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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod 1 investeringsbeslut.

Idag dr Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahéller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sérskilt
intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Viar filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Analyst Groups virdering bygger pa de tre olika scenarier Base, Bull och Bear.
Huvudscenariot betecknas som Base scenario. Bull &r en metafor for en positiv
instdllning och Bear &r en metafor for en negativ instéllning. De tre olika
scenarierna skapar ett virderingsintervall.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r ersdttningen pa forhand avtalad och &r
inte beroende av innehallet i analysen.

Las vér policy hir

Analyst Group
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Meltron AB (publ) ("Meltron” eller ”Bolaget”) &r ett
skandinaviskt LED-belysningsbolag med bas i1 Sverige

och Finland. Bolaget utvecklar och séljer hogkvalitativa
belysningsprodukter med patenterad drivdonsteknik och
teknikkontroll for lampor. Bolagets produkter besitter en
teknik som medfor en mer effektiv distribution av ljus,
med ldgre energiforluster och minimal elektromagnetisk
storning. Genom avancerad optisk teknik och sofistikerad
kylning kan Meltrons produkter ge kraftfullt ljus i mycket
kompakta och ldttare konstruktioner. Meltron grundades

Virdedrivare

2014 och har varit noterade p& NGM Nordic-MTF sedan

2016.
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Riskprofil

Defintioner och 6vriga kommentarer:

Drivdon: ér en slags transformator som anvéands
for exempelvis dimning av LED-belysning.

JV-bolaget som bildades med ISAP refereras till

som Meltron USA.

Notera att Meltron AB (publ) i sin redovisning

anvénder sig av ett brutet rakenskapsar.
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Meltrons produkter &r sdlda pa den
europeiska marknaden, med godkéind
framgéng. Bolaget har genomfort
installationer =~ inom de tre  aktiva
marknadssegmenten djurstallar, industri och
offentliga platser. Meltron &r i behov av att
6ka nuvarande forsiljning for att uppnd
béttre skalbarhet i Bolagets affdarsmodell.
3,4 MSEK av emissionslikviden avses
anvindas till utdkat forsiljningsarbete vilket
kan oka nuvarande forsdljningsnivd och
marknadsandel, vilket dirmed kan agera som
en vérdedrivare framgent.

Meltron &dr forndrvarande olénsamma.
Meltron har en uttalad strategi om att tillvéxt
prioriteras fore lonsamhet, varfér Meltron
idag &r olonsamma. For att nd l6nsamhet
fragment kommer en uppskalning av
forsaljningsverksamheten att vara avgorande.
Vid fullteckning av pagdende emission
estimerar Analyst Group att Meltron kommer
inneha en kassa om 8,7 MSEK.

Den operationella risken bedoms vara
relativt hog. Bolagets verksamhet 4r nischad
pa marknaderna for djurstallar, industri,
kryssningsfartyg och offentliga plaster, for
vilka Bolaget siljer belysningslosningar i
storre skala. I ett scenario dd segmenten
djurstallar och/eller industrin &r under
ekonomisk press finns det en risk att nya
belysningslosningar inte prioriteras, detta
visades under exempelvis 2018 da Bolagets
bestillningar avseende djurstallar uteblev pa
grund av  ekonomiska svarigheter i
jordbrukssektorn.

Meltron bestar av ett erfaret team med
relevant kompetens, dér samtliga i ledningen
har stor passion for Bolaget och marknaden
de dr verksamma pa. Insynsidgandet uppgar
till ca 60 % vilket &r ett positivt tecken med
anledning av att det ger nyckelpersonerna
starka incitament for att fortsatt driva
tillvaxt och skapa aktiedgarvérde.

4 5

Analyst Groups betygsittande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pd vad som
framkommit i och med analysen. Betyget dr noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invdgning av flera analytiker. Bull 4r en metafor for en positiv instéllning. Beroende pd kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av béda tva i forhéllande till bolaget. Bear dr en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till

bolaget.
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MELTRON (MELTRON)

STARK PRODUKTPORTFOLJ PA EN ENORM MARKNAD
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Meltron kapitaliserar framst pa den omfattade marknaden
for LED, vilket dr en marknad som enbart i Europa var
véard 110 mdSEK ér 2017. Med marknader som Oman och
USA pa agendan framgent, bedoms marknadspotentialen
uppga till flera miljarder kronor. Meltrons totala intékter
prognostiseras att uppgd till ca 14 MSEK for éar
2019/2020, med en efterfoljande CAGR om 40 % mellan
2020-2022 for att ar 2021/2022 uppga till ca 26 MSEK.
Genom en relativvdardering pa arsprognosen for
2021/2022, och en diskonteringsrdnta om 10 %, motiveras
ett nuvérde per aktie om 1,0 kr i ett Base scenario.

= Marknaden for LED-belysning vixer starkt

Enligt Grand View Research uppgick den globala LED-
marknaden ar 2018 till cirka 424 mdSEK, och enligt GM
Insights forviantas LED-marknaden att vdxa med en
CAGR om 18 % mellan aren 2018-2024. Ett potentiellt
framtida skifte fran dagens standard, t.ex. glodlampan,
inom belysning, vilka &r mindre miljévénliga, skulle detta
kunna innebdra en betydande tillvixt for den globala
LED-marknaden framgent. Den europeiska LED-
marknaden har relativt sett vdxt mer &n andra
belysningsmarknader sedan 2018, bland annat drivet av
att EU forbjudit forsdljning halogenlampor.

