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MELTRON (MELTRON)

STARK PRODUKTPORTFOLJ PA EN ENORM MARKNAD

Ag

Meltron kapitaliserar framst pd den omfattade marknaden
for LED, vilket 4r en marknad som enbart i Europa var
vérd 110 mdSEK ér 2017. Med marknader som Oman och
USA pé agendan framgent, bedoms marknadspotentialen
uppga till flera miljarder kronor. Meltrons totala intdkter
prognostiseras att uppgéd till ca 14 MSEK f{or éar
2019/2020, med en efterféljande CAGR om 40 % mellan
2020-2022 for att ar 2021/2022 uppga till ca 26 MSEK.
Genom en relativviardering pa arsprognosen for
2021/2022, och en diskonteringsranta om 10 %, motiveras
ett nuvérde per aktie om 1,0 kr i ett Base scenario.

=  Marknaden for LED-belysning véxer starkt

Enligt Grand View Research uppgick den globala LED-
marknaden ar 2018 till cirka 424 mdSEK, och enligt GM
Insights forvidntas LED-marknaden att vdxa med en
CAGR om 18 % mellan aren 2018-2024. Ett potentiellt
framtida skifte frdn dagens standard, t.ex. glodlampan,
inom belysning, vilka dr mindre miljévénliga, skulle detta
kunna innebdra en betydande tillvixt for den globala
LED-marknaden framgent. Den europeiska LED-
marknaden har relativt sett vixt mer dn andra
belysningsmarknader sedan 2018, bland annat drivet av
att EU forbjudit forsiljning halogenlampor.

= Meltrons produktportfélj mojliggér bred
anpassning

Meltron har en bred produktportfolj dar Bolaget har
mdjligheten att forse aktiva marknader med
anpassningsbara produkter beroende péa -efterfragan.
Bolaget har sammantaget sju olika belysningsprodukter
Dairy Light (flimmerfria LED lampor anpassade for
djurstallar), High Bay (lampor for industrin med
integrerade drivdon), T-HP (lysrdr for
industriapplikationer), Meltron RS (justerbara for att lysa
upp en bred yta), Meltron EX (anpassade for
explosionssikra armaturer), Meltron PE (anpassade for
t.ex. hogtryckstvittning) och slutligen Meltron PL (linjéra
LED lampor anpassade for offentliga platser, butiker och
kontor).

= En mer heltiickande affirsmodell framgent

Meltrons affarsmodell bygger i huvudsak péd att silja
belysningsprodukter, med eventuella anpassade tillbehdr,
for att skapa ett heltdckande system till slutkunden inom
aktuella nischer. Historiskt sett s& har Bolaget till
mestadels anvints sig av distributdrer, framgent dvervigs
dock en B2B-strategi som ett alternativ. Orderviardet vid
en typisk installation har historiskt varierat mellan 50
TSEK och 100 TSEK, beroende pa marknad och storlek
av installation. Bolaget har dock &ven mottagit
bestdllningar med orderviarden overstigande 500
TSEK. Framgent antas ordervérdet per installation att 6ka
dd Bolaget inte véntas behova utfora lika ménga
pilotinstallationer samtidigt som fler installationer
estimeras inom verksamhetsomradet industri.
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TECKNINGSKURS |0,65 kr!
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2021/2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘0,4 kr | 1,0 kr | 1,4 kr

Virderingen baseras pa flera antaganden ddr bdde prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

MELTRON

Teckningskurs 0,65!
Antal Aktier 117 438 8562
Market Cap (MSEK) 76,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -33
Enterprise Value (EV) (MSEK) 73,0
V.52 prisintervall (SEK) 0,20 - 1,90

UTVECKLING

1 méanad -24,8 %
3 ménader +168,7 %
1ér +17,9 %
YTD +156,5 %

KONTROLLERANDE AGARE (KALLA: MELTRON, PROSPEKT 2019)

Lombard Int’l Assurance (Anti Risto) 24,1 %
Leo Hatjasalo 24,0 %
Pekka Pattiniemi 9,8 %
Juha Hatjasalo 8,0 %
Jukka Helkama 6,1 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Ville Sistonen

Styrelseordférande Goran Lundgren

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2019 2019-12-05

Prognos (Base), MSEK 18/19 19/20E 20/21E 21/22E
Totala intikter 9,6 14,0 18,5 259
Intdktstillvixt % n.a 45 % 32% 40 %
Bruttoresultat 33 5,0 6,8 9.8
Bruttomarginal 44,0 % 45,7 % 44,2 % 454 %
EBIT -12,1 -12,8 -12,1 9,8
EBIT-marginal -126,6 % -91,6 -65,1 % -37,7 %
Nettoresultat -12,9 -13,8 -13,1 -11,0
Nettomarginal -1353% -98,3% -70,7 % -42,5 %
EV/S 7,6 55 4,6 3,5
P/S 8,0 58 4.8 3,7
P/E neg. neg. neg. neg.

Teckningskurs i samband med foretriidesemission okt/nov 2019.

’Antalet aktier Gir angivit utifirdn att pdagdende foretridesemission under okt/nov
2019 blir fulltecknad.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

N
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstdllt i informationssyfte, for allmidn spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvéndas varsamt.
AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hirrérande AG ar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
frénsdger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv
presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller
foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och 6vervéigning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instilld vy pé framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for
att beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Meltron AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nidgon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller
annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv beddmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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