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Laddar for tillvaxt

Mangold inleder bevakning av greentech-bolaget ChargePanel med
rekommendationen Kdp. Riktkursen satts till 3,50 kronor per aktie p& 12
manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om 130 procent. ChargePanel
har utvecklat en SaaS-plattform for laddningsstationer vilken séljs som en
"white label™-16sning till B2B-kunder. ChargePanel har nastan dubblerat
intakterna till 8,8 (4,6) miljoner kronor under 2023 jamfort med 2022,
samtidigt som kostnadsbasen minskat. Mangold ser det som ett tecken
pd skalbarhet och forvantar oss att bolaget successivt forbattrar
marginalerna och nér lénsamhet 2026.

Kraftigt vaxande marknader

EU ska infora séljstopp for fossildrivna bilar frdin och med 2035 och
laddningsinfrastrukturen behover byggas ut kraftigt for att klara detta.
Mangold raknar med att den strukturella marknadstillvaxten kommer
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Investment case

Laddar for tillvaxt

Mangold inleder bevakning av ChargePanel med rekommendationen
Koép och en riktkurs om 3,50 kronor per aktie p&d 12 ménaders sikt. Det
motsvarar en uppsida om 130 procent. Mangold ser att ChargePanel har
goda tillvaxtmojligheter givet bolagets erbjudande och den strukturella
marknadstillvaxten.

Aterkommande intikter som kirna

ChargePanels affarsmodell bygger pa aterkommande intakter via en SaaS-
modell. Bolaget har flertalet intaktsstrommar och innefattar den grundlédggande
foretagsprenumerationen och prenumerationen som EV-anvandaren betalar
vilket genererar aterkommande intakter. Dartill genereras intékter for varje nytt
laddningsuttag som ansluts av bolagets kunder. Darutdver genereras intakter
av extra service- och utvecklingstjdnster samt av mervardestjanster och
andelar av transaktionsutgifter. Sammanfattningsvis genererar ChargePanel
intédkter genom att ansluta nya foretagskunder, men dven genom att kunderna
sjdlva expanderar sin verksamhet. Mangold ser att affirsmodellen 6ppnar
upp for effektiv skalning via féretagskunder vilket vantas leda till en positiv
marginalutveckling. Exempelvis har ChargePanel bade Securitas och PostNord
som kunder via sina foretagskunder.

Marknad i forandring

Den globala marknaden for laddningsstationer av elektriska fordon vantas vaxa
fran cirka 34,6 till 344,6 miljarder dollar mellan 2023 och 2032. Det motsvarar
en tillvaxttakt (CAGR) om 29,1 procent. Antalet laddningspunkter 6kade med
55 procent under 2022 och med en tillvaxttakt (CAGR) om 50 procent mellan
2015 och 2019. Skiftet till fossilfria fordonsalternativ gynnar ChargePanel da
affarsmajligheterna dkar i takt med att laddningsinfrastruktur byggs ut.

Politisk elektrifiering i EU

EU har stora ambitioner géllande minskandet av koldioxidutslapp vilket gynnar
ChargePanel. Fran och med 2035 kommer det rada saljforbud for alla bilar
som inte ar 100 procent elektriska. EU har dven en policyrekommendation
om 10 EV per laddningspunkt. | slutet av 2023 lag ration pa 13:1 EV per
laddningspunktiEU ochiUSA20:1 EV perladdningspunkt. Laddningsnatverket
ar alltsd underdimensionerat vilket vantas driva tillvaxt. Andelen nyregistrerade
laddningsbara fordon i Sverige uppgick till 58 procent under 2023 vilket ar den
hogsta andelen i landets historia. Totalt var 11 procent av alla fordon i Sverige
laddningsbara vilket ger stort utrymme for expansion.

Pilotskolan

Mangold ser positivt pa den hoga graden av insiderdgande om 73,5 procent
d& personer i ledande stéllning har gemensamma incitament som &vriga
aktiedgare. Ledningen har saledes "skin in the game” dar exempelvis vd Peter
Persson med bolag ager cirka 27 procent av kapitalet.

Riktkurs 3,50 kronor per aktie

Kan skala effektivt via féretagskunder

Antalet laddningspunkter 6kar med
dover 50 procent 2022

Sdljstopp for fossildrivna bilar 2035 i EU

Hag grad av insiderdgande
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ChargePanel - Om bolaget

Kort om bolaget

ChargePanel ar ett greentech-bolag som erbjuder en SaaS-plattform for
elladdningsstationer. Plattformen hjélper kunden med B2B-l6sningar inom
e-Mobility. ChargePanel grundades 2014 och bolaget ar etablerat i dver 15
lander pa 6 kontinenter. ChargePanel grundades 2014 dar Peter Persson
ar vd och medgrundare. Antalet anstallda i bolaget uppgick till 10 personer
under det fijarde kvartalet 2023. Bolaget ar verksamt i Sverige, Norge,
Storbritannien, Rumanien, Marocko, Kenya, Uganda, Malta, USA, Australien,
Malaysia, Albanien och Nya Zeeland.