= Meltrons
anpassning

produktportfolj mojliggor  bred

Meltron har en bred produktportfolj dir Bolaget har
mdjligheten  att  forse aktiva marknader med
anpassningsbara produkter beroende pa efterfragan.
Bolaget har sammantaget sju olika belysningsprodukter
Dairy Light (flimmerfria LED lampor anpassade for
djurstallar), High Bay (lampor for industrin med
integrerade drivdon), T-HP (lysror for
industriapplikationer), Meltron RS (justerbara for att lysa
upp en bred yta), Meltron EX (anpassade for
explosionssidkra armaturer), Meltron PE (anpassade for
t.ex. hogtryckstvittning) och slutligen Meltron PL (linjéra
LED lampor anpassade for offentliga platser, butiker och
kontor).

* En mer heltiickande affirsmodell framgent

Meltrons affarsmodell bygger i huvudsak pa att silja
belysningsprodukter, med eventuella anpassade tillbehor,
for att skapa ett heltdckande system till slutkunden inom
aktuella nischer. Historiskt sett sd har Bolaget till
mestadels anvénts sig av distributorer, framgent dvervags
dock en B2B-strategi som ett alternativ. Ordervérdet vid
en typisk installation har historiskt varierat mellan 50
TSEK och 100 TSEK, beroende pad marknad och storlek
av installation. Bolaget har dock é&ven mottagit
bestéllningar med orderviarden Overstigande 500
TSEK. Framgent antas ordervérdet per installation att 6ka
dd Bolaget inte vintas behdva utfora lika ménga
pilotinstallationer samtidigt som fler installationer
estimeras inom verksamhetsomradet industri.
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TECKNINGSKURS | 0,65 kr!
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2021/2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
| 0,4 kr | 1,0 kr I 1,4 kr

Virderingen baseras pd flera antaganden ddr bdde prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

Teckningskurs 0,65!
Antal Aktier 117 438 8562
Market Cap (MSEK) 76,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) =33
Enterprise Value (EV) (MSEK) 73,0

V.52 prisintervall (SEK) 0,20 - 1,90

UTVECKLING

1 manad -24.8 %
3 ménader +168,7 %
1ér +17,9 %
YTD +156,5 %

KONTROLLERANDE AGARE (KALLA: MELTRON, PROSPEKT 2019)

Lombard Int’l Assurance (Anti Risto) 24,1 %
Leo Hatjasalo 24,0 %
Pekka Péttiniemi 9,8 %
Juha Hatjasalo 8,0 %
Jukka Helkama 6,1 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Ville Sistonen

Styrelseordforande Goran Lundgren

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2019 2019-12-05
Prognos (Base), MSEK 18/19 19/20E 20/21E 21/22E
Totala intikter 9,6 14,0 18,5 259
Intéktstillvéxt % n.a 45 % 32% 40 %
Bruttoresultat 33 5,0 6,8 9,8
Bruttomarginal 44,0 % 45,7 % 44,2 % 454 %
EBIT -12,1 -12,8 -12,1 -9,8
EBIT-marginal -126,6 % -91,6 -65,1 % -37,7%
Nettoresultat -12,9 -13,8 -13,1 -11,0
Nettomarginal -1353% -98,3% -70,7 % -42,5 %
EV/S 7,6 55 4,6 3,5
P/S 8,0 5.8 4,8 3,7
P/E neg. neg. neg. neg.

Teckningskurs i samband med foretridesemission okt/nov 2019.

2Antalet aktier dr angivit utifrdn att pdgdende foretrdd. ission under okt/nov

2019 blir fulltecknad.

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE

SMART BELYSNING
FORVANTAS UPPGA
TILL 424 MDSEK
2018

PRODUKTER TESTADE
PA EUROPEISK
MARKNAD OCH

INTERNATIONALISERING
PA AGENDAN

26 MSEK
I TOTALA INTAKTER
PA 2021/2022 ARS
PROGNOS
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Meltron kapitaliserar framst pd den omfattade marknaden for LED, vilket 4r en marknad som
enbart i Europa var viard 110 mdSEK &r 2017. Med marknader som Oman och USA pé agendan
framgent, bedoms marknadspotentialen uppga till flera miljarder kronor. Meltrons totala intékter
prognostiseras att uppga till ca 14 MSEK for ar 2019/2020, med en efterféljande CAGR om 40 %
mellan 2020-2022 for att ar 2021/2022 uppgé till 26 MSEK. Genom en relativvérdering pa
arsprognosen for 2021/2022, och en diskonteringsranta om 10 %, motiveras ett nuvérde per aktie
om 1,0 kr i ett Base scenario.

