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1.

INTRODUKTION

IMPALA NORDIC

Prebona AB (publ) (“Prebona” eller “Bolaget”) utvecklar miljsvénliga och
funktionella produkter, bland annat for eliminering av ddlig lukt och
ytbeldggningar. Bolagets produkter kan anvéndas inom en rad omréaden, frén
beléggningar av trd och betong till impregnering av textilier.

Bolaget d&r baserat i Simrishamn, ddr egen produktion bedrivs. Bolagets
produktion av samtliga produkter inom alla afférsomraden bygger pd samma
teknikplattform, vilket leder till en kostnadseffektiv produktion.

Prebonas produkter sdljs till kunder globalt och bygger pd tre delar; egna
varumdrken, white-label forsdljning, samt kunder ddr Prebonas produkter
ingdr som en del i en annan produkt (exempelvis farg).

Genom en slimmad kostnadsbas arbetar Bolaget med madlsdttningen att
uppndé ett positivt kassafléde péd 16pande basis frdn och med utgéngen av Ql
2025. For att sdkerstdlla évergéngen till IGnsamhet har Bolaget nyligen sdkrat
5 MSEK genom tvd riktade nyemissioner.

Impala Nordic estimerar att Bolaget har bruttomarginaler pé éver 70% i hela
produktportféljen. Detta i kombination med en produktion som kan skalas upp
utan investeringsbehov skapar god potential till skalbarhet.

VD och grundare Christian Ostberg @r stérsta dgare i Bolaget med cirka 24 %
av kapitalet. Séledes dr Bolaget b&de grundarlett och styrs med en tydlig
huvuddagare.

I vart grundscenario réiknar vi med att Bolaget uppndr en nettoomséttning pd
20 MSEK 2027, samt EBITDA om 7 MSEK.
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Slimmad kostnadsbas banar vég fér Ibnsamhet

For att 6ka forutsattningarna att uppnd I6nsamhet har Prebona vidtagit flera kostnadsétgdarder, samt
arbetar aktivt med att sénka kostnadsbasen. Med kostnadsbesparingar som far full effekt i Q1 2025, bor
forutsattningarna finnas for att uppnd madlet om I6nsamhet efter utgédngen av Q1 2025.

Gdr in i séisongsmdssigt starka kvartal

Q1-Q2 har historiskt sett varit drets bdsta kvartal, vilket till stor del beror p& sésongsmdssiga effekter i
forsdljningen av DuraClean, Bolagets produkt fér ytskydd. Kombinationen av att Prebona gér in i Q1 med
léigre kostnader bér darfor fé& avtryck i siffrorna.

Positivt kassafldde i nértid

Prebona arbetar utifrédn malsattningen att uppnd positivt kassafléde frdn och med utgdngen av Q1 2025.
Tillvéxtdrivare &r bland annat Bolagets produkt OdorControl, InOdorus och DuraClean. Nyligen vann Bolaget
en upphandling i Vdstra Goétalands sjukvdrdsregion avseende InOdorus, vilket foérvéntas bidra till 6kade
intdkter.

Sdkrat kapital om 5 MSEK

Prebona har sdkrat 5 MSEK genom tvd nyligen utférda riktade nyemissioner. Kapitalet beréknas técka
Bolagets resterande kapitalbehov tills dess att positivt kassafléde uppnds, vilket avses uppnds fréin och med
utgdngen av Q1 2025.

God skalbarhet

Nuvarande produktion mojliggér volymer Idngt dver dagens produktion utan att behéva utdka kapacitet i
form av personal eller produktion. Samtidigt har Bolaget bruttomarginaler pd o6ver 70% i hela
produktportfoljen, vilket skapar god skalbarhet. S@ledes boér det finnas god potential for stark IGnsamhet om
Bolaget lyckas accelerera férsdljningen.

Potentiell EU-reglering kan gynna verksamheten

| dagslaget dr silverklorid-baserade Iukteliminerare en av de frdmsta konkurrerande metoderna till
Prebonas 16sning OdorControl. En eventuell EU-reglering av silverklorid hade gynnat Prebonas stdllining p&
marknaden och forbattrat férsaljningsmaojligheterna for OdorControl. Darutdéver ar OdorControl helt fri frdn
biocider, vilket gor det till ett attraktivt val fér de som soker alternativ till nuvarande storséljare som till stor
del baseras pd biocider.

M&A objekt

Med nuvarande vdrdering ser vi Prebona som ett potentiellt M&A objekt, ddr bland annat svenska Polygiene
AB (publ) ses som en potentiell intressent. En EU-reglering av silverklorid-baserade lukteliminerare hade
kunnat vara en utlésande faktor for en industriell aktér att ldgga bud. Dérutéver har exempelvis Polygiene
ingen egen teknikplattform, vilket kan géra ett férvérv av Prebona intressant.

