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LC-Tec: Ytterligare en kund valjer att ga over till
serieproduktion

> Annu en kund viljer att g& dver till serieproduktion

> Genomfor fullt garanterad och offensiv nyemission

> Rapporterar vinst for sista kvartalet 2021

> Lamnat in en patentansokan for en ny produkt inom affirsomrddet Kamera
> Gynnas ndr biografmarknaden dppnar upp igen

> Intresse frdn amerikanskt teknikforetag

Det lilla teknikbolaget LC-Tec har under manga ar varit listat pa Nordic Growth Market, dar
aktien lange flugit under radarn. Sedan var initieringsanalys har aktien varit en av fa pa den
svenska borsen som varderats upp kraftigt. Vi tror emellertid att det finns ytterligare att hamta
i detta foretag for en langsiktig placerare, speciellt efter att styrelsen valt att kommunicera en
mycket offensiv nyemission

LC-Tec arbetar med optiska komponenter baserade pa flytande kristall och har mer &n trettio
ars erfarenhet av denna verksamhet. Nyligen investerade bolaget i ny utrustning som gor det
moijligt att 6ka produktionen, till Idgre kostnad. Redan under det forsta kvartalet 2022
kommunicerade en av LC-Tecs kunder att de valjer att ga Gver till serieproduktion vilket
medfor att vi kommer se direkta effekter av denna investering.

Tidigare stod 3D-marknaden, bland annat i form av glaségon till biografmarknaden, f6r en stor
del av intdkterna. Det dr emellertid inte det som kan 6ka omsattningen och driva vardet pa
detta bolag. Det ar istdllet segmenten Smarta Glas6gon och Kamera som kan komma att vara
de stora vardedrivarna i detta bolag och har 6kat under coronapandemin.

| dagslaget sker regelbundna leveranser till ett flertal ledande kameratillverkare. Redan i dag
finns det ett stort antal prototyper ute hos kunder och férsta av dessa kunderna viljer att ga
over till serieproduktion. Annu s& lange ar det endast mindre serier, men det skall ses som
gynnsamt med tanke pa att kunderna nu viéljer serieproduktion. Pa sikt gor vi bedéomningen att
dessa serier kommer att bli storre, vilket i sddant fall skulle fa en positiv effekt pa resultatet for
LC-Tec.

Att 6ka produktionen kommer att kosta da kapital maste bindas upp i maskiner, lager och
kundfordringar bland mycket annat. Det bor dven leda till ett 6kat resultat, och ddrmed en
hogre vardering av aktien.

En ytterligare bonus, som vi emellertid valt att inte ta nagon hansyn till i var analys, ar det fors
diskussioner mellan ett amerikanskt teknikforetag och majoritetsagarna dar det amerikanska
foretaget har visat intresse for att forvarva aktierna i bolaget. Det finns dock inget konkret bud
eller inganget avtal om eventuell forsaljning. Styrelsen har inga indikationer pa om det



kommer att laggas ett bud eller inte. Att ga fran diskussioner till att verkligen genomfora en
affar ar ett stort steg, men sker det ar det battre att vara dgare av aktien an inte.

Antal aktier 17 272 413

Notering NGM Nordic SME
Styrelseordforande Ingvar Andersson

Storsta dgare (%) K-Svets Venture AB, 39,1 %
Webb www.lc-tec.se

Market Cap 66,5 Mkr
Rekommendation Kop

Risk Hog

Potential Mycket hog

Beskrivning av verksamheten

LC-Tec-koncernen &r specialiserad pa optiska komponenter baserade pa flytande kristall-teknik
(eng. liquid crystal "LC”). Bolaget har mer an 30 ars erfarenhet av utveckling och tillverkning av
olika LC-baserade produkter, inkluderande optiska slutare, varierbara filter, polarisations-
modulatorer och informationsdisplayer.

LC-tekniken moijliggor elektronisk kontroll av infallande ljus utan att ha rorliga delar och
produkterna anvands bland annat for visning av 3D-film pa biografer, tillsammans med
professionella videokameror och i smarta glaségon. | bolagets lokaler i Borlange finns tillgang till
avancerade elektrooptiska laboratorier och en modern produktionsanlaggning. Moderbolaget LC-
Tec Holding AB (publ) ar noterat pa NGM Nordic SME.

LC-Tec-koncernen bestod per den 31 december 2020 av totalt tva bolag, moderbolaget LC-Tec
Holding AB (publ) och det heldgda dotterbolaget LC-Tec Displays AB, som bada ar belagna i
Borlange i Dalarna.

Historik

LC-Tec har en lang historik. Redan 1988 grundades davarande LC-Tec Automation med syfte att
utveckla och tillverka produktionsutrustning for LCD-tillverkning. 1992 grundades LC-Tec Displays i
syfte att hitta nya anviandningsomraden fér den LCD-teknik som Ake Hornell utvecklat for
anvandning i svetshjalmar med automatiskt nedbldandande glas. Detta bolag ingar inte langre i
koncernen dven om verksamheten gor det.

1993 kom sedan LC-Tec Holding att bildas. Bolaget blev koncernmoder till dotterbolaget LC-Tec
Displays AB.

1999 kom bolaget att uppfora en tillverkningsenhet for produktion av linser fér LCD-displayer.

2003 kom koncernen att forvarva delar av amerikanska Vizta 3D. Samma ar kom bolagets aktie att
borja handlas pa den marknadsplats som hette NGM Nordic OTC, en foregangare till dagens
marknadsplats NGM Nordic SME.



Produkter och marknad

LC-Tec ar verksamt pa ett flertal marknader som skiljer sig at. LC-Tec séljer i forsta hand till foretag
och kunderna finns framfor allt utanfor Sverige, exportandelen av den totala omsattningen ar 97
procent.

