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Noteringsaktuella Vultus plattform ska effektivisera jordbruket genom satellitdata. Tekniken ar
intressant men konkurrenterna ir manga. Ar det lige att teckna IPO:n?

VD: Per Karlsson
Styrelseordférande: Per Hokfelt
Antal anstallda: 9
Nyckelpersoners dgande: Cirka 28 %
Lista: Spotlight
Teckningskurs: 5,80 kr

Antal aktier fore utspadning: 4.5 miljoner
Borsvarde: 26 Mkr
Nettokassa: 9 Mkr
Resultatniva, arstakt: Cirka -4,5 Mkr
Kalla: Affarsvarlden / Bolaget Raknat pa antal aktier fore utspadning.

Vultus (teckningskurs 5,80 kr) erbjuder en plattform for effektivisering av gédsling och bevattning
genom att analysera satellitbilder av odlingsfalt. Agtech-bolaget som grundades i Lund &r 2016 gar nu in i
kommersialiseringsfas med Sverige, Tyskland, Storbritannien, Rumanien och Brasilien i sikte. Vultus soker
notering pa Spotlight i syfte att ta in kapital for kommersialisering. Pengarna ska ga till forsaljning och
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marknadsféring samt produktutveckling. Efter emissionskostnader och kvittning av brygglan landar
nettolikviden pa drygt 6,5 Mkr. Erbjudandet bestar av units innehallandes tva aktier och en
teckningsoption, erbjudandepriset ar 11,60 kr. Losenpriset for optionen ligger mellan 5,80 - 12,25 kr och
kan tecknas mellan 16 mars och 6 april 2023. Losenpriset pa optionen kommer att uppga till 70% av det
volymvagda snittpriset 20 dagar innan teckningsperioden. | tillagg kommer bolaget att emittera
ytterligare en teckningsoption till aktieagare den 20:e juli 2022. Loésenpriset ar 5,80 - 16,30 kr och
teckningsperioden ar 14 september - 5 oktober 2023. Borsvardet efter notering landar pa 26 Mkr.

Ldis mer om aktuella noteringar pa IPO-guiden

Lista Spotlight
Omséattning rullande tolv manader 1 Mkr
Antal anstallda 9
Teckningskurs 5,80 kr

Radgivare

Storlek pa erbjudande
Borsvarde vid IPO
Emissionskostnad

Sakrad andel av IPO*

Investerare som ska teckna i IPO

Garanter
Flaggor**
Sista teckningsdag

Beraknad forsta handelsdag

Sedermera Corporate Finance

11 Mkr (varav 100% nyemission)
Cirka 26 Mkr

Cirka 1 Mkr (10,7% av erbjudandet)
81%

Polynom Investment, Henrik Nilsson, John Moll,
Peter Nilsson, Paginera Invest, m.fl. (81% i atagande)

Inga upptackta flaggor
2022-05-05

2022-05-20 (15 dagars vantetid)

* Andelen av antalet aktier i erbjudandet som pa férhand ar sakrade via forbindelser
(garantidtagande/teckningsataganden). ** Sarskild metodik. Se faktaruta nedan. Kalla: Affarsvarlden / bolaget

INGA UPPTACKTA FLAGGOR ENLIGT AFFARSVARLDENS IPO-GUIDE

Affarsvarldens IPO-guide granskar alla noteringar efter 25 typfall av sa kallade flaggor.
Genomsnittet efter 433 granskade borsnoteringar ar 1,6 flaggor for miljardbolag, 2,9 for smabolag
och 3,7 for mikrobolag. En flagga ar inte sa allvarligt i sig utan mer en signal om att man som

investerare bor fundera ett extra varv kring vissa aspekter. Affarsvarldens IPO-guide hittar inga

AFFARSVARLDENS SYN PA VULTUS

Det har ar ett bolag med relativt sma intédkter och med hogtflygande planer, alltsd en forhoppningsaktie.
Analys av forhoppningsbolag kraver andra metoder an vanliga borsaktier. Se aven faktaruta langst ner.

