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Sivers Semiconductors

Pole position

Stark marknadsposition for tillvixt

Sivers har i sina tva affirsomraden efter flera ars utveckling lyckats bygga starka positioner inom omraden
som kommer att ha en stark tillvixt under ménga &r framover. Sivers nétverk av samarbetspartners, kunder,
forskare och aterforsdljare borjar nu fungera for att f ut produkterna pad marknaden.

Stora kunder ett kvitto pa tekniken

Genom att fokusera pa millimetervidg inom Wireless och anpassade produkter inom Photonics dr Sivers
produkter konkurrenskraftiga, trots en global konkurrens. Wireless vann i somras en stor order fran ett
globalt hogteknologiskt bolag och Photonics har kommit 1angt i utveckling med en Fortune 100-kund.

Sivers dr en unik tillgang

Med de kunder Sivers vunnit kommer intékterna att véxa patagligt fram till 2025. Med var prognos fér hur
intékter och Idnsamhet kommer att se ut fram tills dess ser vi ett virde om 40-42 kr for aktien. Sivers &r
dock en unik tillging i form av ett litet, svenskt hogteknologiskt bolag med bevisad forsiljning inom globala
tillvixtmarknader. Vart fundamentala motiverade virde kan dirfor visa sig vara for konservativt.
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Sammanfattning

Pole position

Investment Case

Sivers Semiconductors innehaller tva affirsomraden inom kommunikation, Wireless och Photonics. Bade
Wireless och Photonics arbetar inom teknologiskt avancerade omraden men bada affairsomradena har lyckats
karva ut varsin nisch inom vilken konkurrensen ér mer begriansad. Wireless har en rad konkurrenter som
tillverkar chip, men fi som #r verksamma inom millimetervag och hogfrekvens. Aven Photonics har flera
konkurrenter, men globalt finns det f& som har Photonics avancerade tillverkning av optiska komponenter
separat, snarare dn att integrera komponenterna i totallosningar.

Bada affarsomradena har nu starka marknadspositioner inom omraden som kommer att ha stark tillvixt
kommande ar. For att forstirka och bygga ut mobila nitverk for 5G kommer millimetervag i kombination
med Fixed Wireless Access (FWA) att vixa starkt och Sivers &r idag den enda aktéren som kan erbjuda full
bandbredd i millimetervag med sina chipset. Denna konkurrensfordel visas av de stora order Sivers fatt under
2020 inom FWA-marknaden.

Inom Photonics har Sivers tva Fortune 100-kunder med vilka de driver utvecklingsprojekt. Kunderna befinner
sig i olika faser i utvecklingen men den kund som kom in forst har gitt igenom de for Sivers mest kritiska
utvecklingsfaserna. Dirmed bor denna kund kunna ga in i volymproduktion kring 2022/2023 vilket i sa fall
kan tiofaldiga intdktsnivdn Photonics har idag.

For att fa ut sina produkter pa marknaden har Sivers arbetat upp ett nitverk av kunder, samarbetspartners
och aterforsiljare. Genom nétverket sprids kunskapen kring Sivers produkter och hur olika aktdrers
produkter kan kommunicera med varandra. I takt med att nitverket vixer och aktdrerna jobbat ldngre med
Sivers produkter dr det littare att generera nyforsiljning. De senaste ren har detta resulterat i stora kunder
eller stora ordrar inom bada affirsomrddena men dven att nya applikationsomraden och nya kunder kan
dyka upp lite var som helst. Exempel pa detta var order for testprodukter fran Siemens Healthineers i Kina
och Astra Microwave i Indien i slutet av forra aret. Produkternas konkurrenskraft dr saledes bevisad med
forsiljiningframgangar, vilket kan bana vég for att vinna nya ordrar.

Sivers har flera projekt och kunder som borjar generera storre intikter lingre fram i tiden och darfér utgar
vi fran att virderingen kommer att styras av hur bolaget kommer att se ut om nagra ar. Virderingen baseras
darfor pa 2025.

Prognosmissigt finns givetvis ett vildigt stort spann i hur vil Sivers kommer att lyckas. Vi har i var prognos
utgatt frdn de order Sivers har kommunicerat ett ordervirde for, adderat en skattning av intékter fran
kundprojekt som drivs idag och sedan lagt till intékter frdn nya kunder under prognosperioden. Vi har dven
lagt till ett mojligt hogre utfall av prognosen med antagandet att utfall av intékter fran bade befintliga och
nya kunder blir béttre.

En vérdering i linje med liknande bolag om 6X sales och 2 Mdr i intdkter 2025, diskonterat till nuvérde,
ger ett virde om 40-42 kr for aktien. Detta virde &dr i nivdh med DCF virderingen. Att ha i beaktande med
det fundamentala virdet vi sétter som motiverat virde dr dock att Sivers dr en unik tillgdng. Sivers &r ett
litet, svenskt hogteknologiskt bolag med starka marknadspositioner och bevisad forsdljning inom globala
tillvixtomraden. Dirmed finns en attraktion i bolaget for férvaltare som soker efter denna typ av exponering,
men dven for storre konkurrenter som vill at Sivers teknik utan att behova utveckla den sjilv. Av dessa skil
kan vart motiverade virde visa sig vara for konservativt.
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Sammanfattning

Pole position

Bolags profil

Sivers Semiconductors dr verksamt inom tva affirsomraden. Wireless tillverkar chip och moduler for tradlos
kommunikation i millimetervag. Photonics tillverkar produkter for optisk datadverforing.

Virdering

Eftersom de stora ordrar och kunder Sivers fatt inte borjar generera storre intékter forrdan om nagra ar
har vi valt att basera virderingen pa var prognos for 2025. Vi antar att det adr forst dd som underliggande
intdktsgenerering och ldnsamhet blir synlig i bolaget. Utgangspunkten ir att virderingen av Sivers det aret
kommer att ligga néra hur liknande bolag virderas idag. Det viardet, diskonterat till ett nuvérde, i kombination
med en DCF-virdering ger vart motiverade virde for aktien.
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Bakgrund

Sivers har varit verksamt inom hoga frekens komponenter dnda sedan 50-talet. Fokus skruvades om mot 5G 2015
i samband med att nuvarande VD, Anders Storm, borjade i bolaget, det forsta aret som COO. Genom forvirvet av
CST Global 2017 skapades ett nytt affirsomrade, Photonics.

Sivers historik
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Kdlla: Bolaget, EPB

Omliggningen i fokus mot 5G har de senaste aren resulterat i flera stdrre ordrar inom bade Photonics och
affirsomradet Wireless, och Sivers ir nu ett modernt, hogteknologiskt bolag med flera tillvixtomraden.

5G-marknaden 6vergripande

5G rullas nu ut snabbt dver virlden. Teknologin ér inte helt ny utan samma néit anvinds som for 2G, 3G, 4G dér niten
uppgraderas s att kapacitet och méngd data som kan skickas 6kar markant. De flesta basstationer och radiomaster
kan siledes konverteras till 5G-tekniken genom uppgraderad mjukvara.

Férutom att 5G ger okad prestanda jamfort med 3G och 4G kommer dven en gemensam standard att anvéndas over
hela virlden, och en gemensam standard &r viktig framforallt for Internet of Things (IoT). I tidigare nitverksbyggande,
som 2G, anvinde Europa GSM som standard medan USA anvinde olika standards. Kina har avvaktat och senare
anvéant den teknik som blivit stdrst. Nu kommer alla linder att anvdnda en gemensam standard for kommunikation,
vilken sitts av 3GPP, det organ som bestdmmer telekommunikationsstandard i véarlden.

For att fa full effekt av 5G behovs ett 5G core standalone-nitverk, ett nitverk som kors separat utan interaktion med
andra nédtverk. Genom att storningar och antalet granssnitt begrinsas dkas bade hastighet och sikerhet i nitverket.
Niar 3GPP sldppte standards 2017 inkluderades dock inte 5G core utan specifikationerna som sattes avsag 5G non-
standalone dér nitverken &r anslutna till ett 5G-radionitverk och ett 4G (LTE) core-nétverk. Anledningen till detta
var att ett antal devices, som mobiltelefoner, borjade komma. Dessa var redan uppgraderade for 5G, vilket skapade
en press pa telekom- och operatdrsindustrin att introducera 5G snabbt pa existerande 4G-infrastruktur. Forst nér
ndsta generations standard &r bestdimd kommer industrin att lansera 5G standalone-nitverk mer brett, och forst da
kommer exempelvis Internet of Things (IoT) att blir mer anvindbart. Vad giller de millimetervagnitverk som finns
globalt anvénder alla saledes den existerande 4G-strukturen.
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Mobilmarknaden utvecklas forst inom 5G

Aven om 5G standalone inte standardiserats in har den standardisering som gjorts inneburit att det gatt snabbare
an véntat att rulla ut nya devices som fungerar med 5G, frimst smartphones. Idag har till exempel Sydkorea den
bést utbyggda 5G-tickningen, mycket tack vare att Samsung 4r en av de storsta mobiltillverkarna. Mobiler och andra
devices kan dessutom for det mesta fungera oavsett vilken frekvens som anvénds i nédtet — devicen stiller om sig
sjdlv till det spektrum som finns tillgdngligt oavsett om det &r 2G eller 5G.

Antal mobilabonnemang globalt per teknologi (miljarder)

Figure 1: Mobile subscriptions by technology (billion)
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Kdlla: Ericsson

De flesta storre mobilndt som anvinds idag ar licensierade, dir operatdrer betalar for licenser for olika bandspektrum
per land. Till grund for statlig kontroll av kommunikation i olika spektrum ligger behovet av att kunna styra
kommunikationen s& att den sker utan storningar. Operatdrer och operatdorernas kunder skall kunna veta att
kommunikationen i det spektrum man fatt licens for verkligen fungerar. Olicensierade frekvenser ar ddremot 6ppna
for alla att anvinda.

Eftersom 5G core-nitverk inte fanns blev operatdrerna tvungna att anvinda sina 4G core-nidtverk och uppgradera
dessa till 5G-anvindning. Operatdrerna kunde gora detta eftersom de hade avsevirda spektrumresurser over, vilka
kunde anvindas for 4G- till 5G-nitverk, och detta har hittills varit tillrickligt for att ge anviindarna en bra service.
Serviceinnehéllet har varit viktigt eftersom ingen operator vill lansera ett 5G-nét med sdmre prestanda &n deras 4G.