LC-Tec har fyra olika affirsomraden indelade efter de olika marknader som bolaget ar verksamma
pa; Kamera, Smarta Glaségon, 3D och R&D.

Forsaljningen inom de olika omradena har utvecklats enligt nedan sedan boérjan av 2018. Som
synes 0kar Kamera och Smarta glaségon, medan 3D minskar drastiskt, framfor allt beroende pa
coronapandemin.
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Kamera

Arbetet inom detta affirsomrade &r fokuserat mot sa kallade varierbara ND-filter, som kan byggas
in i kameror eller anvdndas som en tillsats. LC-Tecs patenterade PolarView-filter mojliggor
elektronisk kontroll och fjarrstyrning, och dndringen fran en ljusniva till en annan ar mycket snabb.
Detta forenklar fotografens vardag och 6kar maéjligheten att ta battre filmer.

Regelbundna leveranser sker till ett flertal ledande kameratillverkare. Dessutom har LC-Tec
kontakt med en mangd potentiella nya volymkunder dar optimering av filtret till deras produkter
pagar.

Smarta glaségon

LC-Tecs PolarView-teknik erbjuder hégre ljusgenomslapp vilken ocksa gor den lamplig for
anvandning i olika smarta glasdgon. Filtren kan anvandas i avancerade dimbara sol- och
sportglasdgonen, i medicinska glasdgon, samt i AR-glaségon.

Utrustade med ljussensorer kan smarta glaségon mycket snabbt anpassa sig efter radande
ljusforhallanden vilket maximerar bekvamligheten for anvandaren.



Inom detta omrade har LC-Tec samarbete med ett flertal tillverkare av smarta glaségon for att
utveckla skraddarsydda tekniska I6sningar for respektive aktors produkt.

3D

LC-Tecs patenterade 3D-komponent PolarSpeed marknadsférs och distribueras exklusivt genom
samarbetspartnern Lightspeed Design, Inc. (USA) och deras system DepthQ. Detta system anvands
huvudsakligen for visning av 3D-filmer pa den internationella biografmarknaden. De flesta
systemen levereras till distributorer i Europa och Mellandstern.

R&D

Detta ar ett av LC-Tecs strategiskt viktiga affarsomraden. Forséljning av produkter ar liten, men
stadig, och sker till avdelningar for forskning och utveckling i flera olika branscher éver hela
varlden. Narvaron i detta mycket mangfacetterade segment gér det maojligt att tidigt identifiera
nya mojliga applikationsomraden for LC-tekniken.

Har samarbetar bolaget med olika kunder for att optimera tekniken och darmed utvardera olika
nya applikationer. Genom att ha ett aktivt arbete i detta omrade 6kar bolagets mojligheter att
identifiera morgondagens produkter.

Ovrig forsiljning

Ovrig forsaljning innefattar mindre volymer av produkter som exempelvis anvands i displayer och
lasersvetsmikroskop. Dessa marknader har en relativt jamn forsaljningsutveckling.
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Marknad

Marknaden for utrustning till biografkedjor &r mycket specialiserad. Det finns ett fatal féretag som
levererar utrustning for att kunna visa 3D-film. Tillsammans med samarbetspartnern Lightspeed
Design har LC-Tec en etablerad position inom denna marknad som en av de storre leverantérerna
pa global niva. Detta ar LC-Tecs mest mogna marknad och det stora genombrottet kom ar 2010
med 3D-filmer pa biografer i och med filmen Avatar. LC-Tecs utrustning finns pa mer dn 3 000
salonger, framst fordelade 6ver Asien, Europa och Mellanéstern. Marknaden har under senare ar
stabiliserats.

Inom kameraomradet inriktar sig LC-Tec mot avancerade kameror, framfor allt professionella
filmkameror. Dar finns ett antal specialiserade foretag, men dven de storre kameratillverkarna
som har exklusiva modeller i sina produktprogram. LC-Tec séljer sa kallade varierbara ND-filter pa
denna marknad och ar en av ett ytterst begransat antal leverantorer av sadana filter. Denna
marknad ar storre an den for utrustning for visning av 3D-film.

Inom kameraomradet sa finns det ett antal tillverkare av avancerade film/videokameror, och i
stort sett alla ar potentiella kunde till LC-Tec (och redan nu levererar LC-Tec nu prototyper till for
deras inkvalificering).

Marknaden for AR (Augmented Reality) dr annu inte etablerad, men férvantas av de flesta
analytiker bli mycket stor. De flesta konsumentelektronikféretagen, och dven nystartade foretag,
utvecklar nu glaségon som ska kunna anvandas for AR. | manga fall kan filter fran LC-Tec forbattra
funktionen i dessa glasdégon och LC-Tec arbetar med flera av de aktuella, ledande féretagen. An sd



lange levereras enbart prover for utvardering och prototyper. Utvardering sker av saval LC-Tecs
produkt som LC-tekniken som majlig teknik. Om det visar sig att LC-Tecs unika |6sning ar den
optimala tekniken skulle detta vara ett viktigt genombrott och mojliga framtida serieleveranser
skulle innebara vasentligt 6kade volymer for LC-Tec.

DisplaySearch som ar en ledande leverantor av branschinformation for display- och 3D-marknaden
uppskattar att passiva glaségon for 3D-biografmarknaden kommer att fortsitta att dominera pa
grund av de billiga glasen. Det kravs emellertid en sofistikerad aktiv 3D-komponent i form av en
stor lins som integreras i projektorsystemet och ar nédvandig for att de billiga passiva glasdgonen
skall fungera.

De aktiva glaségonen kraver ingen 3D-lins i projektorn eftersom dessa smarta glaségon har en
egen elektronik som skoter bildsepareringen mellan héger och vanster o6ga.

