Terranet

Mangold Insight - Uppdragsanalys - Update 2023-02-23

Slutfas for vagledande teknik Information
Terranet som utvecklat BlincVision for avancerat forarstod i fordon ska Rek/Riktkurs Koép 2,50
under 2023 fardigstélla en prototyp som kan implementeras i fordon. Risk Hog
Detta vdntas 6ka intresset bland OEMs och Tierl-bolag som kan inleda Kurs (kr) 0.66
samarbete eller sluta licensavtal. Ett sddant scenario vantas hoja vardet o

. . o Borsvarde (Mkr) 204
avsevart pa bolaget. Mangold véljer att rekommendera Kop for Terranet
med en riktkurs p& 2,50 kronor per aktie vilket medfor stor uppsida i Antal aktier (Miljonen)” 3263
aktien. Aktien bedéms som spekulativ men samtidigt som risken &r hog Free float 77%
ar potentialen stor om bolaget lyckas ta BlincVision till en fardig produkt. Ticker TERRNT B
Férdel BlincVision Nasta rapport 2023-05-17

.. . . . Hemsida terranet.se
Det finns flera faktorer som talar for att BlincVision kan komma att bli
standard i fordon och komplettera nuvarande teknik som lidar och radar. Analytiker Jan Glevén
Den ar snabbare och kan lattare identifiera foremal i tat trafik som stads- " ejinkI TOS
miljo jamfort med konkurrenterna. Detta gor att BlincVision kan bidra till
att minska risken for kollisioner avsevart. Regleringar och malsattningar N
. . . . . . . Agarstruktur Antal aktier Kapital
om farre olyckor i trafiken driver pé utvecklingen vilket talar till Terranets
fordel. Maida Vale Capital 578 17.7%
Avanza Pension 19,5 6,0%
Kapital krévs fér malgang Knutsson Holdings 101 31%
Terranet har ny vd sedan hosten 2022 med erfarenhet fran teknikbolag i Fredrik Olsson 10,0 3,1%
liknande skeden, vilket tillsammans med nyrekryteringar ska ta bolaget i Oliver Aleksov 77 2.3%
mal med en fardig produkt. Focr étt chl'<as k.ravs att polaget.far in nytt kap- IBKR Financial 75 29%
ital. Under mars kan bolaget fa in kapital via teckningsoptioner. Mangold ‘
beddmer dven att det kravs ytterligare kapital i nartid for att ta produkten Nordnet Pension 6.1 19%
i mal. Clearstream Banking 50 1,5%
Per Hultbom 4.1 1,3%
SKISPAB 2,9 0,9%
» 1000 Nyckeltal 2021 2022 2023P 2024P 2025P
10 Koy 900 Forsaljning (tkr) 10 790 3839 4000 67793 271173
85(
N AJ \V‘ ‘ EBIT (tkr) -41708 -29371  -32937  -16817 520
\ \I/‘k. 8
04 -~ Vinst fore skatt (tkr) ~ -44 732 -32287 -36122 -22401  -7222
’ 650 EPS, justerad (kr) -0,13 010 011  -007 -0,02
—— TERRNT B OMXSP EV/Férsalining nm nm nm 1.8 0,3
EV/EBITDA neg neg neg neg neg
Kursutveckling % m 3m 12m
TERRNT 10,5 113 -229 EV/EBIT neg neg neg neg neg
OMXSPI 1,8 6,6 -20 P/E neg neg neg neg neg



Terranet Investment case

Slutfas for vagledande teknik

Mangold rekommenderar Kép i Terranet med riktkurs 2,50 kronor pé

Riktk 72,50 k -
12 manaders sikt. Terranet utvecklar BlincVision for avancerade forar- iktkurs pd 2,50 kronor

. ) . stor uppsida i aktien
assistanssystem i fordon som ska komplettera radar och lidar.

Narmare ett samarbete

Terranet har tagit sig igenom utvecklingsstadiet for att nu g& ini en fas dar en Fdrdig prototyp 2023
fungerande produkt tas fram. BlincVision-systemet har varit under utveckling

under ett antal &r men star nu infor det avgbrande steget att implemente-

ras i fordon. Efter ett vd-byte har bolaget tagit ytterligare ett kliv narmare For holoride och Mercedes-
marknaden och nar val bolaget far BlincVision till en fungerande produkt Benz se Appendix s.12

beddmer Mangold att OEM:s och Tierl-bolag |ar vara intresserade av att inga
samarbete med Terranet. Detta da dessa soker teknik till lidar och radar vars
teknik har begransningar. Ett samarbete eller licensavtal vantas kraftigt oka
vardet pd Terranet.

Konkurrenskraftig teknik
BlincVision har flera férdelar

Aven om konkurrensen ar hard och att tekniken utvecklas i snabb takt finns jamfort med lidar och radar

det mycket som talar for Terranet. BlincVision har flera fordelar i jamforelse
med radar och lidar. Snabbheten att klassificera och f6lja objekt i stadsmiljoer
gor den unik. Den &r dven bade billigare och lattare att integrera i fordon
vilket gor att tekniken enkelt kan komma att bli standard i fordon som ett
komplement till lidar och radar.

