Terranet
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Vinnande teknik pa radarn

Mangold inleder bevakning av teknikbolaget Terranet med en képrekommen-
dation och en riktkurs pa 2,50 kronor pad 12 méanaders sikt. Mangold vantar
sig att Terranet har goda méjligheter att ta sig in p&d marknaden for lidarteknik
- optiska matinstrument som med ljus skannar omgivningen och kan an-
vandas av sjilvkoérande fordon. Terranets Voxelflow-teknik, for avancerade
forarsystem, ar mycket konkurrenskraftig och kan utgora ett komplement till
nuvarande teknik; radar och lidar.

Vaxande marknad

Ledande aktorer pa marknaden for autonoma fordon, organisationer och for-
donsindustrin driver pd for en utveckling av avancerad forarassistans. Ter-
ranet vantas konkurrera pa marknaden for lidar, den teknik som anvands i
sjalvkoérande fordon. Lidarmarknaden vantas vaxa med narmare 30 procent i
snitt kommande ar. Mangold har antagit att Terranet kan ta en mindre andel,
5 procent av den marknaden i ett basecase.

Teknik kan sla - stor uppsida

En investering i Terranet medfor hog risk da det inte finns ndgra garantier for
att Voxelflow kommer att anammas av fordonsindustrin. Samtidigt finns det
inte nagon teknik som uppvisar samma hoga prestanda som Voxelflow. Man-
gold beddémer att sannolikheten for att en affar kan komma att ske med ett
Tier-1-bolag eller halvledarbolag &r mycket hog vilket vi framhéller i analysen.
Vid genomford kanslighetsanalys med bade hojt och sénkt avkastningskrav
och forandrade marknadsandelar framstar uppsidan lockande. | vart basecase
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Kursutveckling

ser vi en uppsida pa over 150 procent. im 3m 12m
TERRNTB -2,7 -164  -20,5
OMXSPI 2,0 7,5 16,5
Nyckeltal Agarstruktur Kapital Roster
2018 2019 2020P 2021P 2022P Maida Vale Capital 25159723 14,8%
Forsaljning (tkr) 8635 4510 10000 20000 30000 Avanza Pension 12 096 002 7,1%
EBIT (tkr) -61717 -42194 -28751 -45026 -47063  Nordnet Pension 6177 967 3,6%
Vinst fore skatt (tkr) -61566 -19619 -18604 -16543 -21370  Knutsson Holdings 5949 996 3,5%
EPS, justerad (kr) -036 -0,12 -0,11 -0,20 -0,13  Fredrik Olsson 4 374072 2.6%
EV/Fo6rsalining 20 36 16 12 6 Ovriga aktieadgare 115745 117 68,3%
EV/EBITDA neg neg neg neg neg Totalt 169 502 877 100%
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P/E neg neg neg neg neg



Investment Case

Vinnande teknik pa radarn

Mangold tar upp Terranet till bevakning med en kdprekommendation och en rikt-
kurs pa 2,50 kronor pa 12 méanaders sikt. Terranet utvecklar ny teknik, Voxelflow,
for avancerade forarassistanssystem i fordon som ska komplettera radar och lidar.
Bolaget har fler projekt inom positionering och 5G-teknik vilket kan bara frukt p&
sikt. Mangold bedomer att det ar Voxelflow-tekniken som betingar storst varde
i bolaget. Det ar ocksa den teknik som bolaget valt att ldgga sina resurser pa att
utveckla.

Attraktiv marknad

| denna analys har Mangold valt att kartlagga den marknad som bolaget vantas
mota och hur olika aktorer valt att positionera sig. Mangolds uppfattning ar att det
ar en vaxande och mycket lukrativ marknad som Terranet vantas konkurrera pa.
Mélsattningen ar att Voxelflow ska komplettera b&de radar och lidar ndgot som
vi beddmer kommer att f& stor uppmarksamhet och som ger maojligheter till bade
avtal och samarbeten med aktérer inom fordonsindustrin.

Konkurrenskraftig teknik

Voxelfow-tekniken erbjuder flera fordelar i jamforelse med befintlig teknik som ra-
dar och lidar. Den ar bade billigare och lattare att integrera i fordon. Bildkvaliteten
for Voxelflow ar vassare och dess formaga att fungera i daliga vaderforhallanden ar
betydligt battre. Tekniken ar tankt som en standard i fordon som sedan kan kom-
pletteras med bade lidar och radar.

Affarer och samarbete en trolig vig

Det ar tydligt att stora aktorer inom autonoma fordon &r ute efter battre teknik
an den lidar hittills har kunnat visa upp. Flera underleverantdrer som vi tar upp i
denna analys valjer att sjalva utveckla ny lidarteknik eller kopa upp start-up bolag
med den senaste tekniken. Detta skapar mojlighet for nya aktérer som Terranet da
det fortsatt finns stort utrymme for forbattringar inom teknik som lidar och radar.
Mangold ser att Terranet kan komma att ingd i nagpn typ av affér och listar i denna
analys potentiella samarbetspartners. En tankt affar lar lyfta bolagets varde kraftigt
vilket inte aterspeglas i denna analys.

Attraherat tongivande projektpartners

Terranet ar i en tidig fas av sin utveckling men har redan hunnit attrahera tungvik-
tare som den tyska fordonstillverkaren Daimler och amerikanska néjeskoncernen
Disney samt den svenska fordonsunderleverantéren Haldex. Mangold ser goda
mojligheter for Terranet att attrahera fler samarbetspartners.

