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Stora avtal baddar for
kommersiellt genombrott

Tunga samforstandsavtal och avsiktsforklaringar
Tredje kvartalet har inneburit ett antal storre avtal och avsikts-
forklaring for Swedish Stirling. Den forsta juli meddelade bolaget att
man tecknat samforstdndsavtal med Samancor for installation av upp
till 135 PWR BLOK enheter pi deras smiltverk TC Smelter,
Ferrometals och Tubatse Alloys. Under kvartalet slutférde man dven
installation en PWR BLOK enhet pa TC Smelter smiltverket, enligt
ett tidigare avtal med Samancore. I augusti slots ytterligare tva
avsiktsforklaringar, med Glencore och Richards Bay Alloys. Avtalet
med Richards Bays Alloys ror upp till 18 PWR BLOK enheter, om ett
varde av cirka 167 miljoner kronor. Glencore avtalet rér upp till 88
PWR BLOK enheter, ett avtal potentiellt vart éver 700 miljoner
kronor. Sammantaget har bolaget ddrmed avtal i pipelinen for
forsiljning i miljardklassen.

Avtal med ABB baddar for volymleveranser

Kvartalet i stort har kdnnetecknats av en forberedelse for kommande
volymleveranser av PWR BLOK enheter, vilket bolaget forvantar sig
inleda under andra halvaret 2021. Detta innebir att man nu utvecklar
senaste versionen av sin produkt, benimnd PWR BLOK generation 3.
Fokus ligger just nu pa att minska produktionskostnaderna och
forenkla serieproduktionen. I detta syfte meddelade bolaget i slutet
av oktober att man ingétt tekniksamarbete med ABB for leverans av
komponenter och system till bolagets PWR BLOK enheter.

Blickar mot nya marknader

Bolaget har idag natt avtal med de storsta ferrokromproducenterna i
Sydafrika och den storre kommersiella utrullningen forvintas
komma igang under 2021. Bolaget uppger att man aktivt tittar pa
andra marknader ut6ver Sydafrika och potentialen ar stor inte bara
inom ferrokromindustrin utan dven inom andra omréden dar
restgaser existerar. Pa den Sydafrikanska marknaden uppger bolaget
att regeringen foreslagit en exportskatt pd krommalm, vilket kommer
verka till Swedish Stirlings fordel. En exportskatt skulle innebéra att
den inhemska masugnsindustrin i Sydafrika skulle stirkas, vilka
utgor bolagets huvudsakliga marknad. En potentiell framtida
marknad som nimndes i en nylig intervju med bolaget ar Kina.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2018 2019 2020p 2021p
Omséttning 58,3 45,2 50,0 55,0
Rorelseres. (ebit) -14,9 -100,9 -20 -28
Nettoresultat -19,1 -127 -60 -55
Vinst per aktie -0,21 kr  -1,38kr -0,65 kr -0,60 kr
Omsattningstillvaxt 122% -225%  10,6% 10,0%
Rérelsemarginal -25,6% -2232% -40,0% -50,9%
Vinstmarginal -33%  -281%  -120%  -100%
P/E-tal -65,5 -9,9 -20,9 -22,7
EV/ebit -90,1 -133 -67,1 -47,9
P/S-tal 21,5 27,7 25,0 22,7
EV/omsattning 23,03 29,70 26,85 24,41

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Starkt genomslag pa kort tid

Sammantaget har kvartalet visat pa att Swedish Stirling, pa relativt
kort tid, lyckats n& en imponerande marknadspenetration inom den
Sydafrikanska ferrokromindustrin. Skulle samtliga avsiktsfor-
klaringar nyttjas till fullo innebar det intdkter pa Gver 2 miljarder
kronor. Det varma mottagandet och den korta tiden det tagit for
bolaget att na stora avtal talar vil for deras teknik och séljarbete.
Nista utmaning bestér nu i en framgéngsrik volymutrullning under
andra halvan av 2021.

Blickar mot huvudlistan

I borjan av november avnoterades bolagets aktie frain NGM Nordic
SME och den handlas nu pa First North Premier. Detta ar ett steg i
bolagets ambition att 1angsiktigt ta upp aktien till Nasdaq Stockholms
huvudlista. Att aktien handlas pa storre aktielistor har flera fordelar,
da det bland annat for mer uppmérksamhet till bolagets aktie och
dirmed skapar ett storre synlighet for exempelvis institutionella
investerare. Intresset for bolaget ar fortsatt hogt, vilket blev
uppenbart i den riktade emissionen tidigare i ar dir bland annat
Daniel Ek frdn Spotify medverkade. Bolagets aktie har haft en
imponerande utveckling de senaste manaderna och 6kat nastan 50
procent sedan var initieringsanalys.

