Terranet

Mangold Insight - Uppdragsanalys - Update 2021-09-20

Snabbare takt framat Information
Terranet, som utvecklar teknik for avancerat forarstod och sjalvkérande Rek/Riktkurs Koép 4,40
fordon, gar in i en ny utvecklingsfas med VoxelFlow. En prototyp har vi- Risk Hog
sats pa Startup Autobahn. Detta foll ut val och bolaget ska nu ta fram en Kurs (k) 170
ny generation. Bolaget har dven breddat sitt natverk vilket innefattas av o

. L . L . . Borsvarde (Mkr)* 448
teknikbolaget Nvidia och en investering i holoride, ett startupbolag fran S
Tyskland med Al-teknik. Mangold ser att fler samarbeten kan komma i Antal aktier (Miljoner) 328
takt med 6kad kannedom for VoxelFlow. Free float 77%
Nytt team tar form Ticker TERRNTE

Nasta rapport 2021-11-19

For att kunna utveckla VoxelFlow ftill en produkt behover Terranet stéar-

. . - . Hemsida terranet.se
ka sitt team. Bolaget har rekryterat Nihat Klclk som produktansvarig.
Han har erfarenhet fran mjukvarubolag av startup-karaktar inriktat mot Analytiker Jan Glevén
fordonsindustrin. Han har dven erfarenhet av VoxelFlow fran tiden pa "inkl utspadning av aktier
Mercedes-Benz dar han arbetade med innovation av sensorer for naviga- o utspad
tionssystem. Mangold vantar sig att fler rekryteringar kommer. N
Agarstruktur Antal aktier Kapital
Hog sektoraktivitet - kop aktien Maida Vale Capital 44 446035  16,8%
Mangold upprepar sin kdprekommendation for aktien. Prognoser fran ti- Avanza Pension 19 865 637 7,5%
digare update star fast. En andring ar att det tillkommer fler aktier efter Fredrik Olsson 8125 000 3.1%
erbjudande om att utnyttja teckningsoptioner. Mangold justerar riktkurs- .
. . . . . . Oliver Aleksov 8117 394 3,1%
en till 4,40 kronor vilket utgdr stor uppsida pa dver 150 procent. Aktiv- ‘
iteten i sektorn ar mycket hog vilket Mangold ser som positivt. Det ger Knutsson Holdings /933328 3.0%
Terranet goda mojligheter att hitta nya samarbetspartners. Nordnet Pension 4023 494 1,5%
Maths Hultbom 2 425 905 0,9%
Percy Nilsson 1881122 0,7%
Totalt 264 913 256 100,0%
Nyckeltal (Mkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
oo
; . Forsaljning(tkr) 3871 4000 4000 4000 62586
- /\MN;T’W EBIT (tkr) 31662 -33131 -37712 -41638 -31060
1 MY 80C
10 grwalioy A o Vinst fore skatt (tkr) -18 604 -16543 -21370 -21369 -21368
EPS, justerad (kr) -0,06 -0,05 -0,07 -0,07 -0,07
—TERRNT B OMXSPI
EV/Forsalining nm nm nm nm nm
EV/EBITDA neg neg neg neg neg
Kursutveckling % m 3m 12m
TERRNT 8.1 119 612 EV/EBIT neg neg neg neg neg
OMXSPI 24 44 306 P/E neg neg neg neg neg



Terranet Investment case

Vinnande teknik pa radarn

Mangold upprepar kop i Terranet med riktkurs 4,40 kronor p& 12 manad-
ers sikt. Terranet utvecklar ny teknik, VoxelFlow, for avancerade forar-
assistanssystem i fordon som ska komplettera radar och lidar.

Affirer och samarbete en trolig vag

Terranet ar i en tidig fas av sin utveckling men har redan hunnit attrahera
tungviktare som den tyska fordonstillverkaren Mercedes-Benz. Mangold ser
goda mojligheter for Terranet att attrahera fler samarbetspartners framgent
och ser uppkdp som ett troligt scenario. Stora aktérer inom autonoma for-
don soker efter teknik till lidar och radar vars teknik har begransningar som
VoxelFlow kan komplettera. Vissa underleverantdrer valjer att sjalva utveckla
ny lidarteknik eller képa upp start-up bolag med den senaste tekniken. Det-
ta skapar mojlighet for nya aktérer som Terranet da det fortsatt finns stort
utrymme for forbattringar inom forarassistanssystem for fordon.