ChargePanel Enterprise

ChargePanel Enterprise dr bolagets centrala "white label’-I6sning, vilken
mojliggdr styrning av all infrastruktur kopplat till EV-laddare. White label
innebar att plattformen kan skraddarsys utefter kundens behov och brandat
med bolagets varumarke. Enterprise dr en SaaS (Software-as-a-Service)-
baserad plattform som férenklar administreringen av laddningsinfrastruktur.
Allt fran anslutning av laddpunkter for specifika geografiska positioner till
verktyg for prissattning, anvandning och hantering. Darutover erbjuds en
white-label mobilapp. Enterprise lampar sig speciellt for storre foretagskunder
med flertalet kluster av EV-laddningsinfrastruktur. Det mojliggor en 6versikt
av utstationerade laddare samt administration av Cloud-agarkontot. Bolagets
kunder utgors framst av foretag, CPO:er (Charging Point Operators), EMSP
(e-Mobility Service Provider), energibolag, installatorer, organisationer och
aterforsaljare. ChargePanel Enterprise bestar av ChargePanel Cloud och
ChargePanel Connect med EV Fleet Management och e-roaming som
tillaggstjanster.

ChargePanel Cloud

Cloud &r sjalva agarsystemet, dar administratdren operativt kan styra
infrastrukturen av laddningspunkter. Kundhantering kan dven styras pa en
mer lokal niva genom ChargePanel Cloud. Exempelvis kan en ChargePanel
Enterprise-kund sélja vidare ChargePanel Cloud till en mellankund som
kan utgoras av EV-laddningsoperatorer, alternativt anvandas direkt av
foretagskunder som prenumererar pa ChargePanels tjanster. Cloud éar
dven anvandbart for bolag och organisationer som &ger smaskalig EV-
laddningsinfrastruktur, givet att den ar geografiskt begransad. Genom Cloud
kan statistik tas fram, prisstrategi sattas, konfigurering av kundgrupper samt
arendehanteringssupport.

Laddningslésningar till B2B-kunder

Central white label-16sning

Administration av laddningspunkter

ChargePanel 3

INSIGHT



ChargePanel - Om bolaget

ChargePanel Connect

ChargePanel erbjuder en white label-anpassad mobilapplikation for de kunder
som vill anvanda EV-laddning vid ndgon av de laddningsstolpar som anvander
ChargePanels mjukvara. Féraren kan anvanda applikationen for att ladda sitt
fordon, oavsett om det ar hemma eller via publika laddningsstationer. Det
finns en interaktiv karta med information om olika laddningsstationer fran
olika operatorer. Eftersom ChargePanel erbjuder en white label-16sning kan
appen brandas med kundens eget varumarke. Applikationen finns tillganglig
for bade iOS och Android. Utéver identifikation i appen kan en RFID-bricka
anvandas som nyckel till EV-laddning.

Fleet Management

| tillagg erbjuds Fleet Management till Enterprise-l6sningen. Fleet
Management gor det mojligt att Gvervaka och hantera foretagsfordonsflottor.
Genom tillaggstjansten kan kunden hantera kommunikation gallande
laddning, forbrukning och betalning mellan elbilsféraren (férmansbil/
tjanstebil), leasingbolaget och féretaget, oavsett var laddningen sker.

eRoaming

Genom att aktivera tillaggstjansten far kunden tillgdng till flertalet funktioner
och inkluderar:

o Tillgdng till tusentals extra laddningsstationer runt om i Europa

e Prissattning samt skapandet av olika priser for olika kundgrupper
e Sokfunktion av betalningar

e Filtrering av betalningar och inbetalningar

e Export till Excel

e Hantera och redigera prenumerationer

e Lagg till marginal i procent pé laddningsstationer

e Statistik och betalningar for alla laddningssessioner

Connect GO

| januari 2024 lanserades Connect GO, som ar ChargePanels egen plattform
darprogramvara och support skots avbolaget. Anledningen till att ChargePanel
lanserade |6sningen var att foérenkla och effektivisera anslutningsprocessen.
Connect Go har ett mer inkluderande ekosystem vilket mojliggor att olika
marknadsaktorer, oavsett storlek, bransch eller plats i vardekedjan kan
anslutas. Connect Go kan ses som white-label-Idsning p& en global niva.
Connect Go underlattar aven for bolag som vill testa och utvardera bolagets
plattform, med mojligheten att dverga till en fullstindig white-label-l6sning.
For tillféllet finns enbart Connect GO i Norden men planen &r expandera
globalt.

Mobilapp for laddning

Hantering av stérre féretagsflottor

Flertalet extrafunktioner med eRoaming

Erbjuder férenklad anslutning
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ChargePanel - Om bolaget forts.

AutoCharge

| februari 2024 lanserade ChargePanel AutoCharge som syftar till att gora

laddningen enklare, sikrare och mer effektivt. Tekniken gor att elbilen Moéjliggér automatisk laddning
automatiskt identifieras nar den ansluts och laddningsprocessen paborjas

direkt. Tekniken ar kompatibel med en stor mangd olika elbilsmodeller och

laddningsinfrastruktur. Losningen eliminerar behovet av appar eller RFID-

kort vilket forenklar laddningen.