Betydande skin in the game

VD och grundare Christian Ostberg &ger cirka 20% av Bolaget och har betydande incitament for att
generera aktieGigarvarde.
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Teknik — stora férdelar

Prebonas patenterade teknik ér baserad pd den komplexa balansen mellan ytmodifierade kiselpartiklar i
avjoniserat vatten. Lésningarna utnyttjar de inneboende egenskaperna hos kiseldioxid (sand) pd nanonivé.
Tekniken innebdr att man ytmodifierar dessa partiklar genom att klicka dit atomer eller molekyler, vilket gor
det mojligt foér Bolaget att uppnd specifika funktioner som eliminering av ddlig lukt, ytskydd,
ndringslésningar eller antimikrobiella egenskaper. Darutdver finns det férdelar med tekniken jémfért med
ovriga lésningar, bland annat &r tekniken helt ofarlig fér miljé och natur.

A single Silica Particle A silica Particle with an added coupling agent that has great A Silica Particle with an added substance (atom or molecule) to
affection for both the silica particle and the active substance perform a specific y such as odor or dirt
repellency.

Figur 1: Bolagets teknik

Affadrsmodell

Prebona genererar intékter fran tre olika omrdden.

Eget varumdrke: Prebona sdljer sina produkter under eget varumdrke, bdde B2C och B2B. Exempelvis
Odorcontrol.

Private label: Prebonas produkter sdljs under andra bolags varumdarke. Exempelvis sdljer Finja Betong och
JAPE Prebonas produkter under sina egna varumdrken, Finja Betongimpregnering respektive JAPE Redo
Ytskydd. OdorControl sdljs samtidigt av Polygiene under varumdrket OdorCrunch.

Ingrediensférsdljning: Prebonas produkter anvéinds av andra bolag som en del i deras produkter. Exempelvis
anvdander OptiCept Prebonas produkter fér att behandla blommor och sticklingar.

Affarsomrdden

Prebona SurfaceCare

Produkter inom ytbeldggningar med smutsavvisande, férstérkande, sjélvrengérande samt desinficerande
egenskaper mot konsumentvarumarknaden och tillverkningsindustrin. Prebonas egna varumdrke ar
Prebona DuraClean.

Prebona AirCare

Olika produkter fér eliminering av ddlig Ilukt som sdlis mot bland annat textilindustrin,
konsumentvarumarknaden samt facility management. Produkterna sdljs under varumdérket Prebona
OdorControl samt Prebona Cool&OdorControl.

Prebona AgriCare

Innovativa och miljévanliga produkter mot jordbrukssektorn sdsom ndringstillskott for att foérlanga
livsldngden och éka kvaliteten pd snittblommor, sticklingar och évriga véxter.

Prebona HealthCare

Bolaget utvecklar nya produkter och substanser inom det medicinska omrédet med fokus pd
lukteliminering, antimikrobiella substanser samt substanser mot antibiotikaresistenta bakterier. Inom
segmentet for vard och medicinska applikationer sdljs Bolagets lukteliminerande produkt OdorControl
under Prebonas egna varumdrke Inodorus.
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OdorControl

OdorControl &r en av Bolagets flaggskeppsprodukter, en silika-baserad lukteliminerare som har
egenskapen att ta bort ddlig lukt pd molekylnivd. Loésningen bygger p& den naturliga féormdgan hos det
aktiva é@mne som silika-partikeln (kiseloxid) ytmodifieras med, vilken neutraliserar och eliminerar
obehagliga lukter. Till skillnad frdn mdnga av de konkurrerande alternativen, mojliggér OdorControl
eliminering av lukten utan anvéndning av parfym eller déljande dofter.

InOdorus
Prebona sdljer OdorControl under varumdakret ‘Inodorus’ till sjukvérden och dldreomsorgen. Att mojliggora

eliminering av ddlig lukt har stor funktion for personer med exempelvis stomi.

Inodorus marknadsfors av Prebonas dterforsdljare Berner Medical, som bland annat upphandlar kontrakt
med sjukvdrdsregioner. Nyligen sdkrades ett kontrakt med Véstra Gotaland, ddr ett kontrakt med regionen
bérjar att gdlla under mars 2025. Vi estimerar att ett kontrakt likt detta dar vart 0,5-1 MSEK pd drlig basis.

Anvandningsomrdden fér InOdorus inom sjukvérden:

 Patientrum och operationssalar: neutralisera lukter frdn medicinska procedurer, desinfektionsmedel och
kroppsvatskor.

e Sdrvard och bandage: lukter frén infekterade sdr, nekrotisk vévnad eller kroniska sér pdverka bade
patientens vélbefinnande och vdrdpersonalens arbetsmiljé.

¢ Inkontinensskydd och hygienprodukter: minska lukten av urin och avféring.

