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Framtidsprodukt
vaxer kraftigt

Ferroamp Elektronik ar ett sa kallat cleantechbolag, alltsa
inriktat pa miljoanpassad energianvandning. Bolaget
grundades 2010 genomforde sina forsta leveranser i
september 2015. Darefter har bolaget vaxt kraftigt.
Borskursen ligger pa ungefar 50 kronor. Det indikerar att
placerarna tror pa en fortsatt kraftig tillvaxt.

Bolaget tillhandahaller en plattform for lokala likstromsnét,
vilket skapar forutsattningar fér energi- och effektoptimering
inom tre snabbt vdxande marknader - solceller, elbilar och
energilagring. De ar vérldsledande inom sin nisch med
produkten Energy Hub. Verksamheten bygger pa en
patenterad innovation som foérbattrar anvandningen av
trefasleverans.

Bolaget har ett mal om forsaljning pa 400 miljoner kronor 2022
och ett nollresultat 2021. Eftersom bolaget gatt fran knappt 10
miljoner 2016 till en férsaljning pa ungeféar 50 miljoner 2019 ar
det uppenbart god efterfrdgan pa Energy Hub. Vi ser ingen
anledning att det inte skall fortsatta. Vi ser darfor en uppsida i
aktien fran dagens niva pa ungefar 50 kronor.
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Ferroamp Elektronik ar ett cleantechbolag,
som tillhandahaller en plattform for lokala
likstromsnat, vilket skapar forutsattningar for
energi- och effektoptimering, framférallt hos
storre fastighetsagare.

Méjligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Finansiell malbild:

Inom sin nisch har bolaget en stark stélining,
Efterfragan pa produkten Energy Hub ar
mycket god. Bolagets tillvéxt sedan Energy
Hub lanserades 2015 har varit mycket god.
Forsaliningen for 2019 boér kunna uppga till
50 miljoner kronor.

Snabbt tillvaxt ar alltid riskfylld och kraver
kapital, bade i pengar och manniskor.
Bolaget mal om att férdubbla forsaljiningen
varje ar fram till 2022 ar en av de kraftfullaste
pa de svenska marknadsplatserna. Det gor
bolagets strategi riskfylld.

Bolaget siktar mot en forsaljning pa 400
miljoner kronor 2022, med ett nollresultat
2021.

Prognos Prognos
RESULTATRAKNING 2016 2017 2018 2019 2020
Forsaljning 2262 10434 15 804 35480 79 652
% tillvaxt 361,3% 51,5%  1245%F 1245%
Rorelsekostnader (exkl avskrivningar) F -13501F -17858F -37013  -60315 -103547
EBITDA -11239 7423 -21209  -24836  -23895
%, marginal -496,9%  -71,1% -1342%  -700%  -30,0%
Materialkostnader 3816 8636 14 684
Ovriga externa 6 351 6703 8791
Personal 7589 11280 13538
Ovrigt (ink! aktiverat) -4255F 8761 F _10447
Jamforelsestorande poster 0 0 0
Avskrivningar M/1, fastigheter -31 -47 -89 -60 -141
% av M/, fastigheter Foo24%F 178%F 224% 15,0% 15,0%
Avskrivningar immateriella tillgangar 0 0 -776 -1948F 2833
% av immateriella tillgangar F 00%F 127%  20,0% 20,0%
RORELSERESULTAT (EBIT) F 41270 7470  -22075  -26844  -26869
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Om Ferroamp

Ferroamp Elektronik ar ett sa kallat cleantechbolag, alltsa
inriktat pa miljoanpassad energianvandning. Bolaget grundades
2010 av Bjorn Jernstrém, som fortfarande driver bolaget i kraft
av tillférordnad VD och ledamot i styrelsen.

Bolaget tillhandahaller en plattform for lokala likstromsnat, vilket
skapar forutsattningar fér energi- och effektoptimering.
Verksamheten bygger pa en patenterad innovation som
forbattrar anvandningen av trefasleverans. Bolaget verkar inom
tre snabbt vaxande marknader - solceller, elbilar och
energilagring. De &r vérldsledande inom sin nisch.

Den egenutvecklade produkten Energy Hub méjliggér
integration av samtliga delar i en fastighet. Resultatet blir att
bolaget kan leverera ett komplett system fér bade energilagring,
elbilsladdning och stérmutjamning, liksom optimering av
solelproduktion. Bolaget genomforde sina forsta leveranser i
september 2015. Darefter har bolaget vaxt kraftigt och idag
finns drygt 1000 installationer genomforda.