Snabbt véxande ADAS-marknad Incitament for bdttre teknik pd

Marknaden for Advanced Driver Assistance System (ADAS) drivs av att re- vagarna
gleringar och organisationer utfardar malsattningar om minskade olyckor och
skador i trafiken. Sakerhetsnivan i fordon hojs successivt och ny teknik im-
plementeras i snabb takt. ADAS-marknaden vantas vaxa med 16 procent i
snitt per ar fram till 2029 d& den vantas vara vard 6ver 124 miljarder dollar.

Fér mer om ADAS - se
Appendix s.12

Flera vardedrivande faktorer

Det finns flera scenarion som kan hoja vardet pa Terranet, dar olika typ-

er av samarbeten, licensaffarer eller en strukturaffar utgdr de mest troliga. Hog sannolikhet for samarbete
Mangold har valt att utgd frén att BlincVision licensieras ut och att Terranet eller strukturaffdr

tar en mindre andel av lidar- och radar-marknaden. Vart scenario bygger pa

att en produkt fardigstalls och kan implementeras 2024. For att fa fram ett

motiverat varde har Mangold valt att anvanda en DCF-modell dar intakter

diskonteras till ett riskanpassat avkastningskrav samt riskfaktor som tar hojd

for finansiering. Det motiverade vardet ar framtaget for att fa ett rimligt varde

pa bolaget enligt going concern-principen.
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Terranet - Update

Ett sdkert vagval

Terranet har lamnat utvecklingsstadiet for att nu gé in i fas med att fardig-
stalla sitt forarstodssystem BlincVision till en fardig produkt. Under 2023
forvantar sig bolaget att ha en fungerande prototyp av BlincVision klar.
BlincVision bestar av en laserscanner, sensor och datormodul. Produktion av
laserscannerprototypen har pabdrjats tillsammans med Prevas Development.

BlincVision fardigstdills i tre steg

Malet ar att en A-sample av BlincVision ska tas fram tillsammans med en

Tierl som har l&ng erfarenhet av fordonsindustri och ar specialiserade inom Prototyp Klar under 2023
laserteknik. For bolagets sensormodul har Terranet péborjat en forstudie

med tva internationella partners. Nasta steg ar att ta fram en prototyp for
sensormodulen. Nar prototyper ar klara for scanner- och sensor-modulerna
kommer bolaget fardigstalla mjukvaruenheten. Ett arbete med att fardigstalla
mjukvaruenheten pagar dven parallellt. Nar en prototyp av BlincVision satts Se Appendix s.13 for A-sample,
ihop kommer samtal med Tierl- och OEM-tillverkare att upptas. Mangold OEM och Tier1

beddmer att ett troligt scenario ar att Terranet da kommer att ingd ett samar-

bete eller licensavtal.

TERRANET - BLINCVISION UTVECKLING

2020 2021 2022 2023

Produktsteg Concept Design Proof of Concept  Vidareutveckling Fardig prototyp/A-sample

Kélla: Terranet

Forbattrad sakerhet

Terranets antikollisions-system BlincVision har utvecklats for att forbattra

sékerheten pa vagar och skydda trafikanter fran skador pa vagar. Systemet BlincVision minskar risk fér
kombinerar laser, kamera och Al-baserad upptackt av féremal pa vagar. Blinc- kollision

Vision ar ett komplement till den sensor-teknik som finns pd marknaden.
Fordelen ar att systemet kan definiera vilken typ av foremal eller hinder som
uppkommer pa kort tid och pd sa satt kan minska risken for kollision. Sys-
temet ar baserat pa VoxelFlow som dr en mjukvara for bildanalys med 4D av
rorliga objekt. BlincVision kan skanna upp till 35 meter framfor fordonet och
upptacka foremal och hinder inom 20ms.

BlincVision bromsavstand (meter)
0 10 20 30 40 50

Normalt fordon

ADAS fordon

BlincVision fordon

m Upptackt  mTyckuppbyggnad ®Inbromsning

Kélla: Terranet
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Terranet - Update

BlincVision unikt

BlincVision har hogre precision och snabbare reaktionstid an de ADAS-sys-
tem som finns p& marknaden. Det gor BlincVision till ett konkurrenskraftigt
komplement. Konkurrerande ADAS-system bygger framst pa lidar, radar och
kameror. Befintlig teknik har i jamférelse med BlincVision inte samma snabba
reaktions- och detektionsformaga vilket far stor betydelse dar trafiken ar tat.
BlincVision skiljer sig fran andra ADAS-system genom att den fungerar béattre
i stadsmiljo dar andra trafikanter an fordon ror sig. Befintliga ADAS-system ar
framst utvecklade for att undvika kollisioner med andra fordon.