» Medicinsk utrustning och sjukhustextilier: hdlla sjukhusklader, lakan, férkiéiden och évrigt fréscha och fria
frdn obehagliga lukter under ldngre tid.

e Kroppsndra produkter: ortoser, skyddsutrustning och proteser kan med tiden bérja lukta p& grund av
svett och bakterietillvéxt.

DuraClean

DuraClean &r varumdrket fér Prebonas produkter inom ytbeldggningar med smutsavvisande, férstérkande,
sjélvrengérande samt desinficerande egenskaper mot konsumentvarumarknaden och tillverkningsindustrin.

DuraClean konkurrerar med flertalet andra ytskyddsbehandlingar, dven om tekniken skiljer sig &t. JAPE, som
sdljer DuraClean under eget varumdarke i form av ‘Redo ytskydd'. P& den svenska marknaden bedéms det
finnas cirka 4-5 konkurrerande produkter som dr liknande. En vdsentlig skillnad ér att DuraClean endast
behéver appliceras en géing, till skillnad fréin andra I6sningar som i regel behéver appliceras i tvé steg.

Ddrutover ldmpar sig DuraClean fér olika sorters ytor, ddribland mineraliska ytor som t.ex betong, tegel,
eternit och natursten.

Figur 2: Prebonas produkt, InOdorus.
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Konkurrerande alternativ

Organo Wood — konkurrerande 16sning till DuraClean

En ytskyddslésning som finns pd marknaden i Sverige ér Organo Wood. Foretaget som levererar
I6sningen deléags av OrganoClick AB (publ) som &r noterade pd First North med ett bérsvarde pd& cirka
300 MSEK. Den patenterade tekniken ar baserad pé kisel som varken éar skadlig fér hdlsan eller miljén,
liknande DuraClean. En stor skillnad &r samtidigt att Organo Wood endast Idmpar sig fér att behandla
tré.

Ddrutéver finns det ett mindre antal liknande 16sningar, vilka konkurrerar med DuraClean. Samtidigt ar
férdelen med DuraClean att endast en ytbehandling &r tillracklig, till skillnad frén mdénga av
alternativen.

Salts Odour Eliminating Spray — konkurrent till InOdorus'

Inom sjukvérden och éldreomsorgen, dar Pebona sdljer InOdorus, ér bland det brittiska bolaget Salts
en konkurrent. Deras produkt bygger p& en kombination av maskerande lukt och eliminerande
teknologi.

Typer av lukteliminerare

Silika-baserade 16sningar

Prebonas I6sning OdorControl dr silika-baserad, och erbjuder en produkt som bdde har effekt under I&ng tid
och dr séker att anvanda.

Silikabaserade lukteliminerare anvéander den naturliga férmégan hos det aktiva dmne som silika-partikeln
(kiseloxid) ytmodifieras med, vilken neutraliserar och eliminerar obehagliga lukter. Ytmodifieringen fungerar
genom att absorbera luktframkallande molekyler frdn omgivningen och bryta ner dem, vilket gor att lukten
inte bara déljs utan faktiskt férsvinner.

Silikapartikeln ér ytmodifierad med dmnen som absorberar och bryter ned svavel och kvéveinnehdllande
molekyler, vilket innefattar i princip allt som luktar illa. Allt ifrédn manniska, djur etc.

Silverjonsteknologier

Silverjonsteknologier utnyttjar de antimikrobiella egenskaperna hos silverjoner fér att hdmma tillvéxten av
bakterier som orsakar lukt och hygienproblem. Dessa teknologier anvdnds ofta i textilier, medicinska
produkter och olika hygienlésningar.

Det ar vanligt att silverklorid anvénds eftersom det frisGtter positivt laddade silverjoner i en kontrollerad takt.
Dessa joner ar kénda fér sina kraftfulla antimikrobiella egenskaper, vilket gér dem effektiva fér att bekédmpa
bakterier, svamp och andra mikroorganismer som orsakar ddlig lukt och hygienproblem. Exempelvis
anvdander svenska Polygiene silverklorid i sin storsdljande produkt ‘StayFresh'.

Maskerande teknologier

Maskerande lukteliminierare déljer den ddliga lukten genom att ersétta den med en behagligare doft.
Teknologin bygger pé att en godare doft tar éver, vilket innebdr att grundproblemet ej blir 16st. Samtidigt
innebdr det att effekten inte dr lika I&ngvarig, d& ny parfym eller behaglig doft behoéver tillsattas frekvent. Det
kan dessutom vara besvdrande fér personer med kdnsligt luktsinne.

SALTS
0DOUR
EL/IMINATI

SPRAY

v

ysalts

Figur 3: Konkurrerande produkter p&d marknaden; Salts Odour och Organo Wood.