Konkurrenskraftig teknik

Voxelfow-tekniken erbjuder flera fordelar i jamforelse med befintlig teknik
som radar och lidar. Den ar b&de billigare och lattare att integrera i fordon.
Bildkvaliteten for VoxelFlow &r vassare och teknikens formaga att fungera i
déliga vaderforhdllanden ar betydligt battre an befintlig. Snabbheten att klas-
sificera och folja objekt ar dess mest unika atribut. Tekniken ar tankt som en
standard i fordon som kan kompletteras med bade lidar och radar.

Attraktiv marknad

Mangolds uppfattning ar att marknaden fér kamera och bildsystem fér for-
don ar vaxande och en mycket lukrativ marknad. Méalsattningen for Terranet
ar att VoxelFlow ska komplettera b&de radar och lidar ndgot som vi beddomer
kommer att fa stor uppmarksamhet och som ger mojligheter till bade avtal
och samarbeten med aktdrer inom fordonsindustrin. Mangold ser att Ter-
ranet kan komma att ingd i ndgon typ av affar och ser en rad potentiella
samarbetspartners (se initialanalys). En saddan affar lar lyfta bolagets vérde
kraftigt.

Riktkurs pd 4,40 kronor -
uppsida pa over 150 procent

Samarbete med Mercedes-Benz
vager tungt

VoxelFlowteknik - kompletterar
radar och lidar

Véxande marknad

Aktiva aktorer i sektorn...
....goda affarsméjligheter
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Terranet — Uppdatering

| snabbare takt framat

Terranet, som utvecklar VoxelFlow, sdkerhetsteknik som kollisionsvarning for
avancerat forarstdod och sjalvkorande fordon, gar in i en ny utvecklingsfas.
En ny generation av VoxelFlow ska tas fram med vassare prestanda och med
breddat anvandningsomréde. Inom fordon avser bolaget ta fram teknik for
bilar men dven elscootrar, e-bikes och motorcyklar kan komma att bli aktuellt.
Bolaget koncentreras till Lund och Stuttgart. | tyska Stuttgart finns en storre
fordonsindustri med bolag som Daimler, Porsche och Bosch. | Lund har bola-
get sin bas for vd och organisation.

Bygger nytt team - ny produkansvarig fran Daimler

Det kommande aret ska VoxelFlow transformeras frén prototyp till produkt.
Bolaget har proof of concept for VoxelFlow men for att fordonsindustrin ska
valja att anvanda sig av VoxelFlow behovs en utvecklad produkt. Bolaget
avser att bygga upp ett storre team kring VoxelFlow med bra know-how inom
AD/ADAS for att kunna genomfora detta. Ett viktigt steg i bolagets utveck-
ling har varit att rekrytera Nihat KlcUk som produktutvecklare. Han har ldng
erfarenhet av mjukvara i bilar och tidigare varit p& fordonstillverkaren Daim-
ler dar Mercedes-Benz ingar. Han har genomfort projekt inom mjukvara, Al
och Cloud-16sningar i olika startup-bolag. Under tiden pd Daimler har han
framst utvecklat mjukvara for navigering. Nihat Kicik har under en tid sa-
marbetat med Terranet pd Mercedes-Benz kring VoxelFlow. Han har nu valt
att ta steget och jobba med Terranet fullt ut.

Ny generation av VoxelFlow

Den nya generationen VoxelFlow ska uppdateras till att an battre fungera i
den urbana miljon dar hastighet, trafikintensitet och olycksstatistik éver tid
ar viktig data for utformningen av teknologin. VoxelFlow ska sattas in i ett
ekosystem for sjalvstyrande bilar med cloud-lI6sningar och Al. Detta for att
att VoxelFlow tidigt ska kunna upptacka objekt, kunna klassificera och posi-
tionera det.

Inom mindre dn 20 millisekunder kan Terranets teknik upptacka ett objekt
vilket kan jamféras med traditionell teknik p& 300 millisekunder vilket mots-
varar 5-6 meter i fardvag i jamforelse med 6 centimeter. Terranet har for
avsikt att minska reaktionstiden till 3 millisekund. Kortare bromsstracka ska
bidra till att minska olyckor i trafiken. Den nya generationen VoxelFlow kom-
mer att bestd av battre kamera och fler lasrar med langre rackvidd. Produkten
behover dven integreras i en IT-plattform. Har aterstar det for Terranet att
hitta bra I6sningar.

