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Komponenter pa drift Information
Safe at Sea arett svenskt tillverkningsforetag av sok- och livraddningsbatar ~ Motiverat varde 1,51
for SAR-verksamhet (Search and Rescue). Bolaget har inlett 2022 med  Risk Hog
blygsam foérséljining (cirka 0,9 miljoner kronor) och med en vaxande  kuyrs (kn) 0.94
orderstock. Orderstocken pa 3,5 miljoner har inte kunnat levereras till Borsvarde (Mkn) 181
foljd av forseningar i leveranskedjan. Darmed kommer forsaljningen forst , o
e s . . Antal aktier (Miljoner) 28,5*
kunna inforlivas under arets tva sista kvartal.
Free float 77 %
Nya projekt och 6kad foérsiljning Ticker SAFE
Nasta rapport 2022-08-31

Safe at Sea har ingatt fyra nya distributorsavtal, vilket forbattrar

bolagets position p& den brasilianska, finska, lettiska och algeriska ~ Hemsida safeatsea.se
marknaden. Med fler distributérer underldttas bearbetningen av nya  Analytiker Pontus Ericsson
marknader. Lanseringen av den elektriska livraddningsbaten Elecorunner, “Inkluderar TO
forsaljiningsstart av den storre livrdddningsbaten Searanger samt SOLAS-
klassificering agerar triggers for Safe at Sea. Klassificeringen skulle 6ppna )
upp for forsiljning till passagerarfartyg, lastfartyg samt oljeplattformar. Agarstruktur Aktier  Kapital
Mattias Wachtmeister 3631061 1891%
Uppsida i aktien Nordnet Pension 1702 070 8,86%
Mangold reviderar det motiverade vardet till 1,51 kronor per aktie (2,05). Avanza Pension 850478 4,43%
Det motsvarar en uppsida om cirka 60 procent. Ett ldgre motiverat varde Hakan Lejonkula 850 000 4,43%
ar en foljd av att forsaljningsprognos inte natts samt hdgre kostnader. Ekstrém Mattias 766 541 3.99%
Safe at Sea har drabbats hart av komponentbrist vilket paverkat resultatet Lars Andersson 290 000 3.75%
negativt. Mangold beddmer dock att forséljning kan komma igang under )
. . ol e o Kaj Lehtovaara 560 180 2,92%
det tredje kvartalet, drivet av paborjad forséljning av Elecorunner,
S o . Pontus Petersson 513 530 2,67%
earanger samt leverans av batarna som redan bestallts.
Totalt 19 206 079 100%
Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
» Forsalining 11,8 12,4 14,9 17,8 210
’ w"*’ 900
. EBIT -3,1 -31 -1,5 04 2.8
ii Vinst fore skatt -3.2 31 -1.5 0.4 2.8
: EPS (kr) 0,1 0.1 0,1 00 0.1
—— e EV/Forsdlning 21 20 1,7 1.4 1.2
. EV/EBITDA neg neg neg 40,3 8,5
Kursutveckling % m 3m 12m
SAFE 105 161 544 EV/EBIT neg neg neg 594 9.1
OMXSPI -103 <136 117 P/E neg neg neg 78,7 12,0



Safe at Sea - Om bolaget

Samarbetsavtal med Seagenesis

Safe at Sea har ingétt avtal med Sydafrikanska Seagenesis vilket gett dem
den exklusiva ratten att salja Searanger i EU och Europa. Med hjalp av
Searanger-batarna blir Safe at Sea:s produktportfolj mer komplett da de ar
storre an batarna i det nuvarande produktutbudet. Bolaget kommer borja
sdlja Searanger 420 och Searanger 460 vilka kan transportera fler personer
och last. De kan gora det utan att mandvrering och flexibilitet forsamras
namnvart, dven i svara vaderforhdllanden. Searanger bygger pd samma
plattform som alla Safe at Sea:s batar, namligen Yamaha WaveRunner. Det
innebar maojligheter att bygga om befintliga WaveRunners till Searangers.
Mangold beddmer att samarbetet kan innebdra dkad forsiljining for Safe
at Sea eftersom produktutbudet blir mer komplett &n tidigare. Seagenesis
beddms kunna erbjudas till kund under det andra kvartalet 2022.