Eftersom nya 5G-abonnemang hittills inte vuxit sirskilt fort i utrullningen har strategin fungerat och abonnemang
av typen 4G (eller LTE, Long Term Evolution) dr den &verldgset vanligaste formen av mobilabonnemang. 5G-
abonnemangen forutspas nu emellertid doka kraftigt de kommande aren och 2026 sti for 3,5 Mdr av totat 8,8 Mdr
mobilabonnemang globalt.

Tillvixten i mobil datatrafik ger brist pa kapacitet

Tillvixten i mobil datatrafik har varit hog i manga 4r med peaken i tillvixt under 2018 och bdrjan av 2019 di antalet
abonnemang for smartphones vixte kraftigt i Kina och Indien. Tillviixten fortsitter att vara hog och pandemin har
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hjalpt till att halla tillvixttakten uppe. Under Q3 2020 6kade mobil datakommunikation fortfarande med &ver 50%
i arstakt.

Mobil datatrafik globalt 2014-Q3 2020

Figure 11: Global mobile network data traffic and year-on-year growth (EB per month)
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Note: Mobile network data traffic also includes traffic generated by fixed wireless occess (FIWA) services.

Kdlla: Ericsson

Pandemin har haft stor paverkan pa anvindningen av mobilnitet. I takt med att folk jobbar hemifran har belastningen
pa nitverk flyttat frdn citykidrnor ut till fororter och dirmed fortsdtter anvindningen av mobila nitverk att dka.
Andra dndringar har varit en markant 6kning av videosamtal och mediakonsumtion som stillt hogre krav pa kvalitet
i nedladdningar. Den kraftigaste 6kningen av datatrafik har varit anvindningen av arbetsrelaterade appar for audio/
video och webkonferenser. Sarskilt tjanstemin och seniorer (60+ ar) har anvént videosamtal i storre utstrickning.
Den nist mest anvénda tjinsten f6r kommunikation dr nu videosamtal, efter rostsamtal. Dessutom har bdde méngden
och lingden pa vanliga rostsamtal 6kat. Totalt sett har mobiltrafiken 6kat som en konsekvens av Covid-19 och vissa
omraden har sett en exceptionellt hog 6kning i mobildata.

Generellt har nitverken klarat belastningen vil, mycket till f6ljd av att operatorer tillatit stérre méngd surf under
en begriansad tid. Troligen ar dndringen i kommunikation till viss del bestidende d& 7 av 10 tillfrdgade tror att de
dven fortsittningsvis kommer att arbeta mer fran hemmet an fore krisen (enligt Ericsson Mobility report, November
2020).

Mobila nitverk blir ocksa viktigare eftersom anvindaren véntar sig att kunna vara uppkopplad éverallt. Traditionellt
har frekvensband under 6 GHz anvénts till mobilt bredband men &ven till radio, tevesindningar, radar etc. Nir detta
anvindande kombineras med explosionen av bredbandsdata sa har frekvensbanden blivit dverbefolkade. LTE (eller
4G) ir bara standardiserad for frekvenser under 6 GHz och dessa band har begrénsat med spektrum. Operatdrerna
har merparten av sina licenser i spektrumen sub 6 GHz eftersom det 4r dar mobiltelefonkommunikationen sker.

Sett till olika regioner rullas 5G ut snabbt i USA och Asien. Europa har ocksd kommit igdng med exempelvis
olicensierat spektrum i millimetervag i Italien. Licensierat spektrum i Europa gar dock sakta och det kan drdja flera
ar innan det &r pa plats pa grund av troghet med att dela ut spektrum.
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Losningen pa kapacitetsbrist ir millimetervag

Eftersom kapaciteten i dessa sub 6 GHz-spektrum borjar bli begrénsad sneglar flera aktorer pa att anvinda hogre
frekvenser, millimetervag, i kombination med FWA (Fixed Wireless Access). Sett till olika abonnemangspaket ar det
inom det inom det omradet den storsta Okningen skett under 2020 och 185 av 309 operatdrer erbjuder nu FWA.

Millimetervag stdr for avstind mellan radiovdgor som bara &r millimeter. Definitionen av millimetervag ar
spektrumbandet 30-300 GHz.

Millimetervag i spektrumband

Wavelength
(Meter)

IEEE
Designation

Millimeter Wave

Kdlla: EverythingRF

5G New Radio (NR) ar den forsta mobilteknologin som anvinder millimetervag spektrum. Tekniken har tagit lang
tid att utveckla och gor det mojligt for operatorer att sta for mer datatrafik i utomhusmiljoer som parker, stadion,
fororter etc.

5G-nitverk planeras inom alla olika spektrumband: under 1 GHz (lagband), 1-6 GHz (mellanband) och 6ver 6 GHz
(millimetervag eller hogfrekvensband).

Eftersom kapacitet, latency (tidsfoérdrojning) och tillforlitlighet dr battre ju hogre upp i frekvensbanden man kommer
soker sig teknologi, operatorer och devices uppat i bandbredder. Med millimetervag kan5G FWA ge en service i niva
med fiberoptik.
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Utveckling mot 5G over tid och per bandbredd

Millimetervag:
24-52

Band- Centimetervag:
bredd g
(Ghz)

Decimetervag:
0-3

v

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ar

Kdlla: Ericsson, EPB

Millimetervag har dock ocksd nackdelar. Kostnaden for att anvénda tekniken 4r hogre dn for ligre frekvenser,
men raknat per megabit blir kostnaden oftast ligre. Andra problem ir att millimetervag fungerar simre 4n ligre
frekvenser vid lingre avstand och signalen &r dven kinslig for hinder. Eftersom radiovagen &ar kortare uppfattas objekt
som storre vilket gor att signalen kan splittras och signalen har ddrmed svart att gi in i byggnader. Sinds signalen
utomhus stors den av vixter och trad.

For att fa millimetervag att fungera over storre ytor utan storningar anvinds beamforming. Genom beamforming
gar signalen att rikta bittre och #ven ateranviindas. Aven med forstirkning via beamforming &r dock avstindet
millimetervag sinder pa avsevirt kortare &n i sub 6 GHz och foér att kunna tdcka ett storre omrade maéste
millimetervag ha en stdrre densitet med sdndare, det vill séga fler och mindre celler.

Inomhus fungerar millimetervag bést dar signalen tas emot av en router utomhus som sedan genererar en signal
inomhus. Eftersom signalen har svart att g igenom viggar och glas i byggnaden finns ett behov av olika system med
repeaters, alternativt indoor small cells eller mikrobasstationer. Pa det sittet gar det att fa tickning av millimetervag
inomhus och det gir darmed att konkurrera med WiFi.

I bilden nedan visas ett exempel pd hur millimetervag kan anvindas. Nédtverket bestar av sma celler pa lyktstolpar som
sinder millimetervagsignaler mellan sig, men &ven till byggnader runt om i nétverket dir signalerna fdngas upp av en
router som sedan skickar signalen vidare i byggnaderna via till exempel repeaters. Det lilla millimetervagnétverket
ansluts till ett core-nétverk, och didrmed till internet, via fiber. Anslutningen mellan det mindre nétverket och core-
nitverket kallas for en backhaul.

Denna typ av nitverk ir till exempel ett anvindningsomrade i Sivers samarbete med Cambium Networks. Sivers
chipset anvinds i AP (Access Points) som sitts pa radiomaster eller som i bilden nedan, pa lyktstolpar. Chipseten
anviands dven i Customer Premises Equipment (CPE) som anvinds for att ansluta nitverket till byggnaderna.
Utrullningen av nitverket forenklas genom att det enda grivningsarbete som behdvs ar for att ligga ned
fiberanslutningen mellan det tradlésa nitverket och core-nitverket.
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Anvindning av millimetervag i ett nitverk med sma celler

Kdilla: RCR Wireless News

Ofta anvidnds millimetervdg som avlastning vid sa kallade hotspots for att oka kapaciteten hos ett befintligt
mobilnitverk, exempelvis for ett shoppingcenter eller kontorshus. Millimetervagnitverket kan dven anvéndas vid
gransen for ett natverk och utdka den area det befintliga natverket ticker. Andra anvindningsomréaden &r att forstdrka
kapaciteten for nédtverk i kollektivtrafik, vid evenemang som konserter, eller vid slutna nitverk inom industrin.

2019 investerade amerikanska operatorer 12 Mdr USD i licenser for att kunna sénda pa frekvenser for millimetervag.

FWA (Fixed Wireless Access)

FWA ir ett tidigt anvindningsomréade for 5G. Tekniken anvinder en kombination av existerande Wi Fi-ndtverk och
5G-radioteknologi for att skapa lokala nédtverk som fungerar med 5G.

FWA-nitverken med 5G dr byggda for att komplettera eller ersitta fibernitverk utan kostnaden for att dra fiber
hela végen till alla anslutningspunkter i nétverket. Foretag och bostider kan anvidnda fixed wireless-antenner for
anslutning i omraden dér det annars blir oekonomiskt att lagga ett néitverk via trad, t ex i avligsna orter. Enligt
Federal Communications Commission (mars 2020) saknar 39% av befolkningen pa landsbygden i USA tillgang till
high speed-bredband, jamfort med bara 4% i stider.
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FWA behovs for att 5G ska fa bred geografisk tickning

5G network platform is under construction
across all three spectrum bands
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Kdlla: Ericsson

FWA betyder tradlds kommunikation mellan tvd fasta punkter, till exempel mellan byggnader eller mellan en
byggnad och en mast. Kommunikationen kan ske genom radio (mobilnitet) eller exempelvis laser. For det mesta ar
fixed wireless del av en tradldos LAN-infrastruktur (WiFi).

Kommunikationen i FWA sker genom att en signal skickas i luften dver en mikrovag istéllet for genom koppartrad
eller fiber. I bilden nedan tas signalen emot av en CPE (bredband for hemmet) som skickar signalen vidare i huset.
Cellen som skickar signalen dr en Access Unit som dr knuten till andra celler och nédtverket av alla celler dr sedan
anslutna till internet via fiber till en basstation som sedan i sin tur dr uppkopplad till internet. Den stora order Sivers
fick i somras fran ett teknikbolag avsdg moduler till CPE-enheter.
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FWA-anslutning till bredband for hemmet (CPE, Customer Premise Equipment)
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Kdlla: Samsung

Fixed wireless-nédtverk har for det mesta en antenn i var Ande av signalen och ér ofta designade for att kunna anvéindas
utomhus. For det mesta gors antennen for att ha sa smal sindning som mojligt och ofta anvinds beamforming-teknik
for att rikta signalen si precist som mojligt. Detta for bittre palitlighet, sikerhet och hastighet i datadverforingen.
Kommunikationslinkarna sitts upp for punkt-till-punkt-sindningar for att antennerna skall fa fri sikt utan hinder
till nésta punkt och for att ddrigenom na béttre hastighet och na lingre avstand med samma stromférbrukning.