Dynamic Smart Charging

Under det fijarde kvartalet 2023 lanserade ChargePanel Dynamic Smart
Charging. Losningen anvander maskininlarning for att skapa en automatiserad
systemintegration gallande forbattrad stabilitet och effektivitet vid
laddningsplatser. Bostader och kommersiella byggnader har byggts med
begransad kapacitet for att stodja infrastruktur kring elbilsladdning. Genom
Dynamic Smart Charging kan ChargePanel optimera kraftdistributionen i
realtid och omfattande ombyggnationer undvikas. Det medfor fordelar inom
fyra centrala omréden:

Férenklar laddning och undviker
ombyggnationer

e Anvandning av tillganglig energi
e Forebyggande av dverbelastning
e Anpassning av laddningshastigheter

e Prioritering av laddningssessioner for flera elbilar

OCPP-kompatibelt

ChargePanel anvander sig av Open Charge Point Protocol (OCPP) vilket
gor att plattformen kan anvdndas med majoriteten av alla elbilsladdare.
ChargePanels plattform ar hardvaruagnostiskt och kan anvdndas med alla
EV-laddare med OCPP (JSON) version 1.5 eller senare. Over 50 tillverkare
av laddningsstationer &r uppkopplade med hjalp av ChargePanels system och
nya stationer adderas kontinuerligt.

OCPP-kompablilitet méjligor laddning
med majoriteten av hdrdvara

Malsattning

ChargePanel har som malsattning att oka antalet laddstolpar och na
l6nsamhet. Raknar med 30 000 laddpunkter 2025
1. ChargePanel har som malsattning att antalet laddningsstolpar som ar

anslutna till plattformen dkar fran 10 000 till 30 000 frén 2023 till 2025.

2. ChargePanel har som maél att leverera svarta siffror under fran och med
december 2024 pa manadsbasis
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ChargePanel - Om bolaget forts.

Affiarsmodell

Affarsmodellen ar uppbyggd kring tre olika intaktsben. Det forsta intaktskallan
bestdr av foretagskunders anvandning av plattformen dar tvd olika
prenumerationer tilldmpas. Prenumerationerna finns pé olika hierarkinivaer
beroende pa vilket segment kunden befinner sig i. Prenumerationsnivan beror
pd om det ror sig om laddning i publik miljo, hemma eller p& arbetsplatsen.
Antalet laddningspunkter som ansluts till plattformen paverkar ocksa priset
for prenumerationen.

Forsta intiktsbenet

Den forsta av prenumerationerna avser en B2B-l6sning vilken riktar sig
till agare av kluster med laddningspunkter. Prenumerationen innefattar
systemuppdateringar samt underhéll av servrar. Denna prenumeration ar den
grundldggande och behdvs for de dvriga tilldggstjansterna. Prisbilden ligger
pa cirka 2 500 kronor i manaden for publika aktorer, foretag och privata
kunder. De privata kunderna kan handla om bostadsrattsféreningar eller en
slutkonsument i hemmet som vill anvanda eRoaming.

Prenumeration for EV-anviandare

Den andra av prenumerationerna riktar sig till EV-anvandare/slutkonsument.
Prenumerationen tillkommer for varje kund som anvénder EV-laddning via
CharePanels foretagskunder. Priset per kund uppgar till 35 kronor i manaden,
dar en ny anvandare binder sig i tre manader. Foretagskunden har mojlighet
att betala for anvandarna.

Det andra intdktsbenet

Det andra intdktsbenet utgors av serviceavgifter relaterat till anslutning av
laddningsuttag till ChargePanel. Priset for att ansluta ett nytt laddningsuttag
varierar fran 6 till 80 kronor beroende av initialt prenumerationspris, vilket
baseras p& typ av kund och antalet laddningsuttag. Kostnaden for extra
service- och utvecklingstjanster uppgar till 1 250 kronor i timmen.

Affdrsmodell bygger pd tre olika
intdktsben

Grundldggande prenumeration
for foretagskunder

Slutkundsprenumeration uppgdr
till 35 kronor per mdnad

Genererar intdkter genom
anslutning av nya laddningsuttag

Tredje intaktsbenet Merviirdestjénster och andelar av
Det tredje intdktsbenet bestar av ovriga intiktskillor som tillval av olika transaktionsavgifter
mervardestjanster samt intakter fran andelar av transaktionsavgifter.
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ChargePanel - Om bolaget forts.

Samarbete KG Knutsson

ChargePanel ingar i flertalet samarbeten med olika bolag i vardekedjan.
Exempelvis har KG Knutsson och ChargePanel ett titt samarbete dar KG
Knutsson aterfinns hogst upp i dgarlistan med 33,5 procent av kapitalet. KG
Knutsson ar aktivt inom fordonsindustrin och bygger ut laddinfrastruktur.
Bolaget driver som foretagskund hos ChargePanel, SaaS-plattformen Ellsy.
KG Knutsson tecknade avtal med PostNord i oktober 2023 dar 5 000 bilar
vantas ingd i infrastrukturen. ChargePanels EV Fleet Management-l6sning
kommer sdledes anvdndas av PostNord via den egenbrandade SaaS-
plattformen Ellsy. Mangold ser stor potential i avtalet eftersom PostNord ar
en betydande aktér med gedigna behov. Avtalet ses dven som ett kvitto pa
att ChargePanel levererar en konkurrenskraftig plattform och att ChargePanel
kan vaxa via sina white label-kunder.

Samarbetspartner, kund och dgare

Assemblin

Assemblin driver som Enterprisekund Assemblin Charge Electric Vehicle

Network. Securitas ar exempelvis kund med kontors- och hemmaladdare for Securitas som kund via Assemblin
deras anstéllda. Mangold ser dven detta avtal som ett tecken pd bolagets

teknikhojd och potential att vaxa via sina kunder.