Inga 6verraskningar i siffrorna

Kvartalet innebér inga storre Gverraskningar fran bolaget som dnnu
inte rapporterar nigon nettoomsattning. Intdkterna uppgick till 7
miljoner kronor (9,5), helt bestdende av eget aktiverat arbete.
Periodens resultat stir ut, d4 det néstan fordubblats till -21,7
miljoner kronor mot 11 miljoner kronor samma period 2019. Detta
ar i stort pa grund av hogre finansiella kostnader. Man ldmnar
kvartalet med en stark kassa pad 101,4 miljoner kronor och under
kvartalet har teckningsoptioner motsvarade 350 000 nya aktier
nyttjas, vilket tillfort bolaget 0,8 miljoner kronor. Med en mycket
stark kassa och ett kassaflode for perioden pa -25,1 miljoner kronor
ser bolaget fortsatt stabilt ut och pa god finansiell grund.

Stark tillvaxt forvdntas fran 2022

Vi bibehéller vira prognoser om stark tillvaxt frin 2022 och ser fram
emot att se resultaten av bolagets kommersiella utrullning senare
under 2021. Swedish Stirling ser fortsatt unikt positionerande ut for
att 16sa ett allt akutare problem pa ett sitt som inte bara har
ekologiska fordelar utan dven ekonomiska. Vi ser fortsatt motiverat
varde pd 16—20 kr i aktien genom en DCF virdering med en arlig
tillvaxttakt Over perioden pad cirka 30—-35 procent, en diskont-
eringsranta pa 12 procent och evighetstillvixt om 3 procent.
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Marknad pa 6ver 80 miljarder USD

Stor marknad for restgaser globalt

Marknaden PWR BLOK

@ Ferrokrom Sydafrika?
>550 enheter/
USD 450m

@ Ferrolegeringar globalt2
6 500 enheter/
USD 5bn

@ Restgas?
100 000 enheter/
USD 80bn

Kalla: Bolag

Stora avtal i pipelinen
Antar vi en enhetskostnad i likhet med Richard Bay Alloys
avtalet sa innebar bolagets samtliga avsiktsforklaringar valdigt
stor intaktspotential kommande aren.

Kund Antal Forsaljningsvarde
Samancore Upp till 135 1252 miljoner kronor
Richards Bay Alloys 18 167 miljoner kronor
Glencore Upp till 88 816 miljoner kronor
Kélla: Bolaget

Stark tillvaxt vintas kommande ar

Analysguiden intaktsprognoser i miljoner kronor.
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Motiverat virde: 16—20 kr
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Kort om Swedish Stirling

Swedish Stirling (bolaget) grundades ar 2008 av nuvarande Vd
Gunnar Larsson och ar ett svensk miljoteknikbolag med huvudkontor
i Goteborg. Bolagets teknologi ar baserat pa stirlingmotorn, en
teknologi med anor frdn 1800-talet. Genom en evig licens frén
batvarvet Kockums pa deras hogeffektiva stirlingmotor har bolaget
utvecklat produkten PWR BLOK. PWR BLOK siljs for ndrvarande till
ferrokromindustrin i Sydafrika, dar den anvinds for att ta vara pa
varmen fran gasfacklingen och omvandla den till elektricitet. PWR
BLOK far bade ekonomiska och ekologiska fordelar for kunden, da
elektricitet i ménga fall &r metallindustrins storsta kostnader. Vidare
mojliggor teknologin stora minskningar i utslépp av koldioxid, di den
tar vara pa befintlig energi och ddrmed mins kar elférbrukningen som
helhet. Bolaget grundades under namnet Ripasso Energy. Det initiala
fokuset var pa solparaboler med stirlingmotorer men bolaget borjade
inleda studier pa anvindning inom restgaser redan 2015. 2016
borsintroduceras bolaget pA NGM Nordic-MTF och &ret déarpa dven i
Tyskland pa Borse Stuttgart. Bolaget dr sedan den 6 november i ar
noterat pé First North Stockholm.

Bolaget har nétt ett antal storre avtal med flera av de ledande
ferrokromproducenterna i Sydafrika. Totalt har bolaget med
Samancore, Glencore och Richard Bay Alloys avsiktsforklaringar pé
totalt 241 PWR BLOK enheter, vilket med ett uppskattat
forséaljningspris pd 8 miljoner kronor per enhet innebar affarer i
miljardstorleken. Med dessa avtal har bolaget redan 3 ar efter
etableringen av produkten natt avsiktsforklaringar motsvarade
nastan halva den Sydafrikanska marknaden.