Antal FWA-anslutningar globalt (miljoner)

m4G /annat m5G
200

180
160
140
120
100

80
60
4
2
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

o O

Kdilla: Ericsson Mobility Report
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Totala intékter i FWA-marknaden idag &r ca 20-30 Mdr USD i operatdrsledet. Detta innebér att operatdrer hittills
inte fokuserat mycket pa den marknaden eftersom intiktskakan dr s& mycket storre inom vanlig mobil. Globalt finns
det cirka 2 Mdr hushall som har nytta av fiberuppkoppling men av dessa dr det bara 25% for vilka det dr ekonomiskt
forsvarbart att lagga fiber for att f& uppkopplingen. Diarmed antas FWA-marknaden vixa successivt och sett till
antalet anslutningar globalt ga frdn nuvarande niva om 60 miljoner till 180 miljoner 2026, varav den kraftigaste
tillvixten forutspas ske inom 5G. Omréknat till potentiella intdkter motsvarar detta 100 Mdr USD. Diarmed kommer
dven FWA-marknaden att vara intressant for stdrre operatorer. Till detta skall ldggas FWA marknaden for Wireless
internet service providers (WISPs). Detta dr en stor grupp mindre aktdrer som inte inkluderas i den marknad som
anges ovan och som de stora telekombolagen verkar inom. WISP aktdérerna bygger ocksa lokala ndtverk, mestadels
pa landsbygden i USA, och det dr inom denna grupp av bolag som Sivers fatt in en ny kund genom 8device avtalet.

Utbyggnaden av FWA gar snabbt. Enligt Mobile Experts, en analysfirma I Kalifornien, vintas FWA-marknaden
trefaldigas 2020-2025 och antalet CPE-enheter n 34 miljoner 2025. S sent som i september 14g den prognosen pa
29 miljoner CPE-enheter.

Analysfirman tror ocksa att fler operatdrer kommer att rikta sin LTE- (4G) och 5G-kapacitet mot FWA. Regeringar
star bakom dessa satsningar genom olika stodprogram och genom att gora alltmer spektrum tillgingligt.

Internet of Things (IoT)

IoT kommer troligen att forlinga dagens hoga tillvixttal for mobil/fixed wireless och skapa ytterligare en stor
intdktspotential pa sikt. Daremot dr det osdkert hur lang tid utvecklingen kommer att ta.

Fordelarna med att anvianda ett 5G standalone-natverk for IoT ar flera:

* Anvindande - inga kablar beh6vs och ménga devices kan anslutas

* Sékerhet - dedikerat licensierat spektrum skapar ett slutet nétverk

* Latency - extremlag — for tidskritiska industrilosningar

* Beamforming — genom att rikta signalen gar det att f& exempelvis positionering exakt i tillverkning
* DPalitlighet — viktigt for critical IoT dér det inte far ske avbrott i kommunikationen

Nér 5G dr etablerat med bittre fysiska anslutningar och ndédvéndig infrastruktur kommer det att vara snabbare &n
fiber. 5G har hastighet om ca 20 GB download per sekund; 100 GB upload per sekund och mindre 4n en millisekund
latency. Sett till dataméingd 5G kan hantera dr den mangden over 10 ggr storre dn ett 4G-/LTE-ndtverk och nistan
3 ggr mer 4n ett 4G advanced system.
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Kdlla samtliga diagram: Statista, EPB

Fordelarna med 5G ir alltsi stora men samtidigt anvinder manga foretag idag lokala WiFi-nitverk uppkopplade mot
4G och att byta ut existerande nitverk blir dyrt. Volkswagen anvinder lokalt IoT i 122 fabriker 2020 och Bosch kor
full 5G i eget spektrum under 2020.

5G-strukturen for industrin &r alltsa fortfarande omogen och dessutom saknas en standard for 5G IoT av 3GPP vilket
kan ta mer @n tva ar att fardigstilla.
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IoT-anslutningar per segment och teknologi, globalt (miljarder)
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Kdlla: Ericsson

Totalt sett, for anvindning av bade 4G och 5G, antas dock anvdndningen av IoT 6ka kraftigt kommande ar bade vad
giller Massive IoT (enkel maskinkommunikation) och Critical IoT (kritisk maskinkommunikation). Med massive IoT
avses i huvudsak anslutningar av ett stort antal enkla devices med 1ang batteritid utan storre krav pa datakapacitet,
till exempel anslutningar mellan smartphones och datorer i hemmet. Kritisk IoT innebdr kommunikation dir det
ir avgorande att kommunikationen fungerar med den hastighet och sikerhet som forvintas, till exempel inom
trafiksdkerhet, elforsorjning, processer i industrin etc.

Illustration av marknadspotentialen for 5G i slutkundsledet (USDbn)

Battre funktionalitet Nya segment / kunder
Enkel maskin- Kritisk maskin-
e 100 - 600 g
kommunikation kommunikation
Mobilt Fixed wireless
bredband access
950 - 1100 50 - 100

Kdlla: Ericsson, EPB
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Sammanfattningsvis ir den storsta intdktskakan inom 5G mobilt bredband med 950-1 100 mdr USD i intékter globalt.
Fixed Wireless uppskattas ha en ytterligare intiktsmojlighet om 50-100 mdr USD.

Potentialen i IoT om bade enkel och kritisk maskinkommunikation laggs ihop, uppskattas kunna vara 100-600 mdr
USD pa sikt. Alltsd finns mojlighet att generera nya intékter motsvarande cirka hilften av virldens mobilnit idag
fran IoT.

Intéktspotentialen i IoT dr ett fortsatt fokusomrade for telekomindustrin, men for operatérerna ar det viktiga i
nuldget den 6kade mobiltrafiken. Det 6kade behovet av kapacitet i mobilndtet gor att de aktorer som kan utdka
denna kapacitet med 5G har en mojlighet héir och nu.
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Sivers positionering p4 marknaden

Sivers har tva affirsomraden, Wireless och Photonics. Wireless utvecklar chip och moduler med hog kapacitet som
kan anvéndas i olika omraden som exempelvis tradlosa bredbandsnit, Track to Train, Healtchcare. Tillverkningen
gors av externa tillverkare. Photonics utvecklar produkter for kommunikation via laser och ljus och gor all
tillverkning av produkterna internt.

Organisationen &r forskningsintensiv

Totalt sett har Sivers 100 anstéllda. I och med att Photonics har egen tillverkning av produkterna, vilken
ir komplicerad och kunskapsintensiv, har de ocksid nagot fler anstéllda &n Wireless. Bada affirsomradena ar
forskningsdrivna och totalt arbetar nédstan hilften av alla anstéllda inom forsking och utveckling och Sivers har 22
st disputerade anstéllda. Kunskapsnivan i organisationen ar saledes p& en hog niva.

Sivers: fordelning av anstéllda

55%

22%

mPhDs Forskning o Utveckling Ovriga

Kdlla: Bolaget, EPB

Wireless

Wireless gor chip och moduler for radiokommunikation dir signalerna sdnds i millimetervdg i de hogre
frekvensbanden. Anvindningsomradena &r flera och Sivers kunder anvinder produkterna for utveckling av sina egna
5G-produkter inom Wi Fi pa tag, tradlost bredband féor hemmet, forlingning av basstationsnétverk etc.

Produktportfdljen

Produkterna kallas radio frequency integrated circuits (RFICs) samt RF-moduler och anvidnds for tradlos
kommunikation. Merparten av chipset och antenner som Sivers siljer dr utvecklade for olicensierat 5G. For
kommunikation pa tag siljs radiomoduler (RF-moduler). Sivers utvecklar dven 5G-chip till vanliga basstationer
tillsammans med Ampleon.

Sivers chipset och moduler bildar tillsammans en enhet och pd denna sitts en antenn. Kunderna kodper chip och
moduler som testkit och om dessa fungerar i kundens egen produkt far Sivers en design win. For Sivers ger en kund
mer intdkter om de koper hela modulen istédllet for enbart chipet eftersom detta bara kostar 30-50% av en hel modul.
(De nya kunderna CPE-kunden samt 8 device koper hela modulen).
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Det finns flera faktorer som paverkar effektiviteten i ett chip och Sivers har arbetat linge med att fi fram en
konkurrenskraftig produktportfdlj. Sedan 2015 har cirka 265 mkr lagts ned i utvecklingskostnader for att fa fram
den produktportfolj Sivers har idag.

Wireless: Produktportfolj

Transceivers IC (RFIC)

= First product launched in 2016
=  Commercialized in 2018
= 3 developing products (2 gen)

Beam former IC (BFIC)

L ]
*  First product launched in 2020 ArnLEoN
= 0 commercial products "SivERSmna
= 1 developing products (1 gen)

RF Module incl. antenna
= First product launched in 2017 %
=  Commercialized in 2018

. 3 developing products (3 gen)

EVK - Test platform e

= First product launched in 2016
=  Commercialized in 2017
= 3 developing products (2 gen)

Kdlla: Bolaget

2017 lanserade Sivers ett 60 GHz RFIC-chip for WiGig och V-band (frekvensband som técker 57-71 GHz). Sedan dess
har chipet utvecklats fér nya generationers teknik for bade licensierade och olicensierade frekvenser.

Stabiliteten och stdrningsreduktionen i Sivers chip #r konkurrenskraftiga liksom #ven strémforbrukningen. An mer
viktigt dr att chipet kan anvéndas i hela 57-71 GHz-bandet medan andra ldsningar enbart tdcker 57-64 GHz. For att
chipet skall vara konkurrenskraftigt ricker det dock inte med att enbart ha starkast output utan 16sningen maéste
ocksa vara kostnadseffektiv for att kunna siljas. En milstolpe for Sivers var nér chipet for WiGig i juni 2018 vann “best
industry showcase” pa 2018 IEEE RFIC-konferensen i konkurrens med bolag som Qualcomm, Intel och Infineon.

2020 lanserades dven en ny 5G millimetervag Dual Quad Beamformer IC (BFIC) som utvecklats tillsammans med
Ampleon. Modellen stoder horisontell och vertikal MIMO, vilket innebér forstdrkning av signalen genom att anvinda
storre antennset. Sivers uppger att Tier 1-kunder far allt storre behov av hog datakraft vilket, tillsammans med
standardisering och stromeffektivitet, behovs for att anvéinda nésta generations millimetervighastighet i 5G-nétverk.