Produkter

| takt med det 6kande anvandandet av alternativa energikallor,
som solenergi och vindkraft, véaxer ocksa belastningen pa
elnaten. De senaste aren har en tydlig medvetenhet vuxit fram, i
saval Sverige som i andra europeiska lander om att landerna
star infér en kommande effektbrist. Enligt en rapport fran
Energiforetagen, star de svenska elnéatet infor omfattande
effektutmaningar. Resultatet av den stora belastningen blir att
effektuttag 6kar och elnatsavgifterna hojs. Kunderna har darfor
idag en generellt hdgre kostnad for eldistributionen, an for
konsumtionen. Har kommer Ferroamp att spela en viktig roll
med sin unika plattform. Den kan bade dampa belastningen pa
elnaten, liksom underlatta kundernas kostnadsoptimering.

Reglerar likstréom

Ferroamps affarsidé bygger pa att batterier i fastigheter,
elbilsbatterier och solpaneler anvander likstrom. Genom att
koppla ihop dessa till en plattform uppnas synergier, som
optimerar energi- och effektutnyttjandet fér hela fastigheten.
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Detta resulterar i stora besparingar for kunden genom minskade
elnatsavgifter och reducerade energiforluster.
Produkterbjudandet delas in i tva delar, dar den huvudsakliga
delen utgérs av systemet Energy Hub och den andra av
tilldggsprodukter.

EnergyHub

Den centrala delen i Ferroamps erbjudande ar plattformen
Energy Hub, vilken samlar in och analyserar data samtidigt som
den kopplar samman systemets olika delar, alltséa generering,
lagring och laddning. Systemet bestar av bade hardvara och
mjukvara. Det kopplar ocksd samman kundens lokala
likstrémsnéat med det yttre elndtet. Med hjalp av matdata skoter
systemet omvandlingen till och fran véxelstrdm efter behov.
Ferroamp havdar att omvandlingsférlusterna i fastigheten kan
halveras jamfért med traditionella system.

Belastningen jamnas ut

Ytterligare en viktig komponent &r en patenterad funktion, vilken
jAmnar ut belastningen mellan de olika faserna i anslutningen till
elnatet. Harigenom kan kunden undvika kostsamma
uppdateringar av fastighetens huvudsakringar, vilket kravs i
normala fall for att kunna hantera energitoppar. Dessa skapas
vid exempelvis laddning av elbilar.

Energy Hub bestér av tre delar: 1) Fasbalansering, 2)
Powershare och 3) Energy Cloud.

Fasbalansering

Fasbalanseringen ar en patenterad I6sning, som férdelar
belastningen dver elanldggningens tre faser. Harigenom
minskar belastningen pa huvudsakringen. Eftersom det ofta ar
belastningen pa huvudsakringen som ligger till grund for
elnatsavgiften, minskar kostnaden foér kunden. Genom att
belastningen fordelas, skyddar ocksa fasbalanseringen
huvudsékringen fran éverbelastning, vilket innebar att tekniken
kan anvéndas som ett alternativ till traditionella effektvakter. Vid
elbilsladdning i villor méjliggér fasbalansering upp till tre ganger
snabbare laddning av bilen utan dyr uppgradering av
huvudsakringen.
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Powershare

Powershare ar ett system som kopplar ihop flera Energy Hubs
och skapar forutsattningar for att dela pa gemensamma
resurser mellan olika fastigheter. Harigenom skapas bland annat
férutsattningar fér gemensamt nyttjande av energilager, liksom
optimerat utnyttjandet av soltak. Genom detta kan kunden
exempelvis installera solpaneler pa de mest solsakra taken i en
bostadsrattsforening, for att sedan fordela elstrdommen mellan
féreningens olika fastigheter. Som ett resultat kan anvandningen
av egenproducerad energi, som solkraft, 6kas. Det skapar bade
kontroll 6ver effektuttaget hos de anslutna fastigheterna, liksom
Okar energisakerheten eftersom det lokala elnatet gar att driva
trots att det publika elnatet far stromavbrott. Det bér dock
noteras att det kravs en lagéandring for att fullt ut kunna utnyttja
Powershare.

Energy Cloud

Energy Cloud samlar in méatdata fran systemets samtliga delar
och dvervakar driften. Genom analyser och rapporter ger
mjukvaran kunden ett verktyg for att optimera systemet, liksom
for att hantera och kontrollera kostsamma effekttoppar.

Tillaggstjdnster

Solstrangsoptimerare

Denna produkt saljs till kunden, i syfte att koppla ihop solpaneler
av olika fabrikat och typ, liksom for att koppla ihop dessa till det
gemensamma likstrdmsnétet.

