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Q2 har inneburit planenlig forséljningstillvixt, ett listbyte och en nyemission. Vi pa Analysguiden
reviderar prognoserna och ser fortsatt potential i aktien.

Planenlig forsdljningstillvaxt

Den kommersialisering som pabdérjats i ar fortsatte under andra kvartalet med intékter som uppgick till drygt 20
mkr (0). EBITDA landade pé -4,5 mkr (-6) och rérelseresultatet pa -15,3 mkr (-8). Ilinje med hur ledningen ser
utvecklingen for de olika produkterna framéver, har férsaljningen tagit fart f6rst for elektrolysutrustning fran
kinesiska Peric, medan produkter for reformering av biogas, dir Metacon ar mer unika, forviantas f6lja darefter,
tillsammans med de marina applikationer som nu testas bl ai Norge. Utvecklingen verkar sammantaget ga i takt
med bolagets plan.

Listbyte och Finansiering

Aktien handlas sedan den 26 september p& Nasdaq First North Growth Market och ett av skilen for listbytet var
rimligen for att 6ka mojligheten att fa in institutionella dgare vid en framtida kapitalanskaffning. For trots att
Metacon precis har genomf6ért en nyemission 1:3 till kurs 1:80 per aktie som inbringat netto 117,6 mkr, s kommer
mer pengar att behovas innan bolaget blir kassaflodespositivt, vilket enligt de finansiella mélen ska nas vid
utgdngen av 2025. Vi raknar med en ny kapitalanskaffningsrunda runt arsskiftet 2023/24.

Ho6jda marginaler och potential i virderingen
Fokuset pa gron vitgas 6kar stadigt i hela varlden och inte minsti Europa, om 4n frén ldga nivaer. Det ar darfor
ingen tvekan om att marknadspotentialen f6r vatgasutrustning 6kar och kommer att géra sa under méanga ar,

med en paverkan fran de aktuella kriserna som snarast accelererar utvecklingen.

Aven om vi limnar vira omsittningsprognoser opaverkade, borjar vi ana att vi tidigare har varit for forsiktiga i
véra marginalantaganden och nu fort dessa mer i linje med vad som krévs for att nd bolagets egna finansiella
mal. Daremot har bade hoga kapitalanskaffningskostnader, hogre rantor och ett férsdmrat investeringsklimat
bidragit till att vi har hojt avkastningskravet, och Metacons sjunkande aktiekurs har medfort att vi behover rakna
med en storre utspadning for det ytterligare kapital som sannolikt maste in innan bolaget blir
kassaflodespositivt. Dessa effekter tar niastan ut varandra, s vér kassaflédesberikning landar fortfarande pd en
motiverad kurs pa grovt raknat 2,5 kronor. Omvént indikerar dagens kurs att Metacons forséljning bara skulle
vérderas till runt 1,3 gdnger ar 2030 trots en marknad som da vaxer med 30% per ar och trots att investeraren fér

en avkastning pa mellan 17%-19% per ér fram till dess. Det ar njuggt, trots hog risk.

Ett annat sitt att se pa virderingen ar att dagens foretagsvirde (EV) utgor bara ca 60% av bolagets
omsittningsmal for 2025 — ett mal som vi inte ser som orealistiskt i den snabbt vixande marknaden — och detien

kraftigt vaxande framtidsbransch.

Ladda ner och lis den fullstindiga analysen i PDF-format hiir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-metacon-finansiering-sakrad-och-listbyte-

genomfort
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