DCF - basta verktyget for vardering

For att fa rimlig vardering av bolaget har vi valt att i vara prognoser utgd fran ak-
torer pa lidarmarknaden och framst da det amerikanska lidarbolaget Luminartech.
Mangold ser att intakterna for Voxelflow kan inkomma fran 2023 och framéat. Fram
till dess har bolaget goda majligheter att genomfoéra ytterligare projekt som kan
inbringa intakter fram till dess att Voxelflow-tekniken slar igenom.
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Riktkurs pa 2,50 kronor - uppsida
pd 6ver 150 procent

Voxelflow-teknik ska utvecklas

\Vidxande marknad for Voxelflow

Teknik kompletterar bdde radar
och lidar

Aktiva aktorer i sektorn med
mdnga affdrer...

....hdg sannolikhet for majlig affdr
med Tier-1-bolag eller halvledar-
bolag

Samarbete med Daimler vdger
tungt

Intdkter fran Voxelflow frdn 2023
- fler projekt kan bdra frukt
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Terranet - Bolag och ledning

Om bolaget

Terranet utvecklar mjukvara for avancerade forarassistanssystem och sjalvkoérande
bilar. Affarsplanen bestar av plattformsutveckling av antikollisionssystem inom bil-
danalys och signalbehandling. Bolaget har sitt sate i Lund och grundades 2004.
Verksamhet finns dven i Kalifornien, Stuttgart och Kiev. Verksamheten var tidig-
are inriktat pa telekommunikation dar kunskap byggts upp for att kunna utveckla
mjukvara for radiobaserad positionering for fordonsindustrin. Under 2018 valde
bolaget att renodla sin verksamhet mot ADAS (advanced driver assistance systems)
ett samlingsnamn for elektroniska system som ska bistd forare av fordon. Bland
bolagets nyckelkunder finns Daimler, Haldex och Walt Disney. Bolaget har dven ett
strategiskt samarbete med AFRY (tidigare AF).

Organisation

Vd i bolaget &r Par-Olof Johannesson sedan 2009. Han har en bakgrund som en-
treprendr med 20 ars erfarenhet fran telekomindustrin och olika start-ups. Tidigare
har han haft ledande befattningar inom storre koncerner som Flextronics (numera
Flex), Ericsson och ABB. Ett storre internationellt kontaktnat finns i Asien och Kina.
Han har tidigare dven varit verksam som styrelseledamot i Terranet.

Teknikchef, CTO &r entreprendren Dirk Smits som ar uppfinnare till Voxelflow. Han
har tidigare varit pa Samsung Electronics och har grundat eller agerat radgivare till
flera olika start-ups. Terranet har ingdtt ett licensavtal med Dirk Smits kring patent
och forsaljning.

Christian Larsson ar produktansvarig i bolaget. Han har internationell erfarenhet
fran fordonssadkerhet, avancerat forarstod och sjélvkérande bilar. Han ar dven ans-
varig for aktiv fordonssakerhet pa Afry (tidigare AF Poyry).

Andrew Jue, ar ansvarig for Strategic Licensing och Sourcing med bas i Sillicon Val-
ley i USA. Han har tidigare varit pa halvledarbolaget Broadcom, Metta Technology
och National Semiconductor.

Finanschef, CFO i bolaget ar Mattias Larsson med erfarenhet fran telekommunika-
tionsindustrin. Han har tidigare varit pa Orbital Systems, Sony och Accenture.

Ordférande i Terranet &r Goran Jansson. Han ar serieentreprendr och har lang er-
farenhet inom omrédena elektronik och mjukvara. Han har haft olika positioner
inom produktledning, marknadsforing och forsaljning samt ledning i olika roller.

Ovriga ledaméter:

Karolina Bjurehed, IR ansvarig pd Volvo Cars Tech Fund med ldng internationell
bakgrund inom fordonsindusrin och start-up verksamhet.

Lars Novak, civilingenjor och utvecklingschef pé Sinch.

Michel Roig, Senior Vice President och affarsomradeschef pa Fingerprint Cards.
Arne Hansson, civilekonom och VD for Ideon Open.

Christian Rasmusson, jurist med erfarenhet inom affarstransaktioner.
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Terranet utvecklar teknik fér
avancerade forarsystem

Daimler och Disney bland kun-
derna

Samarbete med AFRY

Vd har gedigen erfarenhet och ett
stort internationellt néitverk

Dirk Smits dr grundare av Voxel-
flow-tekniken

Produktansvarig med interna-
tionell erfarenhet

Ny ordférande

Karolina Bjurehed har ett stort
internationellt kontatndit inom
fordonsindustrin
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Terranet - Bakgrund

Bakgrund

Fordonsindustrin star infor ett stort skifte med o6kad automatisering i fordon for
att forhindra olyckor i trafiken. Enligt WHO dér 1,35 miljoner manniskor arligen i
trafiken. For att uppna minskat antal doda i trafiken utgor forbattrad aktiv sédkerhet i
fordon en viktig del. Terranet utvecklar teknik som vantas kunna bidra till en utveck-
ling med farre trafikolyckor i hart belastade stadstrafikmiljoer.

Terranet avser utveckla ett nytt positionerings- och kollisionsvarningssystem som
ska korta reaktionstiderna jamfort med nuvarande system som domineras av lidar.
Laserradar (lidar) ar beroende av kontraster i bilden. | daligt ljus blir kontrasterna laga
och nagra objekt kan inte urskiljas. Voxelflow har hogre prestanda som béttre kan
bestdamma lage, detektera och klassificera objekt i morker.

