade
utslapp inom fordonsindustrin.

Under senare ar har marknaden for batterier till fordonsindustrin
kraftigt oOkat, bland annat tack vare miljomaissiga fordelar.
Batterierna har dock nackdelar som till exempel lang laddningstid
och ir ofta bade stora och tunga. Férdelarna med att i stéllet anvinda
brénsleceller for vitgasdrift ar en hogre energieffektivitet jamfort
med bilar som drivs av batterier eller fossila brianslen. Rickvidden ar
god och det tar bara nagra minuter att fylla pd tanken. Vidare ar
batterier baserade pa till exempel litium och kobolt forknippade med
utvinning i konfliktomrdden, och det kridvs utveckling kring
miljéanpassad &tervinning.  Ett kommersiellt genombrott for
brénsleceller kan bidra till minskade globala koldioxidutslapp — en
klimatsmart 16sning.

Investeringar i teknik och kapacitet for vatgasframstéllning 6kar nu i
snabb takt. Beslutade investeringar uppgar i dagslaget till USD 500
mdr globalt. Under 2020 antog EU ett nytt program, EU Green Deal
att investera upp till Euro 430 mdr fram till 2030 for att stodja en gron
energiomstallning till bland annat brénsleceller.

Andra exempel pad initiativ 4r att det amerikanska
energidepartementet, DoE, under 2022 meddelade att man avser att
satsa 9,5 mdr USD pa vitgas. Till det kommer den nya, foreslagna,
klimatlagen som kan ge milj6investeringar pa hela 370 mdr USD och
innefattar bland annat olika satsningar pa vitgas. Det ar i skrivande
stund osdkert hur den amerikanska klimatpolitiken kommer att
utvecklas nir den nya administrationen tilltrader i januari.

Japanska Toyota fortsétter sina satsningar pa branslecellsmoduler
inom biltillverkning och analyserar ocksd mdjligheten att na andra
omraden som tdg och bostdder. I Norden péagir investeringar i
fossilfritt stal genom projekten Hybrit och H2 Green Steel dar vitgas
i stéllet for kol anviands som reduktionsmedel. I Holland planerar
Shell att uppfora viasentlig produktion av vatgas fran 2025.
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Verksamhet och Strategi

Cell Impact &r en global leverantor av flodesplattor till tillverkare av
bransleceller och elektrolysorer. Foretaget har utvecklat och
patenterat en unik metod for héghastighetsformning som majliggor
en kostnadseffektiv och skalbar tillverkning jamfort med
konventionella formningsmetoder. Cell Impacts teknik bidrar till att
gora branslecells- och elektrolystillverkare konkurrenskraftiga och
bidrar pa sa sitt till omstéllningen mot ett gronare samhalle.

Cell Impacts affarsidé ar att genom en kostnadseffektiv, skalbar och
miljovinlig produktion leverera storre volymer kundspecifika
flodesplattor med hog prestanda till brinslecells- och
elektrolysindustrin. Cell Impacts egenutvecklade teknologi &r
patenterad. Ambitionen &r att bli en global, ledande leverantér inom
omradet. Efter ett antal ar av utvecklingsarbete ar bolaget nu moget
att ga in i en ny kommersiell fas.

For att sidkerstilla tillracklig produktionskapacitet for att mota en
okad efterfragan av flodesplattor flyttade tillverkningen till en storre
anldggning under 2020. Cell Impact planerar att uppfora tre till fyra
nya produktionslinjer under den kommande femarsperioden.
Malsittningen ar att né en forsiljning om mer dn 600 Mkr ar 2030.