Energy Storage Optimizer

Denna &r en omvandlare, vilken erbjuds i syfte att mojliggéra
inkopplingen av batterier, samt for att méjliggéra laddning av
elbilar.

Energilager
For att passa ett brett anvdndningsomrade erbjuds olika
batterifabrikat, exempelvis Nilar, Pylontech och Sunwoda.
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Affarsmodell

Den huvudsakliga stommen i bolagets affarsmodell, ar idag ett
hardvaruerbjudande som bygger pa forsaljning av EnergyHub
via aterforsaljare. Under 2020 skall hardvaruerbjudandet
kompletteras med ett serviceerbjudande. Det bygger pa att
kunden kan kopa tillaggstjanster som exempelvis
driftdvervakning, simulering- och analystjanster fér energi,
avancerad energistyrning och mjukvaruuppdateringar med ny
funktionalitet.

Kunder

Bolagets system kan utnyttjas i flera olika marknadssegment.
Eftersom bolaget befinner sig i en expansionsfas och for att
enklare kunna penetrera marknaden, har féretagsledningen valt
att fokusera pa tre primara kundgrupper: 1) Kommersiella
fastigheter, 2) hyreshus och 3) bostadsrattsféreningar. Detta
inkluderar de flesta av Sverige storre fastighetsbolag och bland
kunderna aterfinns nagra av fastighetssektorns storre aktérer,
daribland Vasakronan, Wallenstam, Akademiska Hus och LE
Lundberg. Vidare har bolaget installationer hos flertalet av de
storre byggforetagen och energiféretagen, som bland annat
Skanska och JM, liksom Vattenfall och Fortum,

Bearbetning via aterférsiljare

Merparten av Ferroamps forsaljning gar via aterforsaljare. Har
finns tre primara forsaljningskanaler: 1) integratérer och
installatorer, 2) energikonsulter, samt 3) energiféretag.

Integratérer och installatérer

Gruppen integratérer och installatorer séljer och installerar hela
bolagets erbjudande hos slutkunden. Bolaget har under 2019
annonserat samarbetsavtal med flera stora aktérer, som Elkedjan,
Kraftpojkarna och Senergia.

Energikonsulter

Via energianalys med hdgt ingenjérsinnehall 1agger
energikonsulterna en bas for erbjudandet om installation. Dessa
anvander Ferroamps Iésning som en plattform for att salja in sin
produkt till kunden. Exempel pa aterforsaljare ar HSB
Energitjanster.
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Energiféretag

Dessa bolag ser Energy Hub som en viktig del i deras
serviceerbjudande och kan sélja mertjanster anpassade till
Energy Hub. Exempel pa aterforsaljare ar Stockholm Energi och
Vattenfall.

Tillverkning

En stor del av produktionen sker i bolagets egna lokaler i
Stockholm/Spanga. Bolaget koper halvfabrikat fran leverantorer,
vilka monteras i Spanga och darefter levereras till kunden.
Leverantorerna finns framst i Sverige, Polen, Estland och Kina.
Anlaggningen i Spanga har kapaciteten att méta en efterfragan
om 40 miljoner kronor arligen. Bolaget sdker aktivt nya
strategiska partners, i syfte att ytterligare utoka kapacitetens
och harigenom minska kostnaden per producerad enhet.

Externa aktorer

For att moéta den starka efterfragan har ett antal delmontage
redan lagts ut pa externa aktérer och ambitionen ar att inom 6-
18 manader kunna lagga ut tillverkningen av kompletta
produkter pa underleverantérer. Redan under tredje kvartalet
2019 syns resultat av denna outsourcing av delmontage.
Bolaget har kunnat méta en volymefterfragan som ar tre ganger
hogre, jamfért med samma period 2018.

En nyckel for 6kad kapacitet

Storskalig produktion &r en férutsattning for fortsatt penetrering
av marknaden och for att na Ionsamhet. Nyckeln ar, vad bolaget
kallar for ”Industrialisering Gen 2.0”. Idag &r konstruktionerna
anpassade for korta serier, vilket ger svag I6nsamhet.
Ambitionen ar att utveckla néasta generations produkter med
fokus pa funktionalitet och framforallt industrialiserad
produktion. Det 6kar kostnadseffektiviteten och marginalerna,
samt mdjliggdr en markant utékning av produktionskapacitet pa
mellan 10.000 och 100.000 enheter per ar.