Det finns utmaningar med att bli en underleverantor till fordonstillverkare. Det ar
l&nga forsaliningscykler och kraven pa produkter inom aktiv sékerhet i bilar ar hoga.
Bolaget ar darfor beroende av samarbeten och att inga avtal med fordonstillverkare
och underleverantorer (se Appendix).

Avtal och samarbeten

Affarsmodellen bygger pa att bolaget ingdr samarbeten och tecknar kontrakt samt
erhéller licens- och royaltyintdkter fran fordonstillverkare och leverantorer. Terranet
avser bygga upp ett natverk av fordonstillverkare (OEMs) och leverantorer (Tier 1)
samt branschorganisationer inom aktiv sdkerhet. Slutmalet ar att Voxelflow ska bl
standard i fordon och kunna erhélla licensintakter.

Under mars 2020 blev Terranet godkand som leverantor till Daimler. Ett samar-
bete med Daimler har inletts i syfte att foradla Voxelflow-tekniken. Ett leveransavtal
finns dven med amerikanska Disney Imagineering Research and Development kring
sjalvkorande teknik for deras ndjesparker. | samarbete med teknikkonsulten Afry
(tidigare AF) ska Terranet konstruera ett nytt aktivt sikerhetssystem for akattrak-
tioner. Terranet har genomfoért en forstudie som levererades i februari 2020. Bola-
get vantar nu pa nasta steg fran Disney, vilket &r forsenat pa grund av att bolaget
paverkats av Covid-19.

Terranet har dven ett pagaende projekt med fordonsunderleverantéren Haldex.
En prototyp har utvecklats for att kunna se status pa bromssystem via en tradlos
I6sning. Vanligen gors detta genom att bromssystemet ses dver pd verkstad vilket
ar tidsbdande och resurskravande. Denna prototyp har levererats till Haldex som
ska utvarderas.

Ett annat projekt pagar med AB Volvo, Volvo Cars och Lunds Tekniska hogskola

kring forbattrad 5G-positionering genom anvandning av radiosignaler. Projektet ar
finansierat av Vinnova. Detta projekt vantas presenteras under 2022.
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Skifte i fordonsindustrin - for att
minska trafikolyckor

Hoég prestanda i Voxelflow

Se appendix fér mer om
fordonsindustrin

Licenser utgér intdktsmodell

Godkdnd hos Daimler

Disney vill samarbeta

Haldex utvdirderar Terranets
teknik

5G-projekt kan bdra frukt
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Terranet - Verksamhet

Verksamhet

Terranet utvecklar system foér fordon som ska underlatta korning och forhin-
dra trafikolyckor. Bolaget ar i en tidig utvecklingsfas med ett antal projekt inom
avancerad bildbehandling och antikollision samt positionering for identifiering av
rorliga objekt i farliga trafiksituationer med hjalp av 5G-teknik. Bolagets karna ut-
gors av mjukvara for aktiv belysning med ljussensorer genom lasertriangulering av-
sett for att integreras i fordon. Teknologin, for avancerat forarstdd, kan anvandas
for olika typer av fordon eller intelligenta transportsystem inom gruvor, lager och
nojesparker.

Samlingsnamnet pa elektroniska system som ska bistd forare av fordon benamns
ADAS (advanced driver assistance systems). Positionering ar en del av ADAS dar
satellitbaserad positionering GNSS (Global Navigation Satellite System). Denna
GNSS teknologi har begransningar da dess prestanda forsamras da signaler fran
satelliter blockeras. Detta sker i tunnlar, parkeringsgarage och hoga byggnader. Ter-
ranets positioneringsteknologi, bygger pd DSRC (Dedicated Short Range Commu-
nication) som utnyttjar radiobaserad avstandsbeddmning mellan olika fordon och
infrastruktur fran vagkanten. Detta kan fungera som ett komplement till GNSS for
ett battre system.

Voxelflow - ny konkurrerande teknik

Terranet avser forst och framst utveckla Voxelflow, en teknik med tredimensionell
bildanalyserad positionering, som snabbt kan detektera och identifiera objekt i
omgivningen. Denna teknik ar tankt att konkurrera med lidar som anammats av ak-
térer inom autonoma fordon (sjalvkorande bilar). En forsta prototyp av Voxelflow var
klar 2019. Voxelflow introducerades sedan 2020 pa den amerikanska teknikmas-
san CES (Consumer Electronic Show). En ny prototyp avses tas fram for att visas
pad Daimlers Startup Autobahn Expo i februari 2021, ett forum for att fanga upp
nya innovationer for fordonstillverkare. Under detta tillfalle ska testutrustningen ha

Terranet utvecklar ny teknik
som kan sld igenom inom bland
autonoma fordon (AD)

AD - Autonomous Driving

ADAS - ett samlingsnamn

DSRC - ny teknik och ett bdttre
system

Prototyp av Voxelflow klar -
berdknas bli frdig produkt 2023

Ny kamera och bdttre uppldsning
gor Voxelflow mycket konkurren-

integrerats i ett kommersiellt fordon. Voxelflow vantas nd en kommersiell marknad skraftig
2023. Inom en 2-arsperiod vantas en ny kamerasensor utvecklas med betydligt fler
matpunkter och betydligt battre upplosning vilket gér den mycket konkurrenskraftig
i jdmorelse med konkurrerande teknik.
TERRANET - VOXELFLOW UTVECKLING
Steg 1 Steg 2 Steg 3 Steg 4
> 2020 2022 2023
Produktsteg Proof of  Tidig prototyp Prototyp Produkt
Concept
Hardvara Kamerasystem Eventkamera Ny kamerasensor 3D Tillagg for long range
Scanning 200K points/s >10M points/s
Kélla: Terranet
Terranet ) M ﬂ N G O |_ D




