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Pa ratt vag

Terranet, som utvecklar Voxelflow, en teknik som ska anvandas inom férar-
assistans i fordon, har framgangsrikt visat upp en prototyp av Voxelflow till-
sammans med samarbetspartnern Mercedes-Benz péa ett for fordonsindustrin
tongivande event. Detta var ett forsta steg mot att Voxelflow ska testas i for-
don, ndgot som vantas ske under det andra halvaret. Voxelflow ar fortsatt i en
tidig utvecklingsfas men har stor potential for att kunna bli en branschstand-
ard for bilar i stadstrafik.

Ny scenarioanalys visar pa stérre potential

Mangold har valt att vardera bolaget utifrdn ett volymscenario for bade for-
don och lastbilar. Utifran detta scenario antar vi att Voxelflow kommer att
ta fem procent av radarmarknaden och 20 procent av lidarmarknaden. Ut-
gangspunkten har varit fordon som kategoriseras i level 2 for autonoma bilar.
Detta scenario ger en mer rattvis bild av den potential som bolagets produkt
Voxelflow besitter.

Hojd riktkurs

Mangold véljer att hoja riktkursen for Terranet utifran var nya prognos och
antaganden. Den nya riktkursen satts till 4,70 kronor, tidigare 2,50 kronor.
Bakom hojningen ligger genomférd marknadsanalys med utgangspunkt i att
Voxelflow kan ta marknadsandelar fran bade radar och lidar. Mangold har valt
att vardera bolaget med en DCF-modell som tar hansyn till hog risk. Dock
vill Mangold péatala att bolaget ar i en tidig fas och att en produkt i bil fortsatt
ligger manga ar fram i tiden. Samtidigt ar aktiviteten hog kring battre teknik i
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Forsaljning (tkr) 4510 3871 4000 4000 4000 Avanza Pension 12 096 002 7,1%
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Investment Case

Vinnande teknik pa radarn

Mangold upprepar kop i Terranet och introducerar en hojd riktkurs om 4,70 kronor
pa 12 manaders sikt. Terranet utvecklar ny teknik, Voxelflow, for avancerade forar-
assistanssystem i fordon som ska komplettera radar och lidar. Bolaget har aven fler
aprojekt inom positionering och 5G-teknik vilket kan bara frukt pa sikt. Mangold
bedomer att det ar Voxelflow-tekniken som betingar storst varde i bolaget. Det ar
ocksd den teknik som bolaget valt att lagga sina resurser pé att utveckla.

Attraktiv marknad

Mangolds uppfattning ar att marknaden for kamera och bildsystem for fordon ar
vaxande och en mycket lukrativ marknad. Méalsattningen for Terranet ar att Vox-
elflow ska komplettera bade radar och lidar nagot som vi bedémer kommer att fa
stor uppmarksamhet och som ger méjligheter till badde avtal och samarbeten med
aktorer inom fordonsindustrin.

Konkurrenskraftig teknik

Voxelfow-tekniken erbjuder flera fordelar i jamforelse med befintlig teknik som ra-
dar och lidar. Den &r bade billigare och lattare att integrera i fordon. Bildkvaliteten
for Voxelflow ar vassare och teknikens formaga att fungera i daliga vaderforhal-
landen ar betydligt battre an befintlig. Tekniken ar tdnkt som en standard i fordon
som sedan kan kompletteras med bade lidar och radar.

Affarer och samarbete en trolig vig

Det ar tydligt att stora aktorer inom autonoma fordon ar ute efter battre teknik
an den lidar och radar hittills har kunnat visa upp. Vissa underleverantorer valjer
att sjalva utveckla ny lidarteknik eller képa upp start-up bolag med den senaste
tekniken. Detta skapar mojlighet for nya aktorer som Terranet da det fortsatt finns
stort utrymme for forbattringar inom forarassistanssystem for fordon. Mangold
ser att Terranet kan komma att ingd i ndgpn typ av affar och ser en rad potentiella
samarbetspartners (se initialanalys). En ténkt 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 tung-
viktare som den tyska fordonstillverkaren Mercedes-Benz och amerikanska no-
jeskoncernen Disney samt den svenska fordonsunderleverantoren Haldex.
Mangold ser goda mojligheter for Terranet att attrahera fler samarbetspartners
framgent och ser uppkdp som ett troligt scenario.
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Terranet - Uppdatering

Pa ratt vag

Terranet, som utvecklar Voxelflow, for anvandning som forarstdd och antikollisions-
system, ar en utmanare till befintliga lidar- och radar-system. Bolaget ar tidigt i sin
produktcykel och har hittills visat upp en prototyp. Detta skedde i februari 2021 till-
sammans med samarbetspartnern Mercedes-Benz i samband med eventet Startup
Autobahn. Eventet dar en motesplats for ny teknik och som grundades tillsammans
av Daimler och Stuttgarts universitet och som arrangeras av Plug and Play, en or-
ganisation baserad i Silicon Valley for startups. En rad partners har knutits till detta
event, daribland Porsche och Bosch.