2020 introducerades &ven en ny testplattform for 5G NR millimetervag. Plattformen supporterar bade licensierad 5G
(24-29,5 GHz) och olicensierad (57-71 GHz). En simuleringsmodell finns i plattformen som anvinder Matlab vilket
tillater utvdrdering av verkliga 5G NR-vagor. Test och utvirdering av 5G-mikrovagslosningar tar mycket tid och &r
dyrt, och den nya plattformen férenklar processen.

Sivers chip dr gjort av ett kisel- och germaniummaterial som kallas SiGe. SiGe ger vid hoga frekvenser, 6ver 60 GHz,
béttre output per kanal. Problemet med att vilja material vid tillverkningen av chip ar att graden av integrering
med andra komponenter avgor hur litt det 4r att tillverka. En hog grad av integrering gor det betydligt littare att
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designa moduler, vilket i sig minskar kostnaden for tillverkningen. Detta var en viktig faktor nér Sivers fick priset
for sitt WiGig-chip 2018.

Eftersom Wireless, till skillnad mot Photonics, inte kriver en komplicerad utveckling av sjilva komponenterna som
skall anvéndas i projekt tillsammans med kunden kan en order inom Wireless ga ganska snabbt. For manga kunder
ricker det med att kopa ett chip eller modul fran Sivers och sedan integrera detta i kundens egna produkt. Kunden
koper da chipet direkt och Sivers bestiller siledes bara chipet fran tillverkaren. Merparten av chip och moduler
tillverkas av externa leverantdrer och inom Wireless dr Sivers fabless, det vill siga saknar egna fabriker. Detta innebir
en hog produktionskapacitet utan att Sivers behdver binda kapital i sjilva tillverkningsprocessen. Tillverkningen
gors av IHP i Tyskland samt Global Foundries i USA. Vid direktférsédljning gor kunden sjilv tester av hur bra chip
och moduler fungerar i produkten, och Sivers behdver alltsd inte vara delaktiga i den processen.

Wireless: Anvindningsomraden

Kdlla: Bolaget

Anvindningsomradena for Sivers chipsets ar flera men det overldgset viktigaste de nirmaste aren ar FWA-marknaden
som dr den marknad som utvecklas snabbast for Sivers just nu. Eftersom FWA-marknaden 4r sa mycket mindre dn
den vanliga mobila bredbandsmarknaden dr konkurrensen dir ocksd mindre. Detta gjorde att Sivers, som ett litet
oként bolag internationellt sett, sdg FWA-marknaden som en vig att komma fram med sina produkter och kunna
bygga sig en plattform.

Samarbeten — ett sétt att komma in i anvindningsomraden

For att komma ut med sina produkter har Sivers ett antal samarbeten med aktdrer inom olika omraden.

Blu Wireless — ett tradlost bredbandsnit i Ostersund. Blu Wireless star for sjilva nitverksstrukturen medan Sivers
star for RF-chip och moduler. Blu Wireless dr &ven samarbetspartner for track-to-train 16sningar som ger tradlos
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uppkoppling pa tag. Tekniken anvinder sig av ett chip langst fram och ett lingst bak i tdget. Chipen sinder och tar
emot signaler fran basstationer som ar placerade lings med tagets firdvag.

CCS/Adtran - snarlikt omrade med en backhaul, eller MESH-16sning. MESH-nétverket sinder data fran ett omrade
och anvinder 4G-basstationer for att skicka datan vidare in i core-system via fiber. CCS anvinder Sivers chipset och
har byggt ett tradlost bredbandsnit i ett omrade i London dér alternativkostnaden att grava ner fiber blir vildigt
dyr. Adtran ir en av vérldens storsta aktdrer inom fiberkommunikation och star foér fiberlosningen i nédtverket.

Cambium Networks — Sivers 5G-chipset anvdnds i Cambiums wirelessutrustning fér bredband inom 24-29,5 GHz.
Cambium &r en relativt stor amerikansk aktdr inom wireless.

Ampleon - arbetar med mobilt bredband i sub 6 GHz. Ampleon &r ett globalt halvledarbolag med l6sningar
inom RF power solutions med véirldens storsta telekombolag som kunder. Samarbetet med Sivers dr inriktat mot
millimetervag dir Ampleon saknar tillracklig kunskap internt. Ett anvindningsomrade som kan bli stort i detta
samarbete pa sikt &r Open RAN (Open Radio Access Network), ddr nya teknikbolag kan bygga en basstation
med en standardiserad hardvara for databehandling av inkommande data. Operatdrerna kan sedan anvénda sig av
basstationen med vilken mjukvara som helst. O-RAN riktar sig mer mot storre nitverk, eller basceller, och i dessa
ndtverk kommer det att finnas en méangd olika chip och krav pd beamforming for att signalerna skall g ritt mellan
respektive operator.

NXP - ett globalt halvledarbolag som Sivers fick samarbete med i slutet av 2019 for att erbjuda 5G-l6sningar som
exempelvis FWA-applikationer. Samarbetet med NXP har pagatt i lite mer &n ett ar och har hittills inte resulterat i
nagon konkret order for Sivers. Sivers var dock redan fradn borjan tydliga med att det kommer att ta tid innan detta
samarbete visar tydliga resultat.

Att fa nagot av de stora telekombolagen som kund skulle givetvis innebira en stor intiktspotential for Sivers men
telekombolagen bedriver sin egen utveckling av 5G-16sningar. Ericsson &r till exempel en potentiell kund med
stora 5G-investeringar i en portfolj som bland annat fokuserar pa 28 och 39 GHz-frekvensbanden. Chipet som
anvinds i dessa frekvenser #r dock utvecklat gemensamt med IBM. Aven Huawei har egenutvecklade chip i sina 5G-
investeringar liksom néstan alla andra storre telekombolag.

Att f& in de stora telekombolagen som kunder har s&ledes visat sig vara svart men pa sikt kan det dénd& Oppnas
mojligheter for Sivers. Flera av dessa bolag for fortfarande diskussioner om hur mycket egen utveckling de skall ha
jamfort med att kopa in komponenter, exempelvis avseende millimetervag.

Order under 2020 bekriftar Sivers starka marknadsposition inom wireless

Den viktigaste nyheten under forra aret var den order Sivers fick i augusti, vilken var banbrytande. Ordern var pa
480 mkr i totalt virde 6ver tre ar inom CPE-marknaden (Customer Premises Equipment) avseende en produkt for
tradldst bredband till hemmet. Parterna kommer gemensamt att erbjuda en 5G-millimetervagsldosning baserad pa
Sivers kommande generations millimetervagteknologi for 5G.

I normala fall arbetar Sivers med olika samarbetspartners, som anvinder Sivers produkter for att utveckla sina
egna produkter och ldsningar. Det kan sedan ta &r innan en design win hos en kund leder till att kundens produkt
borjar siljas. I fallet med CPE-kunden blev en design win istédllet omedelbart omvandlad till en stor order, i och med
att CPE-kunden i sin tur redan fatt en order fran en kund for utrustningen. Ordern var ett starkt bevis for Sivers
produktportfdlj och visade ocksa att det inte ldngre ir nddviandigt med ldnga samarbeten och utvecklingsfaser innan
Sivers kan fa ut sina produkter.

I december fick Sivers dven ett 1angsiktigt leveransavtal med ett virde om 70-100 mkr med kunden 8device for Sivers
nya 2D RF-modul. Enligt kunden var modulens egenskaper avgérande for ordern eftersom den stéder hela 57-71
GHz i kombination med elektronisk tvddimensionell ”beamforming” i bade horisontellt och vertikalt plan. 8device
gor produkter for tradlos bredbandsaccess pa global basis och har en ledande kund pa den amerikanska marknaden
som véantas véxa i volym under 2021.

I november fick Sivers sin forsta order pa utvirderingskit och radiomoduler fran Siemens Healthineers, for att
anvéanda Sivers 60 GHz-teknologi i medicinska tillimpningar avseende den kinesiska marknaden. Ordern kom genom
aterforsiljaren Matrix.
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I december fick Sivers dven den forsta indiska ordern, fran Astra Microwave Products. Ordern avser ett provchip for
att utvirdera Sivers produktportfolj och hur Sivers Dual Quad Beamformer IC-chip (BFIC) kan anvindas pa Astras
produkter. Ordern kom genom aterforséljaren Doppler Electronics.

Dessa order visar att Sivers lyckats muta in en stark marknadsposition inom millimetervidg och FWA-marknaden.
Inom chipmarknaden som helhet, inrdknat alla frekvensband, finns manga konkurrenter men konkurrensen inom
hoga frekvenser dr inte sirskilt stor. Peraso, ett kanadensiskt bolag, finns som konkurrent med ett 60 GHz wireless-
chip som &r framtaget for att adressera FWA-marknaden. Qualcomm gor mest chip for den stora licensierade
marknaden men har dven ett chip for hogfrekvens. Jamfort med dessa tva aktorer dr det dock endast Sivers chip som
ticker hela bandbredden 57-71 GHz vilket har bidragit till att Sivers lyckats fa stora kunder det senaste aret.

Bolag som har lyckats utveckla konkurrenskraftiga l6sningar med en faktisk forsdljning inom millimetervag och
FWA-marknaden, bor ha en stark tillvixtperiod framfor sig.

Sivers nitverk

For att den starka produktportfd]j i slutindan ocksa skall resultera i forsdljning bygger Sivers ett nédtverk av partners,
kunder och aterforsiljare. Tanken dr att aktdorerna som ingar i nitverket vet hur Sivers produkter kan anvindas for
att kommunicera med andra aktorers produkter och enligt bolaget handlar det om att fi "aktorers olika produkter
att kunna prata med varandra”.

I takt med att utvecklingen gar framéat hos aktdrerna i systemet vixer ocksd kunskapen om Sivers produkter.
Detta gor det ldttare att sélja produkten dven direkt till kund och de senaste arens storre order har kommit dels
genom nétverket av samarbetspartners men dven genom konferenser, vilket i sig bygger pa att kunderna kénner till
produkterna sedan tidigare.