Prototyp fardig

Bolaget kommunicerade tidigt 2019 att utvecklingen bedéms
vara fullt genomférbar inom 18-24 manader. Under augusti
2019 slutférdes den forsta prototypen av projektets
solstréngsoptimerare. Bolaget har darefter skrivit kontrakt med
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Trio Engineering for kontraktstillverkning, dar den forsta
leveransen éar planerad till april 2020.

Intaktsmodell

Forsaljningen ar idag hardvara, vilket genererar engangsintakter
vid varje leverans. Bolaget saljer hardvarudelarna och
aterforsaljarna star sjalva for installationen. Efter den initiala
forsaljningen tillkommer potentiellt tillaggsinstallationer, i
samband med att kunden vill bygga ut det lokala likstrdmsnatet
med solpaneler, batterier eller EnergyHub, med anslutning till
naraliggande byggnader. Bolaget har ocksa inlett en utveckling
av Energy Cloud, i syfte att tillhandahalla "energy-as-a-service”,
liksom "software-as-a-service” och hédrigenom utnyttja en
serviceplattform. Exempel pa tjanster som kan erbjudas ar
serviceavtal, simuleringsverktyg och larmfunktioner. Satsningen
skapar forutsattningar for licensintakter och
serviceabonnemang, vilket ocksa mojliggoér en skalbar
affarsmodell, som pa sikt kan ge en stabil och repetitiv
intaktsbas.

Marknad

Ferroamps marknad bestar av tre segment: 1) solceller, 2)
energilagring och 3) effektiv laddning av elfordon. Energy Hub
mdjliggdér sammankoppling av dessa tre segment och skapar
harigenom en unik marknad. Bolaget ar framférallt inriktat pa
kommersiella fastigheter, bostadsrattsféreningar och
hyresratter. Generellt star fastighetssektorn for ungefar en
tredjedel av den totala energianvandningen i samhallet, vilket
g6r Ferroamp val positionerat. Detta starks ytterligare av
Naturvardsverket, vilka uppmanar fastighetsagare till en
effektivare energianvandning. Trenden ar stark inom
energieffektivisering av fastigheter och Kungliga
Ingenjorsvetenskapsakademin har noterat att fastighetsagare
ser omradet som en strategisk mojlighet. Detta bekraftas ocksa
av Vasakronan, som i arsredovisningen 2018 lyfter fram
energieffektivisering som "Arets framtidsforslag”.
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Geografisk spridning

Geografiskt finns kunderna framst i Sverige och Norge, men
leveranser till bland annat Nederlédnderna, Portugal, Finland och
Schweiz har ocksa forekommit. | takt med att en storre
marknads- och séljorganisation etableras ar ambitionen att
under 2019/2020 expandera i ytterligare fem lander utanfor
Norden. Fokus ar framforallt Norge, Finland, Holland och ltalien.
| de tva sistnamnda haller pilotinstallationer pa att genomforas.
Utbver dessa ar, generellt sett, I1ander med en stark expansion
av solenergi och elbilar, liksom stigande elnatspriser, potentiella
marknader. Europeiska industrikommittén rapporterade 2017 att
fastighetsbestandet i Europa uppgick till cirka 210 miljoner
enheter. Den svenska marknaden bedémer Ferroamp till cirka
1,5 miljarder kronor per ar for deras tre produktomraden; 1)
Solceller; 2) Energilagring; 3) Eldrivna fordon.

1) Solceller

Under de senaste aren har férnybar energi i allménhet och
solenergi i synnerhet utvecklats till en massmarknadsprodukt.
Tillvaxten i solenergi &r kraftig och har framforallt drivits av Kina.
Aven Sverige véxer starkt och férvantas goéra sa de kommande
aren ocksa. | FN:s Agenda 2030 ar malsattningen att den
globala energimixen skall besta av en storre andel fornybar
energi 2030. Vidare rapporterar internationella energiradet att
de globala investeringarna inom energiomradet, under 2016
o6kade med 133 miljarder US-dollar, varav 58 procent drivits av
investeringar i bade férnybar energi och energieffektivisering.