Terranet - Sensorteknik

Flera typer av sensorteknik

Lasersensorer ar bilens 6gon. De skannar omgivningen omkring ett fordon for att
varna foraren. Det finns manga olika typer pad marknaden. Med kameror laser ett
fordon av trafik och dess omgivning genom att méata avstdnd. Sensorer upptacker
eventuella hinder och skickar en signal till styrsystemet s& att fordonet antingen
vajar eller bromsar. Den teknik som anvands for fordon ar kameror samt lidar och
radar:

Global ADAS sensor market
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Kélla: Statista

Radar robust och palitlig

Radar, som star for radiodetektering och rackvidd, anvander radiovagor. Tekniken
har funnits sedan 1800-talet men blev popular pa 1930-talet d& den anvandes i mil-
itara syften for att upptacka fientliga flygplan. Inom sjalvkdrande bilar har tekniken
anvants for automatisk inbromsning i késituationer och vid backning av fordon.
Tekniken med radiovégor ar till skillnad frén lidar pdlitlig under svéra vaderforhal-
landen. | tillagg ar tekniken betydligt billigare an lidar och lattare att designa for
fordonstillverkare. Nackdelen ar samre noggrannhet och upplésning an Lidar. Dess
sensor har dven begransad rackvidd. Signalen blockas dven av vaggar eller andra
fordon. Radar har flera foresprakare bland fordonstillverkare. Framfor allt s& har
den amerikanska elbilstillverkaren Tesla valt en egen kamerateknik baserad pa radar.
Teknik finns aven representerad hos BMW, Daimler och Volkswagen som anvander
tekniken i sina autonoma fordon.

Terranet 6

10,0

Lidar och radarteknik kompleterar
varandra i fordon

Radar har begrdnsningar - men
backas upp av Tesla

MANGOLD




Terranet - Sensorteknik

Lidar - dyrt men precist

Lidar ar en forkortning av ljusdetektering och intervall (Light detection and ranging).
Den har funnits sedan 60-talet och anvants inom olika omraden inom matning
och som har fatt stor acceptans inom fordonsindustrin och framfér allt autonoma
fordon. Denna teknik anvander nara-infrarott ljus for att skanna objekt och skapa
en tredimensionell karta éver miljon. Lidarsensorer sveper runt en laserstrale som
skannar omgivningen. Laserstralen studsar tillbaka fran foreméal och mater tiden det
tog for ljuset att komma tillbaka. P& sa satt kan man avgora avstdndet till traffytan.
Lidar anvands av flertalet fordonstillverkare (Waymo, GM, Ford och Volvo med
flera) samt underleverantorer (Velodyne och Veoneer) som avser utveckla autonom
korning.

Antal lidar enheter globalt

2022 2027 2032

Lidar enheter

Kélla: Statista

Férdel Voxelflow

Aven om Lidartekniken blivit accepterad bland fordonstillverkare finns det nack-
delar. Sensorerna ar dyra pa grund av méanga rorliga delar och ur designsynpunkt
otympliga. Dess formaga att fungera under samre vaderforhallanden &r en annan.
Lidartekniken kan inte ge exakta bilder i damm, dimma eller vid sndovader.

Bildupplosningen i Voxelflow vantas bli betydligt battre an for lidartekniken. Den
ar aven billigare och vantas lattare kunna integreras i bilar. Systemet bestar av en
laserskanner och tre kameror som registrerar den reflekterande laserstralen. Lju-
set reflekteras kontinuerligt vilket skiljer sig mot lidartekniken. Voxelflowtekniken ar
tankt att vara standard i fordon som sedan kompletteras med andra krockrelaterade
sensorer som radar och lidar.

Terranet 7

Lidar - skannar och mdter avstand

Upptdckar féremdl runt en bil

Urymme fér kompletterande
teknik till bdde lidar och radar
talar fér Voxelflow

Voxelflow- billigare och smidigare
att integrera dn Lidar
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Terranet - Marknad

Autonoma system i Fordon

Autonoma system i fordon ar en industri som vantas vaxa kraftigt. Det ar statli-
ga patryckningar och regleringar samt organisationer som Euro NCAP vilka i hog
utrédckning bidrar till att tillvéxten bedoms oka. Syftet med ett utdkat tekniskt in-
nehéll i autonoma system och sjélvstyrande bilar &r att f& ned antalet trafikolyckor
pa vagarna. Enligt WHO (World Health Organization) dor 1,35 miljoner manniskor
varje ar till foljd av trafikolyckor. 94 procent av alla trafikolyckor ar orsakade av den
manskliga faktorn. Trafikverket i Sverige har en vision (Vision Zero) som bygger pa
fundamentala principer dar ingen manniska ska omkomma eller skadas allvarligt i
trafiken.