De nya ordrar for provchip och utvirderingskit som kom i slutet av forra aret visar dven att nya geografier kan
oppnas upp (Kina och Indien) liksom helt nya anvindningsomréaden for Sivers teknik (medicinsk utrustning genom
Siemens Healthineers).
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Natverket skapar ett intresse kring produkterna

Forskning
imec
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Astra Siemens
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Kdlla: Bolaget, EPB

N

Sivers har 21 design wins per Q3 2020. Bolaget beskriver dessa kunder utifran tva olika paradigm:

Paradigm 1: Kunder som hallit pa linge med att utveckla en produkt — gér produkten férst men vet inte hur stor
efterfragan dr eller vilka slutkunder de far. Dessa kunder ir svarare att beddma virdet av for Sivers. I denna kategori
ligger merparten av de design wins Sivers har haft en lingre tid.

Paradigm 2: Kunderna har redan en kund dér slutprodukten 4r bestimd och behdver komponenter till produkten.
I detta l4ge uppstadr en order snabbt for Sivers, och hit rdknas de tva ordrarna Sivers fatt 2020 inom CPE och av
8device under andra halvaret 2020.

Av bilden nedan framgar design wins hittills och hur linge utvecklingen tillsammans med kunden pagatt. Den svarta
pricken i diagrammet anger nédr kunden vintas ga in i kommersialiseringsfas med produkten.
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Wireless: Design wins 2017-2020

5G chip integration in customer products
Design win
Start date 2017 to 2019 2020 2021 2022

2017-03 |Adifances) HW [ ] 'A' 'ir.ﬁ CCS “‘De
2019-11 Blu Wireless HW [ ) Viretess

2018-08 Camblum HW @ (@ cambiumnetworks

2019-01 East European ODM HW

2017-06  |Fijikira HW ?2'® FFujikura

2019-08 Chinese ODM HW 2@

2019-12 Ampleon HW ? ANMIPLEON
2017-10 Cloptech £ 3C1l0PTech

2019-02 European Point to point links )

2019-10 Point to Point ODM

2018-08 EU Point to Muiti Point ODM ? In commercialization phase
2020-01 US module ?
2020-01 AifVine (US) HW @ 0
2020-01
2020-01
2020-06 Other application
2020-06 Japan customer
2020-08 Large CPE deal Q12023 @
2020-09 8 Devices HW
2020-09 FWA (new) HW [ ]
2020-11 Siemens Healthineers (new) P Hea (ihineers i

Prototypes or ready hard ware

US defence application
2x US Customer modules for DoD

Design wins

@ Estimated ramp start of volume

Kdlla: Bolaget

Bilden av design wins visar att flera projekt borjar ndrma sig kommersialiseringsfas. Daremot siger bilden inte hur
viktiga olika design wins ar sinsemellan i potentiella intékter, vilket dr viktigare dn sjdlva antalet. Vi har darfor forsokt
skatta virdet av respektive design win var for sig i var prognos.

Bilden visar ocksd hur viktigt det ar att forsoka med tekniken pd méanga omraden samtidigt eftersom det inte gar
att siga om en design win leder till nagra storre intékter éverhuvudtaget. I samband med Q3-rapporten ramlade
exempelvis den japanska ultrasound-suppliern bort eftersom Sivers bedémer att utvecklingen inte lar leda till en
slutlig produkt, trots att utvecklingen bedrivits i ett och ett halvt ar. Fragetecken finns dven for Cloptech- och
Fujikura-samarbetena vilka varit igdng sedan 2017 utan att producera nagra konkreta resultat. Inom Photonics giller
samma sak for datacenter, vilket var ett fokuserat omréade for Sivers for ett par ar sedan, men som @nnu inte resulterat
i nagra vésentliga intékter.

Det kanske viktigaste budskapet i bilden &r att utvecklingen nu gar snabbt och att nya kunder och design wins
kan resultera i badde snabbare och storre intdkter &n de samarbeten som varit pa plats linge. Airvine, 8device
samt den andra nya FWA-aktdoren som blev en design win i Q3 ir alla bara 1-1,5 &r fran design win till planerad
kommersialiseringsfas. For CPE-dealen som kom i somras blev design win omedelbart omvandlad till den storsta
ordern nagonsin for Sivers.

Alltsa behover design wins inom Wireless inte betyda s& mycket for prognosen intéktsméssigt. Vissa design wins dr
sma eller av andra skil osannolika att leverera storre intdkter. Ddremot finns stor potential i att vixa nya kunder.
Det senaste aret dr det nya kunder, snarare @n befintliga design wins, som 6kat orderboken for Sivers.

Sivers strategi att bygga en stark marknadsposition inom Wireless genom att fokusera pd millimetervag har
saledes visat sig fungera. Genom att vinna mindre kontrakt och genom dessa bevisa sin teknik blir det troligen
successivt littare att kunna véixa i orderstorlek och kunna bygga nista generations produkter samt véxa in i nya
anvindningsomraden.

Photonics

Genom forvirvet av CST Global 2017 skapades ett andra affairsomrade i Sivers, och CST Global namnéndrades forra
aret till Sivers Photonics. Photonics anvander optisk kommunikation via ljus och lasrar. Tekniken fungerar genom
att en ljusstrale skickas fran en sindare, reflekteras i en mottagare, och gar tillbaka till sindaren. Till exempel vid
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ansiktsavkdnning ldser sindaren av att de strilar som kommer tillbaka stimmer med de strilar sindaren véntar sig
att fa tillbaka.

Photonics tillverkar fotonik och lasers for optisk kommunikation. Inriktningen &r mot integreringen av kiselkretsar
och kiselfotonik och marknaden for fotonik vixer kraftigt. Kiselfotonik snabbar upp hastigheten i elektronik
samtidigt som den integrerar optik och elektronik i sensorer. Applikationsomrdden fér anvindande av optisk
kommunikation &r molntjdnster, konsumentbiometrik, métteknik, Augmented Reality men &ven konsument- och
industrielektronik.

Bade Wireless och Photonics gynnas av tillvixten i kommunikation men utvecklingen av omradenas produkter sker
separat. Photonics har egen tillverkning av produkterna, vilken dr komplicerad och kunskapsintensiv, och har darfor
ocksé néagot fler anstéllda 4n Wireless. 2017 gjordes ytterligare investeringar i produktionskapaciteten i Photonics
for att ha mojlighet att mota storre forsiljningsvolymer.

Photonics har dven néra band till forskningsindustrin och universiteten. Genom dessa linkar har Photonics fatt flera
bidrag som hélper till att finansiera produktutvecklingen. Under 2019 fick Photonics sammanlagt 11 mkr i bidrag
for medverkan i tre olika projekt for lasermétning inom EU och UK, vilket innebédr 6ver 10% kostnadstickning av
verksamheten.

Det finns dven en bredd i produktutvecklingen vilket forskningsbidragen visar. Det senaste aret har Photonics fatt
statliga bidrag i olika ldnder for omraden som LiDAR-system for sjdlvkorande bilar, utveckling av vérldens forsta
Quantum Atomic Magnetometer (méiter mikrodefekter i jirnmetallytor) samt Quantum Gallium Nitride-lasrar for
kvantavkidnning och telekomldsningar.

Sivers har identifierat olika tillvixtmarknader inom Photonics:

* Optical communications, den storsta marknaden med anvindningsomriden som datacenter, fiber till
hemmet, sikerhet i kommunikation, kryptering.

* Optical Wireless innehéller point to point privat wireless, till exempel styrning av ljus via mobilen.
* Optical Sensing & Sensors innehaller omraden som LiDAR, fingerprinting, face recognition.

Tillvixten inom alla tre omradena antas vara stark de nirmaste aren, vilket illustreras i bilden nedan.
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Marknadssegment Photonics 2018-2024e (USDbn)
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Kdlla: Analysys Mason, EPB

Silicon Photonics spinner over flera av dessa omraden och antas bli en 3 Mdr USD-marknad 2025. Tekniken &r svar
och bygger pi att kunna overfora en signal fran till exempel ett chip in i silikon dir sedan silikonet innehéller all
information fran chipet. Ett stort anvindningsomrade vdntas bli mobiltelefoner med ren optisk funktionalitet for
ansiktsavkinning via laserljus. Sivers Photonics har forskat linge inom omradet och &ar idag det enda bolaget som
har tekniken for att kunna borja producera den i hog volym. Av det skilet blir Photonics regelbundet kontaktade av
Tier 1-aktorer for att se om de kan anvénda tekniken i sina produkter.

Konkurrensmissigt finns flera storre bolag som dr verksamma inom Photonics-omradet. Bland dessa finns till
exempel MACOM, Finisar, II-VI, Ayar Labs, Arista, Lumentum, Silicon Labs med flera. Samtliga dessa bolag dr stora
med borsvarden fran 35 Mdr SEK och uppat.

Fordelen Sivers har gentemot de stdrre bolagen dr att de som oberoende aktdr kan silja produkterna var och en
for sig medan konkurrenterna 4r mer inriktade pa att sédlja paketerade produkter i hela 16sningar. Produktionen ar
avancerad men Photonics har lyckats fa fram stabila och lagenergiforbrukande enheter som snabbt kan designas
enligt kunders specifikationer. Photonics-omréadet driver saledes en avancerad teknikutveckling och i vérlden finns
det fa fabriker som kan producera den typ av laserprodukter Sivers gor.

De tva Fortune 100-kunderna

I oktober 2018 tecknade Photonics ett utvecklingsavtal med ett amerikanskt Fortune 100-bolag och i april 2020
skrev ytterligare ett Fortune 100-bolag ett utvecklingskontrakt med Sivers. De tva F 100-kunderna testar anvindning
av Sivers kiselfotoniklasrar for sina tilltdnkta produkter. Bdda kunderna finns inom sensormarknaden och fér den
forsta kunden sker utvecklingen inom konsumentelektronik.
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Photonics: Oversikt av utvecklingsstegen mot volymproduktion

Overview of the different phases of photonic product design

Research phase (1-2 years) Product development phase (1-2 years) Finished product / commercialization phase

= Research (i.e. is it possible?) = Redesign and development of design prototypes = Pilot lines / Pre-series
= First engineering samples = Integration with core technology = Volume ramp
= Customer SW development = Volume sales

= Test of sensor in customer product

Products take approx. 2-4 years to reach commercialization phase

Photonic product design

Customer signed 1 year 2 year 3 year

[ i T i \- i Total amount received: SEK 84,8m
April 2020 W Total amount received: SEK 7.5m .