Konkurrenter

Produktionen av linser till 3D-glaségon domineras av fem tillverkare i Kina, daribland Truly som ar
varldens storsta tillverkare av 3D-produkter. | Europa har inte LC-Tec hittat nagon direkt
konkurrent som kan erbjuda liknade produkter som bolaget tillhandahaller. Allt fokus ligger
emellertid numera pa projektorerna som LC-Tec utvecklar.

Pa marknaden fér 3D-projektorsystem har LC-Tec huvudsakligen en konkurrent i amerikanska
RealD som konkurrerar med LC-Tecs distributor Lightspeed, Design, Inc.

Styrelse och ledning
Styrelse

LC-Tec har till skillnad fran manga mindre bolag en genomtankt styrelse som dven om den &r liten
kan bidra till utvecklingen av foretaget.

Styrelsens ordférande, Ingvar Andersson, har mer an 20 ars erfarenhet av att utveckla och
investera i unga foretag samt andra former av kommersialisering av forskningsresultat. Ingvar har
flera ars erfarenhet av ledande befattningar inom stora multinationella foretag inom FoU, design,
affars- och produktutveckling.

Han ar ledamot i Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademin och har en doktorsavhandling i
maskinteknik frdn Chalmers tekniska hogskola. Ovriga positioner ar ordférande i Acosense AB
(publ) och styrelseledamot i AB Chalmersinvest, Venture Solutions Sverige AB och Hans E Olsson
Stiftelse.

En av bolagets storre dgare, Ake Hornell, aterfinns ocksa i styrelsen. Han ar en innovatdr som
sedan mer &n 40 ar engagerat sig inom produkt-, teknik- och affarsutveckling, fraimst inom LCD och
elektrooptik. Han utsags till hedersdoktor vid Chalmers tekniska hogskola 1996 for utveckling och
kommersialisering av automatiska nedblandande svetshjalmar.

Sedan den senaste bolagsstamman har styrelsen utdkats med en person, Anders Bjorkman. Han ar
dven medlem av styrelsen i Kaelus AB, som tidigare hette Microdata Telecom. Han har varit
verksam inom telekomsektorn i cirka 25 ar. Precis som i LC-Tecs fall ar den en bransch som arbetar
med langa ledtider och komplicerade produkter med hog teknikhojd.



Slutligen finns Anna Weiner Jiffer i styrelsen. Hon har bred erfarenhet av affarsutveckling och
entreprendrskap i tvarvetenskapliga miljéer fran flera branscher, inklusive medicinsk utrustning,
fastigheter, tillampad fysik, detaljhandel, textilier, belysning och hogteknologiska nystartade
foretag. Anna har en civilingenjérsexamen fran Chalmers tekniska hogskola.

Ovriga befattningar ar Senior Management Consultant pa Serendipity AB, ordférande Beans In Cup
AB, ordférande HallbarTillvaxt AB, styrelseledamot Railcare Group AB (publ), och styrelseledamot
Berotec AB. Hon har dven haft ledande positioner pa IKEA och fastighetsbolaget Kungsleden.

Ledning

Ingen i ledningen ar kand for oss sedan tidigare, vilket forklaras av att LC-Tec ar ett relativt okant
bolag, som dessutom har behallit sin personal under lang tid. Med ett enda undantag har hela
ledningsgruppen arbetat pa LC-Tec i manga ar.

Bolagets vice VD, Jesper Osterman, borjade redan 2010, och har bidragit till flera av bolagets
patent. Han har en doktorsexamen i teknikvetenskap fran Uppsala universitet och &r
huvuduppfinnaren av LC-Tecs PolarSpeed- och PolarView-patent. Han var tidigare VD for bolaget,
men valde att kliva ned da han och foretaget ansag att LC-Tec behdvde en annan typ av VD, och
att Jespers kompetens inte kom till sin ratt som VD. Tanken &r att han skall bista en ny VD som
kanske kan skapa mer synlighet och 6ka vardena.

| slutet av oktober 2021 kommunicerades att LC-Tec har rekryterat en ny verkstéllande direktor,
Paula Bergman som ny VD for bolaget. Hon tilltradde tjansten den 15 november 2021. Paula har
erfarenhet fran flera ledande och strategiska befattningar i sma och medelstora foretag, samt fran
storre koncerner som Siemens, Fortum och Scania. Hon har utbildningar fran Uppsala universitet
och Lulea tekniska universitet.

Jesper Osterman, tidigare VD som Overgatt till att vara vice VD med fokus pa forséljning och vidare
affarsutveckling tillsammans med Paula och resten av organisationen.

Britta Backlund ansvarar for prototyptillverkning och produktionsanpassning pa LC-Tec. Hon har
varit en del av foretaget sedan 1998 och ar expert pa avancerade tillverkningsprocesser. Hon har
tidigare haft en annan position i bolaget, men klev ned fran denna. Aterigen, det ar inget vi sett
tidigare.

Alexander Vigander ar utvecklingsansvarig och har till uppgift att ta fram nya produkter och
identifiera nya applikationsomraden pa LC-Tec. Han har en civilingenjérsexamen i materialteknik
fran KTH och stor erfarenhet av kundnéra utveckling

Samtliga i saval styrelse som ledning dger aktier i LC-Tec. | vissa fall &r inte aktieinnehaven sa pass
stora, men de finns dar, nagot som inte alltid ar fallet i andra bolag.

Vi skulle emellertid vilja se att aktieinnehaven Gkas. De ligger i flera fall pa relativt laga nivaer och
har legat kvar pa samma antal under flera ar. Vi ser ett positivt sighalvarde i att dessa 6kas
|6pande.