Swedish Stirling leds idag av grundare och Vd Gunnar Larsson.
Gunnar har en civilingenjor utbildning fran Chalmers och har stor
tidigare erfarenhet som foretagsledare. Han kommer senast som Vd
for skeppsvarvet Kockums och var innan det divisionschef pé
Ericsson. Gunnar Larsson innehar 2 miljoner aktier i bolaget, vilket
motsvarar strax under 2,5 procent av kapital och roster. Inom resten
av ledningen aterfinns bred erfarenhet av foretagande och ett stort
tekniskt kunnande. Ordforande dr sedan 2015 Sven Sahle, vars
dgande uppgar genom bolag till 33,48 procent. Tillsammans med de
andra stordgande styrelseledamoterna Andreas Ahlstrom och Erik
Wigertz kontrollerar styrelsen genom bolag l&ngt Gver 50 procent av
bolaget. Under aret valdes dven Carina Andersson in som styrelse-
ledamot i bolaget. Hon har en gedigen bakgrund inom svensk
metallindustri och har bland annat innehavt ledande positioner i
bolag som Sandvik, Ramnéas Bruk och Fagersta. Hon har dartill bred
erfarenhet fran styrelseuppdrag fran en mingd olika industri- och
metallforetag.
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Tar vara pa outnyttjad energi
Bolagets PWR BLOK teknologi anvander restgaser fran
metallindustrin for att generera elektricitet.

Kalla: Bolaget

Motsvarar elen fran 700 hushall

En PWR BLOK enhet har en éarlig nettoeffekt pa 3500 MWh,
vilket motsvarar cirka elférbrukningen av 700 hushall pa
arsbasis.

Kalla: Bolaget

Effektivaste minskningen i CO2
Lloyds Register har bekréftat att varje investerad krona i PWR
BLOK i Sydafrika ger en koldioxidbesparing pa 0,51kg, vida
Overstigande nagot annat tillampligt energislag.

Kalla: Bolaget
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Teknologi och produkt

Swedish Stirlings huvudsakliga teknologi ar stirlingmotorn, en
teknologi med langa anor. Stirlingmotorn ar en virmemotor dar man
utnyttjar temperaturskillnader for att skapa en mekanisk rorelse.
Detta dstadkoms genom att man varmer och kyler olika delar av en
behallare, vilket gor att gasen i behéllaren expanderar och
kontraherar. Denna volymf6randring leder i sin tur till att en kolv ror
sig fram och tillbaka, vilket kan anvindas for att exempelvis driva en
generator. Stirlingmotorn uppfanns redan tidigt 1800-tal men dess
anviandning har hittills varit relativt begransad. Motorn anvinds idag
i bland annat vissa solkraftverk samt inom bland annat den svenska
ubétsflottan.

Baserat pé stirlingteknologin har Swedish Stirling utvecklat prod-
ukten PWR BLOK 400-F — en containerbaserad stirlingmotor for
industrin. Teknologin ar baserad pa en evighetslicens som bolaget
erhéllit frdn forsvarsvarvet Kockums pa deras virldsledande
stirlingmotor vilket har vidareutvecklats for industrins behov. PWR
BLOK anvinder restgaserna fran industriella tillverkningsprocesser
som viarme for att sedan producera elektricitet. Detta mojliggor
energibesparingar, stora kostnadsreduceringar samt minskning av
koldioxidutsldppen. De 14 stirlingmotorerna levererar en samman-
lagd nettoeffekt pd 400 kW.

Cointainerlosningen innebar att enheten ar flyttbar och relativt enkel
att installera. Den installeras i nirhet av exempelvis masugnen och
istillet for att restgaserna facklas i en storre laga sé leder bolaget
restgaserna direkt till PWR BLOK:et dir 14 mindre gasfacklor
brinner mot stirlingmotorerna inuti containern. Elektricitet
genereras sedan genom de anslutna generatorerna i containern och
kan matas tillbaka direkt till masugnen. PWR BLOK har en livsldngd
pa minst 25 ar och gasen inuti cylinder ar en arbetsgas som inte
behover fyllas pa under tiden. Den framsta styrkan med PWR BLOK
teknologin ar dock den hdga energieffektiviteten och liga
elektricitetskostnaden den dstadkommer. Swedish Stirling har i tester
i Sydafrika uppvisat elproduktion till ett jamforelsepris pa 21 ore
/kWh, med hjilp av restgaser fran ferrokromindustrin. Detta innebar
44 procent lagre kostnad ar geotermisk producerad el, som framhélls
av Annual Energy Outlook 2019 som den nést billigaste energikéllan.
Den léga energikostnaden har ocksd bekréftats av Lloyds register.
Jamfér man energikostnaden med sol och vind s& ar dessa killor
minst dubbelt s& dyra per kWh. Lloyds Register bekriftar dven att
PWR BLOK ger storre koldioxidbesparingar per investerad krona dn
nédgot annat energislag.
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Motor med overldgsen effektivitet