Kdlla: Bolaget

October 2018

Enligt Sivers tar denna typ av projekt normalt 2-4 &r for att nd kommersialiseringsfas. Den forsta fasen,
forskningsfasen, tar 1-2 ar for att se om tekniken 6verhuvudtaget gar att anvianda till det kunden vill géra. Den andra
fasen, produktutveckling, tar d@ven den 1-2 ar och innebir byggande av prototyper, teknikintegration och tester. Den
sista fasen 4r kommersialiseringsfasen da pilotprodukter gors och produkten borjar séljas i volym.

I fas ett och tvad far Sivers betalt for det forsknings- och utvecklingsarbete de gor men det dr forst i
kommersialiseringsfasen som stdorre méngder av Sivers lasrar séljs, och det dr di de storre intdkterna uppstar.
Enligt Sivers kan intikterna i kommersialiseringsfas &rligen vara 10-15 x totala intdkter fran utvecklingsfaserna nir
projekten nar kommersialisering.

De tva F 100-kunderna befinner sig i olika faser i produktutvecklingen med Sivers. Enligt Sivers dr det framforallt
de forsta tva faserna med forskning och utveckling som béar mest risk for att projekten skall avbrytas. Under dessa
faser kan det framga att produkterna fran Photonics helt enkelt inte fungerar tillrickligt bra for det kunden tinkt
med sin produkt.

Haller daremot projekten genom alla faser och pilotprodukter borjar produceras, ir sannolikheten stor for att
projektet @ven gar in i volymproduktion. Kunden har i det ldget redan betalt s& pass mycket for utvecklingen att det
skall mycket till for att inte ta det sista steget ut pd marknaden.

For Photonics tar de tvd F 100-kunderna mycket kapacitet. Enligt Sivers kan man ta ndgon enstaka storre kund till
men dven om en kund som ett datacenter dr snabbare och enklare att ta in, ger de inte intikter som en F 100 kan
ge om kunden gér in i volymfas. Tillverkningsprocessen kommer att kréva utbyggnad av kapacitet si fort en F 100-
kund gér in i volymfas och en stor del av kapitalet fran den senaste nyemissionen kommer att anvéndas till att utdoka
kapaciteten i fabriken i Glasgow.

Hittills har produktutvecklingen tillsammans med kunderna fungerat vil. Den forsta F 100-kunden har dterkommit
med nya order under hela utvecklingsfasen, och har totalt gett Sivers intikter om 85 mkr sedan utvecklingsprojektet
startade. Den forsta kunden har nu koért produktutvecklingen i 6ver tva ar och ndrmar sig kommersialiserings- och
volymfas for produkten. Enligt Sivers kan denna kund komma in i volymfas senare delen 2022 men det &r forst
under 2023 som de stora intdkterna kan borja genereras.
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Vad giller den andra F 100-kunden 4r den kunden fortfarande inne i forskningsfas och dr ddrmed fortfarande i ett
osdkert lige om kunden géar vidare med utvecklingen eller ej. Denna kund uppges av Sivers ocksa troligen bli mindre
i volym 4n den forsta F 100-kunden och volymproduktion borjar i s& fall sent 2024.

Photonics: Illustration av milstolpar for den forsta Fortune 100-kunden
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Kdlla: Bolaget, EPB

De tva F 100-kunderna &r viktiga bade for Photonics och Sivers intédkter totalt framéver. Sivers guidning for dessa
kunder dr att intékterna kan stiga till 10-15 ganger sammanlagda utvecklingsintikter om projekten resulterar i att
kunderna gér in i volymfas med en slutlig produkt som anvénder Sivers teknik.

Fler positiva nyheter 2020

I mars meddelade Sivers att de tillsammans med sin samarbetspartner inom forskning, imec, expanderar sin
Silicon Photonics-portfélj. Den nya gemensamma teknikenskall ge béttre mojligheter att anvénda Silicon Photonics i
optisk kommunikation, optisk sensing, molnberdkningar etc. Imec &r en internationell forskningsorganisation inom
nanoelektronik och digitala teknologier med 4 000 anstéllda analytiker védrlden 6ver. Forsta prototypen av produkten
véntas vara klar tidigt 2021.

I juni undertecknade Photonics ett avtal for att standardisera photonicslosningar med en ny industristandard for
vaglaserkillor. Standardiseringen ar ett sitt att fa ner kostnaden for att producera laserldosningar i stora volymer.
Standardiseringsgruppen inkluderar branschledare som Arista, Ayar Labs, imec, Intel, Lumentum, Luminous
Computing, MACOM, Quintessent, Sumitomo Electric och II-VI.
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Prognos

Prognosen for Sivers har ett stort spann av utfall. Var prognos utgar fran de ordervirden som kommunicerats avsende
CPE-dealen och 8device samt ett skattat utfall av design wins enligt nedan. Till det antar vi att nya kunder inom
Wireless kommer in under prognosperioden vilka genererar 300 mkr i intdkter. For Photonics antar vi att den forsta
Fortune 100-kunden i Photonics gar in i volymfas. Prognosen antar att Wireless och Photonics har ca 1 Mdr vardera
i omsittning 2025.

Design wins rankade utifran bedomd potential enligt EPB

Lag potential Medelhdg potential Hog potential
Cloptech Fujikura Adtran/CCS
Chinese OMD Europe point to multipoints OMD Cambium
Japanese Customer Europe point to point links Ampleon
Point-to-point OMD East Europe OMD Stor CPE-kund
US module Blu Wireless 8devices

US defence Ny FWA-kund i Q3 2020

2xUS Module fér DoD Airvine

Other application
Siemens Healthineers
Astra Microwave

Kdlla: EPB

I den mojliga prognosen om 3 Mdr i omséttning 2025 antas att den andra F 100-kunden i Photonics ger 600 mkr i
intdkter samt att Wireless far ytterligare 400 mkr i intékter fran bade befintliga design wins och nya kunder.

Intikter 2022-2025: prognos vs mojlig utveckling (mkr)
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Kdlla: EPB

Erik Penser Bank 27 Sivers Semiconductors — 26 January 2021



Lonsamhet

Malsdttningen for Sivers ar att halla en bruttomarginal om 40-60%. Marginalen kommer troligen att ligga i den ligre
delen av intervallet for de storre kunderna som ger mycket volym.

Sivers guidning for att ni break even dr nir omsittningen nar 250-300 mkr. Vi tror att denna intidktsniva kan nas i
ar men att det drojer till 2022 innan l6nsamhet dr inom riackhall. Detta eftersom Sivers det nirmaste aret kommer
att fokusera pa att ta nya kunder nir marknaden tar fart, vilket leder till en del nyanstillningar och etablering av
ett USA-kontor. Om den forsta F 100-kunden gar in i volymfas kommer dven det att dra med sig nya kostnader for
att oka tillverkningskapaciteten.

Marginaler for peers inom Wireless och Photonics

2020 =2021 2022
60%

50%
40%
30%
20%
10%

0%
Bruttomarginal Bruttomarginal EBIT-marginal EBIT-marginal
Wireless-peers Photonics-peers Wireless-peers Photonics-peers

Kdlla: FactSet, EPB
En bruttomarginal for Sivers kring 50% ser rimlig ut nér affaren 4r mer mogen eftersom det dr dér liknande bolag inom

Wireless och Photonics ligger. I bilden anges snittet for brutto- och EBIT-marginal fér de Wireless- och Photonics-
bolag vi valt att jimfora Sivers med.

Virdering

Kassasituationen i Sivers dr god med 278 mkr i likvida medel per Q3 2020. Investeringar kommer att behovas i
tillverkningen inom Photonics om den forsta F-100 kunden véljer att ga in i volymproduktion. Vi antar dock att
kassasituationen 4r tillracklig for att ticka denna investering utan nyemission.

Vi utgar fran 2025 och prognosen om 2 Mdr i intdkter for 2025 och 50% i bruttomarginal. Sivers har ingen
guidning vad giller EBIT-marginal. Vi antar att Sivers under de nirmaste aren kommer att ha en hog tillvixt men
laga vinstmarginaler. For 2025 antar vi att Sivers &r ett mer moget bolag och da nirmat sig de andra bolagen i
jamforelsegrupperna inom Wireless och Photonics vad géller marginaler. Vi antar diarfor att virderingen av Sivers
2025 pa EV/Sales dr i nivd med den virdering i EV/Sales som jaimforelsebolagen har idag pa 2021.

Bolagen inom Wireless har bade n&got hogre tillvixt och marginaler 4n Photonicsbolagen och har darfér en virdering
om EV/Sales pa i snitt 7 jamfort med Photonics-bolagen som ligger pa 5.
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Eftersom vi antar att Wireless och Photonics kommer att std for cirka 1 Mdr vardera i intdkter 2025 antar vi en
vardering om 6 x i EV/Sales. Detta motsvarar 12 Mdr, vilket diskonterat med ett avkastningskrav om 13% ger ett
nuvéirde om 6,5 Mdr i EV och 6,7 Mdr i borsvirde. Detta motsvarar ett virde om cirka 44 kr per aktie vilket ar
ungefir i linje med var DCF-vérdering.

Med utgingspunkt i dessa tva virderingsmetoder sitter vi virt motiverade vérde for aktien till 40-42 kr.

Att ha i atanke @r att detta 4r vart fundamentala virde av aktien enligt var prognos i ett sannolikt scenario. Intriffar
istdllet prognosen enligt det mojliga scenariot dker vart motiverade virde upp till 6ver 60 kr.

Dessutom dr Sivers ett unikt bolag genom att det dr ett litet, svenskt hogteknologiskt bolag inom globala
tillvixtmarknader. Denna typ av exponering dr eftertraktad bland i synnerhet svenska placerare och institutioner
eftersom det 4r svart att hitta bolag med s& renodlad exponering mot 5G. Eftersom tekniken &r bevisad i
de ordrar bolaget fatt kan Sivers dven vara ett attraktivt uppkodpsobjekt for konkurrenter som vill komma &t
millimetervagtekniken, eller den teknik och tillverkningskapacitet Sivers har i Photonics. Att notera dr att Lumentum
Holdings s& sent som 19 januari i ar lade ett bud pa Coherent Inc fér motsvarande 5,7 Mdr USD. Bada dessa bolag
finns med i var grupp av jamforelsebolag for Photonics. I den gruppen av bolag &r Coherent ett av de bolag som har
ldgst kombination av tillvixt och EBIT-marginal och 14g darfor innan budet ocksa pa en l1ag virdering motsvarande
2,6 X sales pa 2021. Budet motsvarar 4,7 X sales vilket innebér en kraftig premie.

Dessa faktorer kan saledes innebéara att vart fundamentala viarde for Sivers kan vara for konservativt.