1. https:/ /www.salts.co.uk/en-gb/products/additional-products/salts-odour-eliminating-spray
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OdorControl - Marknaden for lukthantering?
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OdorControl - underliggande marknader

Textiler®

Ett gigantiskt segment for lukteliminering d&r textil- och kl@ddbranschen. Nyttan &r véldefinierad och fér
de flesta ar det sjalvklart att svettlukt ar ett problem. Det finns dven en miljomadssig aspekt, dd antalet
tvattar kan minskas genom att anvénda lukteliminerare sésom OdorControl.

BUSD
1600 w1485

1400 CPsGF‘SE B
1200 q0p5 —
1000
80
B0
40
20
0

2025 2026 027 2033

(=]

[=]

o

(=]

Cannabis*

| takt med att Cannabis legaliseras pd nya marknader okar behovet av lukteliminerande alternativ.
OdorControl och liknande produkter fyller en stor funktion i exempelvis butiker, eller
tillverkningsanldggningar dér anstdéllda vistas. Doften av Cannabis kan ofta vara stark och genom att
limitera den skapas en mer behaglig arbetsmiljé.

BUSD

80 CAGHZS%____ . » 751
70

60

50

40

30

20

10

0

2025 2027 2028

2. Marknaden fér lukthantering: https://www.grqndviewresearch.com/industry—anqusis/odor—control—system—mquet
3. Textimarknaden: https://www.imarcgroup.com/textile-market
4. Cannabismarknaden: https:/ /www.statista.com/outlook/hmo/cannabis/worldwide
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Urval av kunder

Polygiene

Sedan 2018 har Prebona haft ett samarbete med Polygiene AB (publ), en ledande
leverantér av lukteliminerande system som sdljer liknande produkter som Prebona.
Samarbetet bygger pd& att Polygiene marknadsfér och sdljer produkten
OdorControl under eget varumdarke i form av ‘OdorCrunch’ till existerande och nya
kunder. Polygiene képer éven en sprayformulering av OdorControl som de sdljer
som en eftermarknadsprodukt.

OptiCept

Sedan 2021 samarbetar Prebona med OptiCept AB (publ). Prebonas teknologi &r
en av tvé Iésningar som utvdrderas i kombination OptiCepts applikationsplattform
OptiBoost som forlanger hdllbarheten for snittblommor samtidigt som farg och lukt
bevaras.

I slutet av juni 2024 meddelade Prebona att samarbetspartnern OptiCept knutit till
sig flera ledande skogsbolag och odlare i Sydafrika, déribland multinationella
bolag som Mondi Group och Sappi. Samtliga med avsikten att utvdrdera
OptiBoost-teknologin som férbdttrar rotning och kvalité fér skogssticklingar i sin
verksamhet.

Samarbetet 6ppnar méjligheten fér behandling av mer &n 100 miljoner sticklingar
arligen. Prebona levererar ndringslosningen i samarbetet. Inledningsvis ska
bolagen testa teknologin pd utvalda sticklingar frén olika tréddarter under en 12-
mdnadsperiod. Uppstart ar planerad till Q3 2024 och de deltagande foéretagen
delar pé kostnaderna.

Samarbete med Syngenta

Prebona samarbetar med Syngenta Seeds BV, ddér Prebona tillhandahdller
ndringslésnigar for sticklingar och snittblommor. Prebonas teknologi anvénds fér
att férlanga hdllbarheten for snittblommor samtidigt som féirg och lukt bevaras.

Syngenta med Syngenta Seeds dr ett vérldsledande féretag med global réckvidd
inom jordbruks- och tradgdrdsndringen. Féretaget har 49 000 anstdllda i fler én
100 lander samt en arlig omsattning pd ca 23 miljarder USD.

Finja Betong

Finjo Betong sdljer Bolagets ytskydd DuraClean under varumdérket “Finja
betongimpregnering”. Finja Betong dr ett svenskt féretag som ér en ledande aktér
inom bygg- och betongindustrin. Féretaget erbjuder ett brett sortiment av
betongprodukter, sdsom fardiga mur- och putsprodukter. Deras produkter sdljs
bdde B2C och B2B.

Att Finja Betong vdljer att sdlja Prebonas DuraClean under eget varumdérke anser vi
vara en fjéder i hatten, och en viktig referenskund.

POLYGIENE

OPTICEPT

syngenta

FINJA
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JAPE

JAPE sdljer DuraClean under varumdrket “Redo ytskydd”. JAPE ett svenskt féretag
som specialiserar sig pd utveckling och forsdljning av produkter for att férebygga
och bekédmpa pdvaxt, mogel, alger och fuktproblem i byggnader och
utomhusmiljéer.

JAPE ar sarskilt kant for sin produktserie "Gron-Fri’, som effektivt bekéimpar pavéxt

pé tak, fasader och andra ytor. Likt Finja Betong anser vi att JAPE dr betydelsefull
referenskund.