T. INCITAMENT NYCKELPERSONER

Insynsagandet uppgar till drygt 28%. Medgrundaren Kun Luo ager 12,6% av aktierna och ar bolagets
storsta agare tillika IT-chef. Styrelseledamoten och medgrundaren Robert Schmitt ager 5,4% av aktierna.
Nast storsta agare ar styrelseledamoten och strategichefen Ophir Mubarik med 3,7%. Schmitt och
Mubarik var de enda tva ledande befattningshavarna innan noteringen, enligt prospektet. VD (sedan
2021) Per Karlsson ager 2,7% av bolaget. Styrelseordférande Per Hokfelt tilltrade i ar och ager drygt 1,6% av
bolaget. | styrelsen sitter aven Bjorn Lundsten (1,6%) och Malin Stavlind (0,7%). Vi noterar att tre av
styrelsens foretradare har tilltratt under 2022. Drygt 42% av aktierna efter notering omfattas av en tolv
manaders lock-up. Stérsta teckningsatagare ar Polynom Investment som tecknar aktier for drygt 3 Mkr.
Polynom investerar i en rad mikrobolag, bolagets aktieportfolj ar enligt Holdings vard drygt 45 Mkr.
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Kun Luo (medgrundare & Head of Al) 3.3 Mkr 12.6%
Polynom Investment 3 Mkr 11.6%
Henrik Nilsson 1.5 Mkr 5.8%
Robert Schmitt (medgrundare & ledamot) 1.4 Mkr 5.4%
Seedrs Nominees 1.4 Mkr 53%

2. TRACK RECORD NYCKELPERSONER

Vultus nytilltradda VD Per Karlsson har enligt prospektet 25 ars erfarenhet som VD, COO, Forsaljnings-
och marknadschef inom mjukvaruutveckling. Karlsson har bland annat varit VD pa Play'n GO, ett
utvecklingsbolag inom iGaming, samt varit forsaljnings- och marknadsforingschef pa det
serieforvarvande mjukvarubolaget Vitec. Tidigare VD och medgrundare Schmitt ar fodd 1997 och har
enligt prospektet utvecklat bolaget fram till nuvarande kommersiella fas. Schmitt har prisats som
framtidens innovatoér av stiftelsen SKAPA och blivit utsedd till en av de framsta unga entreprendrerna i
Sverige av organisationen Foéretagarna. Idag ar Schmitt styrelseledamot. Medgrundaren och storsta
agaren Kun Luo ar civilingenjor fran Halmstads Universitet och har enligt Linkedin tidigare utvecklat en
automatisk meny for caféer. Idag ar Kun Luo chef 6ver Al pa bolaget. Styrelseordférande Hokfelt ar aven
hallbarhetschef pa Ratos-bolaget Diab. Strategichefen, styrelseledamoten och medgrundaren Ophir
Mubarik har enligt Linkedin jobbat med administration och management pa advokatbyran Penningtons
Manches och varit Team Leader pa cafékedjan Pret A Manager. Bolagets CFO Patricia FUlop har lang
erfarenhet som redovisningskonsult. Stora delar av ledningen och styrelsen ar nyligen tillsatt. Intrycket av
medgrundarna ar att de annu ar oprévade entreprendrer.

3. TROVARDIGHET FOR PRODUKT OCH STRATEGI

Nar bolaget grundades 2016 byggde tjansten pa att samla data kring jordbruk genom drénarbilder.
Grundarna insag snabbt att dréonarmodellen saknade skalbarhet och skiftade om till att anvanda sig av
satellitbilder for att analysera jordbruksfalt. Idag kan lantbrukare anvanda tjansten for grodor sa som vete,
raps, maltkorn, majs, ris, sojabdnor och potatis. Tjansten kallas for Fertilizer Ninja. Vultus anvander sig av
satellitbilder som ger en 6gonblicksbild av stora omraden med jordbruksmark. Dessa bilder kan
anvandas for att se forandringar i markférhallanden, grédornas hélsa, eventuella sjukdomar samt effekter
av skadedjur. Datan bygger pa vanliga och infrardda bilder. Exempelvis reflekterar sjuka eller uttorkade
grodor mindre infrarott ljus an friska. Satelliterna mater aven solenergin som reflekteras tillbaka av
foremal. Vidare anvands aktiva sensorer som projicerar en egen energikalla mot objekten och som sedan
mater den energi som reflekteras tillbaka. Vultus anvander satellitdata fran tva satelliter som kontrolleras
av European Space Agency. [caption id="attachment_331677" align="alignright" width="1792"]
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Vultus kartfunktion som hjalper lantbrukare att bevaka halsoindikatorer pa grédorna. Foto: Vultus.
[/caption] Satellitdatan analyseras i bolagets plattform och gér att jordbrukare kan se vilka plantor som
mar bra respektive daligt samt deras kvave- och vattennivaer. Med denna data kan lantbrukare besluta
om vilken typ av gréoda som ska planteras, styra bevattning och gddsel samt gora skdrdeprognoser.
Tekniken ger alltsd mdojlighet att anvanda sig av precisionsjordbruk, vilket innebar att jordbrukaren kan



optimera mangden gdédsel och bevattning med hansyn till olika delar av ett falt. Det skiljer sig fran det
traditionella jordbruket dar alla delar av ett falt behandlas lika. Totalt har fyra studier genomfoérts. Dessa
visade p3 att avkastningen 6kade med 4% i genomsnitt samt att anvandandet av kvavegddsel minskade
med 19%. Resultaten fran dessa studier ska anvandas for att kommersialisera tjansten.