Jamforbara bolag Wireless: EV/Sales vs Tillvéixt + EBIT-marginal 2021e
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Jamfdrbara bolag Photonics: EV/Sales v
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Kassaflodesanalys (mkr)

45%

50% 55%

A 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Intaktstillvaxt 164,3% 102,5% 121,2% 54,0% 21,0% 20,0% 19,0% 18,0% 17,0% 16,0% 15,0%
Rérelsemarginal -22,9% 13,8% 233% 26,3% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
Skattesats 32,9% 38,1% 24 4% 21,8% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
Netto rérelsekapital i % av omsattning 17,4% 5,6% 8,3% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%
Investeringar i % av omsattning 14,0% 8,4% 6,5% 6,2% 5,0% 4.3% 3,8% 3,5% 3,3% 3,0% 3,0%
Avskrivningar i % av omsattning 14,5% 7.2% 3,5% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Kassafldde 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Intakter 240 486 1075 1655 2003 2403 2860 3374 3948 4580 5267
EBIT, justerad (65) 69 285 442 541 649 772 911 1066 1237 1422
NOPLAT (43) 43 192 345 429 515 613 723 846 982 1129
Avskrivningar 35 35 38 45 54 65 77 91 107 124 142
Férandring i rérelsekapital 14 18 41) - 27) (31) (35) (40) (44) (49) (53)
Investeringar (inkl leasingkostnader) (34) (41) (F0) (102) (100) (102) (107) (118) (128) (137) (158)
Farvan - = - = = = = = = = =
Kassaflode till bolaget (28) Ll 119 288 356 447 548 657 T80 919 1060
Andel eget kapital 0% NPV av prognostiserade kassafliden 2130
Andel lan 10% NPV av horisontvarde 3852
Ranta lan 3,0% Enterprise value 5982
Riskfri ranta 2,0% Nettoskuld (153)
Marknadens riskpremie 6,0% Minaritetsintresse -
Bolagsspecifik riskpremie 5,0% Varde av eget kapital 6134
Skattesats 21% Utestdende aktier (miljoner) 154
Kostnad Ian (netta) 2.4% Varde per aktie {SEK) 39,7
Kostnad eget kapital 13,0%

WACC 12,0%

Evig tillvaxt 4,0%

Kdlla: EPB
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ESG-profil

Sivers Semiconductors uttrycker att de aktivt utfor ett hallbarhetsarbete for sdvil medarbetare, miljon och det lokala
samhillet. Genom att agera proaktivt i en stdndigt utvecklande teknikbransch moter Sivers de kvalitetsmatt som
samhillet kréver och skapar sig en plattform av produkter vilka i sig kan underlitta fér omgivning och miljo pa sikt.

Environment

Den betydande delen av bolagets miljopaverkan kommer fran resursutnyttjande vid produktion av komponenter
samt vid sjilva distributionen och leveransen. Sjidlvaste tekniken dr alltsd miljdméssigt hallbar och innebir inga
direkta avtryck pd miljon. Genom att fran design till leverans minimera resursanviindning, energiutnyttjande och
utslapp samt ateranvinda material arbetar Sivers for en hallbar miljo.

Social

Sivers védrderar, utover god funktionalitet och konsumentnéjdhet i anvindning av produkter, de relationer som
existerar savil internt som externt. Ett kontinuerligt arbete for innovation gor Sivers till ett bolag med god forstaelse
for sin omgivning och position. I dvrigt bidrar Sivers 16sningar till effektivare kommunikation i samhéllet genom
ny teknik och ddarmed ett hallbarare utnyttjande av resurser pa sikt. Bland annat innebér satsningen pa LiFi tradlos
kommunikation genom att utnyttja ljus, och det krivs 90% mindre energi 4n for WiFi och ar den ideala anpassningen
for 5G-applikationer.

Governance

Sivers forhaller sig till relevanta miljoméssiga regler och rekommendationer. Bolaget strévar efter att utbilda sin
personal till att ta eget ansvar i att stindigt arbeta for att forbéttra utvecklingsmdojligheter och en trygg arbetsmiljo.
Inom de arbetsomraden som definierats vara av extra betydelse sker kontinuerlig uppfdlining av arbete samt
forebyggande diskussioner.
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Risker

Riskomraden for Sivers finns beskrivna i bolagets arsredovisning. I korthet beskrivs de nedan.

Marknadsrisker Koncernen arbetar globalt med kunder i fler olika vérldsdelar. Koncernen ar dirmed utsatt for
risker som forsdmringar i handelspolitiska forutsidttningar, forindrade makroekonomiska faktorer, nya regelverk,
eller andra opaverkbara omvérldsfaktorer. En visentlig del av koncernens intdkter kommer fran kunder i USA.
Geopolitiska dispyter mellan USA, Kina och Europa kan orsaka storningar i kundernas inkdpskedja vilket i sin tur
kan paverka koncernen negativt.

Teknisk utvecklingsrisk Den marknad koncernen dr verksam inom utvecklas kontinuerligt beroende pa kunders
behov och beteenden. Det finns risk att resultaten av den tekniska utvecklingen inte motsvarar férviantningarna.
Detta kan i sin tur innebéra forsenad eller helt utebliven marknadslansering av delar av eller hela produktkategorier
med uteblivna intékter och/eller 6kade utvecklingskostnader som foljd. Likasa finns det risk att koncernen inte lyckas
finna de tekniska 16sningar som krévs for en kommersiell lansering, eller att dessa mal inte uppnas inom rimlig tid.

Konkurrens Sivers Semiconductors agerar pad en konkurrensutsatt marknad. Det finns en risk att omfattande
satsning pa produktutveckling inom samma omrade fran en eller fler konkurrenter skulle kunna paverka koncernens
utveckling och forsiljning negativt.

Beroende av leverantorer, producenter och samarbetspartners Koncernen ir beroende av samarbetspartners,
producenter och underleverantdrer for att etablera sig pA marknaden. Det finns en risk att en eller flera av dessa
samarbetspartners, leverantorer och producenter inte skulle vara villiga att fortsdtta avtalat samarbete.

Beroende av kunder Inom Sivers Semiconductor-koncernen finns tvd kunder som star for mer 4n 10% av koncernens
totala omséttning. Skulle ndgon av dessa kunder minska eller helt upphéra med sina inkop kan detta ha en negativ
inverkan pa koncernens omsittning under en kortare eller ldngre period.

Prisrisk Koncernens verksamhet dr beroende av vissa insatsvaror med hog komplexitet. Det finns en risk att
koncernen inte vid var tid har tillging till den kvantitet av dessa insatsvaror som behovs for att slutfora den
tillverkning som koncernen blivit anlitad att utfora.

Beroende av nyckelpersoner Koncernens organisation bestar av anstillda med betydande affirsméssiga och
tekniska kunskaper. Styrelseledamoter, ledande befattningshavare och 6vriga nyckelpersoner innehar kompetenser
som har stor betydelse for koncernen och dess verksamhet.

Brexit Fortsatt eller forviarrad ekonomisk instabilitet p& grund av Brexit kan innebdra en negativ paverkan pa
koncernens verksamhet i och med att affirsomradet Photonics &r baserat i Skottland. Eftersom en stor del av
kundbasen for Photonics finns utanfér Europa, beddms den huvudsakliga risken kopplat till forsiljning vara relaterad
till Brexits valutakurseffekter pa USD.

Coronaviruset Det finns risk att koncernen bade pa kort och lang sikt blir lidande av en konjunkturnedgang med
minskad efterfragan fran kunder.

Finansiella risker Mer information om finansiella risker och riskhantering presenteras i not 33 om finansiella
instrument i arsredovisningen.

Forskning och utveckling Utvecklingsprocessen inom forskning foljer koncernens projektmodell som &r
ISO9000:2015 certifierad och har utvecklats under manga &r.

Forviantad framtida utveckling Marknaden for sensorer samt tradlost och fast bredband véxer kraftigt och de
chip och komponenter som erbjuds och utvecklas moter efterfrigan inom dessa omraden. Sivers Semiconductors
dotterbolag ar val rustade for det teknikskifte som pagar med ldsningar for bade sensorer, tradldsa nit och fibernit.
Dirav finns goda mojligheter for koncernen att i framtiden véxa och generera vinster.
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Agarbild, styrelse och ledning

Agarbild

Huvudégare ar Erik Féllstrom som via bolaget Rothesay Ltd dger 23,4% av kapital och roster. Nast storsta dgare ar
Keith Halsey med 12,1 % och dérefter foljer en rad institutionella dgare. Swedbank Robur dger sammanlagt 11,1% i
fonderna Ny Teknik, Folksam Sverige samt Folksam Vidrlden. Ny dgare i slutet av forra dret med 1,3% innehav blev
Tredje AP-fonden.

Under slutet av 2020 och i januari i r har Keith Halsey minskat sitt 4gande samtidigt som huvudégaren Erik Féllstrém
Okat dgandet, vilket dven ledningspersonerna Anders Storm och Willam McLaughlin gjort.

VD Anders Storm har i nuldget 0,25% dgande.

Aktien

Sivers Semiconductors handlas pa First North Stockholm men styrelsebeslut finns om att byta till huvudlistan pa
Nasdaq Stockholm. Malséittningen ar att byta lista under 2021.

Efter att under lang tid ha handlats mellan 5 och 10 kr per aktie innebar CPE-ordrarna Sivers fick i augusti 2020 att
aktien steg snabbt och har sedan dess handlats i intervallet 25-40 kr.
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Styrelse

Nuvarande styrelse i Sivers Semiconductors bestidr av 6+1 ledamoter vilka presenteras nedan. Infér en extra
bolagsstimma den 21 januari 2021 foreslds dock fordndringar i denna styrelsesammansittning eftersom Bjorn
Norrbom och Dag Sigurd begirt uttride ur styrelsen. Som ny styrelsemedlem féreslas Lottie Saks, som idag &r CFO
for Haldex och tidigare haft samma befattningar pd Cint, Onemed, Telenor Connexion, Johnson & Johnson samt
OMX Technology Financial Market.

Tomas Duffy, styrelseordférande

Invald i styrelsen 2016. Tidigare affdrsomradeschef Stora foretag pa EKN (f.d. Exportkreditndmnden), Vice President
pa Telia med ansvarsomrade fast och mobilt bredband, VD fér Mannesmanns International Telecom, VD fér Net
Insight samt VD foér Halogen. Fore detta styrelseordfdrande for Qall Telecom AB.