Prisjmférelse

Organowood Pris (SEK) Literpris (SEK)
lovelyhome.se 1175 235
fargvaruhuset.se 1290 258
tapethandeln.se 1290 258

bolist.se 1390 278

Redo ytskydd Pris (SEK) Literpris (SEK)
woodfloors.se 999 199,8
bygghemma.se 1039 207.8
beijerbygg.se 1145 229

Berner Medical

Berner Medical &r Prebonas partner fér kommersialisering av Inodorus i Norden.
Féretaget ér en division inom Bréderna Berner AB, ett dotterbolag till finska Berner
Aktiebolag sedan 1957. Féretaget har sitt huvudkontor i Malmé sedan 2007. Berner
Medical specialiserar sig pd att leverera hogkvalitativa forbrukningsvaror till
sjukvéarden, med fokus pé& operationsavdelningar, intensivvérdsavdelningar och
urologiavdelningar pé svenska sjukhus.

2023: Prebona och Berner Medical ingdr ett avtal for att lansera Prebonas egna
varumadarke, Inodorus, mot sjuk- och hdlsovdrden i Sverige, Norge och Finland.

2023: Prebona mottar en initial bestalining frén Berner Medical relaterad till det nya
varumdrket for sjuk- och halsovérden.

2023: Prebona fé&r godkénnande inom hégkostnadsskyddet for  sin
luktborttagningsspray, vilket innebdr att I&kare nu kan férskriva produkten till vissa
patientgrupper kostnadsfritt.

2024: Berner Medical i Finland vinner en upphandling fér Inodorus i
Helsingforsregionen

2024: Berner Medical breddar marknadsfokus avseende Prebona Indorus till
sdrvard och lanserar produkten mot apotek i Norden.

2024: Vinner upphandling inom omrédet fér stomi i sjukvérdsregionen Vdstra
Gotaland. Upphandlingen dr beslutad och bérjar gélla under mars 2025.

GYEON

2023: Gyeon initierar omfattande tester av produkterna OdorControl samt Disinfect
K (vattenbaserat desinfektionsmedel). Gyeon ér ett vérldsledande bolag inom bil-
och batvard som sdljer sina produkter pd mer an 80 marknader éver hela varlden.

2023: Gyeon lagger sin férsta order av produkterna.

2024: Gyeon lanserar produkten internationellt under sitt varumdrke Purify
Collection med mycket bra gensvar hos kunder.

JAPE

FOR FRISKA HUS

BERNER

GYEON



Kapacitet att férvarva
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Prebona — en uppkdépskandidat fér Polygiene

Under 2022 blev Polygiene omskrivna i media — deras produkt ansdgs giftig

Bakgrunden till kritiken mot Polygienes silverklorid baserade luktborttagning var att den ansdgs giftig och att
det enligt berdkningar frdn Svenskt Vatten foreldg vara traningskldder som stod fér de storsta
féroreningarna av silver i svenskt avlioppsvatten. Samtidigt pekade media (Sydsvenskan) p& att EU snart
skulle komma att férbjuda silverklorid i klader.

I svaret pd kritiken tillboakavisar Polygiene uppgifterna om att traningsklader skulle vara den storsta kallan av
silver i vart avloppsvatten som “direkt felaktig”. | frdgan om ett EU férbud hdénvisar Polygiene till Andrew
Goodyear pd European Silver Task Force, ESTF. Han uttalar sig enligt féljande:

“It is premature to conclude both the outcome of the review, which is still uncertain, and the expected timeframe which
may not be complete for another 4 years.”

Det som gér det hela intresssant &r att | samma pressmeddelande framhdlls OdorCrunch (dvs.
OdorControl) som en bra ersdttare om ett férbud skulle inféras:

“Den dagen det finns en mer konkret tidpunkt for beslutet, kommer Polygiene givetvis att informera marknaden om det.
Skulle beslutet innebdra ett féorbud mot silverklorid i textilier, dd finns Odor Crunch och andra produkter i portféljen som bra
ersdttare.”

Ytterligare formulering frdn samma pressmeddelande lyder:

“Silverklorid-behandling tar hand av majoriteten av lukter i plagg, men fér att f& fullkomlig luktkontroll némner forskare att
det troligtvis dven behdvs en kompletterande teknologi som absorberar lukt, ndgot som en av vdra andra teknologier,
Odor Crunch, Iéser i kombination med silverklorid.”

Exempel p& dealstruktur

Ett uppkoépserbjudande hade till en majoritet sannolikt bestatt av nyemitterade aktier. Om Prebona hade
férvarvats till en vardering om 100 MSEK, bedéms en férdelning om cirka 75/25 i aktier kontra kontanter som
ett rimligt upplégg.