Marknaden for LED-belysning vixer starkt

Enligt Grand View Research uppgick den globala LED-marknaden ar 2018 till cirka 424 mdSEK,
och enligt GM Insights forvantas LED-marknaden att vixa med en CAGR om 18 % mellan aren
2018-2024. Ett potentiellt framtida skifte fran de dagens standard, t.ex. glddlampan, inom
belysning, vilka dr mindre miljovénliga, skulle detta kunna innebédra en betydande tillvéxt for den
globala LED-marknaden framgent. Den europeiska LED-marknaden har relativt sett véxt mer dn
andra belysningsmarknader sedan 2018, bland annat drivet av att EU forbjudit forsdljning
halogenlampor.

Meltrons produktportfolj mojliggor bred anpassning

Meltron har en bred produktportfolj dar Bolaget har mdjligheten att forse aktiva marknader med
anpassningsbara produkter beroende pa efterfrigan. Bolaget har sammantaget sju olika
belysningsprodukter Dairy Light (flimmerfria LED lampor anpassade for djurstallar), High Bay
(lampor for industrin med integrerade drivdon), T-HP (lysror for industriapplikationer), Meltron
RS (justerbara for att lysa upp en bred yta), Meltron EX (anpassade for explosionssikra
armaturer), Meltron PE (anpassade for t.ex. hogtryckstvéttning) och slutligen Meltron PL (linjéra
LED lampor anpassade for offentliga platser, butiker och kontor).

En mer heltickande affirsmodell framgent

Meltrons affiarsmodell bygger i huvudsak pa att sédlja belysningsprodukter, med eventuella
anpassade tillbehor, for att skapa ett heltickande system till slutkunden inom aktuella nischer.
Historiskt sett sa har Bolaget till mestadels anvénts sig av distributdrer, framgent 6vervégs dock en
B2B-strategi som ett alternativ. Ordervéardet vid en typisk installation har historiskt varierat mellan
50 TSEK och 100 TSEK, beroende pa marknad och storlek av installation. Bolaget har dock dven
mottagit bestdllningar med ordervérden &verstigande 500 TSEK. Framgent antas ordervérdet per
installation att 6ka da Bolaget inte véntas behova utfora lika manga pilotinstallationer samtidigt
som fler installationer estimeras inom verksamhetsomradet industri.

Styrelse och ledning

Ville Sistonen &r VD pa Meltron AB, Ville tilltrddde som VD fér OY Meltron under 2017 och har
drivit Meltrons utveckling under denna tid. Han har en finansbakgrund och examen fran
Handelshogskolan i Helsingfors. Ville var tidigare CFO i L-Fashion Group Oy. Meltrons
styrelseordforande Goran Lundgren, har en MSc i teknisk fysik fran KTH med over 40 éars
erfarenhet av affarsverksamheter i Europa. Under sin karridr har han bland annat varit VD for
Arlanda Express, Vattenfall Eldistribution AB och Vattenfall Produktion i Norden. Insynsdgandet
i Meltron uppgar till ca 60 % vilket &r ett positivt tecken med anledning av att det ger
nyckelpersonerna starka incitament for att fortsatt driva tillvixt och skapa aktiedgarvirde.
Resterande ledning och styrelse bestéar av kompletterande relevanta kompetenser.

Prognos och virdering

I ett Base scenario estimeras Meltron 6ka de totala intdkterna till ca 14 MSEK ar 2019/2020, for
att dérefter viaxa med en CAGR om 40 % och uppna totala intdkter om ca 26 MSEK ar 2021/2022.
Baserat pad en malmultipel om P/S 5,8x pa 2021/2022 éars forséljning och en applicerad
diskonteringsrinta om 10 % motiveras ett nuvérde per aktie om 1,0 kr i ett Base scenario. Vid
annorlunda utfall av gjord prognos, positivt eller negativt, kan vérderingen korrigeras.

Risker relaterade till den operationella verksamheten och likviditet

Bolaget dr verksamma pé tre nischmarknader, givet det fall att segmenten for djurstallar eller
industrin drabbas av en sdmre konjunktur s& finns risken att Bolaget ej kan prioritera
vidareutveckling av produkterna. Meltron &gs idag till 86,1 % av OY Meltron vilket forklaras av
att OY Meltron genomforde en apportemission i samband med forvérvet, vilket ar att anse som en
risk. I och med pégéende emission blir deras dgande utspétt for att vid full teckning av padgaende
emission uppga till 60 % av utestdende aktier.
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Meltron ir ett skandinaviskt teknikbolag med huvudkontor i Stockholm. Bolaget grundades ar
2014 och siljer hogkvalitativa belysningsprodukter med patenterad drivdonsteknik och
teknikkontroll for lampor. Bolagets produkter besitter en teknik som medfor att mer effektiv
distribution av ljus, med ldgre energiforluster och minimal elektromagnetisk stérning. Genom
avancerad optisk teknik och sofistikerad kylning kan Meltrons produkter ge kraftfullt ljus i
mycket kompakta och ldttare konstruktioner.