Potentiella intaktsstrommar

Terranet avser att licensiera ut BlincVision. Ett OEM- eller Tierl-bolag (se
mer appendix) kan valja att inga licensavtal med Terranet for att komma at ny
teknik. Licensavtal ar vanligt inom fordonsindustrin. Bland svenska aktorer
har exempelvis Gapwaves ingatt ett licensavtal med tyska Bosch, Hella och
Veoneer gillande antenner for hoguppldst fordonsradar. OEM anvander sig
av OTA-updates (over-the-air) for att uppdatera mjukvara vilket vantas kunna
bli en intaktskalla for Terranet. OTA-uppdateringar ar ett effektivare satt for
OEM-foretag att 4tgarda buggar och uppdatera programvara an att manuellt
uppgradera varje enskild enhet. OTA-uppdateringar kan fanga upp problem
innan enheter lanseras, vilket forenklar for OEM-foretag. Ytterligare intakter
kan bolaget f& genom serviceavtal (SLA).

MANGOLD - TIER-SYSTEMET

BlincVision har férdelar i stads-
trafik

Licensaffdr ett troligt scenario

OEM - Fordonstillverkare Tesla, Toyota, GM, Volkswagen

Tierl - Underleverantorer Bosch, Denso, ZF, Hyundai Mobis, Magna
Tier2 - Teknikbolag inom autonoma fordon Intel, Nvidia, NXP, Infineon

Kélla: ACEA

Breddat anvandningsomrade

Terranet vander sig till fordonsmarknaden i férsta hand men dess laserscan-
ner och sensor har potential att anvandas i andra branscher som industri. Ter-
ranet kan dven produktanpassa BlincVision-systemet efter kundens behov
vilket 6kar anvandningsomradet.

Scanner och sensor kan nd
andra branscher
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Terranet - Marknad

ADAS-Marknaden i tillvaxt

Marknaden for Advanced Driver Assistance System (ADAS) vaxer i hog takt.
Den varderades till 37,3 miljarder dollar 2021 och vantas oka till 1243
miljarder dollar 2029. Det medfor en dkning om 16,1 procent i snitt per ar
(CAGR) fran 2022 till 2029 enligt Fortune business insights. Ny ADAS-teknik
drivs av regler och rekommendationer. Teknik som ABS (lasningsfria bromsar,
ESC (antisladdsystem) och backkameror har natt marknadsmattnad. Under
kommande ar vantas marknadstillvaxten for ADAS framst drivas av visions-
baserad teknik. Storre OEM bolag och Tier 1-aktorer &r dominerande inom
ADAS. OEM-féretag inom premium-segmentet implementerar sjalvkérande
funktioner sa snart de utvecklas for att starka varumarket. Skiftet till elektriska
fordon (EV) driver dven tillvixt genom ett 6kat innehall av ADAS.

Regleringar och regler driver ADAS-marknaden

Myndigheter som NHTSA (National Highway Traffic Safety Adminsitration) i
USA och organisationer som EU och Euro NCAP, ett trafiksakerhetssamar-
bete mellan ett antal europeiska lander, infor regler och rekommendationer i
syfte att dka sdkerheten i fordon

EU har tagit fram en langsiktig plan for att minska olyckor i trafiken. Antalet
svéra skador och dodsfall ska uppgé till noll 2050. Ett delmal &r en minskning
med 50 procent fram till 2030. Aven FN har som vision att minska antalet
bilolyckor med 50 procent 2030 dar sdkrare bilar utgér en av delarna i deras
strategi for 6kad sdkerhet i trafiken. En forutsattning for att kunna lyckas med
dessa mal ar att fordon utvecklas med ny teknik som ADAS.

EU kommissionen inférde nya uppdaterade regler i juli 2022, Vehicle
General Safety Regulation, i syfte att forbattra sakerheten pa vagarna och
mojliggdra sjalvkorande bilar i EU. Den nya regeln innefattas av forbattringar
som automatisk bromsning och varning for att forhindra kollisioner med
gangtrafikanter och cyklister for bussar och lastbilar. Dessa nya regler ska
implementeras i nya bilar frdn och med 7 juli 2024.

NHTSA uppdaterar I[6pande rekommendationer for ADAS under en ldngsiktig
vision "A Vision for Safety”. Efter ett initiativ av The U.S. Department of
Transportation’s National Highway Traffic Safety Administration har 20
fordonstillverkare implementerat automatiska bromssystem (AEB) i sina
fordon fram till september 2022. Dessa system anvander sensorer i fordon
i syfte att forhindra att en kollision sker. Automatiska bromssystem har visat
sig minska kollisioner med gangtrafikanter med 27 procent enligt en studie
av IIHS (Insurance Institute for Highway Safety). Aven om automatiska
bromssystem minskar antalet olyckor kan det blir battre. Framfor allt
behdver system utvecklas for att forbattra funktionen i morker och vid hogre
hastigheter (6ver 50 mph) visar studien. Terranet utvecklar system som battre
kan hantera dessa utmaningar

ADAS-marknad vdntas véxa
med 16 procent i snitt per dr

Regler fér 6kad scikerhet

EU vill se minskade olyckor i

trafiken

Gdngtrafikanter och cyklister

skyddas

USA-initiativ minskade antalet

olyckor
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Terranet - Marknad

ADAS - Data fusion

Data fusion eller sensor fusion dr en sammanslagning av sensorer. ADAS-
marknaden for Sensor Fusion vantas oka fran 1,1 miljarder dollar 2021 till 6,7
miljarder dollar 2031. Denna marknad vantas vaxa med 20,9 procent i snitt
per ar fran 2022 till 2031.

