Safe at Sea

Mangold Insight - Bolagsbevakning 2021-10-12

Raddaren i néden

Mangold inleder bolagsbevakning av Safe at Sea som har utvecklat och
sdljer sjoraddningsutrustning. Produkterna anvands huvudsakligen av
raddningstjanster, dar Safe at Sea innehar verksamhet pd global niva.
Affarsidén ar att bidra till att radda liv genom att tillverka, utveckla och
sdlja flexibla, latta samt kostnadseffektiva system for SAR-verksamhet
over hela varlden. Mangold beddmer att bolagets produkter ar unika och
har goda chanser for tillvaxt.

Nya projekt och 6kad forsaljning
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Slutférandet av flygplatssikerhetsprojektet Avinor samt lanseringen ~ Hemsida safeatsea.se
av de tvad nya vattenskotermodellerna vantas bidra till forbattrade  Analytiker Pontus Ericsson
marginaler och 6kad forsaljning. Bolaget ska dven lansera en elektrisk — « uderar TO1
raddnings- och arbetsbat som vidntas ha stor potential i takt med skarpta
miljokrav. Forsaljning vantas 6ka med en starkt saljorganisation och en )
offensiv etablering av nya distributdrer, inom fler segment och pa fler Asarstruktur Aktier  Kapital
marknader. Mangold anser att bolaget kan uttka sin marknadsandel for Mattias Wachtmeister 1593121 16,77%
snabba livraddningsbatar fran 0,61 till 1,41 procent 2026. Nordnet 479124  5.04%
Kaj Lehtovaara 420 180 4,42%
Uppsida i aktien Peter Alexandersson 400 001 4,21%
Mangold har genomfort en DCF-vardering for att f& fram ett motiverat Hakan Lejonkula 400 000 421%
varde pa Safe at Sea. Det resulterar i ett motiverat varde p& 2,05 kronor Pei-Quan Ye 360 861 3.80%
per aktie, motsvarande en uppsida om cirka 77 procent. Vi motiverar det
. . . e . Lars Andersson 319 000 3,36%
med historiken av dkande forsaljning under 2020 och bérjan av 2021
samt de tre snart fardigstéllda projekten EIEcoRunner, Guardrunner X Thomas Johannesson 300000 3.16%
och AVINOR som vintas paverka férsaljningen positivt. Totalt 9499226  100%
12 Nyckeltal (Mkr) 2020 2021P  2022P 2023P 2024P
Forséljining 11,3 13,5 16,2 19,2 22,7
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. EV/EBITDA neg 15,9 54 30 2,0
Kursutveckling % m 3m 12m
SAFE 101 461 27 EV/EBIT neg 210 58 3.2 21
OMXSPI 7.2 29 256 P/E neg 319 7.8 41 2,7



Safe at Sea - Om bolaget

Kort bolagsinformation

Safe at Sea startades 2006 av Kaj Lehtovaara, Peter Alexandersson och Magnus
Ahlstrand efter att svenska sjoraddninssallskapet efterfragat en liten och effektiv
dacksbat att assistera de stora sjoraddningskryssarna. Affarsidén ar att bidra till att
radda liv genom att tillverka, utveckla och sélja flexibla, Itta samt kostnadseffektiva
system for SAR-verksamhet dver hela varlden. Bolaget har utvecklat SAR-system,
som star for Search and Rescue System. | sortimentet ingar produkter som
raddnings- och arbetsbétar, hdj- och sankbara stallningar for batarna, slapvagnar
och annan utrustning relaterad till sjoraddning. Bolagets kunder ar huvudsakligen
raddningstjanster och Safe at Sea ar verksamma pa en global niva. Bolaget har
varit noterat sedan 2008 p& Spotlight Stock market. Priserna varierar beroende pé
modell och konfiguration dar en Rescuerunner kostar cirka 400 000 kronor och
Saferunner runt 260 000 kronor med de allra vanligaste tillvalen.