Syftet med teknik som radar
och lidar dr att fd ned antalet
trafikolyckor

Mangold utgar i denna analys fran marknaden for ADAS (Global Advanced Driv-

ing Assistance System). Denna marknad vantas 6ka med 12 procent i snitt per ar Teknik for forarstdd i fordon
(CAGR) under perioden 2020 till 2030. Vardet p& denna marknad véntas uppga till vdntas oka

27 miljarder dollar 2020 och vantas 6ka till 83 miljarder 2030 enligt Markets and

Markets Research.

ADAS global market
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Kalla: Markets and Market

Marknaden for ADAS bestar av ett antal segment dar marknaden for lidar ingar.

Detta segment ar relevant som TAM (Total Addressable Market), det som utgor

total efterfragan pa marknaden av en produkt eller tjanst for Terranets produkt Vox- Lidar-marknaden utgdr relevant
elflow. Lidarmarknaden forvantas enligt en rapport av Precedence Research uppga marknad for Terranet
till 3,2 miljarder dollar 2027. Tillvéxttakten forvantas uppgéa till 28,4 procent i snitt

per ar mellan 2020 och 2027 (CAGR).
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Terranet - Marknad

Aktérer med lidarteknik

En av de mest framtrddande aktorerna inom autonoma fordon har varit Waymo,
ett bolag inom Alphabet-koncernen (Google). Da Waymo valde att anamma li-
dartekniken bidrog detta till en vag av nya start-up-bolag. Waymo, som forst an-
vande sig av teknik fran Velodyne, har sedan utvecklat sin egen lidarteknik (Laser
Bear Honeycomb). Denna avser Waymo licensiera ut for anvandning inom andra

Waymo, har utvecklat egen
Lidar-teknik

branscher som exempelvis gruv- och rymdindustri. Tillvaxten vantas vara hog for
lidarbolag. Antalet lidarenheter bedéms 6ka kraftigt under kommande ar till Gver 30
miljoner 2032 enligt Statista.

Antal lidar enheter globalt

2022 2027 2032

Lidar enheter

Kalla: Statista

Flertalet aktorer har valt att kdpa upp lidar- och kamera-teknik via andra bolag. En

fortsatt konsolidering inom detta omrdde ar dven att vanta. Detta da det fortsatt Lidar-teknik képs upp
finns gott om bolag med ny teknik inom omrédet. Storre aktérer inom autonoma

bilar som GM Cruise (General Motors), Argo Al (deldgt av Ford och Volkswagen) har

tidigare forvarvat lidarteknik.

MANGOLD - FORVARVAD LIDARTEKNIK

Argo Princeton/Lightwave
GM-Cruise Strobe

Aurora Blackmore

Aptiv (Delphi) LedderTech/Innoviz/Quanergy

Kélla: Bolagens websidor
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Terranet - Marknad

Lidarbolag till Nasdaq
En storre aktdr inom lidar ar det amerikanska bolaget Luminar. Det grundades 2012

som en start-up for att utveckla en ny typ av lidarteknologi, som kan integreras i au- Luminar - ett miljardbolag pd véig

tonoma fordon. Dess sensor anses ha hog prestanda vilket ger lang rackvidd nagot till Nasdagq

som ar viktigt for att kunna mojliggéra autonom korning. Volvo Cars har genomfort

en investering i Luminar. Bolagets teknologi vantas finnas i Volvobilar fran 2022. Samarbete med Volvo
Luminar ska noteras pa Nasdaq och vantas fa en marknadsvardering pa 3,4 miljard-

er dollar.

Prognoser Luminar
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Kélla: Luminartech

Amerikanska Velodyne Lidar, ar en spin-off fran moderbolaget Velodyne fran 2016.

Affaren backades da upp av bade Ford, dger 7,6 procent av bolaget, och Baidu. Velodyne Lidar - nyligen noterat
Velodyne har noterats pd Nasdag hosten 2020 via ett omvant forvary med Graf pd Nasdag

Industrial Corp. Bolagets marknadsvarde uppgér till strax under 3 miljarder dollar.

Dess intakter spas oka fran 100 miljoner dollar 2019 till 685 miljoner dollar 2024.

Quster, ett annat amerikanskt bolag, tog nyligen in 42 miljoner dollar for produk-

tutveckling. Dess Lidarteknik ska vara bade billigare och enklare att integrera an Quster - en nischspelare med
konkurrenterna. Bolaget erbjuder en rad olika modeller och har dven valt att vénda brett anvdndningsomrdde fér lidar
sig till andra aktorer utanfor fordonsindustrin.

Aeva, startades 2017 av tidigare Apple-ingenjorer med avsikt att forbattra sen-

sorsystem och lidar i synnerhet for autonoma bilar. Bolaget samarbetar med tyska Nyt lidar-projekt av tidigare Ap-
underleverantéren ZF och backas dven upp av Porsche som ingér i Volkswagen- pleingenjérer

koncernen. ZF har dven ett 40-procentigt dgande i tyska Ibeo Automotive System

som tillverkar lidarteknik.

Terranet 10 M ﬂ N G O L D




Terranet - Marknad

Bosch, tysk underleverantor (Tier 1), har utvecklat en egen lidarteknik som ska
fungera bade pa langt avstand (motorvagar) och i citykdrnan (kort avstand). Bola-
gets lidarsystem har lanserats som ett ldgkostnadsalternativ och gjorde debut pé
CES massan 2020 (Consumer Electronics Show)

Bosch har utvecklat ett eget
Lidar-system...

Den franska underleverantdren Valeo har utvecklat en egen lidarteknik for mass-
marknaden. Bolaget fick under 2019 order vard 500 miljoner euro fran fyra stycken
fordonstillverkare (OEMs).