Cell Impact fokuserar primért p& 6kad néarvaro hos nyckelkunder pa
den globala marknaden och finns idag med egen representation i
Tyskland och Japan. Bolagets storsta marknad ar USA. I takt med att
mojligheten till 6kad produktion vixer, 6kar ocksd majligheten att
teckna avtal med nya kunder. Forsiljningstillvixten baseras frimst
pa projekt for att utveckla flodesplattor och som kraver framtagande
av kundspecifika formningsverktyg, och ocksd forsiljning av
serietillverkade flodesplattor.
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Resultatrakning (Mkr)

2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p
Nettoomsattning 81,8 92,1 47,2 46,0 78,0 190,0
Ovriga rérelseintakter -46,9 -54,6 =227 -12,0 -15,0 -20,0
Summa 349 37,5 24,5 34,0 63,0 170,0
Ovriga externa kostnadee -40,3 -43,1 -39,7 -47,0 -52,0 -97,0
Personalkostnader -62,4 -80,9 -80,3 -36,0 -38,0 -46,0
FoU-kostnader 0,0 0,0 0,0 00 30,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,6 -0,3 -1,0 -1,0 -1,0
Resultat fére avskrivningar (ebitda) -67,8 -87,1 -95,8 -50,0 2,0 26,0
Avskrivningar -10,2 -16,4 -23,7 -26,0 -28,0 -31,0
Ebita -78,0 -103,5 -119,5 -76,0 -26,0 -5,0
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (ebit) -78,0 -103,5 -119,5 -76,0 -26,0 -5,0
Extraordinara poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ebit exkl. extraordindra poster -78,0 -103,5 -119,5 -76,0 -26,0 -5,0
Finansnetto -1,7 -0,6 -1,9 -3,0 -6,0 -7,0
Resultat fore skatt -79,7 -104,1 -1214 -79,0 -32,0 -12,0
Skatter 0,0 -0,1 0,0 -0,7 00 00
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -79,7 -104,2 -1214 -79,7 -32,0 -12,0
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Balansridkning (Mkr)

2020 2021 2022 2023 2024, 30 sep
TILLGANGAR
Byggnader & mark
Ovriga materiella anlaggningstillgdngar 444 91,8 1434 182,0 187,6
Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga immater. anlaggningstillgdngar 5.2 55 9,5 10,0 8,2
Ovriga anlidggningstillgdngar 159 13,7 10,8 17,2 17,3
Summa anlédggningstillgangar 65,5 111,0 163,7 209,2 2131
Varulager 8,4 219 46,8 63,9 434
Kundfordringar 4,7 16,4 0,6 52
(")vriga omsattningstillgdngar 171 72,5 10,0 84 27,0
Likvida medel 1519 28,6 164,6 99,8 18,2
Summa omséttningstillgangar 1774 1277 2378 1727 938
SUMMA TILLGANGAR 2429 238,7 401,5 3818 306,9
EGET KAPITAL & SKULDER

2020 2021 2022 2023 2024, 30 sep
Eget kapital 2019 142,6 3243 3034 2578
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 2019 142,6 3243 3034 2578
Langfristiga rantebarande skulder 18,6 16,1 333 304 24,4
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 18,6 16,1 33,3 304 244
Kortfristiga rantebarande skulder 6,4 94 114 12,2 12,8
Leverantorsskulder 9,6 15,1 13,3 9,3 1,7
Ovriga kortfristiga skulder 6,4 55,5 19,2 26,5 10,2
Summa kortfristiga skulder 224 80,0 439 48,0 24,7
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 2429 2387 401,5 3818 306,9
Kassafloden (Mkr)

2020 2021 2022 2023 2024, 30 sep
Rorelseresultat fore avskrivningar -36,4 -68,1 -87,0 -95,0 -40,0
Rorelsekapitalférandring -9,9 -16,7 -17,5 -5,0 -11,4
Ovriga poster -1,3 -1,3 -1,4 -1,0 -2,1
Kassafléde I6pande verksamheten -47,6 -86,1 -105,9 -101,0 -53,5
Investeringar -22,0 -54,3 -68,4 -51,2 -19,8
SUMMA FRITT KASSAFLODE -69,6 -140,4 -174,3 -152,2 =733
Forvarv & avyttringar
Ovr. finansiering 29,6 17,0 24,5 -12,4 -0,3
Nyemission/Aterkép 175,0 0,0 286,0 100,5 -8,1
Likvida medel 1519 28,6 164,6 99,9 18,2
Nettoskuld (neg = nettokassa) -126,9 -3,1 -119,9 -57,.2 19,0
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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 fér mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foreméal 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 héllas 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 sidana investeringar ar ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Catarina Thre dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina Thre

Analysguiden
14 november 2024