I augusti 2019 forvarvades OY Meltron via en apportemission. Den sammanslagna Bolaget &r
ett teknikbolag med bred geografisk potential, diversifierad produktportfolj och betydande
utvecklings- och tillvixtmdjligheter. Bolaget bedomer att stora forsiljningsmdjligheter nu finns
i Europa, framforallt i nischsegmenten for belysning inom industri, djurstallar och
véagbelysning. Vidare bedomer Bolaget att det finns tillvixtmdjligheter i bland annat Oman och
USA. Meltron har nyligen ingétt ett Joint Venture-avtal, vilka dr verksamma pa den
amerikanska marknaden, Bolaget forvintas ddrmed att bdrja bearbeta forsdljning dven pa
denna marknad. Nedan presenteras aktiva nischmarknader i1 detalj och hur Bolaget bedriver
verksambhet i samtliga nischer.

* Djurstallar

Forskning visar att olika farger har varierande paverkan p& méanniskor och djur. Mer specifikt
ar att trotthets- och peptidhormonet Melatonin styr ett flertal andra hormoner i ddggdjurens
kroppar och paverkar héilsa, fertilitet, mjolkproduktion och tillvixt. Genom kontrollerad
ljussammansattning lyckas Meltrons produkter bidra till att 6ka korsmjolkproduktion upp till 8—
10 % samt oka kycklingarnas tillvéxthastighet.

= Industri

Inom industrin stéills hoga krav pa kvalitet, livslingd och driftsékerhet. Till kategorin hor
exempelvis ravarubolag sasom gruvor samt olja och gas, dir personal dagligen arbetar i
kravande miljoer med hoga och kravspecifika sékerhetsforeskrifter. Vidare ar belysning fran
hoga hojder vanligt forekommande inom industrin samt arenor, vilket Bolagets produkter &r
lampade for.

= Offentliga platser

Energimyndigheter, har senaste aren lamnat in rapporter till respektive regeringar, som pavisar
energibesparing pa over 50 % vid full penetration av LED-belysning pa allménna platser.
Genom att byta ut ineffektiv belysning uppnds milj6- och resursméssiga fordelar. Enligt
Bolaget forvintas myndigheter virlden Gver att avsétta stora belopp for satsningar pd omréadet,
vilket skulle kunna gagna bolag med LED-I6sningar nischade mot végar och allmédnna platser
sdsom Meltron.

= Kryssningsfartyg

Béde Meltron och OY Meltron har utfort installationer ombord kryssningsfartyg. Pa ett
kryssningsfartyg finns det uppskattningsvis 40,000 lampor, samtidigt star luft och belysning for
en stor del av energiforbrukningen. Bolaget har emellertid for ndrvarande valt att ligga mindre
fokus pa detta omrade fragment.

Satsningar pa nya marknadsnischer bor ses som en option

Meltron har historiskt specialiserat sig pa ovanndmnda marknader, men Analyst Group vill
papeka att expansion till nya nischmarknader bor ses som en option framgent. Meltrons
produkter dr anpassningsbara och kan enkelt konfigureras for att skapa mervdrde hos
slutkunder pad andra marknader. Meltrons produkter skulle exempelvis vara lampliga pa
vaxthusmarknaden, givet vissa smérre produktanpassningar, diar Bolagets LED-belysning
skulle kunna mojliggdra en effektivare odling. Marknader med explosionssékra driftsdkerheter
sasom ldkemedelstillverkning och raffinaderier &r dven marknader som vidare bor utforskas,
dér Bolagets explosionssdkra lampor lever upp till dessa forutskrifter. Satsningar péa fler
nischmarknader hade forbéttrat den operationella riskspridningen inom verksamheten, i
synnerhet 1 ett tdnkbart ldge dir befintliga marknader &r under ekonomisk press och inte
efterfragar nya belysningslosningar i samma utstrdckning. Analyst Group anser vidare att
exponering mot fler marknader kan skapa positiv publicitet for Bolaget, vilket skulle kunna
generera ytterligare ordrar framgent och ddrmed vara en vérdedrivare.



Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING

v S SKANSKA (PO NESTE

KUNDER
storaenso

Meltron verkar pa en global marknad med stora fordelar

LED-BELYSNING M@ltro.n erbjuder LED-belysning pa en mqunad som historisk'.t. préiglats av natrium och
kvicksilver med flera typer. LED kommersialiserades forst under borjan av 2000-talet, trots att
LED uppfanns redan under 1960-talet (fér rott och gront ljus), anledningen bakom den sena
kommersialiseringen beror pé att man ar 1996 lyckades framstilla blatt ljus, vilket innebar att
man kunde skapa synligt ljus med lysdioder, vilket mdjliggjorde att kunde erbjuda samma
ljusegenskaper. De storsta fordelarna med LED-lampan och varfér de har fatt sa stort
genomslag dr framst relaterat till miljomédssiga och ekonomiska aspekter. I takt med okat
miljomedvetande hos samhéllsaktorer samt dkad produktionsforméga av LED-tekniken sa har
LED-belysning vuxit kraftigt de senaste decennierna bade inom industri och
konsumentmarknaden. LED-lampor ar 90 % mer miljoeffektiva dn glédlampor och 50 % mer
effektiva @n halogen, en LED lampa har dessutom en livslaingd om 25 000-100 000 timmar
vilket dr markant hogre dn glodlampans medellivslingd om 3000-4000 timmar. IEA
(International Energy Agency) uppskattar att LED-belysning kommer att utgéra 75 % av den
total belysningsmarknaden &r 2030, idag utgdr den ca 50 %.