...liksom Valeo

Investeringari Lidar
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400

200
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Kalla: Pitchbook

Fler samarbeten och affarer

Tongivande affarer som genomforts pé senare tid kan ndamnas Volkswagen som valt
att kopa in kamerateknik fran tyska Hella. Det ar deras Mobile Vision verksamhet,
till samordnande verksamhet inom koncernen for de olika bilmarkena som nu ska
ingd i Car Software Org of Volkswagen. Denna verksamhet ska genomféra invester-
ingar p& 7 miljarder euro de narmsta aren.

Volkswagen investerar och vdiljer
att képa teknik frdn tyska Hella
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Terranet - Marknad

Mega-affarer inom autonoma fordon

Inom autonoma fordon har det skett en rad storre affarer inom autonoma fordon
som varit tongivande for branschen. Detta skedde runt 2016-2017 nér intresset for
sjalvkoérande fordon nddde en hype. Detta ar ett vanligt forlopp, nar ett stort skifte i

Stort intresse for autonoma

en ny teknik sker enligt rapporter fran Gartner Group. Nagra av de mer tongivande fordon

affarerna och som fatt betydelse for Terranet och dess vag fran dvrgéng till mobile

till mobility ar Intels kdp av Mobileye och Delphis (nu Aptiv) affar med Nutonomy.
MANGOLD - AFFARER AUTONOMA FORDON
Bolag Malbolag MUSD Verksamhet Ar
GM Cruise 1000 Autonoma fordon for urban miljé (maas) 2016
Uber Otto 680  Start-up med teknik for autonoma fordon 2016
Intel Mobileye 15000 Al-teknik for autonoma fordon 2017
Aptiv Nutonomy 450 Autonoma fordon, mjukvara 2017
Amazon Z00x 1000 Autonoma fordon for urban miljé (maas) 2020

Kélla: Techcrunch, The Verge, CNN

Vagledande affarer - mojliga samarbetspartners

Halvledarbolaget Intel valde att fordrva israeliska Mobileye for 15 miljarder dollar
for att fa in kunskap om fordonsindustrin och for att dess mjukvara behdvdes for
att fa fram autonoma fordon. Via Mobileyes kontaktnat har ett avtal kommit till
med BMW och utveckling av elektriska och autonoma bilar, inext-plattformen.
Intels framflyttade positioner har lett till fler affarer p4 samma tema.

Biltillverkaren Daimler har via varumarket Merdedes-Benz inlett ett samarbete med
det amerikanska halvledarbolaget Nvidia i syfte att utveckla avancerade autonoma
bilar med Al-teknik (artificial intelligence). Halvledarbolaget Qualcomm ville l&dnge
kopa NXP Semiconductors som har halvledare for fordonsindustrin och inom 10T
(internet of things). Qualcomm fick s& smaningom ge upp da afféren blockats av
Kinas regering.

Bland Tier-1-bolagen kan ndamnas Aptiv, tidigare Delphi med ursprung i GM.
De har en historik att utveckla radar-produkter samt tillverka sjalvkérande bilar.
Aptiv valde att forvarva Nutonomy for att komma at teknik for autonoma fordon.
I nedanstdende tabell har vi valt att lista ett antal bolag som kan komma att utgora
samarbetspartner for Terranet.

MANGOLD - POTENTIELLA SAMARBETSPARTNERS

Halvledarbolag ASIC-providers Tier-1-bolag
Intel Veoneer
Nvidia Continental
Qualcomm Denso
NPX Semiconductors Aptiv
Infineon Bosch
Xilinx Valeo
Kalla: Mangold Insight
Terranet 12

Inext - ett samarbete med Intel
och Mobileye

Daimler och Nvidia i samarbete

Aptiv aktivinom autonoma fordon

Svenska Veoneer har inlett samar-
bete med amerikanska teknikbola-
get Qualcomm inom AD och
ADAS
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Terranet - Prognoser

Prognoser

Mangold har i denna analys utgatt fran att Terranet kommer att lyckas att f& Voxel-
flow som kompletterande teknik i delvis automatiserade fordon och darmed sla sig
in pa lidarmarknaden. | véra prognoser har vi utgétt frén att bolaget ingér licensaffar
och far royalty pa 50 procent av intédkterna. Den adresserade marknaden (TAM),
bygger pa lidarmarknadens utveckling. Mangold har antagit att Terranet tar 5 pro-
cent p& denna marknad i ett basecase. | tilldgg beddmer Mangold att Terranet har
potential att uppbringa intdkter fran andra typer av samarbeten liknande de som
pagar med Disney och Haldex. Bolaget vantas ha en utvecklingstid pa tva-tre ar for
Voxelflow innan den kan bdrja produceras och anvandas som fardig produkt. Nedan
visas tankt forsaljningsutveckling under perioden 2020 till 2030 for Terranet.

TERRANET - PROGNOSER

Terranet berdknas ta en mindre
andel av Lidar-marknaden

Mkr 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Voxelflow 0 0 0 9 91 227 454 756 1080 1350 1500
Ovriga intakter 10 20 30 40 50 10 10 10 10 10 10
Totalt 10 20 30 49 141 237 464 766 1090 1360 1510
Kélla: Mangold Insight
Voxelflow forsaljning 2020 - 2030
1600
1400
1200
£ 1000
A% 800
S 600
400
200
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Kélla: Mangold Insight

I vér prognosmodell har vi utgdtt fran det amerikanska lidarbolaget Luminartechs
prognoser nar vi raknat fram bruttomarginal och EBITDA-marginal. Var bedomning
ar att en bruttomarginal p& 60 procent och en EBITDA-marginal pa 50 procent finns
inom rackhéll i slutet av perioden. Dock har vi valt att rékna med lagre marginaler.