Bjorn Norrbom, styrelseledamot

Erik Penser Bank 33 Sivers Semiconductors — 26 January 2021



Invald i styrelsen 1999. Tidigare VD for Telia MegaCom och VD for ett svenskt dotterbolag till Cap Gemini. Tidigare
del av DEC:s verkstillande ledning samt arbetat pa IBM i specialist- och ledarfunktion. Fore detta forsiljningschef pa
Qatar Telecom. Bjorn har &ven haft upp till 30 styrelseposter bland noterade och onoterade bolag. Andra uppdrag
innefattar styrelseordférande for Colabitoil Sweden AB samt Clavister Holding AB.

Dag Sigurd, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2008. VD for 2S Konsult AB. Tidigare uppdrag innefattar investeringsdirektdr pa Industrifonden,
VD for IMC AB samt Vice President for Silicon Technology, IME. Styrelseordférande for MySpace Aktiebolag och
styrelseledamot for Qulsar Sweden AB. Dag ir dven medlem i IVA, Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien.

Ingrid Engstrom, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2015. Tidigare VD for IFL Executive Education. Andra tidigare uppdrag innefattar VD f6r Springtime,
Vice President HR & Organisationsutveckling pa SEB, Senior Vice President for Verksamhet, Inkdp samt HR f6ér Eniro
AB, VD {or Know It AB samt VD for ComHem AB. Styrelseuppdrag inkluderar bland annat féretag s& som Switchcore,
Teracom och Bisnode.

Erik Fillstrom, styrelseledamot
Invald i styrelsen 2017. Styrelseordférande och grundare av AEDC Capital Ltd. samt for EDC Advisors Ltd.
Styrelseledamot fér DDM Holding AG och DDM Debt AB. Erik dr dven styrelseledamot f6r Omnio London Limited.

Robert Green, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2017. Tidigare styrelseordférande och VD for PRP Optoelectronics. Tidigare COO och medgrundare
av Northlight Optronics AB och Vice President for Affarsutveckling pd Bookham Technology (nu Lumentum Inc).
Styrelseledamot for CST Global Ltd. Fore detta styrelseledamot for Seedrs Ltd.

Beth Topolovsky, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2020. Grundare och VD for Spark Group AB. Tidigare erfarenhet fran del av verkstillande
ledning samt teknisk kompetens inom Cisco Systems, Hewlett-Packard, samt KLA-Tencor. Beth Topolovsky var dven
medgrundare och VD for Q2 Labs AB och har varit COO foér Transmode och Tilgin. Beth &r dértill ledamot for
American Chamber of Commerce in Sweden och The Turnaround Management Association fér Sverige.

Koncernledning

Sivers koncernledning bestar av:

Anders Storm
VD sedan 2016. COO sedan 2015. Anders har varit i olika ledande roller i bolag som Sony Ericsson, HIQ and ABB
och har dven varit chef for Engineering & Operations pa Birdstep Technologies.

Robert Ejermark
CFO sedan 2018. Robert har en lang erfarenhet fran telekombolag som Telia, Unisource Mobile och RSL COM. Innan
Robert borjade pa Sivers arbetade han i 6ver 10 &r innan arbetat som CFO/konsult &t olika foretag.

William McLaughlin

VD for Sivers Photonics Ltd. sedan 2019. Innan Sivers var William COO pa ett startupbola, SmartKem. Innan dess
har Willam arbetat i ledande roller och styrelseuppdrag at bolag som Motorola, Global Foundries och Teledyne e2yv,
och @ven inom start-up bolaget Silecs. Willams har 1ang erfarenhet inom teknik, analys, forskning och utveckling.

Pelle Wijk

VD for Sivers Wireless fran 11 januari 2021. Pelle Wijk kommer ndrmast ifrdn Imagination Technologies, tidigare
Kisel Microelectronics ddr han var VD innan Kisel forvirvades av Imagination 2014. Pelle Wijk har mer &n 15 ars
erfarenhet av ledarskap och chiputveckling.
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Resultatrikning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 18 66 72 96 91 240 486 1075 1655
Ovriga intakter 6 13 17 10 10 14 16 18 26
Aktiverat arbete fér egen rakning 11 17 49 43 34 28 0 0 0
Kostnad sélda varor -5 -27 -45 -40 -24 -108 -228 -538 -828
Bruttovinst 30 69 93 110 111 174 274 555 853
Ovriga rorelsekostnader -50 -89 -145 -158 -176 -204 -169 -263 -366
EBITDA -20 -20 -53 -48 -65 -30 104 292 487
Avskrivningar -6 -32 -17 -30 -31 -35 -35 -38 -45
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -26 -51 -70 -78 -96 -65 69 255 442
Finansiella intékter 0 1 0 0 5 1 1 1 2
Finansiella kostnader 0 -1 -10 -9 -126 -3 -4 -4 -4
Resultat fore skatt -26 -52 -80 -87 -217 -67 66 252 441
Skatter 0 6 8 11 2 22 -25 -62 -96
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -26 -46 -72 -76 -215 -45 41 191 344

Balansrikning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 3 138 135 135 135 135 135 135 135
Ovriga immateriella tillgangar 27 63 104 132 145 145 144 155 179
Materiella anlaggningstillgangar 2 29 45 58 64 63 69 92 125
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgéngar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgdngar 32 229 283 324 344 343 348 381 439
Varulager 5 16 14 10 15 42 55 89 128
Kundfordringar 6 23 22 19 18 51 82 149 171
Ovriga omséttningstillgangar 6 18 17 19 14 61 104 171 236
Likvida medel 19 62 42 52 139 68 155 273 509
Summa omsattningstillgangar 35 119 96 100 187 222 396 681 1043
SUMMA TILLGANGAR 67 348 380 424 530 565 744 1062 1482
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 56 197 274 289 391 306 381 571 865
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 56 197 274 289 391 306 381 571 865
Langfristiga finansiella skulder 1 118 41 16 55 55 55 55 55
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 10 12 25 45 45 45 45
Summa langfristiga skulder 1 119 51 28 80 100 100 100 100
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 40 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 12 21 14 9 26 55 119 128
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 8 21 34 54 50 133 209 271 388
Summa kortfristiga skulder 11 33 55 107 59 158 263 390 517
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 67 348 380 424 530 565 744 1062 1482

Kassaflodesanalys (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Resultat -26 -51 -70 -78 -97 -65 69 255 442
Icke kassaflddespaverkande poster 7 31 32 36 65 35 35 38 45
Forandringar i rérelsekapital -5 -10 8 -8 -116 14 18 -41 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten -24 -30 -30 -50 -148 -16 123 251 487
Investeringar -18 -33 -65 -52 -38 -34 -41 -70 -102
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassafléde -42 -64 -95 -102 -187 -49 82 181 384
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 -23 -46 =77
Nyemission / &terkop 9 74 64 85 262 0 0 0 0
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar -3 33 4 19 14 20 0 0 0
Kassaflode -36 43 -27 2 89 -29 59 135 307
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld -18 56 11 19 -55 36 -51 -169 -405
Erik Penser Bank 35 Sivers Semiconductors — 26 January 2021



Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Omeséttningstillvaxt -14% 260% 9% 35% -6% 164% 103% 121% 54%
EPS-tillvaxt, justerad n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 464% 181%
Bruttomarginal 82% 68% 63% 71% 81% 60% 53% 50% 50%
EBITDA-marginal -56% -20% -38% -32% -48% -11% 21% 27% 29%
EBIT-marginal -74% -54% -51% -52% -71% -23% 14% 23% 26%
Skattesats 0% 12% 10% 13% 1% 33% 38% 24% 22%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

ROE, justerad -38% -36% -31% -27% -63% -13% 12% 40% 48%
ROCE, justerad -78% -35% -26% -26% -17% -19% 21% 70% 103%
ROIC -46% -15% -22% -22% -48% -12% 9% 29% 37%
Investeringar , mkr 18 25 65 52 38 34 41 70 102
Investeringar / omsattning 101% 38% 90% 54% 42% 14% 8% 7% 6%
Forsaljning- och administrationskostnader / omsattning 272% 136% 206% 207% 194% 85% 35% 24% 22%
Varulager / omséttning 26% 25% 20% 10% 16% 17% 11% 8% 8%
Kundfordringar / omséttning 30% 35% 31% 20% 20% 21% 17% 14% 10%
Leverantorsskulder / omsattning 16% 18% 29% 14% 10% 11% 11% 11% 8%
Rérelsekapital / omsattning 48% 61% 19% -4% -9% 17% 6% 8% 8%
Kapitalomsattningshastighet 0,5x 0,3x 0,4x 0,4x 0,3x 0,5x 0,7x 1,0x 1,1x

Finansiell stéillning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoskuld -18 56 11 19 -55 36 -51 -169 -405
Soliditet 83% 57% 2% 68% 74% 54% 51% 54% 58%
Nettoskuldsattningsgrad -33% 29% 4% 7% -14% 12% -13% -29% -47%
Nettoskuld / EBITDA 0,9x -2,9x -0,2x -0,4x 0,9x -1,2x -0,5x -0,6x -0,8x

Aktiedata (kr)

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

EPS, rapporterad -0,59 -0,49 -0,61 -0,60 -1,39 -0,29 0,27 1,24 2,23
EPS, justerad -0,59 -0,49 -0,61 -0,60 -1,39 -0,29 0,27 1,24 2,23
FCF per aktie -0,96 -0,68 -0,87 -0,75 -1,20 -0,33 0,35 0,76 1,86
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,30 0,50
Eget kapital per aktie 0,5 2,1 2,3 2,2 2,5 2,0 2,5 3,7 5,6
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) 43,5 93,1 118,4 126,2 154,4 154,4 154,4 154,4 154,4

Viérdering

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

P/E, justerat neg neg neg neg neg neg 132,8x 28,6x 15,8x
P/EK 10,3x 3,0x 2,9x 3,6x 14,0x 17,8x 14,3x 9,6x 6,3x
P/FCF neg neg neg neg neg neg 101,4x 46,5x 19,0x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,8% 1,4%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 56% 24% 22%
EV/Sales 10,8x 9,9x 11,1x 11,0x 59,5x 22,9x 11,1x 4,9x 3,1x
EV/EBITDA neg neg neg neg neg neg 51,8x 18,1x 10,4x
EV/EBIT, justerat neg neg neg neg neg neg 78,2x 20,8x 11,4x
Aktiekurs, arets slut 5,0 6,4 6,6 7,9 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4
EV, arets slut 197 650 793 1059 5403 5494 5 407 5 289 5 053
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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