Behov hos sjérdddningen

Produktutbud
e Rescuerunner ir en raddningsbdt som ursprungligen skapades av det
svenska sjoraddningssallskapet. Syftet med baten &r att n& omraden i vattnet Anvdnds i dver 30 ldnder

som en vanlig bat inte har tillgang till, exempelvis dar vattnet ar grunt, valdigt
klippigt eller praglas av smala sund. Skotern anvands i 6ver 30 lander och har
en mangd anvandningsomraden, inom bland annat livraddning, sokinsatser,
bogsering, miljovard, medicinsk forsta hjalpen samt sakerhetsbat i hamnar och vid
vattennarliggande flygplatser.

e Guardrunner ar en variant av Rescuerunner och ldmpar sig for militdr och
polisvasendet. Det &r en kompakt och mangsidig raddningsbat som nar de flesta
omraden och praglas av en robust konstruktion.

Ldmpad for militdr och polis

« Saferunner ir en vidareutveckling av Rescuerunner som lampar sig for livraddning Stabil budgetmodell
vid strander och kustlinjer. Produkten riktar sig till volymmarknaden d& den inte ar

anpassad efter den tuffaste operativa miljon. Den ar dven ett billigare alternativ.

Saferunner bygger pd en standardplattform dar ett stort och lagt akterdack

komplimenteras med en ponton for dkad stabilitet.

eFirerunner ir ocksd en utmynning av Rescuerunner som riktas specifikt mot Brandkdrens favorit
raddningstjanstsegmentet. Det dr en variant pa Rescuerunner dér tillaggsfunktioner

kan kompletteras , till exempel om en brandkdr som vill kunna f& med sig

brandmateriel till svaratkomliga platser.

Komplimenterande produkter

Safe at Sea erbjuder dven produkter som komplimenterar raddningsbatarna.
En av dessa ar Rescuerunner Cradle som hjalper batarna att sjosattas och tas
upp ur vattnet i anslutning till stora farjor och mindre skepp. Det finns dven en
mindre variant som lampar sig battre nar skeppet ror pa sig. Fler komplimenterande
produkter i sortimentet &r batliften som gor att batens skrov inte ar i vattnet nar
den Ar tillagd och att den gar att starta inom nagra sekunder. Aven batslép saljs for
transport av batarna. Bolaget siljer aven tilliggsprodukter som flytvastar, drékter,
hjalmar, handskar, rep, defibrillatorer och kommunikationsutrustning.

Erbjuder produkter relaterade
till SAR
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Safe at Sea - Om bolaget forts.

Kurser

Safe at Sea erbjuder utbildning i mandvrering av fordonen dar
raddningstekniker och underhall ingdr, och kan anpassas efter de behov
kunden har i sina insatser. Vidareutbildning finns for de som har erfarenhet
av den forsta utbildningen samt kort Rescuerunner eller Guardrunner i 40
timmar. Utbildningen omfattar hur du l&r ut baskursen vidare till personer i
din organisation dar kursen ar bade teoretisk och praktisk. Vidare finns kurser
for mandvrering i snabbrorligt vatten, reparationskurs samt en mekanisk kurs
dér man lar sig om underhall, service och felsdkning.

Kommande produkter

Safe at Sea har flera projekt pa& gdng varav ett ar Elecorunner-systemet som
paborjades 2019. Det ar en helt utslappsfri och elektrisk raddningsbat dar
ambitionen ar att ta en marknadsledande position nar det galler utslappsfria
och elektriska drivlinor for latta, sma och flexibla batsystem. Efterfragan av
elektriska raddningsbatar ar hog och med nuvarande inriktning forvantar sig
bolaget att ta upp ordrar for leverans innan 2022.

Guardrunner X ar en helt ny plattform till skillnad fran den aldre Guardrunner
som baserades pd Rescuerunner. Modellen erbjuder vasentligt battre
prestanda och fler konfigurationer som efterfragas av polisiar verksamhet
samt militara specialforband. Den har testats och utvarderats av flertalet
olika myndighetskunder i Europa.

| ett annat pdgdende projekt i samarbete med flygplatsoperatéren AVINOR
utfors tester i Norge. Syftet med testerna ar att utvardera Rescuerunner-
systemet géllande massraddningsinsatser vi norska flygplatser som omgardas
av vatten. Testerna avser att komplimentera produktportféljen och skapa en
egen nisch bestdende av flygplatssakerhetssystem. Testerna ar nu avslutade
och en behovsanalys sker vid nagra aktuella flygplatser.

En process for upptagning av Rescuerunner i SOLAS-doménen ska forsoka
genomforas i syfte att forsdka na ut med réaddningsbatarna till kunder som
kraver SOLAS-klassning, som till exempel den stora shippingsektorn.