Finansiering

Terranet har genomfort en nyemission pa 40 miljoner kronor som blev dvertecknad
med dver 200 procent. | tilldgg till detta antogs dven ett teckningsoptionsprogram
med l6sen vid tre tillféllen fram till ndsta host. Detta kan ge bolaget ytterligare upp
till 120 miljoner kronor. Bolaget behover kapital for fortsatt utveckling av Voxelflow.

Terranet

EBITDA-marginaler pd 50 procent
inom rdckhdll i slutet av prognos-
perioden

Bolaget i behov av kapital fér att
utveckla Voxelflow
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Terranet - Vardering

DCF-vardering

Da bolaget varken har forséljning eller intdkter i nartid anser vi att en DCF-varder-
ing ar det basta alternativet for att kunna gora en vardering av bolaget. De jamfor-
bara bolag som finns att uppbringa har kommit langre med sin teknik och varderas
i flera fall till flera miljarder dollar som i fallet Luminartech.

[ var DCF har vi valt en prognosperiod pa tio ar dar vi valt att diskontera framtida
kassafloden med ett hogt avakstningskrav. Mangold har gjort tillaggg for bolaget
ringa storlek, under 100 miljoner kronor och att intdkter och Iénsamhet ligger tva-

DCF ger bdst grund fér motiverat
vdirde

Break-even och Iénsamet fran

tre ar bort. Detta kan komma att dndras da vi tidigare sett bade uppkop och tidiga 2029
investeringar for bolag med liknande teknik for autonoma fordon som Terranet

utvecklar.

TERRANET - DCF

(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P... 2030P
EBIT -28 751 -45026 -47 063 -43172 23272 57127 136733 319439

Fritt kassaflode -35470 -47 386  -49 040 -43 544 16360 42224

Terminalvarde

Antagande Avkkrav  Tillvaxt Skatt
16% 3% 22%

Riktkurs

Enterprise value 424 890

Equity value 424 195

Riktkurs per aktie 2,50

98 225 237154
324798

Kélla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

D3 kansligheten i val av marknadsandel och avkastningskrav pavekar det moti-
verade vardet i stor grad genomfors en kanslighetsanalys. Mangold har i sitt base-
case valt att anvanda ett avkastningskrav pad 16 procent och en marknadsandel pé
5 procent. | vart Bullcase 6kas marknadsandelen till 6 procent och i ett Bearcase
till 4 procent med varierande avkastningskrav.

TERRANET - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 4% Basecase 6%
15% 1,99 2,78 3,58
16% 1,77 2,50 3,23
17% 1,58 2,30 2,92

Kélla: Mangold Insight
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Med kdnslighetsanalys varierar
uppsidan frdn 63 - 370 procent
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SWOT - Analys Terranet

Styrkor Svagheter

- Produkt med unik teknik

- Balansraknin
- Grundare av Voxelflow med i bolaget 5

- Beroende av nyckelpersoner

Mojligheter Hot
- Behov av ny teknik - Lidartekniken utveckas
- Samarbeten med OEMs och Tierl-bolag - Fordonstillverkare utvecklar egen teknik
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Terranet - Appendix

Autonoma fordon

Marknaden for autonoma fordon, det vill sdga fordon som ar sjalvstyrande, bedéms
vara vard runt 23 miljarder dollar 2020 for att ¢ka till 37 miljarder dollar 2023.
Tillvaxttakten vantas ligga pad narmare 17 procent i snitt under perioden fram till
2023.

Utvecklingen av sjalvkorande bilar har tagit langre tid an bolagen forst trodde. Det
beror dels pa att problem dykt upp. Ett av de fall som ar mest omtalat och debat-
terat &r da en gatutrafikant involverades i en olycka med ett Uber-fordon i Arizona
i USA och som sedan avled. Ett annat uppmarksammat fall ar att en hackare po-
tentiellt kunnat ta sig in i en Telslabils sakerhetssystem.

Sjélvkorande bilar har utmaningar dar ansvarsfragan ar en av de storsta. En annan ar
att tekniken fortsatt ar dyr och att samhallet fullt ut inte accepterat autonoma bilar.
Fordelarna ar att tekniken vantas kunna minska antalet trafikolyckor och att det kan
leda till forbattrad kollektivtrafik pa sikt.

Forarassistansystem ar en viktig del i att gora fordon sjalvkdrande. Det ar ocksé
den forsta gradan av sjalvkorande fordon. Fem nivaer beskriver utvecklingen av

sjalvkorande bilar.