Den globala marknaden for véxelriktare fér solenergi vantas
uppga till 90 miljarder kronor 2024 (Global Market Insights) och
marknaden for solenergi forvantas vaxa med cirka 10 procent
per ar fram till 2025. Bloomberg NEF bedémer att vind- och
solkraft 2040 kommer att motsvara nara 40 procent av den
globala elproduktionen. Den véxande andelen férnybar energi
driver en omstallning fran centraliserad produktion till lokal
produktion, vilket skapar betydande utmaningar for natédgarna
med bland annat krav pa natférstarkningar. Det, i sin tur, driver
upp elnatsavgiften. Slutsatsen blir att den vaxande lokala
produktionen av el driver behovet av Ferroamps produkter.
Behovet av effektoptimering kommer att 6ka for att minska
belastningen pa elnaten och minska kostnaderna fér kunden.
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2) Energilagring

Eftersom elproduktionen fran solkraft och vindkraft ar beroende
av vadret blir energiproduktionen svar att planera. | takt med att
samhallet stéller om produktionen, fran centralt till lokalt
producerad el 6kar ocksa nédvandigheten av att kunna lagra
energi. Det driver efterfragan pa energilagring. Bloomberg NEF
beddémer att kostnaden for litium-jon-batterier kommer att
halveras till 2030. Vidare forutspar de att investeringarna i
energilagring kommer att uppga till ndrmare 620 miljarder US-
dollar och att energilagring férvantas motsvara 7 procent av den
globala energikapaciteten 2040. Marknaden férvéntas dérmed
vaxa med 15 procent per ar fram till 2025.

3) Eldrivna fordon

Den globala efterfrdgan pa eldrivna fordon véxer kraftigt. Under
2018 var narmre 8 procent av alla salda bilar i Sverige laddbara.
Antalet elbilar globalt dversteg 5 miljoner enheter. Fram till 2030
forvantas antalet elbilar vaxa fran 5 miljoner per ar till 130
miljoner (International Energy Agency). En 6kande andel elbilar
leder till effekttoppar och 6kad efterfragan pa férnybar energi.
Detta skapar krav pa natforstarkningar och 6kade priser for
eldistributionen. International Energy Agency rapporterar ocksa
att de befintliga elsystemen sannolikt kommer att behdva
forbattras for att pa ett bra satt kunna integrera det vaxande
antalet elbilar in i distributionsnéten. Saledes driver
elbilsutvecklingen efterfragan pa Ferroamps produkter. Det ar
framforallt kommersiella fastigheter och bostédder som vantas
sta for en stor del av elbilsladdningen.

Microgrids — Lokala elnét

Ar 2017 uppgick den globala marknaden for lokala elnét, sa
kallade microgrids, till 15 miljarder US-dollar. Enligt Global Data
férvéntas den globala marknaden fér microgrids vaxa med 15
procent per ar, vilket ger en férdubbling till 30 miljarder dollar
2022. | juni publicerade regeringen ocksa utredningen Moderna
tillstandsprocesser fér elnat. Dar rekommenderas ett undantag i
koncessionsplikten for att natdgarens monopol skall ppnas.
Det mdjliggor parallella likspanningsnat mellan byggnader och
anlaggningar. Detta ligger i linje med rekommendationerna fran
EU, om att gynna "local energy communities” och ar en viktig
milstolpe som éppnar upp fér Energy Hub.
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Konkurrens

Idag domineras marknaden 6verlag av aktdrer som
tillhandahaller I6sningar som ar optimerade till de enskilda
segmenten. Konkurrensen beddéms emellertid vara hard. Det
saknas daremot ett helhetstdnkande hos dessa aktorer och
Ferroamp beddmer att bolaget &r relativt ensamma i denna
position pad marknaden, alltsa dar solkraft, energilagring och
elbilsladdning samordnas.

Analys

Férsdljningstillvéxt

Bolaget har skapat en stark stallning pa marknaden och har ett
forsprang jamfort med konkurrenterna. Fokus de narmsta aren
ar markant 6kad forsaljning och att hdrigenom starka
marknadspositionen. Samhallstrenderna &ar tydliga. En 6kad
miljdmedvetenhet, en mer tilltagande debatt om effektbrist och
en allt snabbare omstalining mot miljdanpassade fordon ar
faktorer som driver efterfrdgan. Bolaget har hittills i ar lyckats
leva upp till de hogt stallda forvantningarna och har natt
malsattningen om en férdubblad forsaljning under de tre forsta
kvartalen.

Var prognos

For att fa en uppfattning om den aktuella bérskursen kring 50
kronor har vi genomfort en kassaflodesvardering (DCF-
vardering) av Ferroamp. Syftet har varit att testa scenarier som
vi tror placerarna utgar ifran. Prognosperioden stracker sig
mellan 2019-2026. Scenario bygger pa att bolaget nar
forsaljningsmalet om 400 miljoner kronor 2022. Marknadens
storlek, liksom bolagets starka kundbas och de underliggande
marknadstrenderna skapar goda férutsattningar for en kraftigt
Okande forsaljning. Darfor ser vi méjligheten for Ferroamp att ha
en stark fortsatt tillvaxt under den resterande delen av
prognosperioden. Sammantaget prognostiserar vi darfér en
offensiv forsaljningstillvéxt pa 55% per ar, om an fran laga
nivaer. En 6kning av produktionskapaciteten genom
industrialisering av produkterna &r dock en flaskhals som maste
byggas bort.
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Lénsamhet