Distributorer

Bolaget anvander sig av ett distributdrsnatverk for att salja sina produkter.
Distributorerna skiljer sig at beroende pé vilken marknad de ar aktiva pd men
praglas av en bra forstdelse av livraddning. Ett exempel &r Hode over Vann,
en av Norges ledande utbildare inom sjoraddning. Den franska partnern ar
Fire Technologies SRL som i sin tur ar distributor till den franska brand &
raddningsorganisationen (SDIS). | Kina ar WR Leading distributor dar de saljer
livraddnings och sakerhetsutrustning till kinesisk sjoraddning, kustbevakning,
militér, brandkdr och den marina industrin. Distributoérerna har séledes bra
kontakt med de relevanta aktorerna for Safe at Seas produkter och tjanster.

Utbildning efter behov

Elektrisk rdddningsbdt i
slutfasen av utveckling

Helt ny plattform med bdittre
prestanda

Projekt kring flygplatssdikerhet

Forsok till SOLAS-klassning

Distrubitérer med
spetskompetens
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Safe at Sea - Marknad

Forsaljningsfordelning

Safe at Sea saljer framfor allt till utlandska marknader. Export star for 73
procent av sdlda raddningsbéatar, mestadels till landerinom EU. Sverige stér for
27 procent av forsaljningen och under 2020 séldes totalt 29 raddningsbéatar.

14%
27%

2020

59%

m Export till 6vriga varlden Export inom EU ®m Forséljning Sverige

Kalla: Mangold Insight

Under 2020 har raddningsbatar exporterats till Finland, Kroatien, Rumanien,
Quatar, Frankrike, Spanien, Fardarna, Hongkong, Norge, Island, Nederlanderna
och Litauen. Bolagets kunder ar framfor allt sjoraddningstjanster men aven
militar, polis, brandkér, frivilligorganisationer och farjebolag.

Potential for elektriska raddningsbatar

Den elektriska b&dtmarknaden vantas vaxa med 11,9 procent é&rligen fran
2018 till 2027, fran 4,49 miljarder dollar till 12,3 miljarder dollar enligt
marknadsundersdkningsbolaget Research and markets. Tillvaxten véntas
drivas av strangare miljokrav inom EU som att exempelvis bilar med
forbranningsmotorer kommer vara forbjudna att séljas frdn och med 2035
enligt tidningen The Economist. Kanada, Italien, USA, Nederlanderna, Polen,
Sverige, Spanien och Finland har infort nollutslappszoner i vissa floder,
sjdar och vattendrag enligt Internationella radet for den marina industrins
foreningar. eftersom endast avgasfria fordon ar tilldtna i dessa zoner finns
potential for elektriska vattenskotrar att ta del av de marknaderna. Eftersom
miljokraven skarps och det har blivit en viktig global fraga s& finns en stor
potential for Safe at Sea att oka sin forsaljning. D& marknaden ar ny och
oexploaterad s& finns stor potential for Elecorunner att ta betydande
marknadsandelar.

Majoriteten sdljs inom EU

Férsdliningen sker globalt

Miljékraven skdrps
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Safe at Sea - Marknad forts.

Marknaden for SAR utrustning

SAR-utrustningsmarknaden forvantas vaxa med 2 procent arligen i snitt
(CAGR) mellan 2020 till 2027, fran 115 miljarder dollar till 133 miljarder
dollar enligt marknadundersdkningsforetaget Research and markets
prognoser. Majoriteteten av forsaljningen bestdr av vattenskotrar men en
del av forsiliningen ar komplimenterande SAR-utrustning. Marknaden ar
betydligt storre an den for snabba livraddningsbatar men star fér en mindre
del av bolagets forsaljning. Det finns sdledes potential for breddning inom
segmentet.
Marknad SAR utrustning
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Kalla: Mangold Insight, Research and markets

Marknaden f6r snabba livraddningsbatar

Marknaden for sjordddningsenheter vantas vixa med en arlig tillvaxt
(CAGR) om 1,8 procent mellan 2021 och 2026 enligt
marknadsundersokningsbolaget 360 Research Report. Om detta realiseras
vantas vardet pa sjoraddningsmarknaden stiga fran 217 till 242 miljoner
dollar.