LC-Tec, aktien

LC-Tecs aktie ar sedan september 2003 upptagen till handel pa NGM Nordic SME dér aktien
handlas under kortnamnet LCT. Innan dess handlades aktien pa den sa kallade SBI-listan sedan
oktober 2000. Antalet aktier i bolaget uppgar till 17 272 413 stycken. Samtliga aktier har lika ratt
till roster och andel av bolagets tillgangar och resultat. Samtliga aktier ar fullt betalda. Foretaget
innehar inga egna aktier. Vid utgangen av 2021 uppgick LC-Tecs borsvarde till 50 Mkr, baserat pa
senaste betalkurs.

| dagslaget finns det inga teckningsoptioner i LC-Tec, inte heller nagra konvertibelprogram som
leder till framtida utspadning. | den nyligen kommunicerade emissionen kommer det emellertid
att tillkomma teckningsoptioner som kommer att tillféra LC-Tec kapital dven under 2023.

Det finns inte heller ndgot avtal med nagon Mentor, nagot som bolag pa NGM Nordic SME kan ha,
men med den langa erfarenhet som ledningen i detta bolag har ar det inte nagot som behovs for
LC-Tec.

Agare Aktier Andel %
K-Svets Ventures AB 6751481 39,12 %
Hornell Teknikinvest AB* 2957531 17,14 %
Chalmers Ventures AB** 1 605 926 9,30 %
Magnus Nilsson 1 000 000 579%
Ulrick Havndrup (Danmark) |396 891 2,30 %
Ingvar Andersson 300 000 1,74 %
Daniel Gluch (Norge) 239161 1,39%
Lilla Kopparberg AB 230833 1,34 %
Ake Hornell* 181 687 1,05 %
Mayumi Hornell 173 628 1,01 %
ALMI Foretagspartner AB 153 878 0,89 %
Ovriga cirka 1 100

aktiedgare 3268715 18,94 %
Summa 17 259 731 100,00 %

Kélla: Euroclear
*Styrelsemedlem

**Sedan i héstas har LC-Tec Holding AB tredje stérsta dgare Stiftelsen Chalmers Tekniska Hégskola
gjort en koncernintern transaktion av sitt innehav i LC-Tec Holding AB. Som en effekt av detta dger
Chalmerssiftelsen aktierna i LC-Tec genom det heldgda dotterbolaget Chalmers Ventures AB.
Samtliga 1 605 926 st aktier ingick i transaktionen. Formellt sett dr det ett dgarbyte, men
huvudmannen ér densamma.

Under april 2022 kommunicerade LC-Tecs styrelse att denna beslutat om att genomféra en offensiv
foretrddesemission ddr fyra gamla aktier ger rdtt att teckna tva nya till en kurs om 2,19 SEK. Varje
tvatal tecknade aktier ger dessutom tecknaren en vederlagsfri teckningsoption, vilken ger rétten
att teckna en ny aktie till 60 procent av den vdgda betalkursen. Detta medfor att det totala antalet
aktier i LC-Tec kan komma att 6ka till 30 226 722 aktier.



Kdlla: Bérsdata

Mojligheter och risker

Marknaden for utrustning till biografkedjor ar mycket specialiserad. Det finns ett fatal foretag som
levererar utrustning for att kunna visa 3D-film. Tillsammans med samarbetspartnern Lightspeed
Design har LC-Tec en etablerad position inom denna marknad som en av de storre leverantérerna
pa global niva, med hogsta prestanda pa sina produkter. Detta dr LC-Tecs mest mogna marknad
och det stora genombrottet kom ar 2010 med 3D-filmer pa biografer i och med filmen Avatar.

LC-Tecs utrustning finns pa mer &n 3 500 salonger, fraimst fordelade 6ver Asien, Europa och
Mellandstern. Marknaden har under senare ar stabiliserats och borjar bli méattad, varfor
forsaljningen vantas minska i detta omrade.

Inom affarsomradet 3D kunde LC-Tec tillsammans med samarbetspartnern Lightspeed Design, Inc.
(USA) konstatera att forsaljningen av polarisationsmodulatorn PolarSpeed pa den internationella
biografmarknaden minskade avsevart jamfor med féregaende ars. Detta till direkt foljd av
coronapandemin, men aven till féljd av den patenttvist Lightspeed ar indragen i. Lightspeed ar i
nuldget forhindrade att salja vissa av sina produkter innehallande LC-Tecs komponenter i Tyskland.
Lightspeed har bemott forbudet och forvantar sig att det upphavs. Det ar dock oklart nar det kan
ske, varfor forsaljningen drabbas, inte bara i Tyskland utan dven pa andra geografiska marknader.
Det rader dnnu oklarhet om nar rattsprocessen kan komma att avslutas. De system som
levererades under aret gick framst till distribut6rer i Asien, Europa och Mellanéstern.

Om Lightspeed |6ser problemen med denna patenttvist kan det komma att leda till att
forsaljningen i Tyskland, Europas storsta ekonomi, ater tar fart. En eventuell férsaljningsdkning
kommer dven att drivas av att de sociala restriktionerna i Europa och varlden minskar. Det gor att
dven ett moget verksamhetsomrade kan komma att rapportera en forsaljningsokning.

Den stora mojligheten ligger sa klart i att 6ka forséljningen. Har tror vi att det kan komma att ske,
det finns redan tecken pa att LC-Tecs kunder ar intresserade av att implementera foretagets
produkter i sina kameror. Ordrarna har emellertid varit av mindre karaktar, vilket ar forstaeligt.