MANGOLD - GRADER AV SJALVKORANDE FORDON

Haog tillvéixt for autonoma fordon
vantas 2020-2023

Problematik kring autonoma
fordon

Utmaningar kvarstdr - bdttre pa
sikt

Olika nivder innan stadie av
sjdlvkérande fordon nds

Forarassistans Ger foraren assistans for att beddma avstand eller fart, fil eller parkeringsassistens
Delvis automatisering Assistans som samverkare som styrning och broms

Hog automatiseringsgrad Fordonet kan kéra sjélv under kortare tider

Fullstdndig automatisering En forare kan ta 6ver men behdver nodvandigtvis inte gora det

Sjélvkorande bilar Fordonet klarar sig helt utan forare

Kélla: Volkswagen
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Terranet - Appendix

Fordonsmarknaden

Fordonsmarknaden utgors av kommersiella fordon och personbilar. Forsaljningen
for personbilar forvantas under 2020 uppga till 60 miljoner enheter. Det ar en
nedgang i jamforelse med 2017 d& antalet bilar som séldes uppgick till ndrmare 80
miljoner. Tillvaxten for personbilar sa kallad LVP (Global Light Vehicle Production)
vantas uppga till 3-4 procent i snitt per ar under perioden 2020 till 2026. Historiskt
har tillvaxttaken legat pa 3,6 procent i snitt fran 2002 till 2016 enligt IHS Markit.

Fordonsindustrin ar fragmenterad dar specialisering med tydlig specialisering av
produkter. Sarskilda regulatoriska regler staller harda krav p& underleverantorer. For
att tillverka ett fordon anvander sig sluttillverkaren av underleverantorer i en le-
verantorskedja som kan delas in i olika skikt. Bilhandlarna (dealerships) ar ndrmast
kunden, dit gar en kund for att kdpa sin bil. Men det finns undantag i denna kedja,
da elbilstillverkaren Tesla valt att sdlja direkt till konsument utan bilhandlare. Denna
verksamhet utelamnas i produktionskedjan.

Fordonsmarknadens leverantérskedja

OEM (original equipment manufacturing) utgors i fordonsindustrin av biltillverkare.
De befinner sig i toppen av en tankt pyramid. OEMs designar och marknadsfor
fordon. Det ar dessa som satter samman bilen och som i viss utstrackning tillverkar
delar. Narmast under i kedjan finns underleverantderer som raknas ini Tier 1. Dessa
har en stark anknytning till biltillverkarna. Tier 1-bolag forser OEMs med produkter
speciellt for fordon.

Tier 2-bolaget, steget under Tier 1 &r mindre bolag och forser Tier 1 med specifika
produkter som exempelvis halvledarkomponenter.

Tier 3-bolag utgors inom fordonsmarknaden av ravarubolag och kan forse alla delar
i kedjan med exempelvis metaller och plaster.

MANGOLD - TIER-SYSTEMET

OEM Tesla, Toyota, GM, Volkswagen
Tierl Bosch, Denso, Continental, ZF Friedrichshafen, Magna
Tier2 Intel, Nvidia, teknikbolag inom autonoma fordon

Kélla: ACEA, Piagroup, Amatech
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Fordonsmarknaden vdintas visa
en tillvixt pd 3-4 procent

Hdrda krav pd underleverantorer i
fordonsindustrin

OEM, Tier1 och Tier2 utgor ingdr i
fordonindustrins kedja
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Terranet - Appendix Diagram

. A -EB i
Terranet - Forsaljning och tillvaxt Terranet IToch marginal
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 8 635 4510 10 000 20 000 30000 49 144 141 443 238 608
Kostnad salda varor 0 0 -4 500 -9 000 -13 500 -22 115 -63 649  -107 374
Bruttovinst 8 635 4510 5500 11 000 16 500 27 029 77 794 131234
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0%
Personalkostnader -24 951 -16 555 -12 000 -14 400 -16 800 -19 200 -24 000 -24 000
Ovriga rérelsekostnader -24.080 -20 469 -21 000 -40 000 -45 000 -49 144 -28 289 -47 722
Avskrivningar -21 321 -9 680 -1251 -1 626 -1763 -1887 -1 998 -1799
Rorelseresultat -61717 -42 194 -28 751 -45 026 -47 063 -43 202 23 507 57714
Roérelsemarginal 17% 24%
Rantenetto 151 -4 482 -4 906 -9 679 -6 453 -3 226 -1 613 -968
Vinst efter finansnetto -61 566 -46 676 -33 657 -54 705 -53516 -46 428 21894 56 746
Skatter 0 0 0 0 0 0 -4.817 -12 484
Nettovinst -61 566 -46 676 -33 657 -54 705 -53 516 -46 428 17077 44 262
Balansrakning 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank 11 231 11 569 31194 114 128 58 635 11831 26 734 68 403
Kundfordringar 3124 1050 1233 2466 3699 4 039 11 625 19 612
Lager 0 0 740 1233 1479 1818 5231 8825
Anlaggningstillgdngar 475 1224 1224 1224 1224 1224 1224 1224
Totalt tillgdngar 14 425 12 511 16 260 17 634 18 871 19 983 17 985 16 187

29 255 26 354 50 650 136 685 83 908 38896 62 800 114 250

Skulder

Leverantdrsskulder 2334 2787 740 1479 2219 3635 10 463 17 650
Skulder 4116 12 264 32 264 32264 32 264 32264 32264 32 264
Totala skulder 6 450 15051 33 004 33743 34 483 35899 42727 49 914
Eget kapital

Bundet eget kapital 24 213 50 503 90 503 230 503 230 503 230 503 230 503 230 503
Fritt eget kapital -1408 -39 200 -72857  -127562  -181078  -227506  -210430 -166 167
Totalt eget kapital 22 805 11 303 17 646 102 941 49 425 2997 20073 64 336
Totalt skulder o EK 29 255 26 354 50 650 136 685 83 908 38896 62 800 114 250
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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 Terranet.

Mangold dger inte aktier i Terranet.

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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