Marknad snabba livraddningsbatar
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Kalla: Mangold Insight, 360 Research reports

Arlig tillvéixt om 2 procent

Stadigt vixande marknad
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Safe at Sea - Prognoser

Tillviaxtspotential

Safe at Sea har under 2019 till 2020 6kat sin marknadsandel for snabba
livraddningsbatar fran 0,39 till 0,61 procent. Intdkterna fran det forsta
halvaret 2021 &r 15 procent hogre dn motsvarande period foregaende
ar vilket Mangold ser som en indikation pa att bolaget kommer uppna en
forsaljining om cirka 13,5 miljoner kronor 2021. Mangold anser att bolaget
kan oka sin marknadsandel for snabba livraddningsbatar till 1,41 procent
2026. Lanseringen av Elecorunner vantas bidra till 6kade forsaljningsvolymer
de kommande é&ren. Tillvixten vantas initialt 6ka for att sedan g& mot
marknadstillvaxten for den elektriska batmarknaden 2026.

SAFE AT SEA - MARKNADSANDEL SNABBA LIVRADDNINGSBATAR

Stor tillvéxtspotential

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Marknadsstorlek (Mkr) 18326 18662 18998 19339 19687 2
Safe at Sea marknadsandel (%) 0,39% 0,61% 0,71% 0,82% 0,98%
Nettoomsattning (Mkr) 7.2 11,3 13,5 16,2 19,2
Omesattningstillvaxt -34% 57% 19% 20% 19%

004,1
1,13%
22,7
18%

2025P
2040,2
1,28%
26,1
15%

2026P
2076,9
1,41%
29,2
12%

Kalla: Mangold Insight

Kostnadsantagande

Mangold anser att bolaget kommer kunna minska kostnader sélda varor med
0,5 procent per ar i takt med att komponentbrister relaterat till covid-19
blir inaktuellt och bolaget lyckas skapa skalférdelar genom 6kad forsaljning.
Givet att bolaget investerat cirka 1 miljon kronor under 2020 péa att utveckla
nya produkter vantas investeringsnivan vara lagre i nartid for att sedan
vaxa pé sikt. avskrivningar vantas ligga kvar p& 8 procent per ar for den
prognostiserade perioden.

Emission ger kassa

Bolaget ska genomfdra en foretradesemission dar teckningsperioden pagéar
mellan den 7 till 21 oktober 2021. Mangold anser att kapitaltillskottet kan
ge bolaget forméaga att realisera en hog tillvaxt under kommande ar. Syftet
med emissionen ar att finansiera lanseringen av Elecorunner, utvecklingen
av AVINOR-projektet och lansera den nyligen utvecklade Guardrunner
X. Forséljning vantas 6ka med en starkt sdljorganisation och en offensiv
etablering av nya distributorer, inom fler segment och pa fler marknader.
Om foretradesemissionen tecknas for 1,10 kronor per aktie kommer
bolaget tillféras cirka 10,45 miljoner kronor fore emissionskostnader. Om
samtliga teckningsoptioner nyttjas kommer bolaget tillféras maximalt 15,67
miljoner kronor ytterligare. Teckningskursen motsvarar 70 procent av den
genomsnittliga volymvagda kursen for Bolagets aktie under perioden 19
augusti 2022 till den 1 september 2022, dock lagst 0,20 kronor och hogst
1,65 kronor. Mangold antar att alla teckningsoptioner tecknas.

Covid-19 har bidragit till hégre
plastrdvarupriset

Finansiering av projekt genom

emission
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Safe at Sea - Relativ vardering

Konkurrens av olika slag

Safe at Sea praglas av substitutkonkurrens eftersom det finns ett flertal
tillverkare av vattenskotrar men inte med Livraddningsspecifikationer. De
storsta tillverkarna av vattenskotrar ar Kawasaki, Yamaha och BRP (Bombardier
Recreational Products). Det finns dven ett mindre privatagt bolag, Aluma
Watercrafts som ftillverkar liknande produkter som Safe at Sea. Nedan foljer
en jamforelse. Informationen fran tabellen ska dock tolkas med forsiktighet
d& strukturella skillnader mellan Safe at Sea och jamforelsebolagen ar
omfattande. Kawasaki, Yamaha och BRP siljer till exempel bade motorcyklar
och vattenskotrar. Bolaget dr dessutom betydligt mindre dn andra tillverkare
av vattenskotrar men har en nisch inom SAR-segmentet. Tabellen syftar till
att branschkategorisera Safe at Sea.

