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Avtalet med Glencore ir en viktig bekriftelse fran en prestigekund som representerar en
islossning for Swedish Stirling i ferrokromindustrin. Trots forsiljning av tjanst snarare dn
enhet ser vi ett potentiellt nuvirde vil 6ver forvintat pris per sald enhet. Med ytterligare tva
kontrakt i pipeline, en potentiell lansering av utsldappsritter i Sydafrika och
avsiktsforklaringen med SMS Group fortsitter vi se ett motiverat virde pa 26-36 SEK pa 18-24

man sikt.

Diskonterat nuvarde nara 12 MSEK per enhet

Sa kom dntligen avtalet med Glencore som, d&ven om 25 enheter var ldgre dn
avsiktsforklaringen fran augusti 2020 pa 88 enheter, kan ses som en
betydande vote of confidence fran den globala ledaren inom ferrokrom-
industrin (Lion &r en av virldens storsta ferrokromsmaltverk som dessutom
har lagst marginalkostnad), som sannolikt kommer rora upp aktivitet hos dess
konkurrenter och lamnar utrymme for ytterligare kontrakt pa Lion framover.
Trots att det handlar om en tjénsteforsaljning far virdet pA motsvarande 413
MSEK (16,5 MSEK per enhet 6ver atta ar med en indexering som forskjuter
tungpunkten mot slutet) anses som bra @ven om det ska tdcka finansiering
och OPEX och darfor inte kan jamforas rakt av med forséljningspriset pa ~8,5
MSEK. Efter rdnta och amorteringar och utan héansyn till OPEX rdknar vi med
ett nettobidrag pa totalt 290 MSEK, vilket diskonterat med 12% till idag
motsvarar ett virde per PWR BLOK pa nagot blygsamma 7 MSEK per enhet.
Men eftersom det 4r mycket osannolikt att man inte utnyttjar optionen att
forlanga avtalet med 7 ar (om inte Glencore frikoper enheterna), motsvarar
det totala diskonterade nuvardet ndra 12 MSEK per PWR BLOK.

Genererar intékter fran forsta installation 2022

Med antagande om 90% drifttid uppgar det genomsnittliga priset Glencore
betalar for elen till ca 0,65 SEK/kWh att jamfora med det Eskoms pris pa 0,79
SEK/kWh efter arets hojning av tarifferna. Da Glencore-kontraktet kommer
borja generera intikter fran forsta installationen 2022 sa 6verger vi var
forhoppning om att se en forsta sald enhet i ar. For de tva andra kunder
Swedish Stirling forhandlar med ser vi ett leasinguppldgg som mest sannolikt,
som dven kan innefatta STRLNG som leasinggivare. I det scenario dar
STRLNG ager over 50% av leasingbolaget skulle det innebéra att en
forsdljning istallet blir en leasingintédkt i STRLNGs rakenskaper (pa ett satt
som liknar Glencoreavtalet), vilket innebar en hog grad av osidkerhet i var
prognos, dven om vara volymantaganden visar sig ritt.

Kan ta ansenlig del av kassan i ansprak

Med antagande om en genomsnittlig produktionskostnad for de 25 PWR
BLOK till Glencore pa 6 MSEK per enhet, och att SPV finansieras med 50% EK
och 50% lan, sa kan SPV ta 75 MSEK av bolagets kassa i ansprak fran 2023,
vilket skulle pakalla ett fornyat behov att starka kassan. Det dr dock véntat
med en storre emission infor den stora uppskalningen, som sannolikt
kommer efter att STRLNG landat avtalen med den tva andra kunderna i
Sydafrika och bilden av det totala kapitalbehovet konkretiserats. Med en
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Fair Value, SEK (1824 m) 26 - 36

efterldngtad islossning med prestigekunden Glencore, det nyliga avtalet med Current Price, SEK 22,00
SMS Group i Europa, ytterligare tva stora kontraktsforhandlingar i pipeline Number of Shares (Millions) 11,7
och en option i en potentiell lansering av utsldppsritter i Sydafrika, ser vi '\N":tr";;b?‘?ﬂtsagf(?“o“ (MSEK) 2_1"5‘;
fortsatt potential for aktien och efter en viss omstrukturering av var prognos Enterprise Value (MSEK) 2315
behaller vi vart motiverade védrde pa 26-36 SEK pa 18-24 manader sikt. Market First North
Emergers 2021-04-29



Analys
Swedish Stirling AB

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Revenue 0 0 0 40 288 772
EBITDA -144 -73 -55 -73 -28 270
EBIT -146 -24 -57 -75 -30 266
EPS Adjusted -2,02 -0,50 -0,73 -0,94 -0,63 1,61
Sales Growth, % 411,8 10,6 15,4 67,8 58,1 35,3
EBITDA Margin, % n.a. n.a. n.a. -1,8 -0,1 0,4
EBIT Margin, % n.a. n.a. n.a. -1,9 -0,1 0,3
EV/Sales n.a. n.a. n.a. 57,87 8,04 3,00
EV/EBITDA -6,1 -15,7 -42.1 -31,7 -82,4 8,6
EV/EBIT -6,0 -48,1 -40,6 -30,9 -76,9 8,7
P/E -5,3 -26,4 -30,0 -23,4 -34,9 13,7
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa 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 méjlighet att paverka faktapastaenden foére 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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