Nya distriborsavtal tecknade

Samarbetsavtalet med Diafer innebar en etablering pa den algeriska
marknaden. Bolaget importerar och distribuerar produkter relaterat till olika
typer av professionell livrdddning. Branscher som bolaget ar verksamt inom
ar brandkar, forsvar och militdr, marina offshoreplattformar, professionell
dykning, sakerhet vid sporttavlingar, lokalsamhallen, Olja och gas. Avtalet
Oppnar upp for forsaljning pa en ny marknad som skulle varit svar for Safe at
Sea att bearbeta sjalv.

Ett distributorsavtal har dven slutits med finska Esteri Group. Esteri Group
har arbetat med raddningsutrustning for raddningstjanst i 125 ar. Framfor
allt bestar deras forsaljining av pumpar och slackutrustning i éver 30 lander.
Darmed kommer Esteri Group att sélja Safe at Sea:s batar och medhorande
raddningsutrustning p& den finska marknaden.

Ytterligare ett avtal har slutits med lettiska SIA Laivu Depo som ar aktivt
inom den marina sektorn. Bolaget sadljer bdtar men &ven tjanster for
motorbatar och yachter dar kunder bestér av foretag, polis, marinen samt
fritidsbatssegmentet.

Det brasilianska bolaget SOS Sul resgate kommer bearbeta den brasilianska
marknaden genom distributdrsavtalet. SOS Sul resgate ar en etablerad
leverantdr av raddningsutrustning till organisationer, myndigheter och
foretag. SOS Sul kommer marknadsfora alla Safe at Sea:s batar samt de nya
Searanger-batarna. Etableringen i Brasilien dppnar for vidare expansion i
Sydamerika.

SAFE AT SEA - NYA DISTRIBUTORER

Bolag Marknad
Diafer Algeriet
Esteri Group Finland
SIA Laivu Depo Lettland
SOS Sul resgate Brasilien

Kélla: Mangold Insight, Safe at Sea

Breddar produktutbudet
genom samarbete

Algeriskt samarbete med bred
branschetablering

Bolag med djup erfarhet av
rdddningsutrustning

kunder bestdende av privat
och offentlig sektor

Etablering i sydamerika
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Safe at Sea - Om bolaget forts.

Ny tillférordnad vd

Marianne Wittbom har tillfalligt tagit dver som vd tills Henrik Hartman ar
tillbaka som vd efter forédldraledighet. Hon ar styrelseledamot i Safe at Sea
och har en MBA fran handelshogskolan i Goteborg. Hon har erfarenhet som
styrelseordférande och styrelseledamot sedan tidigare och har aven varit
vd for statliga riksanldggningen Flyinge som utbildar yrkesméanniskor for
hastnaringen samt levrantorsbolaget inom ventiler, Industriarmatur. Hon har
aven varit forsaljningsdirektor for sourcing- och servicesbolaget Solar Sverige.
Mangold beddmer att hennes erfarenhet som vd och forsaljningsdirektor gor
henne vél lampad att leda Safe at Sea under de kommande manaderna.

Kommande handelser

Safe at Sea planerar utdkade kundaktiviteter under andra kvartalet i Sverige,
Frankrike, Island och Rumanien.

Elecorunner forvantas lanseras under det tredje kvartalet 2022. Efterfragan
pa den elektriska livrdaddningsbatsmarknaden beddms vara stor da lagstiftning
gallande skydd av kdnsliga vattenomrdden utvidgas. Bolaget har som mal att
ta en marknadsledande position inom elektriska och fossilfria drivlinor for
sma, latta och flexibla batsystem.

AVINOR-projektets pilotstudiefas &r slutford och gav positiva resultat.
Arbete pagar for att f& SOLAS (Safety of Life at Sea) godkannande. Vid
ett godkdnnande skulle marknaden for passagerarfartyg, lastfartyg samt
oljeplattformar att dppnas upp for Safe at Sea. Det skulle i sin tur kunna leda
till vasentligt 6kade orderingdngar.

Lanseringen av Searanger vantas fylla hal i produktportfoljen och saledes
bidra till 6kad forsaljning framgent.

Kélla: Mangold Insight, Safe at Sea

Marianne Wittbom ny tf. vd

Utdkad kundaktivitet

Elektrisk version ska lanseras

Arbete pdgdr for
SOLAS-klassning

Vintas 6ka forsdliningen
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Safe at Sea - Utfall & Prognoser

Tillviaxtspotential

Safe at Sea:s intdkter var 12 procent lagre an prognos for heldret 2021 vilket
framfor allt beror av komponentbrist. Underleverantorer har inte kunnat bista
med komponenter enligt plan, vilket resulterat i att cirka 3,5 miljoner kronor i
redan lagda order inte kunnat levererats ut till kund i tid.