Northe

ChargePanel inledde ett samarbete med Charge4Go (Northe) gillande

laddning i Sverige under slutet av 2023. Northe erbjuder en EV fleet ChargePanels kunder kan koppla pd
management-plattform som genom samarbeten med laddboxtillverkare och Northes betaltjdnster

stora laddoperatorer. Northes kunder kan f& tiligdng till extra funktioner
gallande monitorering och administration av semipublik laddinfrastruktur
genom samarbetet med ChargePanel. ChargePanels befintliga kunder
(CPO:er) ges mojlighet att koppla pd Northes betaltjdnster vilket okar
tillgangligheten.

Easypark

ChargePanel och Easyparkinledde ett samarbete i borjanav 2023. Samarbetet
mojliggdr for ChargePanels Enterprisekunder att gora sina laddningsplatser
offentliga via Easyparks parkeringsappar. Easypark finns i éver 3 200 stader,

i over 25 lander. Mgjlighet fér kunder att géra
Parkster laddningsplatser offentliga i apparna

Aven Parkeringsappen Parkster har ett samarbete med ChargePanel géllande
laddning i Sverige, Tyskland och Osterrike. Enterprisekunderna kan som med
Easypark gora sina laddningsstationer publika.

ChargeBuddy

Under 2023 ingick ChargePanel i ett avtal med ChargeBuddy géllande
prenumerationstjansten Enterprise. ChargeBuddy uppskattar att de kommer
koppla upp cirka 2 000 uttag tills slutet pa 2024.

Enterprisekund véntas addera cirka
2 000 uttag tills slutet av 2024
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ChargePanel - Marknad

Globala marknaden f6r laddningsstationer

Den globala marknaden for laddningsstationer av elektriska fordon vantas
vaxa fran cirka 34,6 till 344,6 miljarder dollar mellan 2023 och 2032 enligt
marknadsundersdkningsbolaget Precedence Research. Det motsvarar en
tillvaxttakt (CAGR) om 29,1 procent. Den hoga globala tillvéxttakten inom
laddningsstationer underbygger den forvantade tillvaxten hos ChargePanel.

Marknaden for elektriska laddstationer for elfordon
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Kdilla: Precedence Research

Laddningsbara fordon Sverige

Marknaden for elbilsladdare ar i en strukturell tillvéxtfas vilket vantas gynna
ChargePanel framgent. Andelen nyregistrerade laddningsbara fordon i Sverige
uppgick till 58 procent av totalt antal nyregistrerade bilar under 2023, upp
fran 56 procent under 2022. Det forsta aret nyregistrerade laddningsbara
fordon oversteg fordon med konventionella forbranningsmotorer var 2022
vilket visar pd en okad elektrifiering. Totalt ar 11 procent av alla personbilar
i trafik laddningsbara i Sverige under slutet av 2023 enligt myndigheten
Trafikanalys.

Olika typer av elbilar

Det finns flertalet olika typer av elbilar. BEV (Battery Electric Vehicle) ar dven
kallat EV (elfordon). BEV &r de modeller som kommer vara fortsatt lagliga
d& de ar 100 procent elektriska och inte kan framfoéras av fossila branslen.
PHEV (Plug-in hybrid electric vehicle) ar laddhybrider vilket innebar att
de ar laddningsbara och dven kan koras pa fossila branslen. HEV (Hybrid
Electric Vehicle) ar inte laddningsbara, utan har ett batteri som laddas
via inbromsningar och genom forbranningsmotorn. Exempelvis kommer
forsaljningen av de bada hybridvarianterna att bli olaglig i EU fran 2035.
Att hybrider inte kommer finnas tillgangliga for forséljning bor driva pa
utbyggnaden av laddningspunkter da alla sdlda fordon ska drivas pa enbart el.

Tillvdxt om 29 procent fram till och
med 2032

Forsdlining av laddningsbara fordon

Tre olika typer av elbilar

EU forbjuder férsdlining av hybrider
2035
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ChargePanel - Marknad

Politisk elektrifiering

EU har infort ett saljiforbud for bilar som inte ar 100 procent elektriska eller
vatgasdrivna (FCEV) fran ar 2035. De senaste aren har elektrifieringen tagit
ett stort steg framat med stod fran bidrag och skatter, syftande till att styra
om beteende till mer klimatvanliga alternativ. Vissa lander, som exempelvis
Norge har valt att g& langre och ska forbjuda forsaljining av fossildrivna bilar
redan 2025. Kina och Frankrike avser dven att forbjuda produktion och
forsaljning av fossildrivna fordon.

Foérordning for laddning

| mars 2024 implementerades AFIR (infrastruktur for alternativa drivmedel)
vilken géaller operatérer av allmant tillgangliga laddningsstationer i EU.
AFIR ar en del av EU:s Fit for 55-paket som syftar till att minska EU:s
nettovaxthusgasutslapp med minst 55 procent till 2030, jamfort med 1990.
Det syftar aven till att uppna klimatneutralitet 2050. Férordningen foresprakar
standardisering och transparens och innebéar att ad hoc-laddning med ett
allmant accepterat betalmedel i EU. Det innebdr att betal- och kreditkort,
med flexibilitet for olika tekniska |6sningar ska erbjudas.

Storsta EV-marknaderna

Den storsta marknaden for elbilar ar Kina, foljt av Europa och sedan USA.
Under 2022 uppgick antalet elbilar i Kina till cirka 13,8 miljoner, i Europa
2.5 miljoner och i USA 3 miljoner. Det &r personalbilar av typen BEV:s och
PHEV:s som inkluderas i sammanstéllningen av IEA. | Europa var de storsta
marknaderna i Europa Norge, Sverige, Nederlanderna och Tyskland. Mangold
ser positivt pd att ChargePanel kan fortsatta vaxa i Sverige och Norge, men
dven etablera sig i Nederlanderna och Tyskland.