En hjalp p& vagen ar att Terranet blivit antaget till Nvidias acceleratorpro-
gram vilket ger bolaget battre mdjlighet att komma i kontakt meed bolag som
utvecklar integrerade IT-16sningar for sjalvstyrande bilar. Det amerikanska
teknikbolaget Nvidia utvecklar forutom grafikkort och andra halvledarkom-
ponenter dven teknik for sjalvkorande bilar med Al.

VoxelFlow ska utvecklas - bred-
dat anvdindningsomrdde

Tidig produktutvecklingsfas

Nihat Kticlk fran Daimler blir
produktansvarig

VoxelFlow ska fd bdttre
prestanda

Kortare bromsstrdicka ska ge
fdrre olyckor i trafiken

Ndrmare Nvidia
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Terranet — Uppdatering

Fler samarbeten

For att Terranet ska lyckas med sin teknik kravs samarbeten med etablerade
aktorer inom autonoma fordon. For att attrahera dessa utgdr event som
Startup Autobahn ett bra skyltfonster. Har har Terranet visat upp en prototyp
for Mercedes-Benz och har dven fatt en inbjudan om att vara med vid nasta
tillfélle och visa upp en forbattrad version av VoxelFlow.

Ett annat typ av samarbete ar investeringen i det tyska startupbolaget hol-
oride som tillhandahéller teknik inom VR/AR (virtual reality). Det ar en av-
knoppning fran Audi. De bada bolagen avser att ha nytta av varandras teknik.
Holorides teknik kan dverfora bilens position, omgivning och fardriktning till
VR. Terranet har hittills erhallit en mindre kundorder fran holoride

Med i denna finansieringsrunda fanns dven Audi, Schell Games och tva asi-
atiska aktorer. Terranet har investerat 11 procent i detta bolag vilket mots-
varar 3,2 miljoner euro.

Hog aktivitet i sektorn

Terranet vantas ha goda mojligheter att hitta en samarbetspartner som kan
bidra med kunskap och som kompletterar den egna tekniken. Detta har vi
sett exempel pa tidigare inom fordonsindustrin. Senast da Veoneer, tidigare
en del av Autoliv, ar under uppkop efter att halvledarbolaget Qualcomm lagt
ett konkurrerande bud pa Veoneer for 4,6 miljarder dollar. Den kanadensiska
fordonsunderleverantéren Magna har tidigare lagt bud pa bolaget.

VoxelFlow kan komplettera

En samarbetspartner for Terranet med kompletterande laserteknik kan bli
verklighet inom négra ar. Laserteknik som lidar (laser-baserad radar) ar bra pa
langre hall men begrénsas vid korta avstand dar VoxelFlow kan komplettera.
Luminar Tech skulle kunna vara en tankbar partner. Detta bolag har bland
annat ett samarbete med Volvo Cars.

Exempel pd andra lidarbolag utgors av Ouster, Velodyne Lidar, och Aaeva
Technologies. Innoviz fran Israel, med avsikt att massproducera lidar, har
samarbeten med underleverantérerna Magna, Aptiv, Harman (forvarvat av
Samsung Electronics) och kinesiska Hirain Technologies. Lidarbolaget AEye
fran Irland noterades nyligen pa Nasdaqg med ett borsvarde pd 1,5 miljarder
dollar.

VoxelFlow har visats upp pd
Startup Autobahn

Investering i holoride kan bdra

frukt

Qualcomm och Magna vill képa

Veoneer

Luminar Tech - tdnkbar partner

AEye - ett nytt lidarbolag

noteras
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Terranet - Finansierng och vardering

Finansiering

For Terranet ar det ndrmast en hogre vaxel som géller for att fa fram nasta

prototyp. Bolaget har inga intdkter som kan tacka dess utvecklingskostnader Program med teckningsoptioner
och har behov av kapital. Terranet genomférde en nyemission 2020 dar dven - tryggar finansiering
teckningsoptioner ingick i tre serier. Teckning for den tredje serien TO3 har

tillfort bolaget 40 miljoner kronor. Bolaget hade i samband med sin halvérs-

rapport 47miljoner i kassan. Under forsta halvaret gjorde Terranet en forlust

pa narmare 20 miljoner kronor. Styrelsen har i ett bemyndigande beslutat om

nyemission av teckningsoptioner for tvd serier, serie TO4 B och TO5 B for

finansiering av forvarv av aktier i holoride. Terranet kan via dessa teckning-

soptioner tillforas ytterligare drygt 50 miljoner kronor for vardera serien (to-

talt 100 miljoner kronor) i slutet av forsta kvartalet 2022. Vi bedémer att

finansiering for fortsatt verksamhet darmed ar tryggad for 2022.