Under det andra kvartalet 2021, uppgick forsaljningen av kamerarelaterade produktet till 0,80
Mkr, vilket ar en imponerande fordubbling jamfért med 2020. LC-Tecs patenterade ND-filter
PolarView stod for den storsta delen av forsaljningen och ett antal leveranser skedde till tva
kinesiska kameratillverkare. Kunderna integrerar filtret i exklusiva videokameror framst for
filmindustrin. Dessutom levererades prototyper till ett flertal kunder som overvager att borja
anvanda LC-Tecs produkter i sina kameror. En av dessa indikerar potentiell produktlansering i
slutet av innevarande ar. Det &r en relativt kort process jamfort med vad som normalt sker i detta
foretag, och kan komma att leda till att rapporten for det fjarde kvartalet 2021 blir en intressant
lasning.

LC-Tec ar ett bolag som ar beroende av nyckelpersoner, och med tanke pa den hoga specialisering
som finns i detta bolag ar det inte bara ledningen som faller in under detta begrepp. Det gor det
svart att ersatta en medarbetare fran en dag till en annan. Bolagets verksamhet finns i dag i
Borlange, Dalarna vilket kanske inte ar en ort som &r latt att fa folk att flytta till om det saknas
vanner och sléktingar i naromradet. LC-Tec har emellertid inte haft nagra problem med att
attrahera personal, inte heller att behalla befintliga anstallda.

LC-Tec sager att de vill att deras personal skall bo i ndromradet, och uppskatta det. Tydligen har
det fungerat. Ett bra exempel pa detta ar att bolaget har rekryterat en ny verkstallande direktor
som tilltradder inom kort och att nuvarande verkstéllande direktor och koncernchef, Jesper
Osterman kommer att fokusera pa kundkontakter och affarsutveckling, och dven vara vice VD. Han
stannar saledes kvar i bolaget.

Detta ar inte forsta gangen det hdnder i LC-Tec. Tidigare produktionschef Britta Backlund tilltradde
nyligen en nyinrattad tjanst som ansvarig for prototyptillverkning och produktionsanpassning av
nya produkter. Ansvarsuppdelningen av specificerade och nya produkter bedéms vara en
forutsattning for att kunna hantera 6kade produktionsvolymer.

Vi har under det senaste aret sett hur manga tekniska foretag har tvingats meddela att de inte kan
mota alla sina ordrar, bland annat pa grund av transportsvarigheter, men ocksa pa grund av brist
pa halvledare.

| de produkter som LC-Tec sdljer finns inga halvledare, men det kan finnas i produkter som
tillhandahalls av foretag som koper fran LC-Tec.

Bolaget har inte heller sett nagra storre problem néar det géller transporter. LC-Tec kdper framst
glas, en del ratt speciella sorter, diverse kemikalier inklusive "flytande kristall”, kontaktledningar
mm. Det finns inga rapporterade brister pa dessa insatsvaror. | en del fall med storre volymer
koper LC-Tec fran underleverantérer i Asien, och de har motsvarande situation. Eftersom bolagets
produkter ar sma och latta sa kan de flygfraktas varfor containerbristen i varlden inte har haft
nagon paverkan pa LC-Tec.

Svagheter

Det storsta problemet som vi ser med LC-Tec ar bolagets informationshantering. Den ar bra, men
vi tror att en 6kad synlighet ar av godo. De mindre marknadsplatserna ar fulla av mindre
teknikbolag som genomfor nyemissioner varje eller i alla fall vartannat ar. LC-Tec tillhr emellertid
inte den kategori som spenderar aktiedgarnas pengar utan eftertanke. Under de senaste tio aren
har detta bolag inte genomfért nagra nyemissioner alls.
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Istdllet har bolaget valt att halla i pengarna och sélja sina produkter dar de kan. Som en féljd av
detta har LC-Tec inte varit ute pa road shows, och inte heller presenterat sig aktiemarknaden.
Sadana aktiviteter kostar forvisso pengar, och aktiedgarna uppskattar sannolikt att pengar inte
spenderas i onddan. Vi tror emellertid att detta bolag inte skulle ma daligt av att synas mer da
detta skulle 6ka likviditeten och aktiemarknadens kinnedom om aktien.

Att standigt ga till aktiemarknaden och be om ytterligare pengar kan fungera nagra ganger om det
ar ett “férhoppningsbolag” med framtiden framfor sig. LC-Tec har funnits lange, och styrelsen har
kommunicerat att for att LC-Tec skall ga till marknaden fér mer pengar krévs att bolaget har ett
riktigt bra case med rejal tillvaxt. Vi har inte sett detta dnnu, men det kan komma i samband med
att ny ordrar kommuniceras.

Visst har LC-Tec snalat under flera ar, men det har sannolikt inte fordrojt bolagets utveckling. Det
ar snarare deras kunder som har behovt tid for att kunna utveckla slutprodukter dar LC-Tec
produkter kommer till sin ratt.

Detta ar emellertid en risk, forsaljningen i detta bolag paverkas starkt av nar dess kunder kan sélja
till sina kunder. Det kan argumenteras for att LC-Tec av den anledningen ar beroende av sina
kunders agerande. Det gar emellertid att havda att dessa kunder sitter i kndt pa LC-Tec da de
behdver bolagets specialutvecklade produkter fér kunna sélja sina egna produkter.

Vi har synpunkter pa informationshanteringen. Den &r bra, ingen tvekan om detta, och den
uppfyller med rage de krav som saval Aktiespararna som marknadsplatsen Nordic Growth Market
staller pa bolagen. Aterigen, litet mer arbete pa detta omrade skulle minska riskpremien och 6ka
likviditeten da aktiemarknadens aktorer far en 6kad kdnnedom om aktien.

Vi patalar aterigen, bolaget gor inget fel i dag, men de kan gora mer ratt vilket kommer att gora att
varderingen stiger. Vi inser emellertid problematiken, i mindre bolag finns inte alltid de personella
resurserna, och det ar battre LC-Tec fokuserar pa sin kdrnverksamhet.