Elektriska fordon (antal miljoner)

3,0

13,8
7.8

= Kina = Europa = USA

Kdlla: IEA, Mangold Insight

Sdljférbud fér fossildrivna bilar frdan och
med 2035 i EU

AFIR férenklar for interoperabilitet

Kina stérsta EV-marknaden foljt av Europa

ChargePanel 9

INSIGHT



ChargePanel - Marknad

Laddningspunkter 6kar kraftigt

Antalet laddningspunkter 6kade med 0,9 miljoner under 2022 ftill totalt
2,7 miljoner enligt IEA (International Energy Agency). Det motsvarar en
tillvaxttakt om cirka 55 procent. Under 2015 till 2019 uppgick tillvaxttakten
(CAGR) till cirka 50 procent. Eftersom ChargePanel tar betalt per ny ansluten
laddningspunkt gynnas ChargePanel av den strukturellt starka tillvaxten i
marknaden.

Ratio laddningspunkter

EU har en policyrekommendation om 10 EV per laddningspunkt. | slutet av
2023 lag ration i EU pa 13 EV per laddningspunkt enligt IEA vilket visar
pa att laddningsstationsnatverket ar underdimensionerat jamfort med
antalet elfordon. Detsamma géller i USA dar ration uppgér till 20:1 EV per
laddningspunkt. Mangold ser positivt pa att infrastrukturen fortsatt behover
byggas ut givet att det dppnar for affarsmaojligheter for ChargePanel.

Olika laddningshastigheter

Det finns flera olika typer av laddare som kan delas upp i olika nivaer baserat
pa hur snabb laddaren ar. Som det gar att observera nedan skiljer sig den
typiska laddningstiden radikalt mellan nivderna. Det gor att en Level 3
laddare passar battre vid exempelvis motorvagar, medan en Level 1 passar
for hemmaladdning.

CHARGEPANEL - TYPER AV LADDARE

Antalet laddningspunkter 6kade med 55
procent 2022

Underdimentionerat
laddningsstationsndtverket

Olika typer av laddare for olika syften

Laddningsniva Level 1 (langsam) Level 2 (snabb) Level 3 (3nnu snabbare)
Spanning 1-1,4 kW 3,9-19,2 kW 24-300 kW
Typisk tid for full laddning 40-50 h 4-10h 20min -1 h
Typisk plats Hemma  Hemma, jobb & offentlig Offentlig

Kalla: Mangold Insight
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ChargePanel - Konkurrenter

Allego ir ett nederlandskt bolag som tillhandahaller den egenutvecklade
plattformen EV-Cloud. Plattformen hjidlper kunder med bland annat drift,
natverksplanering och betalning. Utéver EV-Cloud har bolaget ett publikt
laddningsnatverk med dver 34 000 laddningspunkter i Europa.

Blink Charging ar ett amerikanskt bolag som tillhandahaller ett EV-natverk
(Blink Network) for elbilsladdning. Natverket dr en molnbaserad tjanst som
hanterar underhall, drift samt hantering av dess laddningsstationer. Blink
erbjuder saledes en helhetstjanst for elbilsladdning.

ChargePoint &r ett amerikanskt bolag som skoter infrastruktur for elfordon.
Bolaget driver ett EV-laddningsnatverk i USA och Europa med totalt
274 000 aktiva laddningsportar. Bolaget séljer dels hérdvara i form av
laddningsstationer, dels mjukvara for kunder, bolag och privatpersoner.

Evgo ar ett amerikanskt bolag som driver laddningsplatser for elfordon.
Skillnaden fran andra operatorer ar att EVgo dven levererar elen till sina
kunder. Kunderna ar exempelvis kommersiella forare, privatpersoner eller
operatorer av hela vagnparker. Forutom laddningsinfrastruktur erbjuder
bolaget laddningslosningar for bolag med latta, medel och tunga elbilsflottor.

Fastned 4r ett nederlandskt bolag som driver, &ger och underhaller
laddningsinfrastruktur i Europa. Bolaget ar speciellt inriktat pd utveckling av
snabbladdningsinfrastruktur.

Monta (Onoterat) ir ett danskt SaaS-bolag som siljer mjukvara
som for samman installatorer, operatorer, elbilsdgare och bolag med
laddningsstationer. Bolagets foretagsldsning gor att kunden kan administrera
anvandning av infrastruktur, prissattning samt forbattra upplevelsen. Bolaget
levererar |6sningar till olika bolag, bostadsrattsféreningar och vagnparker.

Virta (Onoterat) ir en finsk helhetsleverantdr inom laddningsldsningar.
Bolaget skoter allt fran hardvara, installation, drift och support. Virtas kunder
har tillgang till 6ver en halv miljon laddningspunkter via roaming.
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ChargePanel - Peers

Peers till ChargePanel

Mangold valjer att jamfora ChargePanel med Peers inom e-Mobility.
Geografisk marknad, produkt och mognadsgrad skilier sig mellan
bolagen och ChargePanel. Daremot &r bolagen lika géllande adresserbar
marknad, affarsmodell, kundgrupp och bransch. Marknaden ar i ett tidigt
utvecklingsstadie, med en fragmenterad marknad bestdende av ménga
aktorer. Utvalda Peers ar alla aktiva inom elfordonsladdning, antingen genom
hardvara, mjukvara eller badda delarna.