Sensorer kopplas ihop

ADAS-marknaden ar beroende av system med lidar, radar, och kameror for
att f& fram data. Denna data analyseras av ett system som mandvrerar for-
donet. En utmaning ar att systemen paverkas av faktorer som trafik, som kan Integrering ékar scikerhet
vara tat i stdder och olika typer av vader som snd, dimma och regn. Integre-
ring av olika typer av system som radar, lidar och kamera vantas kunna bli
betydligt sékrare dn de I6sningar som finns pa marknaden. Level 3 (se ap-
pendix) och éver inom automatiserad koérning (AD) kréver en fusion av lidar-,
radar- och kamera-sensorer. Flertalet fordonstillverkare har valt att lagga till
lidar-sensorer i kommande modeller. En alternativ vag att ga ar att anvanda
kamera och machine vision (ger automatiska system majlighet att se miljon
som omger foraren). Denna teknik medfor betydligt lagre kostnader an att
anvanda lidar som medfér hoga kostnader.

Lidar-marknaden - konsolidering i sektorn

Marknaden for Lidar (Light detection and ranging) uppgick till 1,4 miljarder
dollar 2021 enligt Markets and markets. Den vantas vaxa med 19,3 procent i
snitt per ar mellan 2022 och 2030 till 6,9 miljarder dollar. Férdelen med Lidar
ar att den kan mata avstdnd mer exakt dn kamera och radar. 50 procent av
marknaden utgors av kinesiska tillverkare pa den globala ADAS marknaden.
Mellan 2020 och 2022 vaxte en rad bolag fram med Lidar-teknik varav ndgra
aven noterades pa Nasdaq (Velodyne, Luminar, AEye, Innoviz och Ouster). Li-
dar anses inte vara den teknik som enbart kommer att anvandas inom ADAS
och en forandrad syn vantas leda till en konsolidering. Konsolideringen har
redan pabdrjats dar Ouster och Velodyne valt att slds samman och fler vantas
ga samma vag. Bakom denna utveckling ligger att fordonsindustrin énskar en
blandning av olika typer av sensorer med radar, lidar och kameror. Segment
inom fordonsindustrin som air-bags och bromssystem har tidigare haft denna
utveckling. Detta lar gynna Terranet vars system enkelt kan integreras men
andra typer av system.

Kina har halva lidarmarknaden

Ouster och Velodyne gdr ihop

MANGOLD - LIDARBOLAG

Bolag Samarbete/M&A
Indie Semiconductor GEO Semiconductor
Luminar Technologies Polestar

Ouster Velodyne

Aurora Ours Technology

Kélla: Frost & Sullivan
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Terranet - Marknad

Radar-marknaden - 4D vaxer

Radarmarknaden for ADAS vantas uppgé till 8 miljarder dollar 2025 och
Oka till 12 miljarder 2030 med en tillvaxt i snitt per & med 10,5 procent
(CAGR). Marknaden domineras av tillverkare av MCU (microcontroller) som
Texas Instrument, NXP Semi, STMicro och Infineon. Denna marknad van-
tas under kommande ar drivas av ny och béttre teknologi som 4D radar.
4D-bildradar ar en hégupplost sensorteknik med lang rackvidd som erbjuder
betydande fordelar jamfort med 3D-radar, sarskilt nar det géller att identi-
fiera ett objekts hojd. 4D-radarmarknaden kan ses som en nisch-marknad
till radarmarknaden. Den vantas kunna utgora cirka 7 procent om 2 till 3 ar.
Ledande aktorer inom 4D radar utgérs av bland annat Vavyar Imaging, Arbe
Robotics, Uhnder och RFISee. 4D Imaging Radar bidrar med kontinuerlig sig-
naléverforing och ger en forbattrad funktion av tidigare generations radar
och véntas bli fundamental for nasta generations ADAS. Continental och ZF
har modeller i produktion men béttre teknik vdantas och ses som nasta gener-
ations modeller. Arbe Robotics har inlett samarbete med Veoneer och vantar
sig ha en fardig prototyp av 4D radar halvarsskiftet 2023. Uhnder lanserade
sin 4D radar-l6sning i mars 2022 tillsammans med Magna. Bolaget ar det
forsta att massproducera 4D radar.

Konkurrerande teknik till Terranet

Terranet har ett system som ar konkurrenskraftigt. Konkurrensen ar alltjamt
hard och ny teknik inom ADAS utvecklas i snabb takt. Nedan listas ett antal
bolag som ar nara marknaden med ny teknik inom ADAS.

Hesai, ett kinabaserat bolag, noterades pa Nasdaqg februari 2023. Bolaget,
som backas upp av kinesiska Baidu och Xiaomi, tog in 190 miljoner dollar i
samband med noteringen. Hesai ar det forsta lidar-bolaget som borjat seri-
etillverka lidar med lang rackvidd. Bolaget saljer framst till kinesiska tillverkare
men med dess notering pa Nasdaq i USA vill bolaget nd en bredare marknad.