Uppdatering

| december 2021 kommunicerade LC-Tec att foretaget lamnat in en patentansodkan till den
amerikanska patent- och varuméarkesmyndigheten avseende en ny produkt inom affirsomradet
kamera. Ansdkan beskriver designen for ett LC-baserat diffusionsfilter, aven kallat mistfilter, som
vid lyckad utveckling skulle innebara en ny produktgrupp for foretaget. Denna typ av effektfilter
anvands framst vid filmning och ar bland annat populdra inom filmindustrin och skulle ytterligare
Oka foretagets exponering mot denna marknad.

Tittar vi pa omséttningen for det sista kvartalet 2021 ser vi att denna 6kade till 5,4 Mkr jamfort
med samma period 2020 da samma siffra lag pa 5,0 Mkr. Rorelseresultatet var fortfarande
negativt, -1,2 Mkr, men en klar forbéattring jamfért med 2020 da samma siffra hamnade pa -1,9
Mkr. Det finns emellertid tva intressanta saker i denna rapport, dels att LC-Tec faktiskt redovisade
en vinst pa sista raden, dels vad bolagets nytilltradda VD Paula Bergman sager.

Resultatet fore skatt slutade pa 0,8 Mkr, vilket resulterade i en vinst per aktie om 0,04 SEK (f a -
0,11 SEK). Det ar en helt reserverad tillaggskdpeskilling som kom att betalas ut under det fjarde
kvartalet 2021. Denna tillaggskopeskilling om tva miljoner kronor uppstod i samband med en
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avyttring av ett dotterbolag under 2016. | och med att fordran tidigare varit reserverad sa innebér
detta ett tillskott i saval resultat som kassaflode.

Resultatrapporten ar emellertid historisk den dagen som den publiceras. Det ar istdllet i VD-ordet
som det finns mer, framatblickande information att ta del av.

”Det dr nya tider pa LC-Tec. Vi dr pd gdang, mitt i forberedelsefasen, for tillverkning av hégre
volymer. Vi ékar antalet anstdllda, implementerar produktionssystemet Monitor, gér studier
over hur var produktion kan 6ka i kapacitet och bli mer effektiv, och har pabérjat arbetet for att
bli ISO-certifierade”, kommenterar vd Paula Bergman.

Under tiden fortsditter affdrsomradet Kamera att véxa.

”Under dret har vi levererat vart patenterade ND-filter PolarView, som integreras i exklusiva
kameror, till savdl befintliga som nya kunder. Redan nu har vi kunder som planerar
produktlanseringar under 2022, sG vi behéver forbereda oss for 6kade volymer”, sdger Bergman.

| januari i ar kommunicerades en order pa nastan 2 Mkr, dar dnnu en kund valjer att ga 6ver till
serieproduktion. Enbart denna order svarar for nastan tio procent av omsattningen i LC-Tec.
Sannolikt kan det komma ytterligare affarer i denna, eller pa storre belopp. Vi drar slutsatsen av
detta eftersom LC-Tec visat sig vara offensiva.

For att klara storre ordervolymer, framst inom affairsomradet Kamera, gjorde LC-Tec i slutet av
2020 en maskininvestering pa motsvarande 1,1 Mkr. Maskinen férvantas oka
produktionskapaciteten samtidigt som tillverkningskostnaden sanks och togs i drift under forsta
kvartalet 2021.

Addera att bolaget har anstallt personal. Detta gors inte om ett bolag inte forvantar sig att det
skall komma ordrar i framtiden, eftersom personal dr en kostnad som inte ar helt enkel att dra ned
pa direkt. Storre ordrar maste kommuniceras marknaden, men inte offerter. Var gissning ar
saledes att de offerter som ligger, och de provordrar som finns, tagits emot val, dven om kunderna
dnnu sa lange inte har lagt nagra ordrar. | ordern fran i januari ser vi att det sags att LC-Tec och
kunden har under de senaste aren tillsammans utvecklat och anpassat LC-Tecs patenterade ND-
filter PolarView enligt kundens specifika krav. Sannolikt dr det denna typer av anpassningar som
dragit ut pa tiden, nagot som alltid gors nar det skall ske anpassningar da det &r sa pass mycket
som maste kvalitetssdkras och kontrolleras.

Vi vet inte heller vilka foretag som det handlar om, men av de aktiviteter som LC-Tec dgnat sig at
ar det sannolikt att anta att det finns en hel del nyheter som kan komma att kommuniceras i
nartid.

| slutet av april kommunicerar LC-Tecs styrelse att bolaget skall ggnomféra en nyemission i vilken
tva gamla aktier berattigar till en ny aktie. For varje tvatal tecknade aktier erhaller aktiedgaren
dessutom en teckningsoption som redan initialt ar in-the-money, det vill sdga har ett realvarde.
Foretradesemissionen, som ar helt garanterad, uppgar till 18,9 Mkr och gors till en kurs om 2,19 kr
per aktie.
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Initialt ger detta en utspadning pa 33,33 procent, innan hansyn tagits till teckningsoptionerna som
under hosten 2023 kan komma att tillféra LC-Tec ytterligare 26 Mkr. Justerat for dessa kan den
maximala utspddningen av emissionen komma att uppga till 42,86 procent.

