ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Imponerande tillvaxt
trots Covid-19-effekter

Fortsatter vaxa i raketfart

Ferroamp redovisade en nettoomséattning for andra kvartalet 2020 pa
17,6 miljoner kronor, jamfort med 9,9 miljoner for andra kvartalet
2019. Det ger en organisk tillvixt pa 78,2 procent. Forlusterna
fortsatte att 6ka. Under kvartalet redovisades ett rorelseresultat p&
-8,8 miljoner kronor jamfort med -2,9 miljoner samma period fore-
gaende ar.

Storre Covid-19-effekter an vantat

Forsidljningen har i viss man paverkats negativt av Covid-19-
pandemin och bolaget bedomer att volymokningar motsvarande 4
miljoner kronor har senarelagts. Virusets utbrott sammanfoll med
inledningen av det andra kvartalet, vilket resulterade i en svagare
orderingdng. Bolagsledningen kommenterar att efterfragan ater-
hamtade sig mot slutet och att bolaget laimnar andra kvartalet med en
god orderstock. Det kvarstar dock viss osdkerhet in i andra halvaret
2020. Ferroamp ser fortsatt viss férsening i investeringsbesluten hos
kunderna. Vi ser en risk att Covid-19 forskjuter efterfrigan framét i
tiden, vilket kan fi negativa effekter pa forsédljningen dven under
resterande del av innevarande ar.

Samarbetspartners baddar for utlandsexpansion
Ferroamp har ytterligare starkt sin position pd marknaden genom att
teckna samarbetsavtal med ett antal aktorer. Sticker ut gor partners
pa den norska och hollindska marknaden, vilka ldgger grunden for
att expandera forsaljningen utomlands. Bolaget har redan vunnit en
order i Holland relaterat till utmaningar inom solenergi och ladd-
kapacitet for elfordon. P4 sikt ser vi god tillvaxtpotential i Ferroamps
affar utomlands.

Hojd riktkurs - aktien kopvard

Vi hojer vara langsiktiga forsiljningsprognoser, vilket resulterar i en
hojd riktkurs. Vi ser ett motiverat viarde pa 71 kr per aktie. Om vart
scenario infaller ser aktien attraktiv varderad ut pa 1,59 ganger EV/S
for 2022.
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Rapportkommentar — Q2 2020
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2019 2020p 2021p 2022p
Omséttning 41 82 184 401
Ebitda-resultat -23 -37 -18 20
Rorelseres. (ebit) -25 -40 -24 9
Resultat f. skatt -25 -40 -23 10
Nettoresultat -25 -40 -23 8
Vinst per aktie 24kr  -39kr  -2,3kr 0,8 kr
Utd. per aktie 0,00 kr 0,00 kr 0,00 kr 0,00 kr
Omsattningstillvaxt ~ 158,4% 100,0% 1250% 118,0%
Roérelsemarginal -60,1% -489% -12,9% 2,3%
P/e-tal -26,5 -16,5 -28,0 79,9
EV/ebit -26,0 -16,0 -26,9 68,4
EV/omsattning 15,62 7,81 3,47 1,59
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Not: Omsattning 2019 justerad for engangsposter pa 5 mkr
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Investeringstes

Kostnadseffektivt for kunden

Den standigt 6kande elkonsumtionen har under de senaste aren okat
belastningen p4 elniten i sdvil Sverige som andra europeiska lander.
Energiforetagen rapporterar att det svenska elnitet star infor
omfattande effektutmaningar. Resultatet av den hoga belastningen
blir att effektuttaget 6kar och att elnitsavgifterna hojs. Generellt sett
har kunderna idag en hogre kostnad for distributionen &n for
konsumtionen av el. Ferroamps plattform optimerar energi- och
effektutnyttjandet for fastigheten. Med andra ord ger de klara
kostnadsfordelarna kunden ett tydligt incitament att réra sig mot
lokala elnit och Ferroamps l6sning.