Samarbete med Mercedes-Benz fordjupat

Terranet samarbetar med Mercedes-Benz kring Voxelflow. Malsattning ar att
tekniken ska bli branschstandard och pé s& satt forbattra forutsattningarna for be-
fintliga radar-, lidar och kamerasystem. Hittills har det resulterat i en mindre order
for en prototyp samt ett utdkat och djupare samarbete (Memorandum of Under-
standing). Nasta steg ar att visa upp Voxelflow i ett demo-fordon vilket vantas kunna
ske under det andra halvaret 2021.

Pa sikt ar ambitionen att Voxelflow ska introduceras i ett av Mercedes-Benz modell-
program. Forutom Mercedes-Benz har Terranet ytterligare ett antal samarbetspro-
jekt daribland industrikonsulten AFRY. Detta samarbete kretsar kring tekniska tjan-
ster inom 3D-rorelseuppfattning och sjélvstyrande bilar (AV) och automatiserad
forarteknik (ADAS). Projektet med Disney har satts pa paus da pandemin inneburit
svarigheter att ta det vidare. Terranet ser alltjamt att detta projekt kommer att kunna
dterupptas. Bolaget har dven ett samarbete med Haldex.

Férdelar med Voxelflowtekniken

Voxelflow ar en algoritm och mjukvaruteknik som ar tankt att komplettera lidar och
radar inom sjalvstyrande bilar (AV) och automatiserad forarteknik (ADAS). Data
som genereras av Voxelflow anvands sedan av bilens automatiserade styr- och
bromssystem for att undvika kollisioner. Merparten, 94 procent, av alla trafikolyckor
sker p& grund av den manskliga faktorn. For att forhindra att olyckor uppkommer
behover tekniken forbattras. Lidar och radar, som ar den vanligaste tekniken, ar inte
tillracklig som kamerateknik for att undvika att olyckor sker pa nara hall. En forares
ouppmadrksamhet de sista tre sekunderna innan en kollision &r avgorande.

Systemet Voxelflow, bestér av tre eventkameror och en laserscanner som integreras
i vindruta och strélkastare. Denna teknologi genererar en 3D-bild inom nanose-
kunder. Systemet specificerar hastighet, riktning och position. Nuvarande teknik
for forarassisterande system anvander sig av 2D-pixelbaserade bildsystem, som
fungerar samre vid daliga vaderforhéllanden. Voxelflow har visat sig fungera bra i
regn, snd och dimma i jamforelse med lidar och radar.
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Terranet - Uppdatering forts

Behov av battre teknik

Bilindustrin behdver battre och sakrare teknik for att forhindra krascher som up-
pkommer med korta avstadnd. Lidar, som ar den mest anvanda tekniken inom AV/
ADAS, ar mest lampad for avstand bortom 30-40 meter. Lidar bygger pé laserstralar
som skannar objekt. Voxelflow anvander sig av en annan teknik - 3D-teknik och
eventbaserade sensorer - vilken har battre forutsattningar att hinna uppfatta hinder
och objekt pa nara hall, (corner-case collisions) exempelvis en fotgdngare som dyker
upp bakom en parkerad bil. Responstiden kan kortas med Voxelflow till 5 millise-
kunder jamfort med Lidar pd 300 millisekunder. Detta motsvarar en bromsstracka
pd 5,3 meter for ett fordon som fardas i 70 km/h. Med Voxelflow kan reaktions-
strackan kortas fran 6 meter till 6 centimeter. Malsattningen ar att utveckla Voxel-
flow fran 250 000 voxlar per sekund till dver 1 miljoner voxlar per sekund.