SAFE AT SEA - PEER-VARDERING

Safe at Sea sdrskiljer sig fran
konkurrenterna

Forsiljning (Musd, 2020) Borsvirde (Musd)

BRP Inc. 4 661 3614
Yamaha motor co. 14 242 10 110
Kawasaki Heavy industries 13 441 3912
Taiga Motors Corp. 042 230
Snitt 8086 4467
Safe at Sea 1,23 1,39

P/E VPA EV/férsdljning

12,3 4,2 0,71
2.3 04 0,70
neg neg 0,62
neg neg 696,67
10,8 2,3 174,68
neg neg 1,05

Kalla: Mangold Insight, Factset

Konkurrenter elektriska vattenskotrar

Taiga Motors och Narke Jet LTD konkurrerar inom elektriska vattenskotrar.
Hittills ar Narke och Taiga de enda bolagen som ar i ett forbestaliningsstadie
vilket Safe at Sea vantas vara under slutet av 2021. Som det gar att utldsa i
tabellen &r Taiga véldigt hogt varderade i relation till deras forséljning. Taiga
har en elektrisk sndskoter och vattenskoter i forbestallningsstadium och
Narke en elektrisk vattenskoter. En stor skillnad jamfort med Safe at Sea
ar att de inte riktar sig mot livraddningssegmentet. Bolagets produkter ar
saledes unika i sin utformning och nisch.

Inga elektriska vattenskotrar pd
marknaden
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Safe at Sea - Vardering

Vardering med uppsida

Mangold anvédnder sig av en DCF-modell for att vardera bolaget. Ett
avkastningskrav om 12 procent for Safe at Sea anses vara lampligt. Det ar
hogre an det rekommenderade avkastningskravet om 10,9 procent i PwC:s
riskpremiestudie for bolag med borsvarde runt 100 miljoner kronor. Orsaken
till det ar att bolaget har ett vasentligt lagre borsvarde om ungefar 11 miljoner
kronor vilket gor att ett hogre avkastningskrav anvands. Det resulterar i ett
motiverat varde om 2,05 kronor per aktie, en uppsida om cirka 77 procent.
For att kursen skall forverkligas kravs det att Safe at Sea okar sin forsaljning
och blir [6nsamma 2021.

SAFE AT SEA - DCF-VARDERING

Motiverat vérde 2,05 kronor

per aktie

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
EBIT 599 2172 3998 6052 8104
Fritt kassaflode 286 1399 2 260 3839 5 500
Terminalvarde
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 20,6%
Motiverat virde
Enterprise value 58 280
Equity value 58 520
Motiverat virde per aktie (kr) 2,05

2026P
10018
7091

78 793

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Avkastningskravet paverkar varderingen i stor utstrackning. Om
avkastningskravet hojs till 14 procent minskar vart DCF-varde till 1,63 kronor
per aktie. Forsaljningen paverkar dven varderingen. Om forséljningen okar
med 10 procent jamfort med vart basscenario hojs vardet per aktie till 2,40
kronor. Skulle forséljningen i stéllet sjunka till 90 procent av basscenariot
minskar vardet till 1,73 kronor per aktie. Det medfér uppsida pa cirka 107
respektive 50 procent.

SAFE AT SEA - KANSLIGHETSANALYS

Forsaljning
Avkastningskrav Bear (0,9X) Base(X) Bull(1,1X)
10% 2,29 2,72 3,18
11% 1,97 2,35 2,74
12% 1,73 2,05 2,40
13% 1,53 1,82 2,13
14% 1,37 1,63 1,91

Kalla: Mangold Insight

Prisintervall mellan 1,37 och

3,18 kronor
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Safe at Sea - Appendix
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Safe at Sea - Appendix

Verkstallande direktor

Henrik Hartman ar vd och har bakgrund som yrkesofficer inom amfibiekaren, han ar
aven utbildad civilekonom fran Handelshogskolan i Goteborg. Han tilltradde som vd
2019 och har tidigare arbetat inom en rad olika bolag med ekonomi. | dvrigt startade
och driver han ett av varldens stérsta Swimrun-event, Oloppet.