ANVANDNINGSOMRADEN FERTILIZER NINJA

o Tillférsel av kvavegédsel: Grodornas behov av kvave bestams genom att mata marktillgdngen av kvave,
grédans totala kvavebehov (baserat pa historisk) och grédans status. Har kan lantbrukare optimera
mangden gddsel med hjalp av plattformen.

e Overvakning av kvivenivaer: Bolaget erbjuder satellitbaserad évervakning av nuvarande kvavenivaer i

STRATEGI OCH AFFARSMODELL

Under 2022 satsar bolaget pa kommersialisering. Ledningen ska anstalla tre personer inom sélj och
marknadsforing som ska éka antalet kunder i Norden. Vidare ska antalet faltstudier tredubblas for att
forbattra algoritmen och Al-plattformen samt sa ska plattformen breddas till att stodja analys av fosfor
och kalium. Vultus plattform for precisionsodling ar en skalbar tjanst som kan anvandas av lantbrukare
globalt. Bolaget samarbetar med mjukvaruplattformar i EU, Storbritannien och Brasilien.
Intdktsmodellen &r en prenumerationslésning dar anvandaren prenumererar pa tjanstens analyser och
rekommendationer. Vultus erbjuder ett APl som framst riktas till andra plattformsaktdrer inom Agtech.
Dessa saljs sedan vidare mot slutkund. Tanken ar alltsd att bearbeta andra plattformsaktorer som sedan
ska erbjuda produkten till ett bredare kundnat. Ytterligare en forsaljningsinsats ar att bedriva faltstudier
med partners. Det kan vara livsmedelsproducenter, intressegrupper och odlingsorganisationer. Dessa
ska aven forbattra analyserna genom att bolaget tar markprover tillsammans med sina strategiska
partners. Ett annat fokusomrade ar att bli tillgangliga pa plattformar som kompletterar Vultus
erbjudande. Det handlar plattformar for arbetshantering, maskinhantering och grédohantering.
Ytterligare en nisch ar att samarbeta med bolag som erbjuder digitala verktyg for koldioxidkrediter. Har
har bolaget redan ett samarbete med en av Storbritanniens ledande plattformar som saljer
koldioxidkrediter. Vultus plattform kan anvandas for att mata effekten av anvant kvave.

TECKNADE AVTAL

e Trinity AgTech har en jordbruksplattform dar Vultus tjanster anvands. Kontraktet [6per fram till 2023 med
exklusivitet for Storbritannien och Irland i tva ar. Minimikop pa 40 000 GBP under 2021 och 60 000 GBP
under 2022.

e [ffco Kisan ar ett indiskt jordbrukskooperativ med 50 miljoner jordbrukare. | den forsta fasen kor

KONKURRENTER

Det finns en mangd konkurrenter. Allt fran stora aktérer som John Deere, Yara och Trimble till mindre
specialiserade aktorer. Spelare som John Deere bor ha ett stort forsprang vad gaéller installerad bas av
maskiner som kan kopplas samman med satellitdata. Konkurrenten Geosys verkar skicka upp egna
satelliter for att nd konkurrensférdelar. Vultus lyfter fram konkurrensfordelar i form av dversikt pa
kvavevariation och den spridningsmangd som kravs for optimera skdrdevolym samt kvalitet,

egenutvecklade analystjanster och enkel API-integrering.
REFLEKTIONER

e Tekniken ter sig som intressant. Att kunna minska utslappen i kombination med att 6ka
avkastningen bér vara nagot som star hogt pa dagordningen hos lantbrukare. Plattformen ar
skalbar och marginalkostnaden fér nya kunder ar sannolikt 1&g.

e Det finns redan ett antal konkurrenter pa marknaden, varav ett par jattar. Vultus trycker pa sin API-
I6shing och egenutvecklade teknologi. Ar det tillrackligt for att sl de stora spelarna? Att patent
saknas okar risken.

e Bolaget ar i ett tidigt stadie. Nu ska kommersialisering paborjas. Att bolaget ar i sa pass tidig fas
samtidigt som det rader hog konkurrens kan goéra det svart att na framgang.

e Strategin att jobba med partneravtal for att penetrera marknaden later vettig. Hittills tycks
partneravtalen avse mindre jordbrukare som ej verkar vara sarskilt hogteknologiska. Vi fragar oss
om detta ar den optimala kundgruppen. Vad galler det norska samarbetet ser detta ut att innebara
att ny teknologi ska utvecklas. Har bolaget tillrackligt med resurser for att utveckla ytterligare en
produkt?



