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Styrelse och ledning MELTRON - Mycket gar at ratt hall
dnnande nyheter under n veckorna ger
Ordforande Goran Lundgren Spa.l . ande nyheter under de senaste eoc orna ge
legitimt hopp att det kan snart lossna pa allvar for
Ledamot Pekka Pattiniemi teknikbolaget. Framforallt avsiktsavtalet (Memorandum
Ledamot Elisabeth Wahlman of Understanding) med Huawei Technologies kring
e héllbara stader ar ett bra exempel hur den relativt nya
Ledamot Sverker Littorin . X :
partnerskapsstrategin kan hjalpa bolaget att na ut till nya
Ledamot Olof Heyman kunder och pa sa sitt ndarma sig ett kommersiellt
genombrott.
CEO Ville Sistonen . . . .
Meltron designar, tillverkar och séaljer LED ljussystem
baserade pa multitekniska tillimpningar av elektronik,
optik, termodynamik och nano-strukturer. Dagens
patenterade produktfamilj bygger pa 6ver 20 ars
forskning och siktar pa att leverera kunderna
Stérsta dgarna Kapital e.nergieffektivit.et, 6ve}"légsen ljusk\.ra.litet, )
livscykelbesparingar, 6kad produktivitet, sikerhet och
Megabond Tallinn OU 24,6% halsa.
Lombard Int'l Assurance (Antti Repo) 79% . .
LED marknaden ar stor och vaxer fort
Leo Hatjasalo 7,8%
Juha Hatjasalo 2.6% Enligt experterna pa Grand View Research var den
globala LED-marknaden vard cirka 102 miljarder usd ar
Pekka Pattiniemi 2,3% a7 e A R TORPUET
2019 och upp till ar 2027 férvdntas en genomsnittlig arlig
Jukka Helkama 2,0% tillvaxt (CAGR) om drygt 13%. Asien ar storleksmassigt
VHLA ST 1.9% den viktigaste marknaden och star for drygt 40% av
varldsmarknaden.
Giinther & Wikberg 1,5%
Johan Funck 1,4% Storsta fordelarna med LED-lampan ar framst
Gerencia Invest 14% ekonomiska och miljomassiga aspekter. I takt med ett
- Okat miljomedvetande hos samhaéllsaktérer samt 6kad
Ovriga 48,1%

skalbarhet och produktionsférmaga av LED-belysning,
har tekniken vuxit kraftigt de senaste decennierna bade
inom industri- och konsumentmarknaden. Ett &nnu
storre fokus pa hallbarhet och attraktiva incitament fran
regeringar varlden 6ver forvantas vara viktiga
tillvaxtdrivare framover.
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Dessutom sjunker priserna inom LED kontinuerligt vilket 6kar teknikens
fordelar relativt andra belysningsalternativ.

Starkt erbjudande for de mest kravande miljoer

Givet den hoga kvalitativa standarden har Meltron valt att rikta sig mot
de mest krdvande miljéerna inom infrastruktur, industri, logistik och
agrisektorn. Férutom LED-armaturer kan bolaget dven erbjuda
tillhérande mjukvara vilken optimerar ljussattning utifran behov, tid pa
dygnet och 6vrig naturlig ljussattning i den aktuella miljén. Listan av
referenskunder omfattar bolag som AGA, AkzoNobel, Skanska, Stora
Enso, City of Helsinki och Yara. Tillverkningen sker med speciellt
anpassad utrustning i Finland och Estland, inklusive sammansattning,
anpassning och slutkontroll, samt i Shanghai i Kina.

I sin nuvarande form har bolaget varit verksam sedan 2019, i och med
samgdendet med davarande Uni-Light LED. De senaste aren har man
dgnat at produktutveckling och -finetuning for att ta fram robusta
belysningslosningar med lang livslangd, mycket hog verkningsgrad i
omvandlingen av elektricitet till ljus och en unikt jamn ljusférdelning. Ur
ett kundperspektiv innebdr det dels en lagre elférbrukning och
livscykelkostnad, dels en hégre sidkerhet och produktivitet dar ljuset
anvands.

Fler och fler uppfoljningsordrar

Hittills har det framférallt lett till initiala utvarderingsprojekt och
engangsbestallningar, men under det senaste brutna rakenskapsaret
2020/21 (juli - juni) har man noterat ett 6kande antal uppfdljningsorder
fran befintliga kunder. Sammanlagt 6kade koncernens forsiljning med
51%, jamfort med samma period aret innan, till 5,7 Mkr, trots den
utmanande situationen till f6ljd av pandemin. Vd Ville Sistonen uppger i
bokslutskommunikén att man hade kunnat viaxa annu snabbare utan
restriktioner och forseningar i leveranskedjorna.