Bolagets position far anses som mycket stark och bolaget havdar
att produkterna kan saljas till ett pris 6ver konkurrenternas. Om de
langsiktiga planerna faller pa plats kommer verksamheten ocksa
att innefatta molntjanster, genom utvecklingen av Energy Cloud.
Detta skapar forutsattningar for licensintékter och
serviceabonnemang, vilket kan generera aterkommande intakter
och ytterligare skalférdelar, vilket gynnar IdGnsamheten. Om
satsningen pa industrialisering enligt programmet "Gen 2.0” gar
som planerat kommer produktionskapaciteten att expandera
vasentligt.

Resultatprognos

Bolaget bedémer att den hégre produktionskapaciteten mojliggér
nollresultat inom 18-24 manader. Vi har antagit att bolaget klarar
denna malsattning och prognostiserar for 2021 en positiv
rérelsemarginal fore avskrivningar (EBITDA-marginal). Pa sikt &r
det rimligt att Ferroamp nar en Idnsamhetsniva pa minst
genomsnittet for konkurrenterna. For detta talar det hdgre priset
och skalférdelarna. For ar 2026, vart sista prognos- och
expansionsar har vi dock antagit en EBITDA-marginal pa 16
procent, vilket motsvarar genomsnittet for konkurrenterna.

Kassaflédesvardering

Som namnts ovan har vi testat olika scenarier som vi bedémer
placerarna prognostiserar. Syftet har varit att fa en uppfattning
om vilka krav som placerarna stéller pa bolaget. Baserat pa
dessa har vi genomfort en kassaflodesvardering (DCF-
vardering). Genomgaende har en riskfri ranta pa 2 procent
anvants vid varderingen, vilket ar var bedémning av den
langsiktiga riskfria ranta som placerare raknar med. Det kan
dock jamféras med dagens aktuella niva kring noll procent,
vilket gor vart antagande relativt forsiktigt. Den generella
riskpremien for aktieplaceringar har satts till 5 procent.

Tillvcixt

Med hansyn till bolagets korta finansiella historik och de stora
svangningarna i den historiska tillvaxten har vi framforallt
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baserat vara tillvaxtprognoser pa bolagets vagledning och
finansiella mal. Vi har aven studerat jamférbara konkurrenter.
Det kan tillaggas att tillvaxten forvantas ske utan nagra forvarv.

Investeringar

Ferroamp befinner sig i en kraftig investeringsfas med
industrialisering av produkterna, liksom fortsatt utveckling av
framforallt Energy Clouds mjukvaruplattform. Vi utgar darfor
ifran att investeringarna i immateriella tillgangar kommer att vara
fortsatt hog. Baserat pa den historiska investeringstakten
beraknar vi att de arliga investeringarna i immateriella tillgangar
kommer att uppga till 12-13 procent av omséattningen fram till
2022. Efter investeringsfasen antar vi att den arliga
investeringstakten successivt avtar till 5-6 procent av
omsattningen. Bada nivderna ar mycket héga och klart hdgre dn
det normala verkstadsbolagets. Detta inkluderar investeringar i
immateriella tillgangar.

Lénsamhet

Vart scenario ger en prognostiserad avkastning pa sysselsatt
kapital som okar fran negativa tal 2019 till drygt 14 procent
under slutaret 2026. Kapitalomsattningen pa sysselsatt kapital
vantas dock bara 6ka marginellt till féljd av stora investeringar.
Lénsamhetsforbattringen forklaras darfér framforallt av en hogre
rérelsemarginal.

Resultat

Historiskt har Ferroamp visat forluster, vilket aven var fallet under
det tredje kvartalet 2019. Vi bedémer att bolaget kommer att
fortsatta redovisa forlust de narmsta aren, men att verksamheten
successivt narmar sig malet om break-even till 2021. Fram till
slutdret forvantas rorelseresultatet vaxa kraftigt, framforallt drivet
av 6kande omséattning och att bolaget successivt skalar sig upp till
en lbnsamhet, aningen hogre an jamférbara konkurrenter.