Tydlig trend mot lokala elnat

Research and Markets bedomer att den globala marknaden for lokala
elnit kommer att vixa med uppemot 9,3 procent per ar fram till 2025.
Drivkrafterna ar manga. Bland annat forsvarar hojda miljokrav for
foretagen. Lokala elndt mojliggor for foretag att nd sina
héllbarhetsmal, vilket kan wvara kritiskt i finansieringen for
exempelvis fastighetsbolag. Lokala elndt resulterar ocksa i laga
transmissionsforluster, vilket gjort att regeringen rekommenderat
undantag i koncessionsplikten for att natdgares monopol skall
oppnas. Med sin teknik dr Ferroamp darfor vil positionerade for att
kunna vixa kraftigt under manga ar framéver

Produktutveckling ger potentiella triggers

Storskalig produktion &r en forutsittning for att uppratthélla
tillvaxttakten och for att nd lonsamhet. Ferroamp har gjort stora
satsningar inom produktutveckling, vilket inte minst syns i
personalkningar relaterat till R&D under forsta kvartalet 2020.
Framforallt drivs projektet Industrialisering Gen 2.0 med syfte att
industrialisera produktionen. Anpassningen av produkterna till
storskalig produktion dr en forutsattning for att Ferroamp ska vianda
till vinst och kommer att fungera som en trigger till 6kad lonsamhet
och pé sikt ocksa hogre vardering av bolaget.

Lagg dar till arbetet med att utveckla Energy Cloud, vilket ar en
mjukvara som genom analyser ger kunden ett verktyg for att optimera
energiforbrukningen. Satsningen skapar forutsattningar for licens-
intdkter och serviceabonnemang, vilket maojliggor en skalbar affars-
modell, som pa sikt kan ge en stabil och repetitiv intdktsbas.
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Fasbalansering effektiviserar
Minskad belastning pa huvudsakringen ger kostnadsférdelar

Kalla: Bolaget

Vandning till Ionsamhet att vanta
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Risker

Ferroamp ar ett relativt litet bolag med stora ambitioner. Hittills har
ledningen kunnat leverera pa de mal som kommunicerats. Relaterat
till verksamheten ser vi dock ett antal risker som kan forsvéra for
bolaget att né upp till aktiemarknadens hogt stillda forvantningar.

Mojlig forsening i industrialisering av produkter

En nyckel for att verksamheten ska nd 16nsamhet ar att satsningarna
pa att anpassa produkterna till storskalig industriell produktion 16per
pa som planerat. Vi ser en risk att detta blir forsenat, inte minst till
foljd av coronavirusets spridning. Det hir bekriftas ocksa av bolags-
ledningen som konstaterar att tillfalliga kostnadsékningar p& kom-
ponenter och transporter fordrojer marginalforbattringarna.

Tuff konkurrens

Ferroamp befinner sig pa en konkurrensutsatt marknad med ett antal
storre spelare. Det som talar for bolaget ar teknikforspranget
gentemot konkurrenterna. For att kunna forsvara viarderingen och
leverera den tillvixt som forvintas hianger mycket pa att bolaget
klarar av att exekvera pa teknikforspranget. Pa sikt bor investerare
forvénta sig att liknande 16sningar lanseras pa marknaden, vilket kan
pressa priser och sitta kiappar i hjulet for bolagets tillvixtambitioner.