I takt med att den globala ekonomin har bérjat aterhamta sig har dven
aktiviteten i kundledet 6kat, inte minst i Mellandstern dar man sitter
numera pa en rekordstor pipeline.
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Ledningen ar optimistisk att man efter en period av langa test- och
utvarderingsprojekt nu narmar sig en tid med fler upprepade
bestillningar fran flera stora industrikunder och man raknar med en
stadig tillvaxt i dessa kundrelationer under det kommande aret.

Genombrottsorder inom pharma

Ett viktig milstolpe var genombrottsordern pa den explosionssidkra
belysningen EX fran ett stort globalt lakemedelsforetag. Bestallningen
omfattar 6ver 400 lampor och har ett varde pa cirka 1,8 Mkr, som
slutlevererades i vintras och som nu, nagot férsenat, har installerats av
kunden med initial positiv feedback. Dessutom har man kommit
overens med kunden om att tillsammans gora en fallstudie, som
kommer kunna anvandas i marknadsforingen for att penetrera
lakemedelsmarknaden i stort. EX produkten dr en av Meltrons
topprodukter och anvands i miljéer dar ljuset inte far orsaka nagon
explosions- eller brandrisk.

Ytterligare en héjdpunkt var den forsta storordern fran Metsa Group
som man fick i slutet av mars, efter en flera veckor lang testinstallation i
konkurrens med en annan finsk tillverkare och vilkdnda namn sasom
Philips och Fagerhult. Det dr givetvis ett imponerande styrketecken och
ett bra betyg fér Meltrons héga kvalité och sofistikerad optik.
Bestéallning omfattade 200 vagbelysningar for industriomradet vid
Metsas anldggning i Rauma, ett omrade som ar hart trafikerat dygnet
runt och dér vdderforhallandena ofta ar besvarliga. Metsa gor for
ndrvarande omfattande investeringar pa koncernniva och har éver 20
anldggningar runtom i varlden, sa det borde finnas potential for
ytterligare ordrar framéver.

Hogre volymer kravs for att bli lonsam

De skulle behovas for att vinda de operationella forluster som man
fortfarande genererar. Under senaste rakenskapsaret uppgick
rorelseforlusten till -21,7 Mkr (-21,1 Mkr), da kostnadsbasen 6kade med
drygt 10% till 27,6 Mkr. Bland annat férstarktes ledningsgruppen med en
CFO pa deltid och en produktchef pa heltid. Dessutom forstarktes
forsaljningsorganisationen och webbplatsen anpassades for att fa mer
trafik och fler potentiella kunder.
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Till f6ljd av det negativa kassaflodet har balansrdkningen varit i behov
av regelbundna kapitaltillskott och under hésten 2020 genomférdes en
foretradesemission om 32 Mkr. Detta kapitalet har dock redan anvénts
till férsaljning och marknadsforing, slutférandet av vissa
nyckelsatsningar inom forskning och utveckling, en strategisk
lageruppbyggnad, samt reglering av gamla skulder.

Vid slutet av juni hade man endast 0,6 Mkr kvar i likvida medel och
styrelsen har foljdriktig beslutat att genomféra en foretradesemission
om cirka 20 Mkr efter kostnader. Emissionslikviden ska anvéndas till
sdljaktiviteter, teknik- och affarsutveckling, 6kning av
produktionskapacitet samt aterbetalning av brygglan (ca 6 Mkr) och
ovrig drift.

Teckningsperioden avslutas den 25:e oktober, men emissionen ar
garanterad till 100%, vilket alltsa sdkerstéller att pengarna kommer
tillféras. Det ar ledningens beddmning att man kommer klara sig under
de kommande 12-18 manader, beroende pa utvecklingen av forsiljningen
och lénsamheten. Vid stort intresse har styrelsen dessutom méjlighet
att emittera ytterligare aktier upp till cirka 5 Mkr genom en riktad
emission.

Storre fokus pa partnerskap framéver

Aven om varianten med en garanterad emission &r ett kostsamt
alternativt sa ger det bolagets trots allt planeringssdkerhet och framstar
som en rimlig vag att gd i detta ldge. Under en langre period har man
namligen genomfért en omfattande strategioversyn dar hela
organisationen har varit involverad. Det har resulterat i tva stora
forandringar, varav den forsta ar en storre fokus framéver mot att
bredda och forbattra befintliga produkter istallet for att utveckla helt
nya lésningar.