Bolagsspecifik risk (Beta)

En av de viktigaste parametrarna vid varderingen ar den
bolagsspecifika riskpremien pa eget kapital (betavardet).
Ferroamp befinner sig i en markant tillvéxtfas med kraftiga
investeringar, vilket drar upp riskpremien. Bolaget redovisar for
narvarande ingen vinst och i vara bedémningar har vi tagit
hansyn till att bolaget kommer att redovisa negativa kassafléden
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de kommande aren. Nyemissioner kommer bli nédvandiga for
att infria tillvaxtmalen.

Mot bakgrund av ovannédmnda faktorer har vi antagit ett
betavarde pa 1,5, vilket far betraktas som hdgt. En potential
framdver ar att bolaget nar positiva kassafléden och minskat
kapitalbehov, vilket bér resultera en markant minskad
riskpremie.

Kreditriskpremie

Prognos av bolagets kreditriskpremie har gjorts utifran bolagets
storlek, bransch, samt férmaga att generera kassaflode, liksom
historiska data. Premien har berdknats till 5 procent, vilket ligger
i det lagre spannet av den historiska rantekostnaden, sett som
procent av de rantebérande skulderna, under perioden 2016—
2018.

Végt avkastningskrav (WACC)

Parametrarna ovan har anvénts for att berdkna ett viktat
avkastningskrav (WACC) for Ferroamp. Vart estimerade WACC
uppgar till 9,05 procent.

P/e-tal och EV/EBIT 2026

Med ovanstaende forutsattningar far vi ett aktiepris pa 50-51
kronor. Det skulle ge en forséljning pa drygt 900 miljoner kronor
2026, mot forsaljningen 2018 pa 16 miljoner. Rorelseférlusten
2018 pa 11 miljoner kronor skulle bli en vinst pa 97 miljoner
kronor 2026, vilket motsvarar en roérelsemarginal (EBIT) pa 10-
11 procent. Raknat pa vinst 2026 motsvarar dagens vardering
ett p/e-tal pa ungefar 6, vilket aven galler for EV/EBIT-multipeln.
Vi ser darfor en uppsida i aktien fran dagens niva pa ungefar 50
kronor.

Ansvariga analytiker: André Netzén Orn, Peter Malmqvist
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Historik 2016-2018 samt prognos 2019-2020