Mobileye ar ett ADAS-bolag som framst utvecklar sjalvkérande teknik men
har dven tagit fram en ny typ av radar, True Redundacy, som berdknas vara
i produktion om tva ar (2025). Denna radar ska férbattra upptackt av gang-
trafikanter, bilar eller hinder som andra sensorer missar dven i stadsmiljoer.
Mobileye forvantar sig intdkter pa 17 miljarder dollar bortom 2030. Mobil-
eye, tidigare ett Intel-bolag, noterades via en spin-off fran Intel pa Nasdaq
hosten 2022.

Nodar, en ledande aktor inom 3D vision teknik, som tar fram en kamer-
alosning med lang rackvidd som har attraherat kapital. Bolaget har sékrat 12
miljoner dollar for fortsatt utveckling och forsaljining. Bolaget bedémer att
dess produkt Nodar Hammerhead kan komma att anvandas i alla typer av
fordon som standard. Dess anvdandningsomrade ar att varna for frontala kol-
lisioner, fardplanering, automatisk bromsning och trafikstockning. Systemet
kan upptacka hinder som ar 10 cm pa 150 meters avstand samt foremal pa
avstand upp mot 1250 meter.

Ny bdittre teknik

4D-radar ndr marknaden

Lidarbolaget Hesai frdn Kina
noterat pd Nasdaq i USA

Mobileye med ny radar

Ldng rdckvidd
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Terranet - Prognoser

Finansiering

Terranet genomforde en nyemission 2020 pa 70 miljoner kronor dar aven
teckningsoptioner ingick i flera serier. Teckning for TO3 har tillfort bolaget 40
miljoner kronor och TO4 6,4 miljoner kronor. Under mars 2023 genomfors
teckningsoptionsprogrammet TO5. Utspadningen bedéms uppga till cirka 4
procent. Mangold anser att det ar rimligt att anta att bolaget far in ett be-
lopp som var i nivd med TO4-serien. Ytterligare kapitalanskaffning ar rimlig
att anta. Terranet bedomer att bolaget har sakrat det kapital som kravs via
sina dgare for att ta BlincVision till en fardig produkt. Storsta dgare ar Maida
Vale Capital som &ger 17,7 procent och som var med i nyemissionen. Aven
Knutsson Holdings kom da in som ny dgare och ager 3,1 procent av kapitalet.
Bolaget uppger aven att de for dialog med externa aktorer for finansiering.
Mangold har valt att uppta |an i balansrakningen for att undvika negativ kassa.

Prognoser

Mangold har valt att utgd frén antalet personbilar och lastbilar som kan
komma att utrustas med BlincVision-tekniken som andel av radar och li-
dar-marknaden. Volymen utgbrs av salda personbilar och lastbilar pa
marknaderna Nordamerika, EU och Kina. Dessa utgor grund for antaganden
om kommande intdkter for Terranet. Av dessa har sedan bilar utrustade med
forarassistans pa niva 2 valts (level 2 - se appendix). | Nordamerika och EU
uppgar andelen till 25 respektive 35 procent. For Kina bedéms den uppgé till
5 procent och for lastbilar globalt till 15 procent.

MANGOLD - PROGNOSER BLINCVISION

Behov av kapitaltillskott

Dialog fors kring finansiering

Prognoser utgdr frdn andel av
radar- och lidarmarknad

(Miljoner) Volym fordon Andel Level 2 Totalt Radar Lidar
NA 10 25% 2,6 2,1 0,5
EU 11 35% 3,8 3,0 0,8
Kina 23 5% 1,2 0,9 0.2
Lastbilar 4 15% 0,6 0,5 0,1
Marknadsandel (MUSD) 0,3256  0,3256

Kalla: ACEA, Statista, Terranet

Terranet avser generera licensintdkter for sin mjukvara som antagits uppgér
till 100 dollar per fordon. Ett fardigt system vantas bli klart att integreras fran
2024. Mangold raknar med att Terranet tar 5 procent av radar- och 20 pro-
cent av lidarmarknaden. Detta vantas kunna ske 2027. Marknad har raknats
fram i dollar som sedan konverterats till kronor med kursen 10,5 kronor.

TERRANET - PROGNOSER

Total marknad

(Mkr) 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P
Intakter BlincVision 68 272 456 680 1088 1700
Tillvaxt 300% 68% 49% 60% 56%

Kélla: Mangold Insight

2030P

2720

60%

0,651
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Terranet - Vardering

DCF-vardering

Mangold utgér fran antalet personbilar och lastbilar som kan komma att ut-
rustas med BlincVision-tekniken som andel av radar och lidar-marknaden.
Dessa prognoser har sedan anvants i var DCF-model for att f& fram ett moti-
verat varde pé bolaget. Mangold har valt att anvdnda ett avkastningskrav pa
16 procent (baserat pd rekommendationer fran PwC). | analysen har Man-
gold valt att ta hdansyn till kommande utspadning (TO5) av aktier. Det mo-
tiverade vardet uppgar till 2,63 kronor. Mangold véljer att satta riktkurs till
2,50 kronor per aktie.