Kapitalintensiv verksamhet

De hogt stdllda forsidljningsmalen, samt anpassningen av produkt-
serierna stiller krav pad en hog investeringstakt. Fram till dess att
Ferroamp kan visa pa positiva kassafloden kommer bolaget att vara i
behov av ytterligare kapitalanskaffning. Bolaget stiarkte nyligen sin
likviditet genom att ta in 33,2 miljoner kronor i en nyemission, samt
genom en ny lanefacilitet motsvarande 10 miljoner kronor hos
Handelsbanken. Trots detta vore det inte forvinande om ytterligare
nyemissioner genomfors i framtiden, utan det dr snarare nagot att
forvanta sig som investerare.
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Utfall och prognoser

Vart val att till foljd av Covid-19 inta en nagot defensivare position i
prognoserna var ratt. Daremot var effekterna storre dn vi hade vintat
oss. Vara forsaljningsestimat for kvartalet 14g pa 20 miljoner kronor,
att jamféra med den redovisade forsdljningen pd 17,6 miljoner.
Ferroamps forséljningstillvaxt uppgick 78,2 procent, jamfért med
véra estimat pa 103 procent. Forlusterna fortsatte att 6ka. Under
kvartalet redovisades ett rorelseresultat pa -8,8 miljoner kronor, det
ar ndgot simre an vira estimat pé -8,5 miljoner.

Viss forsening i effektiviseringarna

I analysen for det forsta kvartalet 2020 lyfte vi risken for att tillgéngen
till insatsvaror begrinsas pa grund av coronaviruset. Bolaget
kommenterar att ledtiderna for vissa komponenter har skjutit i
hojden, vilket bedoms ha okat materialkostnaderna med cirka 2
procent. Som ett resultat fordrojs effekterna av de insatser som
bolaget genomfort for att utveckla Ionsamheten. Var tro ar darfor att
bolaget kommer att na nollresultat senare &n vintat. Vi véljer darfor
att sdnka vara lonsamhetsprognoser nagot. Var bedomning ar att
bolaget bor kunna né en positiv rorelsemarginal under 2022.

Forutsattningar for stark tillvaxt

Trots komplikationerna relaterade till coronaviruset lyckas bolaget
redovisa en forsidljningstillvixt pd 78,2 procent. Ledningen
kommenterar att bolaget under forsta halvéret levererat lika ménga
system som under hela 2019. I vart tycke ett styrkebesked som visar
pa behovet av Ferroamps losningar. Under kvartalet har ocksa
framsteg i utvecklingsarbetet gjorts, dar de forsta helt utlagda nya
solstrangsoptimerarna 2.0 levererades fran bolagets partner i kina for
provinstallationer i Sverige. I kombination med en annalkande
utlandsexpansion tyder detta pa att Ferroamp kommer att leverera en
stark tillvaxt dven framéat. Vidare bedomer bolagsledningen att de
negativa effekterna fran Covid-19 r tillfalliga men att de kommer att
fortsdtta dven under Q3 och Q4. Vér bild ar att investeringsbehovet
hos kunderna kvarstar och att férsidljningen snarare skuts framaét i
tiden dn nagot annat. Bolaget ar ocksa fortsatt 6vertygade om att n&
forsiljningsmélet pad 400 miljoner kronor ar 2022. Mot denna bak-
grund sanker vi vara forsiljningsprognoser nagot for 2021, samtidigt
som vi hojer vara prognoser pa ldngre sikt.
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Kraftig tillvaxt att vinta
Prognoser och nyckeltal, siffror i Mkr

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2019 2020p 2021p 2022p
Omséttning 41 82 184 401
Ebitda-resultat -23 -37 -18 20
Rorelseres. (ebit) -25 -40 -24 9
Resultat f. skatt -25 -40 -23 10
Nettoresultat -25 -40 -23 8
Vinst per aktie 24kr -39kr  -2,3kr 0,8 kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00 kr 0,00 kr
Omsattningstillvaxt ~ 158,4% 100,0% 1250% 118,0%
Rérelsemarginal -60,1% -489% -12,9% 2.3%
P/e-tal -26,5 -16,5 -28,0 79,9
EV/ebit -26,0 -16,0 -26,9 68,4
EV/omsattning 15,62 7,81 3,47 1,59
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits 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 ersattning. 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.

Analytikern André Netzén Orn #ger inte och far heller inte figa aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

André Netzén Orn
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