Prognos Prognos
RESULTATRAKNING 2016 2017 2018 2019 2020
Forséljning 2262 10434 15804 35480 79 652
% tillvéxt 361,3% 51,5% 124,5% F 124,5%
Rorelsekostnader (exkl avskrivningar) ¥ -13501F -17858F -37013  -60315 -103547
EBITDA -11 239 -7423 -21 209 -24 836 -23 895
%, marginal -496,9% -71,1% 134,2% -70,0% -30,0%
Materialkostnader 3816 8 636 14 684
Ovriga externa 6351 6703 8791
Personal 7589 11280 13538
Ovrigt (inkl aktiverat) 4255F  8761F 10447
Jamforelsestorande poster 0 0 0
Avskrivningar M/l fastigheter -31 -47 -89 -60 -141
% av M/, fastigheter F o 24%F 178%F 224% 15,0% 15,0%
Avskrivningar immateriella tillgangar 0 0 -776 -1948F  -2833
% av immateriella tillgangar 4 00%F  127% 20,0% 20,0%
RORELSERESULTAT (EBIT) F 11270 -7 470 -22 075 -26 844 -26 869
Resultat i intressebolag 0 0 0
Ovriga finansiella poster 0 0 0
Ranteintakter 2 0 0 21 46
Réantekostnader -120 -102 -117 -305 -323
Finansnetto -118 -102 -117 -284 =277
RESULTAT FORE SKATT -11 388 -7573 -22192 -27128 -27 146
Skatter 0 0 0 5426 5429
Avvecklade verksamheter (IFRS) 0 0 0
Minoritetsintresse 0 0 oF oF 0
ARETS RESULTAT -11 388 -7 573 -22192 -21702 -21 717
Kostnadsrelationer
Material % forséljning 169% 83% 93%
Personal i % férséljning 336% 108% 86%
Personalkostnad/anstalld (tkr) 542 537 752
Ovriga externa % forséljning 281% 64% 56%
Prognos Prognos
BALANSRAKNING 2016 2017 2018 2019 2020
Immateriella tillgangar/goodwill 0 3048 5358 7792 14 796
M/, fastigheter 107 218 308 461 798
Aktier, finansiella tillgangar 0 23 12 12 12
Uppskjutna skattefordringar 0 0 0 0 0
Aktiverad utveckling (rérelsekapital) 0 0 0
Lager (rorelsekapital) 1827 3325 5108 17 145 38491
Kundfordringar, évriga oms tillg (rérelseki 1181 2232 7985 8 160 18 320
Kassa, bank, likvida tillgangar 4084 2036 1374 3084 6923
(Residual) F oF oF 0
TOTALA TILLGANGAR 7199 10 881 20 145 36 655 79 341
Eget kapital 67 3141 3678 3690 6898
21714 24 925
Minoritetsintresse 0 0 0 0 0
(Residual) F oF oF 0
Uppskjutna skatteskulder 0 25 182 409 918
Rantebarande skulder, pensioner F 400F  1773F 4350 4619 8807
Leverantorer, rorelseskulder F 672F 8552F 11935 27937 62718
TOTALA SKULDER F 7132F 10350F 16467F 32964F 72443
SKULDER/EGET KAPITAL 7199 10 881 20 145 36 655 79 341
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KASSAFLODESANALYS 2016 2017 2018 2019 2020
Arets resultat -11 388 -7573 -22192 -21702 -21717
Jamforelsestorande poster 0 0 0
Avskrivningar 31 47 865 2008 2974
(Residual)
Kassafléde fran resultatrakningen -11357 -7 526 -21 326 -19 694 -18743
Investeringar i rérelsekapital 3724 -728 -4 154 3790 3276
Operativt kassaflode -7633 -8254 -25480 -15 905 -15 467
Investeringar i M/I, fastigheter -138F  .158F 180 -213 -478
% av forsaljning -6,1% -1,5% -1,1% 06%F -06%
Immateriella tillgangar oF -3048F -3086 -4382F  -9837
% av forsaljning 0,0% -29,2% -19,5% 124%F  -124%
Ovriga anléggningstillgangar
Investeringar (summa) -138 -3 206 -3 266 -4 595 -10 315
Kassaflode efter investeringar -7771 -11 459 -28 746 -20 499 -25782
NYCKELTAL 2016 2017 2018 2019 2020
Lonsamhet
Avkastning pa eget kapital -2411%  -603,3%  -5881%  -314,8%
Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE) -320,8% -2689%  -307,7%  -161,4%
D:0 exkl goodwill 1038,2%  -746,7% -2686,5% -1313,6%
Skatter, minoritet
Skattesats 0,0% 0,0% 0,0% -20%°  -20%
Betalda skatter (%) 0,0% 0,3% 0,7%
Minoritet % arets resultat 0,0% 0,0% 0,0% 0% F 0%
Marginaler
EBITDA-marginal -496,9% -71,1% -134,2% -70,0% -30,0%
Rorelsemarginaler (EBIT-marginal) -498,3% -716%  -139,7% -75,7% -33,7%
Kapitalomséttning
Forséljning per anstalld (x 1000) 162 497 878 1774 1774
Lager i % av sales 808%  319%  323%F 48%F " 48%
Kundfordringar, rorelsetillg % av forsaljnir 52,2% 21,4% 50,5% 23% F 23%
Leverantdrer, rorelseskulder % av forsaljr 297,6% 82,0% 75,5% F 79% F 7%
Omsaéttning sysselsatt kapital 4,84 4,48 1,92 4,07 4,79
D:0 exkl goodwill 4,84 -14,50 5,54 38,32 43,61
Finansiell styrka
Skuldsattnigsgrad 5,93 0,56 1,18F 1,18F 1,18
Rantetackningsgrad -93,95 -73,11 -188,53 -88,09 -82,96
Soliditet 1% 29% 18% 10% 9%
Genomsnittlig rantekostnad -30,0% -5,8% -2,7% -6,6% -3,7%
Riskkapital i % av sysselsatt kapital 14,4% 64,1% 47,0% 47,0% 47,0%
Data per aktie
Aktier (efter utspadning) 9106,87  9106,87 9106,87  9106,87  9106,87
Vinst per aktie -1,25 -0,83 -2,44 -2,38 -2,38
Vinstavkastning, % -5% -4%
P/e (pa utréknat varde) neg neg
EV/EBIT 0 0 0 neg neg
Utdelning per aktie 0,00kr  000kr  0,00krF 0,00F 0,00
Utdelning i % av vinst 0% 0% 0% 0% 0%
Direktavkastning L F 0,0% 0,0%
Aktiepris 51,00F
Marknadsvarde 0 0 0 464 451 523 569
Eget kapital per aktie 0,01 0,34 0,40 0,41 0,76
Aktiepris/eget kapital 0% 0% 0% 12586% 7590%
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som beddmts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i n&got finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras I6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av
intressekonflikter, vilket sakerstéaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikerna André Netzén Orn och Peter Malmaqvist &ger inte och far
heller inte &ga inte aktier i det analyserade bolaget.
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