Med tanke pd Polygienes vdrdering, som dr cirka 10x hégre én Prebonas, hade Polygiene kunnat képa
Prebona med en stor andel nyemitterade aktier utan en alltfér stor utspddning. Samtidigt hade Polygiene
kunnat se det som en foérsdkring mot eventuella regleringar gdllande anvéndning av silverklorid som
lukteliminerare. Polygiene bér dessutom vara intresserade av att séikra en egen teknikplattform, vilket de ej
har idag. Detta gér enligt var syn Polygiene mer utsatta som bolag.

MSEK
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9. PEERS IMPALA NORDIC

Peers

Vi har valt ut en grupp av bolag som bedéms vara nérliggande Prebona, vilka alla ér noterade i Sverige.
Majoriteten ar IGnsamma pd EBITDA-nivd och handlas i ett brett spann gdllande multipel. Vi anser att man
kan argumentera foér att Prebona fértj@nar en vésentligt hégre multipel &in exempelvis Clemondo, som sdiljer
valdigt simpla produkter.

MSEK Prebona Organoclick  Clemondo Lifeclean I-Tech Nexam Snitt
Borsvirde 55 220 114 39 976 257 277
Enterprise value 61 270 136 74 876 276 282
Nettoomsattning 57 127,2 262,1 61,2 201,5 199,6 143
EBITDA -4 5.9 23,8 -40,9 53,7 81 n.a,
EBIT 5,8 9,9 9,2 -50,2 45,5 73 n.a.
P/S 9,4 1,7 04 0,6 54 1,3 3
EV/S 10,3 2,1 05 1,2 49 1,4 34
EV/EBITDA -149 49 57 -1,8 16,3 34,2 n.a.
EV/EBIT -10,1 -27,4 14,8 -1,5 19,3 -37,6 n.a.
Bransch Materialteknik Materialteknik Kemikalier Kemikalier Kemikalier Kemikalier n.a.
Organoclick

OrganoClick ar verksamt inom miljéteknik och erbjuder specialiserade 16sningar baserade pd fiberbaserat
material. Produkterna anvénds huvudsakligen inom vattenavvisande tyg och inom trébehandling fér att
beskydda mot svampférfall och brand.

Clemondo

Clemondo tillverkar rengoéringsmedel och underhdlisprodukter foér fordons-, livsmedels- samt
hygienindustrin. Produkterna anvénds bland annat vid hégtryckstvétt och vid textilvérd.

Lifeclean

LifeClean &r verksamt inom kemiindustrin och d@r en producent av desinfektionslésningar. Exempel pd
produkter inkluderar desinfektion fér eliminering av svamp, biofilmer, bakterier och virus.

I-Tech

I-tech d@r verksamt inom marinteknik och utvecklar substansmedel som hdmmar marin pdvdaxt pd
fartygsskrov. Produkterna kan éven anvéndas for olika marina installationer inom fiskodling och offshore.

Nexam Chemical

Nexam Chemical ér verksamt inom forsknings- och tillverkningsindustrin. Bolagets produkter anvénds inom
plastindustrin fér att tillverka material som ér anpassade fér krédvande miljder. Lésningarna mdjliggoér att
slutprodukterna uppndr énskade egenskaper och som mojliggér atervinning av plasten.
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10. FINANSIELL OVERSIKT

IMPALA NORDIC

Finansiell 6versikt

Prebonas férsdljning har historiskt sett varit slagig fréin kvartal till kvartal, samtidigt sdgs ett generellt
uppsving under slutet av 2022. Sedan dess har omsattningen stagnerat ndgot, dock har Bolagets slimmade
kostnadsbas gjort att burn-raten forblivit begrdnsad pd cirka 1-2 MSEK i snitt per kvartal. Anledningen till den
positivt avvikande omsattningstillvéixten under 2020 beror till stor del p& covid-19 effekter, ddr Bolagets
desinfektionsmedel fér héinder fick kraftigt 6kad efterfrégan.

MSEK
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Finansiella mal

Bolaget har som mail att bli kassaflédepositiva frdn och med utgdngen av Q1 2025. Om Bolaget uppndr
detta boér en uppvdrdering frédn nuvarande nivéer ligga i korten. Att Bolaget boérjar generera positivt
kassafléde bér vara en stor trigger.

Sdakrat kapital

Bolaget sdékrade nyligen 5 MSEK genom tvd riktade nyemissioner till ett antal professionella investerare. |
utgdngen av Q3 uppgick kassan till cirka 2,1 MSEK, vilken vi réknar med dr férbrukad. Séledes kommer kassan
att uppgd till cirka 5 MSEK efter de genomférda nyemissionerna.