Stor tillvéxtspotential

Bruttomarginalen var 15 procentenheter lagre an prognos, en effekt av
Okade priser p& ravaror och fornddenheter. Mangold beddmer att Safe at
Sea kommer kunna forbattra sin bruttomarginal successivt. Kostnaderna blev
hogre an vantat vilket resulterat i en lagre EBIT-marginal.

Covid-19 har bidragit till hégre
plastrdvarupris

SAFE AT SEA - UTFALL 2021

(Tkr) 2021P 2021 Diff (%)
Intakter 13 465 11845 -12
Bruttomarginal 60 % 45 % -15
Personalkostnader 4 622 5073 +9.8
Ovriga kostnader 2 697 3201 +18,7
Avskrivningar 195 156 -20
EBIT-marginal 4% -26 % -30

Kélla: Mangold Insight

Utfall Q1 2022

Utfallet under det forsta kvartalet 2022 var langt under forvantan beroende
av att leveranser inte kunnat ske. 15 batar, motsvarande 3,5 miljoner har inte
kunnat levereras. Mangold beddmer att Safe at Sea kommer kunna leverera
dessa under det andra halvaret 2022 och pa sa viss kommer forsaljningen
kunna ftillgodordknas framgent. De Ovriga kostnaderna ar relativt lika
samma period foregdende ar, vilket dven stammer for personalkostnader.
Personalkostnader och ovriga kostnader bedoms fortsatt oka med tva
procent arligen hanforligt till inflation.

3,5 miljoner i orderstock

SAFE AT SEA - UTFALL KV1 2022

(Tkr) 2022 Kv1 2021 Kv1 Diff (%)
Intakter 862 2 964 -71
Bruttomarginal 55% 70 % -15
Personalkostnader -1081 -1 306 -17
Ovriga kostnader -788 -725 +9
Avskrivningar -31 -30 +3
EBIT-marginal -266 % 0,2 %

Kalla: Mangold Insight
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Safe at Sea - Prognoser

Kvartalsprognoser

Tidigare intaktsprognoser har sankts till foljd av ett samre resultat an vantat, Orderstocken pd 3,5 miljoner
bade heldret 2021 och det forsta kvartalet 2022. Forsaljningen vantas komma vintas levereras Q3 och Q4
igdng igen under det tredje kvartalet foljt av ett starkt fjarde kvartal. Lansering

av Elecorunner och paborjad forsaljning av Searanger i sommar vantas driva

de hogre forsaljningsvolymerna. Leverans av de forsenade batarna pa cirka

3,5 miljoner kronor vantas ske under det tredje och fiarde kvartalet.

SAFE AT SEA - KVARTALSPROGNOS

Q1 Q2P Q3P Q4P FY2022 Tidigare FY 2022
Intakter 862 1250 4500 5825 12 437 16 158
-23%

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsantagande

Eftersom Safe at Sea:s kostnader blev hogre dn vantat bedéms det ta Beddéms bli lénsamt 2024
langre tid till l6nsamhet. Mangold bedomer att Safe at Sea kan uppna

l6nsamhet 2024, drivet av en forbattrad bruttomarginal och 6kad forsaljning.

Bruttomarginalen vantas forbattras i takt med att kompententbristen avtar.

Eftersom bade personal- och ovriga kostnader var nagot hogre an prognos

vantas EBIT-marginalen vara lagre.

SAFE AT SEA - MARGINALER

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

Intakter 11,3 11,8 12,4 14,9 17,8 21,0 24,1 27,0
Tillvaxt 57% 5% 5% 20% 19% 18% 15% 12%
Bruttomarginal 60% 45% 45% 49% 53% 57% 59% 60%
Tidigare prognos 60% 60% 61% 61% 62% 62% 63%

EBIT-marginal -5% -26% -25% -10% 2% 13% 20% 24%
Tidigare prognos -5% 4% 13% 21% 27% 31% 34%

Kalla: Mangold Insight

Finansiering

Safe at Sea har utestdende teckningsoptioner som kan tecknas under slutet Pdfylining av kapital i slutet av
av augusti. Om samtliga teckningsoptioner nyttjas kommer bolaget tillféras sommaren

maximalt 15,7 miljoner kronor. Teckningskursen motsvarar 70 procent av
den genomsnittliga volymvdagda 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. Bolaget har
cirka 5,3 miljoner kronor i kassan vilket gor att kassan beddms racka tills TO1.
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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 18 miljoner
kronor vilket gor att ett hogre avkastningskrav anvands. Det resulterar i ett
motiverat varde om 1,51 kronor per aktie, en uppsida om cirka 60 procent.
For att kursen skall forverkligas kravs det att Safe at Sea okar sin forsaljning
och blir [6nsamma 2024. Triggers for bolaget ar pabdrjad forséljning av
Elecorunner, Searanger samt upptagande i SOLAS-domanen.