TERRANET - DCF

Motiverat virde uppgdr till 2,63
kronor per aktie

(Tkr) 2023P  2024P  2025P  2026P 2027P 2028P
EBIT -32937 -16 814 536 38582 105792 184 215
Fritt kassaflode -41 978 -33965 -32 583 -556 45 626 86 359

Terminalvérde

Antagande Avkkrav  Tillvaxt Skatt
16% 2% 22%

Motiverat varde

Enterprise value 905 231

Equity value 892 116

Motiverat vérde 2,63

Kalla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att se hur forandrat avkast-
ningskrav paverkar det motiverade vardet. Basecase motsvarar 16 procent.
Ett lagre avkastningskrav okar det motiverade vardet och ett hdogre minskar
det motiverade vardet.

MANGOLD - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 15% Basecase 17%
2,98 2,63 2,34

Kélla: Mangold Insight

2029P  2030P

306 045 509 280

156 564 265 168
1894 061

Hag risk men stor potential
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Terranet — Appendix - Ledning och styrelse

Ledning

Magnus Andersson &r vd och har 6éver 20 ars internationell erfarenhet av
att bygga upp och leda techbolag inom bland annat fordonsindustrin och
energisektorn. Han kommer ndrmast fran rollen som interim-vd pa trans-
port-techbolaget Pilotfish, som erbjuder en molnplattform for fordonskom-
munikation till kollektivtrafiken. Magnus har en Fil.kand i datavetenskap fran
Skoévde Universitet och en Master fran Curtin University Business School i
Australien.

Nihat Kiicilik ar CTO och har ¢ver 30 ars erfarenhet av mobilitetsteknologi,
varav tio ar som ansvarig for forskning och utveckling inom kartor och navi-
gation pa Daimler. Han har dven drivit tva startups och ansvarat for Daimlers
innovationslaboratorium med passion for innovativ affarsutveckling och pro-
duktledning. Nihat har en civilingenjorsexamen fran Baden-Wuerttemberg
Cooperative State University Stuttgart.

Thomas Falkenberg ir CFO och har lang erfarenhet fran internationella in-
dustri- och medieforetag, dar han bland annat innehaft rollerna som CFO for
Bauer Media Audio samt CFO och CEO fér Airtime Sales. Thomas ar utbildad
civilekonom fran Stockholms universitet.

Styrelse

Goran Janson ar styrelseordférande och ar en serieentreprendr, mentor och
radgivare till ledningsgrupper, styrelser och individuella ledare, likasa grun-
dare och medgrundare till flertalet féretag och stiftelser. Goéran har mer ar
40 &rs erfarenhet inom omraden som forskning och utveckling, produktled-
ning, marknadsforing och forséljning, samt exekutiv ledning. Sammantaget
har Goran 30 ars erfarenhet i roller som CEO och CTO, styrelsemedlem och
ordférande, och i dessa sammanhang ocksa arbetat med foretagsforvary och
samgaenden. Goran har en civilingenjorsexamen fran Kungliga tekniska hog-
skolan.

Anders Blom ir styrelseledamot och har mer an 25 &rs erfarenhet inom in-
ternationell finansiering och affarsutveckling frdn medicinindustrin vilket ink-
luderar roller sdsom business controller hos Pharmacia & Upjohn, corporate
controller och chef for affars- och foretagsutveckling pd Q-Med AB (idag
Galderma), partner och vd pa riskkapitalbolaget Nexttobe och executive vice
president och finanschef pd Oasmia Pharmaceutical. Anders har dessutom
l&ng styrelseerfarenhet fran manga foretag inom lakemedels- och tekniksek-
torn. Anders ar numera styrelseordférande i Maida Vale Capital och styrelse-
ledamot i Hunterhex International Ltd., HunterHex, Wonderboo, Challenge-
hop Inc., Alzinova och Emotra. Anders ar utbildad civilekonom vid Uppsala
universitet.
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Terranet - Appendix - Styrelse

Magnus Edman ar styrelseledamot och har mer &dn 30 ars erfarenhet inom
omradena elektronik, mekanik och mjukvaruteknik samt verkstallande led-
ning, produktledning och forsaljning. Magnus ar grundare och verkstéllande
direktor for Prevas Development som tillhandahaller innovativa 8sningar,
inklusive prototyputveckling av komplexa system och utveckling av all dess
elektronik, mekanik och mjukvarukomponenter. De baseras ofta pa olika typ-
er av sensorteknologier. Vidare &r Magnus en av grundarna av Aims som ut-
vecklar avancerade troghetsmatsystem som nu &r en del av KEBNI dar Mag-
nus sitter i styrelsen. Innan Magnus grundade Prevas Development arbetade
han med Daimler Chrysler GmbH och Bofors/SAAB Dynamics. Magnus ar
numera vd i Prevas Development, styrelseledamot i KEBNI och ASTGW.
Magnus ar diplomerad elektroingenjor vid Bergslagens gymnasieskola.

Karolina Bjurehed ar styrelseledamot och har en bakgrund med 6ver 15 ars
erfarenhet fran IT, business och innovation inom fordonsindustrin och tele-
komindustrin. Hon har ett val utvecklat globalt natverk inom Automotive och
har arbetat globalt under manga ar. Karolina &r aktiv som startup-mentor och
ar involverad i flera startup acceleratorer varlden éver. Tidigare befattningar
omfattar bland annat flertalet roller inom IT och Digital p& Volvo Cars, men
aven Product Owner Web and Mobile vid Ericsson i Bords och projektledare
Web and Mobile vid Hogskolan i Boras. Tidigare aven verksam som glob-
al investerare (ansvarig for Europa) under sin tid pa Volvo Cars Tech Fund.
Karolina ar numera VC-investerare med uppdraget som Investment Director
pa Industrifonden. Karolina ar utbildad Systemvetare fran Hogskolan i Boras
samt Goteborgs Universitet.