HAR STORA
FORDELAR

Intiktsmodell

Bolagets huvudsakliga intdktsmodell baseras pd produktforséljning, didr Bolagets kunder
historiskt varit distributérer som i sin tur sélt till slutkunden. Fran att tidigare bedrivit en
distributdrsorienterad forsiljningsstrategi 6vervédgs nu dven en B2B-strategi som ett ytterligare
alternativ. Likviden som tillfors genom emissionen kommer delvis att anvdndas for att
vidareutveckla denna forsdljningsorganisation. Bolaget genererar idag mindre intékter 4n vad
som vintas framgent dd manga installationer varit pilotprojekt. Framgent antas ordervérdet per
installation att 6ka d& Bolaget inte vintas behdva utfora lika manga pilotinstallationer.

Kostnadsdrivare

B2B-STRATEGI Bolaget befinner sig for tillféllet en tillvéxtfas dér stort fokus ldggs pa produktutveckling och
OVERVAGS SOM ETT framforallt pa uppskalningen av forsiljningen. Analyst Group antar att en del séljare kommer
ALTERNATIV att behdva anstéllas inom kort for att Bolaget kall kunna na sina forséljningsmalsattningar. Pa
langre sikt aterfinns god skalbarhet i affirsmodellen givet att Bolaget lyckas véxla upp sin
forsdljning — marginalkostnaden, d.v.s. kostnaden for att sdlja ytterligare en produkt, forvintas
att sinkas dé skalfordelar aterfinns, vilket pa ldngre sikt mojliggdr stirkt bruttomarginal och

saledes stigande vinstmarginaler.

Strategiska utmaningar

FORSTARKNING Trots att Meltrons produkter redan &r testade pa aktiva nischmarknader i de linder Bolaget
AV SALJ- verkar sd kommer det krivas stora satsningar inom forséljningsorganisationen och
ORGANISATION marknadsforing for att Bolaget ska kunna 6ka sin forsiljning pa kort sikt. Bolaget kommer
KRAVS ocksa tvingas gdra anpassningar av existerande produkter for att de i forsta hand skall fungera i
USA. Detta beror pé att respektive lands elsystem och voltstyrka skiljer sig at fran de ldnder

produkterna redan ar aktiva inom.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

Marknaden for LED-belysning vixer starkt

Enligt Grand View Research uppgick den globala LED-marknaden ar 2018 till cirka
424 mdSEK, och enligt GM Insights forvintas LED-marknaden att vixa med en CAGR om
18 % mellan aren 2018-2024. Ett potentiellt framtida skifte fran de dagens standard, t.ex.
glodlampan, inom belysning, vilka dr mindre miljovénliga, skulle detta kunna innebédra en
betydande tillvéxt for den globala LED-marknaden framgent. Den europeiska LED-marknaden
har relativt sett vaxt mer &n andra belysningsmarknader sedan 2018, bland annat drivet av att
EU forbjudit foérséljning halogenlampor.

Marknaden for LED stér infor fortsatt tillvixt.
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Kiélla: Meltron prospekt 2019

Existerande konkurrens anses inte vara ett stort hot

Meltron har idag ett flertal stora konkurrenter sdsom Philips och Nichia, men dessa anses
emellertid inte medfora ett alltfor stort hot for Meltron, p.g.a. att konkurrenterna primért arbetar
med kompletta belysningsslosningar. Analyst Group anser att Meltrons entydiga fordelar ver
ovanndmnda konkurrenter &r att Bolaget kan erbjuda vissa skrdddarsydda l6sningar utefter
slutkundens behov samtidigt som Meltron kan sékerstdlla effektivare distribution av ljus,
mindre energiforluster och minimal elektromagnetisk stérning.

Forvirv av OY Meltron oppnar tillvixtmdjligheter

I augusti 2019 s& forvarvade davarande Uni-Light LED finlédndska bolaget OY Meltron som
betalades via en apportemission om 15,3 MSEK, fore emissionskostnader. I och med forvérvet

STARKT beslutade Bolaget att dopa om sig till Meltron. Motivet bakom forvarvet hdrstammar ur att bada
PRODUKTPORTFOLJ foretagen designar LED-belysning for en global och snabbt vidxande marknad, och
OCH GEOGRAFISK tillhandahaller patenterade tekniska belysningsalternativ inom ett flertal nischmarknader med
EXPONERING krav pa hog kvalitet. Dértill har bada foretagen hog teknisk kompetens och designar sina egna

ljuskallor och 6vrig elektronik, samt har outsourcad tillverkning. Bada bolagen har liknade men
forvisso inte samma kundsegment och geografisk ndrvaro, vilket har stirkt Bolagets
geografiska exponering samt produktportfolj. Den sammanslagna koncernen &r darmed ett
teknikbolag med betydande utvecklings- och tillvixtmojligheter. Bolaget bedomer att stora
utvecklingsmdjligheter nu finns i Europa, framforallt i nischsegmenten for belysning inom
industrin, djurstallar och végbelysning. Ytterligare potentiella tillvixtmojligheter finns bland
annat i Oman och USA, dar Meltron under flera ar aktivt bearbetat marknaderna och tecknat
distributions- och samarbetsavtal.

