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Med invigningen av bolagets forsta installation pa TC Smelter, en gynnsam regulatorisk
utveckling, Glencore/Merafes vildigt publika commitment till Swedish Stirlings PWR BLOK
och ett fortsatt stigande kraftpris i Sydafrika (6kning av tarifferna med 15,6% 2021) ser vi ljust
pa utsikterna for Swedish Stirling. Var prognos som ger stod at en motiverad kurs pa 23-33
SEK pa 18-24 manaders sikt inkluderar varken den outforskade potentialen i utsldppsrétter

eller nértida besked om nya marknader.

Besked om néasta geografi inom kort

Swedish Stirlings mojliggor for stora ferrokromproducenter i Sydafrika att ta
tillvara restenergi fran bolagens masugnar och ddrigenom spara in pa ca 15%
av elkostnaderna. Eftersom el utgor en tredjedel av kundernas kostnadsmassa
kan PWR BLOK hjalpa dessa kunder att ndrapa fordubbla sin vinstmarginal.
Med forra arets avsiktsforklaringar pa 241 enheter viantar vi nu bade besked
om paskrivna avtal, dir den internationellt mest namnkunnige, Glencore
varit valdigt publik i sitt committment till PWR BLOK med kommentarer fran
bade avgaende koncern-vd och vd for operativa partnern Merafe. Besked
védntas d&ven om nasta geografiska marknad dar vi ser mojlighet for allt fran
Kazakstan och Oman till Malaysia och USA, men storst sannolikhet for en
marknad i Europa, som exempelvis Finland.

Langsiktig expansion av bruttomarginalen

Vi raknar med att bolaget levererar enstaka enheter nésta ar och okar takten
mot ett grovt antagande om runt 100 PWR BLOK i arstakt ar 2025. En
springande punkt i kalkylen dr antagandet om enhetskostnadsutveckling, dar
bolaget sjalvt raknar med att kunna halvera enhetskostnaden for varje
tiodubbling av produktionsvolymen, pa samma sétt som inom exempelvis
fordonsindustrin. Det borde lyfta bruttomarginalen fran vart antagande om
30-40% tidigt i utrullningen till uppemot 60% langsiktigt. Mycket kommer
dock att bero pa avtalsformen pa de slutliga avtalen, vilket virde
utsldppsratterna tillmats (da vardet i Sydafrika kan uppga till lika mycket som
vardet pa elen frain PWR BLOK om réitterna prissatts som i Europa) och hur
expansionen bortanfor befintliga avsiktsforklaringar pa 241 enheter ser ut.

Flertal mojliga triggers i korten framoéver

Sammantaget ser vi ett motiverat virde pa 23-33 SEK pa 18-24 manaders sikt,
baserat pa mix av DCF och multiplar. Viktiga triggers framover kommer vara
besked om paskrivna avtal, ndsta geografiska marknad och eventuella
framsteg med att kapitalisera pa virdet i PWR BLOKs utsldppsratter.
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Fair Value, SEK (18-24 m) 23 -33

MSEK 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Revenue 0 0 8 120 405 743
EBITDA -144 -79 -43 14 99 223
EBIT -146 -24 -45 12 97 219
EPS Adjusted -2.02 -0.50 -0.63 -0.12 0.64 1.38
Sales Growth, % 411.8 40.8 -9.2 68.7 56.4 26.9
EBITDA Margin, % n.a. n.a. -5.4 0.1 0.2 0.3
EBIT Margin, % n.a. n.a. -5.6 0.1 0.2 0.3
EV/Sales n.a. n.a. 258.65 17.24 5.11 2.79
EV/EBITDA -6.1 -14.6 -48.1 153.3 20.9 9.3
EV/EBIT -6.0 -48.1 -46.0 179.9 21.3 9.4
P/E -5.3 -26.4 -31.6 -163.8 30.7 14.4

Kalla: Emergers

Current Price, SEK 19.80
Number of Shares (Millions) 111.7
Market Capitalisation (MSEK) 2,211
Net Debt (MSEK) -142
Enterprise Value (MSEK) 2,069
Market First North
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller paA Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits mojlighet att paverka faktapastaenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. For att undvika intressekonflikter har Emergers skribenter inga innehav
i de noterade bolag vi skriver om. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen som det
skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. For fullstandiga
villkor se emergers.se.
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