Ledningsgruppen forstarks

Terranets ledning bestar av vd Par-Olof Johannesson och Johan Wangblad, som &r
ny CFO sedan hosten 2020. Johan Wéngblad har lang erfarenhet av fordonsindus-
trin med olika ledande positioner p& Volvo Cars. Erfarenhet finns inom olika pro-
jekt med innovation pa Volvo Cars samt senast fran Volvo Cars Technology Fund.
Aven Christian Larsson, produktansvarig i bolaget, ingar i ledningen liksom Simon
Morris, som i borjan av 2021 tilltrédde som ansvarig for affarsutveckling. Han har
lang erfarenhet av avancerade bildsystem for fordon. Ny i ledningsgruppen ar dven
Michaela Berglund som CMO (Chief Marketing Officer). Dirk Smits, ar verksam i
bolaget fran Silicon Valley i Kalifornien som uppfinnare och vidare utveckling av
Voxelflow. Rattigheter och avtal kring Voxelflow har omférhandlats med Dirk Smits,
grundare av bildtekniken. Det nya avtalet starker Terranets position da licensen
nu ar exklusiv, global, ej tidsbegréansad och avser “Automotive and Transportation
Vehicles”. Royalty, det vill sdga ersattning vid kommersialisering, uppgar till 1aga en-
siffriga tal.

Kapitalanskaffning for fortsatt utveckling

Terranet genomforde en nyemission under 2020 samt fick in kapital i samband
med en efterfoljande inldsen av teckningsoptioner. Detta medforde att bolaget
fick in 70 miljoner kronor. Unders mars kan Terranet att ta in ytterligare kapital via
teckningsoptioner (TO2). Utnyttjas detta fullt ut kan bolaget tillféras drygt 40 mil-
joner kronor. Under augusti 2021 har bolaget méjlighet att ta in ytterligare kapital
via teckningsoptioner av serie TO3 och ett kapitaltillskott i samma harad som TO2.

Nya langsiktiga dgare

| samband med att Terranet tagit in kapital har bolaget fatt in nya dgare. Storsta
dgare ar Maida Vale Capital som dger runt 16 procent av bolaget. Aven Knutsson
Holdings ar ny i dgarlistan med ett dgande pa 3,7 procent. Mangold ser positivt p&
att det kommer in nya dgare med avsikt att vara langsiktiga.
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Terranet - Prognoser

Marknadsvolym fordon

Mangold har i denna analys valt att utgd fran antalet personbilar och lastbilar
som kan komma att utrustas med Voxelflow-tekniken som andel av radar och li-
dar-marknaden. Volymen av salda personbilar p& marknaderna Nordamerika, EU
och Kina utgdr grund for antaganden om kommande intakter for Voxelflow. Av des-
sa har sedan bilar utrustade med forarassistans pa niva 2 valts (level 2). Mer om
nivaer av sjalvstyrande (levels) gar att Idsa i var initialanalys. Andelen fordon som kan Hogre andel level 2 i USA och EU
klassas som level 2 bygger pa uppgifter fran bolaget. | USA och EU uppgér andelen dn Kina

till 25 respektive 35 procent. For Kina beddms den uppgé till 5 procent och for

lastbilar globalt till 15 procent.

Level 2 utrustade fordon ligger till
grund for vdra antaganden

MANGOLD - PROGNOSANTAGANDE

(Min) Volym fordon Andel Level 2 Totalt Radar Lidar Voxeflow
USA 15 25% 3,7 2,9 0,7
EU 10 35% 3.5 2,8 0,7
Kina 19 5% 1,0 0,8 0,2
Lastbilar 5 15% 0,8 0,6 0,2
Marknad andel(MUSD) 0,4 0,4 0,8

Kalla: Statista, ACEA, CPCA, Terranet

Prognoser fér Voxelflow
Terranet avser att med sin teknik kunna generera licensintakter for sin mjukvara

vilket vi antagit uppgér till 100 dollar per fordon. Det dar med OEM:s och Tier Voxelflow mjukvara sdtts till 100

1-bolag som Terranet i forsta hand kommer att samarbeta med vilket vi ger exempel dollar per fordon i vér analys
pa i initialanalysen. Mangold utgar fran att Terranet har ett fardigt system klart att
integreras i fordon fran 2024. Fram till dess raknar inte Mangold med nagra bety- Terranet kan ta 5 procent av radar
dande intakter dven om olika samarbeten kan generera intakter. Prognosantagande och 20 prgcent av lidar i vart
for att Terranet tar 5 procent av radar- och 20 procent av lidarmarknaden bedéms basscenario
kunna ske 2027. Marknad har raknats fram i dollar som sedan konverterats till kro-

no med kursen 8,5 kronor.