SAFE AT SEA - DCF-VARDERING

Motiverat vérde 1,51 kronor

per aktie

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT -3084 -1517 429 2802 4912
Fritt kassaflode -848 -1164 553 2260 4136
Terminalvarde
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 20,6%
Motiverat virde
Enterprise value 41788
Equity value 43 111
Motiverat virde per aktie (kr) 1,51

2027pP
6570
5676

63 069

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Avkastningskravet  paverkar varderingen i stor utstrackning. Om
avkastningskravet hojs till 13 procent minskar vart DCF-varde till 1,33 kronor
per aktie. Forsaljningen paverkar aven varderingen. Om forsaljningen okar
med 10 procent jamfort med vart basscenario hojs vardet per aktie till 1,82
kronor. Skulle forsaljningen i stallet sjunka till 90 procent av basscenariot
minskar vardet till 1,22 kronor per aktie.

SAFE AT SEA - KANSLIGHETSANALYS

Avkastningskrav Forsaljning

Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)
11% 1,41 1,74 2,10
12% 1,22 1,51 1,82
13% 1,07 1,33 1,60

Kalla: Mangold Insight

Prisintervall mellan 1,07 och

2,10 kronor
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Safe at Sea - Appendix
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Safe at Sea - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Totala intékter 11315 11845 12 437 14 925 17 760 20 957 24101 26 969
Kostnad salda varor™ -4 540 -6 550 -6 840 -7 612 -8 347 -9 012 -9 881 -10 922
Bruttovinst 6775 5295 5597 7 313 9413 11946 14 220 16 046
Bruttomarginal 60% 45% 45% 49% 53% 57% 59% 60%
Personalkostnader -4 531 -5073 -5174 -5278 -5 384 -5491 -5 601 -5713
Ovriga kostnader -2 644 -3201 -3 265 -3330 -3397 -3465 -3534 -3 605
Avskrivningar -120 -156 -241 =222 -204 -188 -173 -159
EBIT -520 -3135 -3084 -1517 429 2802 4912 6570
EBIT-marginal -5% -26% -25% -10% 2% 13% 20% 24%
Rantenetto -43 -47 0 0 0 0 0 0
Vinst efter finansnetto -563 -3182 -3084 -1517 429 2802 4912 6570
Skatter 0] 0 0 0 -88 -577 -1012 -1353
Nettovinst -563 -3182 -3084 -1517 340 2225 3900 5216
Kalla: Mangold Insight

* Ravaror och férnédenheter

Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa och bank 2429 7 545 19 929 18 766 19 319 21579 25714 31391
Kundfordringar 2670 2987 31835 3762 4 477 5282 6075 6798
Lager 1982 1637 1705 1898 2081 2247 2 464 2723
Anlaggningstillgdngar 1519 3012 2771 2 549 2 345 2158 1985 1826
Totalt tillgangar 8 600 15181 27 541 26975 28 222 31266 36 238 42738
Skulder

Leverantorsskulder 4 674 6222 8433 9 384 10 291 11110 12 182 13466
Skulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 4 674 6222 8433 9 384 10 291 11110 12 182 13 466
Eget kapital

Bundet eget kapital 1 900 10115 23347 23347 23 347 23 347 23 347 23 347
Fritt eget kapital 2026 -1156 -4 240 -5757 -5416 -3191 708 5925
Totalt eget kapital 3926 8 959 19 107 17 590 17 931 20 156 24 055 29272
Totalt skulder och eget kapital 8 600 15181 27 541 26 975 28 222 31266 36 238 42738

Kélla: 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 sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kallor vilka beddomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Safe at Sea senast 21-10-12

Mangolds analytiker dger inte aktier i Safe at Sea.

Mangold dger inte aktier i Safe at Sea sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Safe at Sea genom uppdrag sasom likviditetgarant.

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 féljande struktur:

Kdép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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