Nystartat Joint Venture mellan ISAP och Meltron

JOINT VENTURE- Under september 2019 meddelade Meltron att de trdffat en joint venture-6verenskommelse

AVTAL

med Industrial Security Alliance Partners Inc. (ISAP), vilket ar ett foretag i USA som
primért specialiserar sig pa sidkerhets- och Overvakningsteknik med ett flertal produkter,
samtidigt som de jobbar ndra med utbildning av militér, polis och annan rittsvardande personal.
JV-avtalet innebér att ISAP har 70 % andel och 30 % for Meltron, dar ISAP tillfor resurser
inom marknad och forséljning samt foretagsledning med ISAPs VD Brian Kelly som VD for
Meltron USA. Meltron USA kommer att tillverka, marknadsfora och sélja Bolagets produkter
till amerikanska kunder och myndigheter vilket i praktiken innebér att licensavtal tecknats
mellan JV-bolaget Meltron USA och Meltron. Integrationen av ISAPs produkter med Meltrons
avancerade belysningssystem kommer att kraftigt forbéttra prestanda i ISAPs kamera- och
overvakningssystem i méanga olika tillimpningar.
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FINANSIELL PROGNOS

Omséttningsprognos 2019-2022

Analyst Groups finansiella prognos stracker sig till rakenskapsaret 2021/2022. Omséttningen
estimeras uppga ca 11 MSEK ar 2019/2020, tillvixten forvéntas drivas av 6kad forsiljning av
befintliga produkter och expansion till nya marknader samt fran intdkter genererat genom det
Jjoint venture som skapats i samarbete med ISAP.

Nettoomsiittningen forvintas oka till ca 11 MSEK 2019/2020, for att sedan uppga till ca 22 MSEK 2021/2022.

Prognostiserad nettoomséttning, Base scenario
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Ovriga rorelseintikter

Historiskt har Meltron redovisat relativt hoga oOvriga rorelseintdkter i relation till totala
intdkterna. Dessa rorelseintikter antas frimst vara kopplade till att Meltron producerat och salt
en del av sina produkter mot licensavgift till andra foretag. Framgent estimeras ca 20 % av de
totala intikterna att komma utgdras av Ovriga rorelseintdkter. De ny bildade JV-bolaget
Meltron USA kommer dessutom att generera licensintdkter till Meltron, ddr Meltron USA
forvintas bidra framgent. Sammantaget forvintas Meltrons totala intdkter ddrigenom uppga till
ca 14 MSEK ar 2019/2020, ca 19 MSEK é&r 2020/2021 och ca 26 MSEK ér 2021/2022.

Meltrons totala intéikter forvintas oka till ca 14 MSEK 2019/2020E, for att sedan uppga till ca 26 MSEK 2021/2022.
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Nuvarande pilotprojekt kan leda till &terkommande kunder framgent

Meltron har i dagsliget pilotprojekt, i olika stadier, med flertalet foretag, vilket har mojliggjort
att Meltron har kunnat testa Bolagets produkter i verkliga miljoer. Under hérforleden tid har
darfor det genomsnittliga ordervirdet per installation varit lagre dn vad som véntas framgent. I
och med att Meltrons produkter nu i stor utstrackning ar testade har Bolaget potential att vinna
mer omfattande projekt med hogre ordervéirde framgent. Bolaget forvéntas ocksé kapitalisera
och vidareforsélja till foretag som deltagit i pilotprojekt, vilket férvéntas bidra till en dkning i
aterkommande kunder. Det &r dock, enligt Analyst Group, nddvindigt att erbjuda ett mer
fokuserat kunderbjudande och streamlinea forsiljningsprocessen for att kunna visa pa faktiskt
utfall.

Analyst Group
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Skiften i fokus pa verksamhetsomraden

Historiskt har en av Meltrons storsta nischmarknader varit djurstallar, som utgjort en stor del av
nettoomséttningen speciellt i svenska delen av Meltron (f.d Uni-Light Led). Framgent
estimeras dock ett skifte i form av verksamhetsfokus, dir industri och offentliga platser
forvéntas utgora en storre del av Bolagets omséttning. Tillvixten inom dessa nischmarknader
forvintas drivas av att OY Meltron redan har en starkt exponering och ett kontaktnit inom
dessa marknader samt att Bolaget bedomt att ordervérdet per installation brukar bli hogre én i
jdmforbara nischmarknader sdsom djurstallar. Bolaget har historiskt dven haft en exponering
mot kryssningsfartyg, detta dr dock ett segment som Bolaget forvéntas 1dgga mindre fokus pa
fornarvarande.

Verksamhetsomrédena industri och offentliga platser viintas ta fart under 2020/2021E.