CHARGEPANEL - PEERS

Releanta peers sett till bérvdrde,
geografi, sektor samt stadie

P/S EV/S
Bolag Borsvarde (MSEK)  Intdkter 2023 (M) 23 24P 25P 23 24P 25P
ChargePoint 6138 5482 11 1,0 08 11 1,0 08
Allego 3083 1449 2,1 1,8 1,6 4,7 3,9 3,6
Fastned 4767 574 8,3 7.8 7,3 8,6 8,0 7,5
Blink 2568 1653 1,6 1,5 14 0,9 0,9 0,8
Evgo 2 004 1742 1,2 11 1,0 0.3 0,3 0,2
Medelvdirde 3083 1653 1,6 1,5 1,4 1,1 1,0 0,8
Median 3712 2180 2,9 2,6 2,4 3,1 2,8 2,6
ChargePanel 35 9 3,9 21 1,2 3,8 2,0 11

Kalla: Mangold Insight, borsdata, yahoo finance
USD/SEK 10,72
EUR/SEK 11,51

Multipel-vardering

Inget av bolagets Peers ar I6nsamt vilket gor att bolagen har en negativ P/E-
multipel. Mangold raknar med att ChargePanels forsdljning kommer 6ka
betydligt under kommande ar vilket vantas leda till en P/S-multipel om 1,2
under 2025 jamfort med det forvantade medelvardet om 1,4. Vi ser dven
att EV/S-talet uppgar till 1,1 for 2025 vilket &r ndgot hogre jamfort med det
forvantade medelvardet om 1,8. Sett till borsvarde ar Peers betydligt storre
an ChargePanel vilket forklaras av att bolagen ar mognare och har hogre
forsaljning.

Inga Peers dr l6nsamma
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ChargePanel - Prognoser

ChargePanels utveckling 2023

ChargePanels intékter 6kande ftill cirka 8,6 (4,6) miljoner kronor under
2023 jamfort med foregdende ar. Det motsvarar en ftillvaxttakt om 89 Ndstan dubblerade intcikter
procent. Antalet laddpunkter dkade med 95 procent jamfort med 2022.
Bruttomarginalen minskade fran 53 till 30 procent under 2023. Vi harleder
den lagre bruttomarginalen till tagna direkta kostnader fér implementation.
Mangold bedémer att bruttomarginalen successivt kommer férbattras i takt
med att de aterkommande intdkter okar. Personalkostnaderna minskade
till 11,1 (11,9) miljoner kronor under aret, motsvarande en minskning om
7 procent. Aven 6vriga kostnader minskade till 5,7 (5,8) miljoner kronor.
Mangold ser positivt pa att bolaget nastan fordubblar sina intakter samtidigt
som de minskar kostnadsbasen. Vi ser det dven som ett tecken pé att
bolaget kommer kunna forbattra sina marginaler successivt i takt med att de
aterkommande intakterna okar.

CHARGEPANEL - UTVECKLING 2023

(Tkr) 2022 2023
Intakter 4628 8768
Diff (%) 89%
Bruttoresultat 2462 2595
Bruttomarginal 53% 30%
Personalkostnader 11 947 11128
Forandring (%) -7%
Ovriga kostnader 5815 5676
Forandring (%) -2%
Avskrivningar 29 29
EBIT -15 329 -14 238

Kalla: Mangold Insight

Kvartalsprognos

Férvdntas 6ka intdkterna under varje
kvartal 2024

Mangold spar att ChargePanels intdkter kommer ©6ka successivt under
kommande kvartal. ChargePanel Intdkter vantas 6ka med 90 procent under
2024. Tillvaxten forvantas drivas av tillskott av nya kunder samt nuvarande
kunders expansion.

CHARGEPANEL - KVARTALSPROGNOS
KV1P KV2p KV3P Kv4p 2024P

Intakter (Tkr) 2835 3824 4323 5653 16 635
Kvartalsillvéxt (%) 18% 35% 13% 31%
Kalla: Mangold Insight
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ChargePanel - Prognoser forts.

Férsaljningsprognos

Mangold bedémer att ChargePanels forsdljning kommer oka betydligt
under kommande &r. ChargePanel vantas initialt vaxa med 90 procent for
att sedan roéra sig mot marknadstillvaxten om cirka 30 procent. | takt med
att de aterkommande intdkterna okar raknar vi med att bruttomarginalen
kommer forbattras kontinuerligt. ChargePanel har via sina Enterprisekunder
avtal med stora aktérer som PostNord och Securitas. Vi ser det som ett
tecken pa att ChargePanel har en konkurrenskraftig teknik och bor kunna
ta marknadsandelar framgent. Tillvdxten vantas drivas av att ChargePanel
fortsatter f& foretagskunder, som i sin tur expanderar och 6kar ChargePanels
intakter. Den strukturellt hoga tillvixten inom bade elfordon och
laddningsinfrastruktur vantas bidra positivt till ChargePanels forsaljning.
ChargePanel utvecklar dven nya funktioner kontinuerligt vilket ses som
vasentligt for att vara konkurrenskraftiga framat.