Balansrdkning

I utgéingen av Q3 uppgick kundfordringarna till 2,4 MSEK. Beaktat att Bolaget har flertalet asiatiska kunder,
antas betalningstiderna i snitt vara cirka 60 dagar, kontra standard pd& 30 dagar. Detta medfér att
kassaflédet kan pdverkas pé kvartalsbasis. Skulder uppgick till 9,9 MSEK i utgdngen av Q3 2024, varav 4,4
MSEK i skulder till kreditinstitut, samt 5,5 MSEK i évrig skuld. Ldnen bestdr bland annat av ett s& kallat “grént
I&an” frdn Almi, med 5 ars 16ptid och l&g ranta.
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Marginaler & skalbarhet

Prebona redovisar ej sina bruttomarginaler, vilka vi estimerar uppgé till 80 % i hela produktportféljen.
Bolagets héga bruttomarginaler i kombination med en skalbar produktion innebdr potential till god
I6nsamhet ndr omsdttningen okar. Nuvarande kapacitet bestér av tre produktionslinjer, ddr en stor del av
arbetet ar automatiserat. Det bedéms som mdjligt att Prebona kan producera produkter till ett vérde av 80-
90 MSEK innan ndgon form av utdkning av kapacitet ér nédvandig. Séledes kan férsdljningen méngdubblas
fr@dn nuvarande nivéer utan CAPEX behov. Vi tror ocksd att de operativa kostnaderna kan férbli I&ga, vilket
innebdr att rérelsemarginalen snabbt kan férbdttras om férsdljningen okar.

Tillvéxtdrivare 2025

Under 2025 ser vi framfér oss att de samarbeten som inletts under 2024 bérjar att bdra frukt. Har kan bland
annat produkten Inodorus, som sdljs via partnern Berner Medical, némnas. Produkten vann nyligen vann en
upphandling i Vastra Gétalands sjukvdardsregion, vilket véntas bidra till 6kade intdkter. Dartill har Prebona
fortsatt dgnat stort fokus &t internationella sdljinsatser, dar samarbetet med distributéren GYEON i Sydkorea
utokats.

Vdardering

I v&@r mening bér en hégre multipel én vad somliga peers handlas till vara motiverad, beaktat skalbarheten i
produktion och var tro om férmdgan att bibehdlla slimmad kostnadsprofil och minimal CAPEX i takt med att
férsaljningen okar.

14
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1. TILLVAXTSCENARIER

IMPALA NORDIC

Grundscenadario

I scenariot antas det att Bolaget uppndr kassaflédespositivitet under Q2, varvid EBITDA for heldret landar pé
1 MSEK. Vi gér beddmningen att kostnadsatgdrderna leder till att kostnadsbasen (inkl. COGS) minskar till 9
MSEK under heldret 2025. Dérefter antar vi att kostnadsbasen exkl. COGS ékar med cirka 14 % 2026, samt 7 %
2027. Vi antar att Bolaget bibehdller en bruttomarginal om 80 % under perioden. | scenariot antas
nettoomsdattningen véxa till 20 MSEK under 2027.

MSEK 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 6,5 10 14 20
Rorelsekostnader* 12 9 10 13
Varav fasta kostnader 10,7 7 7,2 9
Varav COGS 1,3 2 2,8 4
Bruttomarginal 80% 80% 80% 80%
EBITDA -5,5 1 4 7
EBITDA-marginal -85% 10% 29% 35%

*Exkl. av-/nedskrivningar

Multipel 2024e 2025e 2026e 2027e
EBITDA n.a. 60x 15x 7,5x
P/s 9,2 6,0 4,3 3,0
MSEK
25 60%
20 40%
15 208
0%
10
=-20%
5
-40%
) -60%
-5 -80%
-10 ' -100%

I Nettoomsattning EBITDA  ===EBITDA-marginal
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1. TILLVAXTSCENARIER
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Optimistiskt scenario

I vért optimistiska scenario réknar vi med att tillvéxten tar fart ordentligt under 2025, for att resultera i en
nettoomsdttning om 26 MSEK 2027. Under 2025 réknar vi med att kostnadsreduceringarna ger effekt, vilket
leder till drygt 7 MSEK i kostnadsbas exkl. COGS. Kostnadsbasen exkl. COGS antas 6ka med drygt 10 % 2026,
samt 8 % 2027. Detta motsvarar en vdéldigt slimmad kostnadsprofil. Séldes bér scenariot beaktas som
optimistiskt. Bruttomarginalen estimeras till 85 % fér att spegla ett optimistiskt scenario.