Kanske dnnu viktigare ar dock beslutet att anpassa
forsaljningsstrategin mot ett storre fokus pa partnerskap, utéver
direktforsaljning, for att 6ka forsdljningen snabbare. Enligt ledningen ar
man i langt gdngna férhandlingar med en partner for de explosionssidkra
produkter och med en vilkand global aktdr om partnerskap for
industriella belysningslésningar.
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Férutom etablerade kundnatverk och forsaljningskanaler ska alla
partners tillféra olika styr- och kontrollsystem, som forstarker det
samlade erbjudandet.

Langst har man kommit inom vag- och platsbelysning, dir man nu alltsa
har enats med Huawei om en plan for att lansera ambitiosa l6sningar for
hallbara stader, som férenar och integrerar férdelarna hos Huaweis
informations- och kommunikationstekniker (ICT) och Meltrons
belysningsldsningar. Samarbetet med en global storspelare som Huawei
ar minst sagt lovande for Meltron och ambitionen ar att rikta sig mot
staderi hela varlden. Det dr dessutom annu ett bevis pa den héga
standarden som Meltrons produkter haller och férhoppningsvis lar vi se
konkreta ordrar de kommande kvartalen.

Rekordstor orderbok och ljusa utsikter

Generellt har utsikterna for Meltron férbattrats avsevard under de
senaste manaderna och ledningen férvantar sig en betydande
forsaljningstillvaxt under innevarande rakenskapsar (2021/22). De storre
forsaljnings- och marknadsféringsinsatser, i kombination med den
makroekonomiska aterhdmtningen har redan bérjat ge effekt och
bolagets férsiljningspipeline ligger pa rekordstora 82 Mkr. Aven om
ledtiderna ar for det mesta ganska langa badar det gott for en kraftig
omsattningsékning 2021/22.

Efterfragan har dessutom fortsatt pa en bra niva efter sommaren och
nyligen fick man en forsta bestillning fran en ledande vin&sprit
tillverkare i Norden avseende en installation av explosionssidkra LED-
armaturer.

Avtalet med Huawei ar givetvis sarskilt lovande och vi ser goda chanser
att man dven kommer hitta samarbetspartner for de andra omraden,
vilket bor ge ytterligare intdktspotential pa lite langre sikt. Kortsiktig
kan det dessutom finnas uppsida fran kundspecifika
produktanpassningar.
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I den negativa vagskalen ligger daremot den radande bristen pa viktiga
komponenter. Som fortfarande relativt liten aktor drabbas Meltron
sannolikt hardare dn aktorer som tex Philips, aven om man har gjort
strategiska inkop tidigare i ar. Det finns dock helt klart en risk for
produktions- och leveransforseningar och sannolikt dven prisékningar
pa komponenterna, vilket allt annat lika bor padverka bruttomarginalen
negativt.

Stor uppsida om allt faller pa plats

Vill det sig val borde nettoomséattningen icke desto mindre kunna landa
kring 25 Mkr under 2021/22, vilket skulle motsvara en tillvaxt om nadstan
340%. Justerad for det hogre antalet aktier och nettokassan efter den
pagdende kapitalanskaffningen motsvarar bérsvardet pd nuvarande
aktiekurs darmed omkring 2 ganger den férvantade nettoomsattningen
(EV/Sales).

Det dr linje med konkurrenten Fagerhult, som dock ar betydligt
mognare och forvantas vaxa med enbart 7% i ar (Factset). Samtidigt ar
Fagerhult ett Ilonsamt bolag, ndgonting vi inte raknar med fér Meltrons
del de kommande tva aren. Om volymerna 6kar som de ska, ar det,
emellertid, enbart en tidsfraga.

Givet orderboken och avtalet med Huawei ser vi goda chanser att
bolaget kommer kunna 6ka omséttningen med flera hundra procent de
kommande aren. Risken ar férvisso hog men om allt faller pa plats bor
aktien kunna klattra mot 0,2 kr pa 1-2 ars sikt.

STOCKPICKER



Uppdragsanalys 12 oktober 2021

STOCKPICKER Meltron

Analytiker: Sebastian Lang
mail: sebastian@stockpicker.se
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Disclaimer

Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys
ar en uppdragsanalys. Stockpicker gor fran tid till annan analyser och andra publikationer pa uppdrag och mot
ersattning fran det analyserade bolaget. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor
vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstiandighet liksom ldmnade prognoser och
rekommendationen kan saledes inte garanteras. Stockpicker lamnar inte i férvag ut slutsatser och eller omdémen i
materialet. Asikter som lamnats i materialet ar analytikerns asikter vid tillfillet f6r upprittandet av materialet och
dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdkran om att framtida hiandelser kommer vara i enlighet med asikter
framf6rda i materialet. Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa
detta material. Placeringar i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft
en god vardeutveckling dr ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av materialet.
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