4. NODVANDIGA ANTAGANDEN | OPTIMISTISKT SCENARIO
Har ar de saker som maste intraffa for att Affarsvarldens optimistiska scenario for bolaget ska kunna
intraffa.

e Framgangsrika faltstudier som leder till att tjansten vavs in i en eller flera storre plattformar.

OPTIMISTISKT SCENARIO

Falttester och
Avklarad milstolpe produktutveckling (1 Mkr i
forsaljning).

Framgangsrika faltstudier som leder till att tjansten vavs
inien eller flera storre plattformar (10 Mkr i forsaljning).

Framgangsrika faltstudier som
leder till att tjansten vavsinien Geografisk expansion mot USA. Vaxande anvandarbas.
eller flera storre plattformar.

Kommande
vardedrivare (i)

Varderingsmodell (ii) em. EV/Sales 8x
Resultatniva, arstakt Cirka -4,5 Mkr Positivt
Borsvarde, Mkr (iii) 26 Mkr 80 Mkr
Optimistisk

[o)
vinstchans (iv) 210%

TABELLFORKLARING OPTIMISTISKT SCENARIO

Tabellen visar bolaget i dag samt ett tankbart framtida optimistiskt scenario. Detta ar alltsa inte
Affarsvarldens huvudscenario. Huvudscenariot for forhoppningsbolag ar att det oftast slutar med en
stor forlust for investerarna. (i) Vardedrivare ar de enligt Affarsvarlden enskilt viktigaste aktiviteterna

och malen for bolagets utveckling. Exempel pa vardedrivare i forhoppningsbolag ar: licensavtal

For 2021 landade nettoomsattningen pa drygt 11 Mkr. Kassaflodet fran den I16pande verksamheten
uppgick till -2,9 Mkr. Lagger vi till investeringar i immateriella anlaggningstillgangar landade kassaflodet
pa -4,4 Mkr. Kapitalbehovet for de kommande tolv manaderna uppgar till drygt 7 Mkr enligt ledningen.
Bolagets finansiella ambition ar att omsatta drygt 2-3 Mkr under 2022. Under 2023 och 2024 ska
omsattningstillvaxten éverstiga 100% per ar, vilket gor att de nar ett positivt kassaflode foljande ar.
Malsattningen ar att tjana runt 20% fran och med 2026. | ett optimistiskt scenario skissar vi pa att bolaget
vaxer kraftigt (fran 1dga nivaer). Kanske kan Vultus omsatta drygt 10 Mkr ar 2025. D3 ar det inte omajligt
att se att varderingen landar kring EV/Sales 8x. Den optimistiska vinstchansen uppgar i ett sddant
scenario till strax dver 200%.

PESSIMISTISKT SCENARIO

Kapitalbehovet for det kommmande aret ar drygt 7 Mkr, nettolikviden fran emissionen understiger detta
belopp. Eftersom att bolaget inte ar kassaflodespositiva kravs sannolikt att optionerna léses in for att
bolaget inte ska gbra en nyemission om drygt ett ar. Far bolaget inte fart pa forsaljningen kravs sannolikt
ytterligare nyemissioner for att Vultus ska leva vidare.

AFFARSVARLDENS SLUTSATS

Huvudscenariot for forhoppningsbolag ar att det dver tid slutar med en stor forlust for investerarna.
Tekniken ar intressant och fyller ett tydligt behov. Grundarna ar oprévade entreprendrer men har tagit in
nytt blod i ledning och styrelse som ger ett seridst intryck. Konkurrensen ser emellertid ut att vara hog
och det ar en rad jattar med i leken. Dessa har med stdrsta sannolikhet en klar fordel med en stor
upparbetad kundbas jamfort med ett forhoppningsbolag som fortfarande har mycket kvar att bevisa.
Intrycket ar vidare att jordbruk ar en svar marknad att lyckas inom. Samtidigt ar borsvardet lagt nog for
att aktien ska kunna bli bra om férsaljningen tar fart. Tarningsbetyget blir en 3:a. [infogram
id="_/5JFrsXZI31eJg21ZPbgc" prefix="QSY" format="interactive" title="Tarning 3:a"]

SA SER AFFARSVARLDEN PA FORHOPPNINGSBOLAG
Vid investeringar i entreprendrsbolag utan intakter men med hogtflygande planer bér man enligt
Affarsvarldens asikt borja med nyckelpersonerna i projektet.

1. Har nyckelpersonerna ratt incitament och engagemang for att goéra det langa och harda arbete som kravs



Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvériden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjanstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.
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