CHARGEPANEL- FORSALININGSPROGNOS

(Mkr) 2022 2023 2024P  2025P  2026P 2027P 2028P
Intékter 4,6 8,8 16,6 29,9 50,9 774 100,6
Tillvaxt (%) 0% 89% 920% 80% 70% 52% 30%
Bruttoresultat 2,5 2,6 7,2 14,1 26,0 40,2 53,3

Bruttomarginal (%) 53% 30% 43% 47% 51% 52% 53%

Kalla: Mangold Insight

Kostnad- och marginalprognos

Mangold bedémer att kostnaderna kommer &ka i en lagre takt an
forsaljningstillvaxten vilket vantas mynna ut i lonsamhet 2026. ChargePanel
har sjalv som mal att visa svarta siffror p4 méanadsbasis i slutat av 2024.
Mangold har valt att vara mer konservativ. Okade personalkostnader bedéms
framst komma fran anstéllning av personal inom forsaljning men aven inom
utveckling. Ovriga kostnader forvantas dven dka framgent, dock i en betydligt
lagre takt an intdkterna. ChargePanels affarsmodell ar skalbar da bolagets
intékter bygger pa dterkommande intakter via en SaaS-modell. Vi réknar med
att ChargePanels marginaler kommer forbattras i takt med att &terkommande
intakter okar.

CHARGEPANEL - KOSTNADSPROGNOS

(Mkr) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Personalkostnader -11,9 -111 -13,1 -154 -17,0 -18,1 -18,8
Ovriga kostnader -5,8 -5,7 -6,1 -74 -8,8 -9.4 -10,3
EBIT -153 -142 -121 -8,7 0,2 12,8 24,2
EBIT-marginal -331%  -163%  -73%  -29% 0% 17% 24%

Kalla: Mangold Insight

Forvdntas oka férsdliningen markant
under kommande dr

Vintas uppnd lénsamhet 2026
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ChargePanel - Prognoser forts.

Finansiering och investeringar

ChargePanel genomforde en foretrddesemission under inledningen av
2024 vilket inbringade cirka 13,9 miljoner kronor fére emissionskostnader.
Mangold var finansiell radgivare i emissionen. ChargePanel hade cirka 1,4
miljoner kronor i kassan vid utgangen av 2023. Genom foretrddesemission
utfardades cirka 6,4 miljoner miljoner teckningsoptioner av serie TO1 och
utfardades cirka 6,4 miljoner miljoner teckningsoptioner av serie TOZ2.
Totalt kan teckningsoptionerna inbringa maximalt cirka 45 miljoner kronor
for emissionskostnader. Givet lyckade utfall i teckningsoptionsprogrammen
ser Mangold inget ytterligare behov till kapitalanskaffning for att ta sig till
l6nsamhet. Teckningsperioderna ar den 2:a till och med 13:e september
2024 och den 3:e ftill och med 14:e mars 2025. Mangold ar finansiell
radgivare i transaktionerna. Mangold raknar med att ChargePanel inte
kommer behdva gora ndgra betydande investeringar. Detta eftersom bolagets
utvecklingskostnader inte bokférs som investeringar.

Pdfylld kassa for expansion
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ChargePanel - Vardering

Lagt virderad aktie

Mangold anvander en DCF-modell for att vardera ChargePanel. Ett
avkastningskrav om 12,2 procent anses vara lampligt for ChargePanel. Det
motsvarar den rekommenderade storleksrelaterad premien pa 3,8 procent for
bolag med ett bérsvarde runt 100 miljoner kronor och med ett avkastningskrav
om 8,4 procent enligt PwC:s riskpremiestudie 2023. Varderingen resulterar i
ett motiverat varde om 3,51 kronor per aktie. Mangold satter riktkursen 3,50
kronor per aktie pd 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om 130
procent. Mangold ser att ChargePanel kan 6ka forsaljningen kraftigt under
kommande ar drivet av den strukturellt hoga tillvaxten i branschen.

CHARGEPANEL - DCF

Riktkurs 3,50 kronor per aktie

(Tkr) 2024pP 2025P  2026P 2027P 2028P
EBIT -12 126 -8 700 171 12796 24167
Fritt kassaflode -6 057 -5479 1957 7340 18757

Terminalvarde

Antaganden Avk. krav  Tillvaxt Skatt
12,2% 2% 21%

Motiverat virde

Enterprise value 123 641

Equity value 125045

Motiverat virde per aktie (kr) 3,51

18 757

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfért en kanslighetsanalys for att testa modellens
utfall givet olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav. Om ChargePanels
forsaljining blir 90 procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker
motiverat varde till 2,55 kronor per aktie. Liknande utfall &r noterbart vid
en okning av forsaljningen om 10 procent d& motiverat varde i stallet stiger
till 4,66 kronor per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall
mellan 2,24 kronor och 5,31 kronor per aktie, dar variationen i forséljning
har betydligt storst paverkan pa motiverat varde. Modellen visar uppsida i
alla testade fall.