Prognostiserat omséttning fordelat pa Meltrons fyra verksamhetsomréaden
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Fokus pa kvalitativ omséttning

Sammantaget forvantas Meltron omsétta 11,0 MSEK ar 2019/2020, 15,4 MSEK ar 2020/2021
for att &r 2021/2022 omsitta 21,6 MSEK. Analyst Group forvéntar att ca 35 % av omséttningen
under 2019/2020 kommer komma fran verksamhetsomradet djurstallar. Under ar 2021/2022
forvintas ett skifte uppstd dar Analyst Group estimerar att industri och offentliga platser
kommer std for majoriteten av omséttning for att utgor ca 45 % och ca 35 % av den totala
omsittningen. Samtidigt estimeras verksamhetsomradet djurstallar avta i form av majoritet och
omsitta ca 4,3 MSEK och st for 20 % av den totala omsattningen. Under 2021/2022 forvéntas
verksamhetsomradet Kryssningsfartyg inte langre generera nagra intikter, dd Meltron forvintas
att for niarvarande inte 1dgga fokus pé denna verksamhetsdel.

Fordelning verksamhetsomriden 2018/2019

Fordelning verksamhetsomraden 2021/2022E
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~45 %

(2021/2022E)
BRUTTO-
MARGINAL

Brutto- och rorelsekostnader aren 2019, 2020 och 2021

Bolagets bruttokostnader bestar av tillverkningskostnader for Meltron produkter som faktureras
av producenten (Kingdom Electronics). Analyst Group prognostiserar att bruttomarginalen
kommer kunna halla sig stabil och stirkas ndgot framgent. Detta beror pa att Bolaget forvéntas
uppnd skalfordelar med en storre produktionskapacitet. 1 ett Base scenario estimeras
bruttomarginal att uppga till 45,7 % &ar 2019/2020, 44,2 % ar 2020/2021 och 45,4 % éar
2021/2022.

Forbittrade bruttomarginaler forvintas framét i och med skalfordelar.

Omsittning, Bruttoresultat och Bruttomarginal
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Kostnader for personal &r Meltrons nist storsta rorelsekostnad, under senaste &ren har
personalkostnaderna minskat négot till foljd av i nerskdrning av personalloner. Framgent
estimeras dock personalkostnaderna att 6ka, i och med att Meltron &r tvungna att skala upp sin
forsdljningsorganisation, dar Analyst Group estimerar att 4-5 sdljare behovs anstéllas inom
kort. Ovriga externa kostnader, sisom marknadsforing antas ocksa att oka nigot framgent
primért drivet av en uppskalad forsdljningsorganisation, mdjlig vidare expansion till USA och
Oman samt kostnader relaterat till den nybildade JV Meltron USA. Sammanriknat estimeras
personalkostnaderna att uppga till 5,5 MSEK ar 2019/2020, 6,0 MSEK ar 2020/2021 och 6,0
MSEK ar 2021/2022. Ovriga externa kostnader estimeras under motsvarande period till 7,7
MSEK ar 2019/2020, 8,0 MSEK é&r 2020 och 8,4 MSEK é&r 2021.

Behov av kapital

Med en estimerad kassa om ca 8,7 MSEK vid full teckning av foretrddesemission HI-
2019/2020 (efter emissionskostnader och bygglan) och en estimerad genomsnittlig burn rate
om ca 960 TSEK/ménad samt prognostiserad omsittning, &r Meltron finansierade tills ungefar
mitten av 2020. Meltron maste direfter forstirka sin kassa for att kunna fortsdtta sin
verksambhet.

Kostnaderna forvintas oka i takt med att omséttningen okar.

Prognostiserad kostnadsbas m2019/2020E u2020/2021E m2021/2022E
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Foljande sektion summerar gjorda prognoser pa helarsbasis mellan 2019/2020 och 2021/2022.

Base scenario (MSEK) 2019/2020E 2020/2021E 2021/2022E
Nettoomséttning 11,0 154 21,6
Ovriga rorelseintikter 3,0 3,1 43
Totala intikter 14,0 18,5 25,9
Révaror och fornddenheter (COGS) -9,0 -11,7 -16,1
Bruttoresultat 5,0 6,8 9,8
Bruttomarginal 46% 44% 45%
Ovriga externa kostnader -1,7 -8,0 -8,4
Personalkostnader -5,5 -6,0 -6,0
EBITDA 8,2 712 -4,6
EBITDA-marginal -58,6% -39,0% -17,9%
Av- och nedskrivningar -4,6 -4,8 -5,1
EBIT -12,8 -12,1 -9.8
EBIT-marginal -91,6% -65,1% -37,7%
Raéntenetto -0,9 -1,0 -1,2
EBT -13,8 -13.1 -11,0
Skatt 0 0 0
Nettoresultat -13,8 -13,1 -11,0

Prognoser pa total intikter och EBITDA baserat pia nuvarande affirsomraden och intiktsben

Totala intdkter, EBITDA och EBITDA-marginal
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Meltron, Nyckeltal 12 manader rullande 2019/2020E 2020/2021E 2021/2022E
EV/S 7,6 5,5 4,6 3,5
P/S 8,0 5,8 4,8 3,7
P/E neg. neg. neg. neg.

(3¢) heliospectra

P/S EV/S
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EBITDA-

EV/EBITDA .
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neg. neg.

LIGHTAIR

P/S EV/S
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1,0 KR
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For att virdera Melton anvénds en peer-virdering i syfte att se hur jamforbara borsnoterade
bolag handlas. Aven om det rader vissa skillnader mellan Meltron och de jamforbara bolagen,
finns likheter vad géller kunderbjudanden och affdrsmodell.