Bolaget skriver att for att bredda kundbasen for optiska komponenter kravs storre
produktionskapacitet och lagre produktionskostnad an vad Bolaget har idag Bolaget avser darfor
att genomféra en satsning pa produktionskapacitet som kan framstalla optiska komponenter i
hogre precision och med lagre produktionskostnad an vad som kan framstallas med nuvarande
produktionskapacitet. Den 6kade precisionen i optiska komponenter forvantas mojliggora vidare
expansion genom att de optiska komponenterna blir mer attraktiva for slutkunderna. Utover att
skapa finansiell uthallighet kommer emissionslikviden darfor framst att anvandas for att
inforskaffa den produktionskapacitet som behovs for att méta marknadens efterfragan under
manga ar framover.

Att satsa pa nya maskiner och produktionsanlaggningar ar kostsamt. LC-Tec har i dag ett stort
antal prototyper ute hos diverse kunder. Bolaget har redan samarbete med ett flertal tillverkare av
smarta glasogon for att utveckla skraddarsydda tekniska I6sningar for respektive aktors produkt.
Vidare sker regelbundna leveranser till ett flertal ledande kameratillverkare. Overgéngen frén
prototypleveranser till reguljara leveranser medfor kraftiga 6kningar i forsaljningen for LC-Tec.
Under aret har det kommunicerats att ett foretag valt att ga 6ver till serieproduktion, och det ar
darfor inte osannolikt att anta att det kan komma ytterligare bestallningar inom kort.

En extra bonus som kommunicerades separat ar att det kommit till styrelsens kdnnedom att det
fors diskussioner mellan ett amerikanskt teknikforetag och majoritetsagarna dar det amerikanska
foretaget har visat intresse for att forvarva aktierna i bolaget. Det finns dock inget konkret bud
eller inganget avtal om eventuell forséljning. Styrelsen har inga indikationer pa om det kommer att
laggas ett bud eller inte. Att detta kommuniceras ar helt korrekt enligt det regelverk som galler for
noterade bolag. Huruvida det kan komma att leda till en affar eller inte &r emellertid inte ndgot
som vi véljer att ta hansyn till i var analys. Det ar dnnu sa lange inget som ar sakert, och i var analys
gar vi enbart pa de ekonomiska aspekterna. Det dr daremot intressant att detta lilla foretag vacker
intresse aven ur ett internationellt perspektiv.

Prognoser

LC-Tec har drabbats av en del férseningar under covid-19-pandemin, men det &r inte bolaget som
har haft problem med att leverera. Istéllet har flera ordrar skjutits upp, bland annat
volymleveranser fran en ny kund som arbetar med smarta glaségon. Kunden har tidigare
fakturerats nastan 2 Mkr 2020, och LC-Tec raknar med en betydande volymokning.

| drsredovisningen for 2020 framgar att LC-Tec arbetar med optimering och prototypleveranser till
tre stora kameraforetag som alla planerar att lansera produkter innehallande bolagets filter. Vi har
sett hur en av dessa valt att ga over till serieproduktion och tror att de andra kommer att folja
under aret.

Nar pandemin ar éver kommer LC-Tec, som bland annat levererar till den internationella
biografmarknaden att gynnas av detta, och se en 6kad forsaljning.
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Bedomning

Vid utgangen av 2021 uppgick LC-Tecs borsvarde till ganska precis 50 Mkr, baserat pa senaste
betalkurs. Med en omsattning pa 20,2 Mkr ger detta ett Price/Sales (p/s-tal) pa 2,5 vilket inte &r
att betrakta som dyrt for ett féretag som med stoérsta sannolikhet kommer att kunna uppvisa en
betydande omsattningstillvaxt under de kommande tre till fem aren.

| och med att LC-Tec redovisade en forlust for 2021, ar det sa kallade p/e-talet (Price Earning)
negativt. Vi tror emellertid att bolaget kommer att klara av att redovisa ett plusresultat under
2022. Gar flera kunder o6ver till serieproduktion finns anledning att se 6ver detta. Vi anser att det
sa kallade p/e-talet ar alltfor statiskt nar det géller att anvanda pa tillvaxtforetag, varfor vi inte
lagger nagon vikt vid detta for detta foretag.

Vi viljer istallet att anvdnda en DCF-modell (Discounted Cash Flow) for att vardera LC-Tec. DCF &r
den mest anvanda varderingsmodellen inom finansbranschen. Det gar ut pa att diskontera
framtida kassafléden till ett varde idag. Det stora problemet ar att avgora nar intdkterna (och
kostnaderna) uppstar. Sker en leverans av en storre order om tva ar har den ett betydligt storre
varde an en lika stor order som faktureras om sju ar. Vi har av den anledningen valt att gora inte
en utan tva varderingar av detta foretag.

| var analys har vi valt att rakna pa 30 226 722 aktier, det vill sdga maximal utspadning vilket ocksa
inkluderar teckningsoptionerna och inte bara den aviserade nyemissionen. Detta for att
emissionen ar garanterad, vilket betyder att den de facto ar att betrakta som klar. Att vi valjer att
ta med de aktier som kan komma att emitteras med stdd av teckningsoptionerna beror pa
villkoren. Varje teckningsoption medfor ratt att teckna en (1) ny aktie i bolaget till ett |6senpris
motsvarande sextio (60) procent av den volymvagda genomsnittskursen fér Bolagets aktie under
perioden 23 augusti 2023 - 6 september 2023, dock och hogst 6 kr per aktie. | och med att dessa
teckningsoptioner redan nar de emitteras befinner sig in-the-money, ar vi av asikten att den skall
tas med i berdkningen, pa samma satt som de skall tas med i nar resultatet per aktie beraknas.