TERRANET - PROGNOSER

(Mkn) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Intakter Voxelflow 61 243 406 607 971 1517 2427

Tillvaxt 300% 68% 49% 60% 56% 60%

Kélla: Mangold Insight, Terranet
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Terranet - Vardering

Terranet virderas med DCF-modell
Mangold varderar Terranet med en DCF-modell. Prognosperioden stracker sig

fram till 2030. Mangold har antagit ett avkastningskrav pd 16 procent. Detta ger

Motiverat virde 4,67 kronor

ett motiverat varde om 4,67 kronor per aktie. Intdkterna ligger langt fram i tiden

vilket gor att osédkerheten i vara prognoser framstar som mycket hog.

Mangold har i initialanalysen gjort investerare uppmarksamma pa att det fore-

kommer hog aktivitet kring forvarv for bolag inom autonoma fordon och lidar

samt radarteknik. Utifran dessa iakttagelser ser Mangold dven Terranet som en Hdnsyn tagen till full utspddning
mojlig uppkdpskandidat. | analysen har Mangold valt att ta hansyn till kommande

utspadning av aktier for de bada teckningsoptionsprogrammen som |6per i mars

och augusti 2021.

TERRANET - DCF
(Tkr)

EBIT

Fritt kassaflode

Terminalvarde

Antagande

Motiverat varde
Enterprise value
Equity value
Riktkurs per aktie

2021P
-33 131
-33 738

Avkkrav
16%

1389 512
1419 231
4,70

2022P
-37 712
-46 680

Tillvaxt

3%

2023P
-41 638
46727

Skatt
22%

2024P 2025P 2026P 2027P... 2030P

-31 561 -17 738 28 109 88 024 690 905

-34 958 -21 147 20 637 74 106 226 429
4408 293

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har i ett basecase valt att anvanda ett avkastningskrav pad 16 procent. |
denna tabell visas hur vardet per aktie 6kar vid forandrat avkastningskrav.

TERRANET - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav %

Basecase

15%
5,40

Basecase
4,67

17%
4,06

Kélla: Mangold Insight

Terranet

Aktien vdrd 4,0-5,4 kronor med
anvdndning av avkastningskrav pd
15 - 17 procent
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Terranet - Appendix Diagram

8(

700 OC

600 OC

. 400 O
=
3C
2000
100 000
100 000
[

Terranet

Terranet - EBIT and margin

2020 2021P 202 2 y 0. 2028P 2029P 2030P

Terranet - Free Cashflow

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Fritt kassaflode

Terranet - Sales and Growth

0
2019 2020 2021P 2022P 2023P 2C
Sales
Terranet - Equity/Asset Ratio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

MANGOLD




Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 8 635 4510 3871 4000 4000 4000 60 613 242 452
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 -45460  -157 594
Bruttovinst 8 635 4510 3871 4 000 4 000 4 000 151583 84 858
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 25,0% 35,0%
Personalkostnader -24 951 -16 555 -11 853 -14 400 -16 800 -19 200 -19 200 -21 600
Ovriga rérelsekostnader -24.080 -20 469 -20 544 -20 000 -20 000 -20 000 -20 000 -72 736
Avskrivningar -21 321 -9 680 -3136 -2731 -4.912 -6 438 -7 507 -8 255
Rorelseresultat -61717 -42 194 -31 662 -33131 -37 712 -41 638 -31 553 -17 732
Roérelsemarginal -52% -7%
Rantenetto 151 -4 482 -3231 -2 955 -2 955 -2 955 -2 955 -6 955
Vinst efter finansnetto -61 566 -46 676 -34 893 -36 086 -40 667 -44 593 -34 509 -24 687
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0]
Nettovinst -61 566 -46 676 -34 893 -36 086 -40 667 -44 593 -34 509 -24 687
Balansrakning 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank -715 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 83908 38896 62 800 114 250

Skulder

Leverantorsskulder 2 334 2787 740 1479 2219 3635 10 463 17 650
Skulder 4116 12 264 32 264 32264 32 264 32 264 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 -1 408 -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

Kélla: 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 st&r 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 utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhdllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Terranet senaste 2020-10-19

Mangolds analytiker dger inte aktier i Terranet.

Mangold dger aktier i Terranet.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/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 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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