Nils Wollny ir styrelseledamot och har omfattande erfarenhet av strategi,
digitala affarer och innovation genom sin nuvarande roll som verkstallande
direktor for holoride, en spin-off fran Audi med fokus pa nasta generation
av underhallningssystem i bilen. Nils var med och grundade holoride och
sedan dess har holoride utndmnts till "Best of CES 2019” och erkants av
TIME Magazine som en av "The 100 Best Inventions of 2019”. Vidare utsags
Nils under 2020 till en "Rising Star” av Automotiv News Europe. 2018 utsag
tyska Automobilwoche Nils till en "40 under 40-chef” med hog potential. Nils
ar diplomerad i utrikeshandel och internationell férvaltning vid University of
Applied Schiences Hamburg.

Tarek Shoeb &r styrelseledamot. Hans professionella bakgrund finns inom
riskkapitalinvesteringar. Han har genomfort transaktioner i Europa, Amerika,
Indien och Mellandstern. Tarek har arbetat p4 Goldman Sachs, One Equi-
ty Partners, Cerberus och rdvaruforetaget Vitol. Tarek har investerat i flera
branscher sdsom halsovard, tjianster, industri och distribution. Under tiden pa
Vitol gjordes investeringar i energi- och O&G-sektorerna. Parallellt med det-
ta har Tarek varit en aktiv personlig investerare i tillvaxtbolag och har genom-
fort investeringar i bland annat fintech, service tech, férnybara forpackning-
ar, skaldjur, cellader och sport. Tarek erholl sin B.A. vid American University i
Kairo, Egypten, och sin M.B.A. fran Harvard Business School.
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Terranet — Appendix - Samarbeten och ADAS

Agande i holoride

Terranet valde 2021 att investera i det tyska startupbolaget holoride som
tillhandahaller teknik inom VR/AR (virtual reality). Bolaget holoride ar en av-
knoppning fran Audi. Dess teknik kan overfora bilens position, omgivning
och fardriktning till VR. Dess VR/XR-produkt lanserades i november 2022
samt en “retrofit’-version pd CES i Las Vegas under januari 2023 dér bola-
get dven vann utmarkelsen “CES Innovation Awards Honoree”. Terranet dger
10,4 procent i holoride. Avsikten med att investera i holoride var att de bada
bolagen ansdgs ha nytta av varandras teknik och ses som en viktig samar-
betspartner. Medfinansidrer i holoride var daven Audi, Schell Games och tva
asiatiska aktorer.

Samarbete med Mercedes-Benz

Terranet har visat upp sin patenterade VoxelFlow sensorteknologi pa Startup
Autobahn i gemensam presentation med Mercedes-Benz vid tva tillfallen.
Startup Autobahn ar en innovationsplattform for mobility startups.

ADAS (Advanced Driver Assistance Systems)

ADAS anvinder kamerabaserade sensorer samt mjukvara for att hjalpa
foraren att bli mer uppmarksam p& kormiljon. ADAS-tekniken har skapats
genom automatiska larmsystem for tidig varning och pa sa satt 6ka sakerhet-
en och svarstiden. Eftersom manskliga misstag orsakar de flesta trafikolyck-
or har ADAS utformats for att automatisera och forbattra kdrprocesser och
minska manskliga misstag.

ADAS-funktionerna styrs av antingen en frontkamera eller en stereovision-
skamera. Ibland kompletteras kameradata med information fran andra en-
heter, sdsom ljusdetektering och rackvidd (Lidar) eller radiodetektering och
rackvidd (Radar). Dessa system kan ta 6ver kontrollen fran foraren vid fara for
kollision, utféra enkla uppgifter (som farthallare), eller utmanande mandvrer
(som omkérning och parkering). Varningssystem vid avvikelse ur fil eller sys-
tem for varning vid doda vinkeln.

ADAS anvidnder sensorer och dvervakningssystem for att skicka signaler om
reflekterade foremal framat, at sidan och p& baksidan av bilen. Syftet med
dessa sakerhetssystem ar att 6ka trafiksdkerheten och minska skador genom
att minska antalet trafikolyckor. For att undvika kollisioner med fronten (Front
crash prevention) anvands lidar, radar och kameror. Om fordonet kommer for
nara ett hinder eller fordon reagerar systemet med en varning och automatis-
ka bromsar kopplas pd om inte foraren reagerar (Forward collision warning).
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Terranet — Appendix - Fordonsindustrin

A-sample (prototyp)

Fordons-industrin arbetar med olika samples (A, B, och C ) for utveckling av
prototyper. Dessa samples representerar olika faser i utvecklingen.

A-sample: En forsta fungerande prototyp med begrénsad funktion.
B-sample: Prototyp med full funktionalitet som ar ndra en fardig produkt.