Vi har valt att arbeta forsiktigt med antaganden om omsattningsdkningar. Det ena scenariot,
basscenariot bygger pa en relativt stabil férséljning, med undantag av en arlig férsaljningsdkning
om 30 procent under 2022 till och med 2025. Vi har av den anledningen ocksa valt att arbeta med
en relativt hog riskpremie (fem procent) och dven antagit en riskfri ranta som ar lika hog. Detta ar
inte en realistisk siffra i dagens lagrantemiljo, och det kan argumenteras for att detta straffar LC-
Tec i samband med varderingen. Vi ser det emellertid som ett betydande halsotecken att detta
bolag trots tyngden av detta dr s3 pass sunt att det i vart basscenario dr vért 8,40 kr. Aven om
detta ar en stor 6kning jamfort med dagens aktiekurs sa dr det inte nagon form av all-time-high,
faktum ar att aktierna i LC-Tec har handlats sa hogt 2006.

Vi har i detta fall valt att inte justera var malkurs baserat pa att vi sett mindre évergangar till
serieproduktion. Vi ser detta, och &r av asikten att detta kommer att fa en betydelse for
varderingen, men da det dnnu &r tidigt, och vi inte sett hur leveranserna gar fér dessa
produktioner véljer vi att vara forsiktiga i vara antagande.

| det andra, mer optimistiska scenariot, har vi valt att arbeta med en hogre omsattningsokning,
som emellertid ligger under den férsaljning som LC-Tec har rapporterat under de senaste tio aren.
Aven i detta fall har vi valt att vara forsiktiga.

14



For att klara storre ordervolymer, framst inom affairsomradet Kamera, gjorde LC-Tec i slutet av
2020 en maskininvestering pa motsvarande 1,1 Mkr. Maskinen férvantas 6ka
produktionskapaciteten samtidigt som tillverkningskostnaden sanks och togs i drift under férsta
kvartalet 2021. Vi har emellertid inte 1atit denna kostnadsbesparing sla genom fullt ut, trots att
effekterna av denna investering borjade synas redan under féregaende ar.

| detta scenario ligger prognoserna hogre, upp till en arlig forsaljningsdkning om 50 procent de
narmaste fem aren for att sedan avta. Vi véljer att halla de nuvarande kostnaderna relativt
konstanta i forhallande till den historiska omsattningen. Sannolikt kommer dessa i stallet att
minska, dels pa grund av storre serier, dels pa grund av de investeringar som LC-Tec redan gjort i
maskinvara. Av ren forsiktighet valjer vi att fortsatta arbeta med hoga riskpremier och en hog
riskfri ranta. Vi valjer att estimera att den stora forsaljningsokningen sker 2023 och ligger fortsatt
de nastkommande tre aren innan denna avtar. Att forutsatta en evig tillvaxt i hogre niva ar inte ett
realistisk antagande. Ett sadant antagande forutsatter att marknaden vaxer annu snabbare, och
det ar fa marknader som klarar av detta.

Detta till trots visar var DCF analys att LC-Tec ar undervarderad, givet att dessa prognoser uppfylls.
Vart mer positiva, men fortfarande rimliga, scenario, visar pa att aktiens varde ligger pa 19,60
kronor enligt samma forutsattningar som i basscenariot For att detta skall uppfyllas kravs
emellertid en betydligt battre kinnedom om aktien bland placerarkollektivet. Bolagets nya VD,
Paula Bergman, &r mer utatriktad dn bolagets tidigare VD, Jesper Osterman, och har redan deltagit
i flera presentationer av foretaget. Jesper valde emellertid att fokusera pa att bygga och utveckla
foretaget, vilket var helt ratt under denna period. Sma teknikbolag maste emellertid synas, och det
ar inte alla ledningar som klarar av detta. Vi tror emellertid att det ar bra for aktiekursen att LC-Tec
syns.

LC-Tec ar saledes en aktie som ar forbisedd av marknaden, men som vi tror att forr eller senare far
den uppmarksamhet som den fortjanar. | det laget ar det sannolikt férsent att kdpa aktien da vi
tror att denna da kommer att handlas betydligt hogre an i dag.

Black River Corporate Finance har av styrelsen i LC-Tec AB (publ) anlitats fér att underldtta kommunikationen
med svenska kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Black River Corporate Finance har &r
att vara styrelsen behjélplig att kommunicera nyheter och rapporter p8 ett s§dant sétt att dessa méter de
regler och krav som svensk aktiemarknad stéller p§ noterade bolag.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Black River Corporate Finance tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Black River Corporate Finance garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet ar
fullstandig eller korrekt.

Intressekonflikter

Black River Corporate Finance stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall hanteras.
Syftet med rutinerna &r att sakerstalla Black River Corporate Finance stallning som oberoende.

Black River Corporate Finance erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder vi:
S Annonsering via banners och utskick
B Sponsorbevakning, en tjdnst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Black River Corporate Finance

Black River Corporate Finances analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras. | forekommande fall anges det
i samband med publicering av initial analys.

Black River Corporate Finance limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Black River Corporate Finance tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvandas eller betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller sélja aktier. Black River Corporate Finance tar inte
hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Black River Corporate Finance
analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Black River Corporate Finance som en av flera kéllor for sitt investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Black River Corporate Finance férsoker sakerstélla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Black River Corporate Finance att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inférstadd med att de framtidsutsikter som Black River Corporate Finance prognostiserar i analyser inte alltid kommer att
infrias.

Black River Corporate Finance friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje man, for
forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad av Black River Corporate Finance.

Material publicerat pd/av Black River Corporate Finance dr skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvédndas, distribueras
eller publiceras.

Important notice

The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United States, Australia,
Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there be any sale of the
securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require preparation of further prospectuses or other
offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from registration or qualification under the securities laws of any such
jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe for securities in the
United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the United States Securities Act of 1933 (the
“Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the United States except pursuant to an exemption from the
registration requirements of the Securities Act. There will be no public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in any manner
whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is unauthorized. Failure to comply with
this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of other jurisdictions.
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