Vardering

Mangold introducerade nya prognoser for Terranet i foregdende update fran
mars 2021 (se tidigare analys for detaljer i vara prognoser). Dessa utgick
fran antalet personbilar och lastbilar som kan komma att utrustas med Voxel-
Flow-tekniken som andel av radar och lidar-marknaden. Dessa prognoser har

Motiverat vdrde visar pd stor
uppsida i aktien

sedan anvants i var DCF-model for att fa fram ett motiverat varde pa bolaget.
Da osadkerheten far betecknas som stor har vi anvant oss av ett avkastning-
skrav pa 16 procent. | analysen har Mangold valt att ta hansyn till kommande
utspadning av aktier.

TERRANET - DCF

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P... 2030P
EBIT -39 765 -52711 -60674  -53757  -24 555 25747 89992 717762
Fritt kassaflode 40372 98537 -972/70  -85118 -7 310 35 304 94836 257 549
Terminalvarde 4724998
Antagande Avk krav Tillvaxt Skatt
16% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 1427 749
Equity value 1457 468
Riktkurs per aktie 4,40

Kalla: Mangold Insight
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Terranet - SWOT

Styrkor

- Produkt med unik teknik
- Tilltalande pris jamfort med konkurrenter

- Grundare av VoxelFlow med i bolaget

Moijligheter

- Behov av ny teknik
- Forandrad mentalitet kring olyckor, nolltolerans

- Samarbeten med OEMs och Tierl-bolag

Svagheter

- Balansrakning

- Beroende av nyckelpersoner

Hot

- Lidartekniken utveckas

- Fordonstillverkare utvecklar egen teknik
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Terranet — Appendix
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Terranet - Resultat & balansrakning

Resultatrakning 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsaljning 4510 3871 8 000 4 000 4 000 62 586 250 342
Kostnad salda varor 0] 0 0] 0 0 -46 939 -162 723
Bruttovinst 4510 3871 8 000 4 000 4 000 15 646 87 620
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 25,0% 35,0%
Personalkostnader -16 555 -11 853 -14 400 -16 800 -19 200 -19 200 -21 600
Ovriga rorelsekostnader -20 469 -20 544 -32 000 -32 000 -32 000 -32 000 -75 103
Avskrivningar -9 680 -3 136 -1 365 -7 911 -13 474 -18 203 -15 472
Rorelseresultat -42 194 -31 662 -39 765 -52 711 -60 674 -53757 -24 555
Rantenetto -4 482 -3 231 -2 660 -8 960 -9 955 -29 955 -33 955
Vinst efter finansnetto -46 676 -34 893 -42 425 -61 670 -70 629 -83712 -58 511
Skatter 0] 0 0] 0 0 0 0
Nettovinst -46 676 -34 893 -42 425 -61 670 -70 629 -83712 -58 511
Balansrakning 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 11 569 44 495 112 043 113776 111786 65 320 116 366
Kundfordringar 1050 897 986 493 329 5144 20576
Lager 0 0 0 0 0 3858 13374
Ovriga tillgangar 1224 730 730 730 730 730 730
Anlaggningstillgdngar 12 511 14 670 52738 89 827 121 353 103 150 87 677
Totalt tillgdngar 26 354 60 792 166 497 204 827 234197 178 202 238 724
Skulder

Leverantdrsskulder 2787 2103 0 0 0 7716 26 749
Skulder 12 264 14776 49776 49776 149 776 169 776 269 776
Totala skulder 15051 16 879 49 776 49776 149 776 177 492 296 525
Eget kapital

Bundet eget kapital 50 503 78 802 199 602 299 602 299 602 299 602 299 602
Fritt eget kapital -39 200 -34 889 -82 881 -144 551 -215 181 -298 892 -357 403
Totalt eget kapital 11 303 43 913 116 721 155051 84 421 710 -57 801
Totalt skulder och EK 26 354 60792 166 497 204 827 234197 178 202 238724

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

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

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter 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 ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& 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 saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa 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 l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Terranet.

Mangold dger inte aktier i Terranet.

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 féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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