C-sample: Fullt funktionell prototyp som serieproducerats.

Fordonstillverkare (OEM) och leverantérskedjan (Tier 1 och Tier 2)

OEM (original equipment manufacturing) utgors i fordonsindustrin av bil-
tillverkare. De befinner sig i toppen av en tankt pyramid. OEMs designar och
marknadsfor fordon. Det &r dessa som satter samman bilen och som i viss
utstrackning tillverkar delar. Narmast under i kedjan finns underleverantorer
som réknas in i Tier 1. Dessa har en stark anknytning till biltillverkarna. Tier
1-bolag forser OEMs med produkter speciellt for fordon. Tier 2-bolag, forser
Tier 1 med specifika produkter som exempelvis halvledarkomponenter. Tier
3-bolag utgdrs inom fordonsmarknaden av révarubolag och kan férse alla
delar i kedjan med exempelvis metaller och plaster.

Gradering av autonoma fordon

Forarassistanssystem ar en viktig del i att gora fordon sjalvkérande. Det &r
ocksd den forsta graden av sjalvkorande fordon. Fem nivéer beskriver ut-
vecklingen av sjalvkérande bilar.

MANGOLD - NIVAER SJALVKORANDE FORDON

Niva 1: Assisterande korning Ger foraren assistans for att bedéma avstand eller
fart, fil eller parkeringsassistens

Niva 2: Delvis automatisering Assistans som samverkare ned styrning och broms
Niva 3: Hog automatiseringsgrad Fordonet kan kéra sjélv under kortare tider
Niva 4: Fullstandig automatisering En forare kan ta dver men behover nddvandigtvis

inte gora det

Niva 5: Sjalvkorande bilar Fordonet klarar sig helt utan férare

Kalla: Volkswagen
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Terranet - SWOT

Styrkor

- Produkt med unik teknik
- Tilltalande pris jamfort med konkurrenter

- Erfarenhet i ledningen

Moijligheter

- Marknad med behov av ny teknik
- Forandrad mentalitet kring olyckor, nolltolerans

- Samarbeten med OEMs och Tierl-bolag

Svagheter

- Svag balansrakning

- Beroende av nyckelpersoner

Hot

- Fordonstillverkare utvecklar egen teknik

Terranet
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Terranet — Appendix
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Terranet - Resultat & balansrakning

Resultatrakning 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Forséljning 10 790 3839 4 000 67 968 271871 455 384 679 678
Kostnad salda varor 0] 0 0] -40 781 -163 123 -250 461 -339 839
Bruttovinst 10 790 3839 4000 27 187 108 748 204 923 339 839
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 40,0% 40,0% 45,0% 50,0%
Personalkostnader -16 014 -17 682 -20 250 -21 600 -24.300 -27 000 -27 000
Ovriga rorelsekostnader -27 978 -14 273 -15 000 -20 390 -81 561 -136 615 -203 903
Avskrivningar -8 506 -1 255 -1 687 -1997 -2 297 -2 588 -2870
Rorelseresultat -41708 -29 371 -32937 -16 800 590 38720 106 065
Rérelsemarginal -25% 0% 9% 16%
Rantenetto -3024 -2 916 -3185 -5583 -7 742 -7742 -7 742
Vinst efter finansnetto -44 732 -32 287 -36 122 -22 383 -7 152 30977 98 323
Skatter 0 0 0 0 0 -6 815 -21 631
Nettovinst -44 732 -32 287 -36 122 -22 383 -7 152 24162 76 692
Balansrakning 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgadngar

Kassa o bank 62 788 26 715 19 552 7 002 -33 316 -41 557 -3525
Kundfordringar 4068 3152 658 11172 44 687 74 851 111718
Lager 0 0 0 3352 13 406 20 584 27 930
Ovriga tillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 49 044 59 568 66 556 76 559 86 262 95 674 104 804
Totalt tillgangar 115 900 89 435 86 765 98 084 111 039 149 553 240 927
Skulder

Leverantorsskulder 5 900 1223 0 6703 26812 41 168 55 859
Skulder 36 469 39830 69 830 96 830 96 830 96 830 96 830
Totala skulder 42 369 41053 69 830 103 533 123 642 137 998 152 689
Eget kapital

Bundet eget kapital 118 263 80 669 88 669 88 669 88 669 88 669 88 669
Fritt eget kapital -44 732 -32 287 -71734 -94 118 -101 272 -77 114 -431
Totalt eget kapital 73531 48 382 16 935 -5 449 -12 603 11 555 88238
Totalt skulder och EK 115 900 89 435 86 765 98 084 111 039 149 553 240927

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 sdtt med hog serviceniva och tillgdnglighet. 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 pad NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehéllet har grundats p& information frén
allmant tillgéngliga kallor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstdndighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omddmen i publikationen. Asikter som Iamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfllet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan andras. Det l[dmnas 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 pa 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag
eller annan bestdammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs 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 ssmband 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 uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment. Anstallda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med négra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Terranet senast 2021-09-20

Mangolds analytiker dger inte aktier i Terranet.

Mangold dger inte aktier i Terranet sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Terranet genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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