Styrelseordférande

Hans Bergenheim ar styrelseordférande dar han har en mangérig bank
och finansbakgrund. Han har en gedigen styrelseerfarenhet dar han agerat
styrelseordférande i flera olika slags bolag exempelvis Sigmastocks, Acreto Holding
AB, Active Scent AB, POGAB. Han har en Master i foretagsekonomi fran Goteborgs
universitet.

Ovrig styrelse

Erik Johansson ar styrelseledamot i bolaget och arbetar dven som Investment Director
pa Volvo Group Venture Capital och han har lang erfarenhet av riskkapital och private
equity i bAde Norden och USA.

Kaj Lehtovaara ar styrelseledamot och en av grundarna till Safe at Sea samt &r
utbildad systemvetare fran Goteborgs universitet. Han har varit vd i Safe at Sea mellan
2006 och 2019 samt varit verksamhetsutvecklingskunsult inom industri och offentlig
forvaltning under flertalet ar.

Marianne Wittbom &r styrelseledamot och har en MBA frdn handelshdgskolan i
Goteborg. Hon har erfarenhet som styrelseordférande och styrelseledamot sedan
tidigare och har aven varit vd for Flyinge AB samt Paramentor AB. Hon har aven varit
forsaljningsdirektor for Solar Sverige AB.

Magnus Forsbrand ar styrelseledamot i bolaget och har erfarenhet som vd i bland
annat Techinvestor, Blue Science Park och MultiQ International AB. Han har dven
erfarenhet som styrelseordférande i bland annat Pro Health Pharma Sweden AB och
ar ledamot i Aqua Robur Technologies, Cigol AB och Cloudbackend AB. Han &r dven
utbildad ingenjor vid Chalmers tekniska hogskola.
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Safe at Sea - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Totala intékter 7228 11315 13465 16 158 19 228 22 689 26 092 29223
Kostnad salda varor™ -3162 -4 540 -5352 -6 342 -7 451 -8678 -9 850 -10 886
Bruttovinst 4066 6775 8113 9816 11777 14010 16 242 18 338
Bruttomarginal 56% 60% 60% 61% 61% 62% 62% 63%
Personalkostnader -5188 -4 531 -4 622 -4 714 -4 808 -4 905 -5003 -5103
Ovriga kostnader -2 801 -2 644 -2 697 -2 751 -2 806 -2 862 -2 919 -2978
Avskrivningar -200 -120 -195 -179 -165 -192 -216 -239
EBIT -4 123 -520 599 2172 3998 6052 8104 10018
EBIT-marginal -57% -5% 4% 13% 21% 27% 31% 34%
Rantenetto -9 -43 -93 -93 -93 -93 -93 -93
Vinst efter finansnetto -4 132 -563 506 2079 3905 5959 8011 9925
Skatter 0] 0 -104 -428 -804 -1228 -1 650 -2 045
Nettovinst -4 132 -563 402 1650 3100 4731 6361 7 880
Kalla: Mangold Insight

* Ravaror och férnédenheter

Balansrakning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa och bank 3591 2429 11 270 25 809 27 975 31721 37128 44 126
Kundfordringar 1694 2670 3173 3807 4 530 5346 6148 6 885
Lager 1279 1982 2332 2763 3246 3780 4291 4742
Anlaggningstillgdngar 381 1519 2241 2062 2 397 2 705 2 989 3250
Totalt tillgangar 6 945 8 600 19016 34 440 38 148 43 552 50 555 59 003
Skulder

Leverantorsskulder 761 2485 2933 3475 4083 4755 5397 5965
Skulder 1695 2189 3 106 3 106 3 106 3 106 3106 3106
Totala skulder 2456 3854 2778 2009 2456 4674 6039 6581
Eget kapital

Bundet eget kapital 1 900 1900 10 549 23781 23781 23781 23781 23781
Fritt eget kapital 2589 2026 2428 4078 7178 11 910 18 271 26 151
Totalt eget kapital 4 489 3926 12977 27 859 30959 35691 42052 49 932
Totalt skulder och eget kapital 6 945 8 600 19016 34 440 38 148 43 552 50555 59 003

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Mangold ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstillts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran
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 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 sadan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kréavs 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 lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Vid fullgdrandet av sddana 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 hanter-
ing av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Safe at Sea.

Mangold dger aktier i Safe at Sea.

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

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Kdp - 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 pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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