ChargePanel - KANSLIGHETSANALYS

Avk. krav % 0,9x Basférsaljning (x) 1,1x
11,2 2,94 4,02 531
12,2 2,55 3,51 4,66
13,2 2,24 3,11 4,14

Kalla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 2,24
och 5,31 kronor per aktie
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ChargePanel - SWOT

Styrkor

- Skalbar affarsmodell
- Hog strukturell tillvaxt i marknaden
- Starka samarbetspartners

- Miljoregleringar gynnar ChargePanel

Moijligheter

- Skala snabbt via kunder

- SaaS-modell méjliggor global expansion
utan stora kapitalinvesteringar

Svagheter

- Ny och obeprévad marknad

- Inte I6nsamt

Hot

- Konkurrensutsatt bransch

- Storre aktor konsoliderar branschen

ChargePanel
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ChargePanel - Appendix

ChargePanel - Forsaljning & tillvaxt
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ChargePanel - Appendix

Ledning

Peter Persson ir vd och grundare av ChargePanel. Peter ar utbildad vid
IHM Business School. Han ar aven medgrundare till Socialmedialab Nordic
och har erfarenhet fran styrelsearbete i noterad och onoterad miljo. Peter
ar styrelseledamot i bland annat Euroafrica Digital Ventures, SML Sweden,
Skandnet Media, Skandnet Kapital, Telelo, Socialmedialab och Kenzan Travel
Group.

Athena Nicolaides &r CFO och aktiv i bolaget sedan 2023. Athena ar
auktoriserad Redovisningskonsult FAR sedan 2010. Hon har 6ver 30 ars
erfarenhet inom redovisning och finans. Athena &r dven CFO i Euroafrica
Digital Ventures.

Kalle Lindstrom dr CSO i ChargePanel. Han har tidigare arbetat som séljande
produktchef av SaaS-baserad programvara i Norden samt inom energisektorn
i Norden. Kalle har arbetet med forsaljning inom EV sedan 2018.

Victor Thorsell ar CTO och grundare pa ChargePanel. Han har 6ver 18 ars
erfarenhet av innovation- och produktutveckling. Han har djup kunskap
gallande systemarkitektur med fokus pa sakerhet, anvandarupplevelse samt
funktionalitet.

Styrelse

Johan Nordin &r styrelseordférande och verksam sedan 2021 i ChargePanel.
Han har erfarenhet inom IT-branschen och har haft ledande positioner inom
affarsutveckling och IT. Han ar medlem i Styrelseakademin och har varit CDO
pa Danske Bank.

Johan Haack &r styrelseledamot och uthildad vid KTH i Stockholm. Han
har en MBA fran Handelshogskolan i Stockholm. Han ar dven informations-
och IT-chef pd KG Knutsson, styrelseledamot i Winassist System och
styrelseledamot i Ekebdck Motor.

Per Holmstedt ar styrelseledamot i ChargePanel. Han ar utbildad civilekonom
och harvarit verksam som vd i 12 ar. Han har erfarenhet som styrelseledamot
i GARO mellan 1998 och 2020. Han ar aven styrelseordforande i Ahlins i
Habo samt styrelseledamot i JS Security Technologies Group.

Robert Carlén ar styrelseledamot och aktiv i bolaget sedan 2023. Han har
varit vd, CFO och Digital Transformation Lead p& Hastens Group. Darutdver
har han varit CFO pa Bergendahls Group och Biltema Group. Robert har dven
jobbar med Corporate Finance och Asset Finance inom Tetra Laval Group.
Han ar dven styrelseledamot i Euroafrica Digital Ventures.
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ChargePanel - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Intakter 4594 8 755 16 635 29 942 50 902 77 370 100 582
Ovriga rorelseintikter 34 13 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor -2 166 -6 173 -9 482 -15 869 -24 942 -37 138 -47 273
Bruttovinst 2462 2595 7 153 14 073 25960 40 233 53 308
Bruttomarginal 53% 30% 43% 47% 51% 52% 53%
Personalkostnader -11 947 -11128 -13 131 -15 363 -16 976 -18 063 -18 785
Ovriga kostnader -5 815 -5676 -6 130 -7 393 -8798 -9 361 -10 343
Avskrivningar -29 -29 -18 -16 -15 -13 -12
Rorelseresultat -15 329 -14 238 -12126 -8 700 171 12796 24167
Rorelsemarginal -331% -163% -73% -29% 0% 17% 24%
Rantenetto -27 -83 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -15 356 -14 155 -12 126 -8 700 171 12796 24 167
Skatter 0 0 0 0 -35 -2 636 -4.979
Nettovinst -15356 -14 155 -12126 -8 700 136 10 160 19 189
Kalla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Tillgdngar
Kassa o bank 10028 1404 19 901 27 988 31339 37 285 56 042
Kundfordringar 4127 4 904 6 836 8 203 4881 8479 13227
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 200 172 162 146 131 118 106
Totalt tillgangar 14 355 6480 26 899 36 337 36 351 45 882 69 375
Skulder
Leverantorsskulder 3066 3966 11 949 16 521 16 400 15771 20075
Skulder 0 0 0] 0 0 0 0
Totala skulder 3066 3966 11 949 16 521 16 400 15771 20075
Eget kapital
Bundet eget kapital 689 689 25243 38808 38 808 38 808 38 808
Fritt eget kapital 10 600 1825 -10 293 -18 993 -18 857 -8 697 10 492
Totalt eget kapital 11 289 2514 14 949 19 815 19 951 30111 49 300
Skulder och eget kapital 14 355 6480 26 899 36 337 36 351 45 882 69 375
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

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

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Mangold
Insight publicerar endast analyser som innehéller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys eller
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight 1amnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer
vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

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

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

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

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.
Anstéllda analytiker pd Insight far inte dga eller handla med nagra overldtbara viardepapper som emitterats av ett
bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sadan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i ovrigt i bolaget.

Mangolds analytiker dger inte aktier i ChargePanel.

Mangold dger inte aktier i ChargePanel sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i ChargePanel genom uppdrag sdsom likviditetgarant

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

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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