Bolaget har uppnatt en effektivitet pa 32 procent i omvandling
frén varme till elektricitet, vilket vida éverstiger konkurrenter.

Kalla: Bolaget

Anvinds i svenska ubatar
Stirlingmotorn anvéands idag omfattande bland den svenska
ubatsflottan.

Kalla: Bolaget, Férsvarsmakten

Teknologi med anor fran 1800-talet
Stirlingmotorn uppfanns forst av Robert Stirling i mitten pa
1800-talet.

Kalla: Bolaget
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Marknad

De ménga fordelar som stirlingmotorn har gentemot andra
traditionella motorer gor den sarskilt lampad som ett miljovanligt
alternativ for elproduktion. Enligt Internationella Energi-
myndigheten (IEA) uppgick den globala elproduktionen ar 2017 till
25721 TWh, vilket motsvarar en 100 procent 6kning sedan 1990-
talet. Detta ar ett behov som forviantas 6ka kommande artiondena,
med hela 37 procent fram till 2040. Den globala elproduktionen
domineras in idag av kol och naturgas. Férnybara brianslekallor star
dag for endast omkring 25 procent av den globala elproduktionen,
med vattenkraft som den mest framtradande energikillan. Till f6ljd
av de méinga negativa miljoeffekterna av fossila bréanslen laggs riktas
allt mer uppmairksamhet mot fornybara alternativ. Behovet att stélla
om energianviandningen till fornybara killor ar sirskilt uppenbart
inom industrin. Enligt IEA utgor den industriella sektorn 2018 den
storsta anvindaren av elektricitet i varlden.

Som ett led i att stélla om till mer hallbara energikillor har Swedish
Stirling identifierat restgaser inom industrin som ett omrédde med
stor outnyttjad potential. Inom ett stort antal industrier och andra
verksamheter finns tillverkningsprocesser som ger upphov till
restgaser. Dessa restgaser eldas till stor del upp idag, i en process som
kallas gasfackling eller fackling, dar restgaserna medveten anténds.
Enligt IEA stod gasfackling ar 2018 for 6ver 275 ton koldioxidutslapp
och ytterligare utslapp till foljd av den orena naturen av gasen.
Myndigheten framhaller att gasfackling har minskat sedan 2003 men
man ir dnnu langt ifrdn att uppnad de hogt stillda utslappsmalen.
Enligt uppgifter frain OPEC sé facklar oljeindustrin bort 145 miljarder
kubikmeter gas arligen, vilket i energi motsvarar mer dn hela Afrikas
elkonsumtion. Metallindustrin som ocksd ar framtriddande inom
produktionen av restgaser ar dartill extremt elintensiv. I Sydafrika s&
uppgar elektricitetskostnaderna till omkring en tredjedel av de totala
kostnaderna inom ferrokromindustrin.

Swedish Stirling har hittills fokuserat huvudsakligen pa den
Sydafrikanska ferrokromindustrin. Detta har varit ett medvetet val av
bolaget, diar man fokuserat pa att etablera en stark ndrvaro pd en
marknad initialt for att sedan expandera till andra industrier och
geografiska omraden. Beaktandes den eventuella tvekan hos
industriella aktorer infor ny, kapitalbindande teknologi sé ar detta ett
mycket lampligt val som skapar fortroende for tekniken och bolaget.
Ferrokrom &r en viktig rdvara som anvands vid tillverkningen av
rostfritt stal. Ferrokrom ar en ferrolegering, vilket innebér en legering
mellan jarn och metallen krom. Ferrokromproduktionen ar mycket
energikrdivande och omkring hilften av energin i processen
omvandlas till restgas. Sydafrika utgér en av virldens storsta
ferrokromtillverkare och stér for omkring en tredjedel av den globala
produktionen.

Analysguiden
13 november 2020



Swedish Stirling

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet 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 virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade 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 Nils Hellstrom och Johan Hellstrom &dger inte och far heller
inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvariga analytiker:

Nils Hellstrom och Johan Hellstrom

Analysguiden
13 november 2020

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