MSEK 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsdttning 7 12 18 26
Rorelsekostnader* 11,5 9 11 14
Varav fasta kostnader 10,45 7,2 8,3 10,1
Varav COGS 1,05 1,8 2,7 3,9
Bruttomarginal 85% 85% 85% 85%
EBITDA -4,5 3 7 12
EBITDA-marginal -64% 25,0% 38,9% 46,2%
*Exkl. av-/nedskrivningar
Multipel 2024e 2025e 2026e 2027e
EBITDA n.a. 30x 10x 6x
P/S 8,6 5,0 3,3 2,3
MSEK
30 26 b0%
25 409
18
20 20%
15 2 12
0%
10 7 7
g . 3 -20%
o -40%
-5 -60%
-5
-10 -80%
2024e 2025e 2026e 2027e
. Nettoomsattning EBITDA  ====FB|TDA-marginal
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1. TILLVAXTSCENARIER
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Pessimistiskt scenario

Vart pessimistiska scenario motsvarar en Iégre tillvéxt och att Bolaget vénder till ISnsamhet under 2028. Vi
antar att en oférédndrad kostnadsbas exkl. COGS &r 2025-2026, samt en mindre ékning 2027. Vi antar att
bruttomarginalen uppgdr till 75 %, vilket anses konservativt. Scenariot bér spegla ett utfall dér Bolagets
forsaljningutveckling gér betydligt Idngsammare.

MSEK 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning 6 8 10 14
Rorelsekostnader® 12 9 9,5 12
Varav fasta kostnader 10,5 7 7 8,5
Varav COGS 1,5 2 2,5 3,5
Bruttomarginal 75% 75% 75% 75%
EBITDA -6 -1 0,5 2
EBITDA-marginal -100% -13% 5% 14%

*Exkl. av-/nedskrivningar

Multipel 2024e 2025e 2026e 2027e
EBITDA n.a. n.a. 120x 20x
P/S 10 7.5 6 4,3
MSEK
15 20%
0%
10
6 -20%
= > -40%
0 -60%
-80%
-5
-100%6
-10 -1208%6
2024e 2025e 2026e 2027e
. Nettoomsattning EBITDA  s====EBITDA-marginal
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Vardedrivare och risker

Vdardedrivare

¢ Positivt kassafléde under 2025
¢ Internationell expansion

e M&A

Risker
e Fortsatt minusresultat

e Ytterligare kapitalbehov

¢ Nettoskuld

Strengths Weaknesses
¢ VD har skin in the game » Bolaget gar med forlust
e Hog skalbarhet e Forsdljningen har forblivit 1dg
« L&g burn-rate under flera ar
¢ Risk att kassaflédespositivitet ej

uppnds
([ (-
| (
|
([ (-
| (
Opportunities O T Threats
[ ,
¢ Kassaflédespositvitet ¢ Finanseringsbehov
e Expansion internationellt e Att forsdljningen inte accelererar
¢ M&A e Konkurrerande |6sningar

e EU-reglering av silverklorid
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Styrelseledamot
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mﬂ \ Styrelseledamot
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14. SLUTORD
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Impala Nordic har slutordet

Med slimmad kostnadsbas och expansion p& nya marknader siktar Prebona
pd att bli kassaflédespositiva efter utgéngen av férsta kvartalet 2025.
Bolaget har nyligen sdékrat 5 MSEK genom tvd riktade emissioner, vilket
eliminerar den ndrliggande finansieringsrisken.

De frdmsta riskerna i investeringscaset &r att Bolaget saknar historik av
I6nsamhet, ér skuldsatt och verkar i en marknad med stor konkurrens. P& den
positiva sidan kan ndmnas att VD Christian Ostberg har betydande skin in
the game som stérsta aktieGigare, med cirka 24 % av kapitalet. Dessutom
drivs verksamheten med en mycket effektiv kostnadsstruktur, vilket stérker
var tro pd att Ibnsamhet ar inom réckhdll. Att Bolaget har flera intdktsben ar
dven positivt, d& intaktsstrommarna diversifieras.

| vart grundscenario férvéntar vi oss att Bolaget vander till positivt EBITDA-
resultat fér heldret 2025 med en omsattning pd 10 MSEK. Q2-rapporten blir
sarskilt intressant dd& vi féorvantar oss att Bolaget visar ett positivt resultat for
kvartalet.

Vi anser att Bolaget fértjéinar en signifikant hégre vardering om tillvéxt kan
uppvisas samtidigt som kostnadsbasen forblir slimmad. Var syn ér att
kombinationen av skalbarhet i produktionen och héga bruttomarginaler ér
det som goér investeringscaset som mest intressant. Slutligen finns det en
option fér uppkdp enligt var syn, dér exempelvis svenska Polygiene kan vara
en intressent.
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15. DISCLAIMER

IMPALA NORDIC

© 2025 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprdttats av Impala Nordic dér inte att betrakta som
investeringsrddgivning av ndgot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt och tas pd egen risk.
Finansiella instrument kan b&de dka och minska i véirde, och det finns en risk att du inte far tillbaka investerat
kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic éger aktier i Bolaget.

Denna analys &r oberoende men finansierad. Detta innebdr att Impala Nordic har erhdllit betalning frén
Bolaget for att upprdatta analysen. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar och
feltolkningar i analysen.