Heliospectra utvecklar och erbjuder kompletta 19sningar inom intelligent belysning och
odlingsoptimering baserad pa decennier av virldsledande forskning. Foretagets tjanster och
produkter &r inriktade pa kunder inom nischmarknaderna: odling av medicinalvéixter, mat och
orter, mikrogreener och forsknings- och utvecklingsforetag i behov av exakt kontroll &ver
faktorer som ljusintensitet och vaglingdstyp. Heliospectra bedriver operativ verksamhet 24
lander och forséljningen &r fordelad pé tre affirsomrdden. Heliospectra dr noterade pa First
North Stockholm och bdrsvardet uppgar till cirka 282 MSEK. LTM-forséljningen uppgar till ca
35 MSEK och EBITDA-marginalen uppgar till cirka -70,0 % Heliospectra varderas ddrmed till
P/S 7,9x.

LightAir &r ett svenskt Clean Tech-bolag som utvecklar och sdljer luftrenare baserade pa
patenterade och banbrytande teknologier for luftrening i inomhusmiljo. Bolaget har tillgang till
tva teknologier som marknadsfors under varumérkena IonFlow och CellFlow, dir IonFlow
redan finns pd marknaden idag och erbjuder effektiva och funktionella produkter med ett
tydligt designkoncept. lonFlow-teknologin &r baserad péa vidareutvecklad joniseringsteknik och
CellFlow-teknologin 4r baserad pad jonisering kombinerat med konventionell fliktbaserad
luftrenarteknik. LightAir dr noterade pa First North Stockholm och borsvérdet uppgér till cirka
41 MSEK. LTM-forsdljningen uppgar till ca 10 MSEK och EBITDA-marginalen uppgar till
cirka -93,2 % LightAir varderas ddrmed till P/S 3,8x.

Meltron bor, enligt Analyst Groups uppfattning, vérderas i linje med genomsnittet av
Heliospectra och LightAir. Bada foretagen dr olonsamma, och har en aggressiv tillvixtstrategi.
Bolaget forvéntas synnerligen att véxa i likgiltig takt som de tva jimforbara bolagen. Eftersom
att Meltron dnnu inte dr 16nsamma anvédnds en P/S-multipeln. Givet en malmultipel om P/S
5,8x pa 2021/2022 ars forviantade omséttning sa anser Analyst Group att en rimlig potentiell
véardering for Meltron vara enligt nedan tabell, baserat pa applicerad diskonteringsrdnta om
10 % illustreras ett potentiellt nuvdrde om 1,0 kr per aktie i ett Base scenario.

I ett Base scenario med en diskonteringsrinta om 10 % motiveras ett potentiellt (nuvérde) per aktie om 1,0 kr.

Virde per aktie

1,02

Aktiekurs

Diskonteringsrinta 8%

Analyst Groups prognoser 00 == =———-

0,91
0,86

12% 14%

Berdknat utifran 117 438 856 utestdende aktier vid fullteckning av emissionen. Virderingen kan komma att uppdateras vid eventuell fordndring av
kapitalstrukturen eller prognoser.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Analyst Group

For att komplettera tidigare presenterat Base scenario, illustrerar nedan en sammanfattning av
Analyst Groups Bull- och Bear scenario avseende Meltrons framtida utveckling. Vad som
anses vara de primért drivande faktorerna i respektive scenario, d&r sammanfattat i nedan
tabeller. For bade Bull- och Bear scenariot framgar en sammanfattad finansiell prognos
avseende totala intékter, EBITDA och EBITDA-marginal.

Bull scenario

Bull-faktorer i urval

.

1,4 KR :
PER AKTIE
IETT
BuLL
SCENARIO

Okad omsittningstillvixt pi
nuvarande marknader

Hogre forséljning

Liégre bruttokostnader framgent

Sammanfattning

I ett Bull scenario antas Meltron kunna 6ka sina totala intdkter mer dn i Base, genom
forsiljning av befintliga produkter. Intéktstillvixten estimeras till ca 65 % ar 2019/2020
och 60 % CAGR ér 2020-2022.

I ett Bull scenario inrdknas en starkt positiv forsdljningsstart i Oman och USA samt genom
stark forsidljning i JV-bolaget Meltron USA, som i séledes fall hade bidragit till en hogre
nettoomséttningen 4n i Base scenariot.

I ett Bull scenario antas storre forsdljning vilket bidrar till skalférdelar vilket minskar
bruttokostnaden.

I ett Bull scenario forvintas Meltrons totala intékter att uppga till 14,6 MSEK ar 2019,
22,6 MSEK ar 2020/2021 och 35,0 MSEK &r 2021/2022. Baserat pa en malmultipel om
P/S 6,4x och en applicerad diskonteringsrénta om 10 % erhalls ett nuvérde per aktie om
1,4 kr.

I ett Bull scenario estimeras hogre omsittningstillvixt.

Totala intdkter, EBITDA och EBITDA-resultat, Bull scenario
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Bear scenario

Bear-faktorer i urval
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Trogrorlig intiktstillviixt

Liagre forsiljning

Bruttokostnader forvintas ej att
minska

Sammanfattning

I ett Bear scenario antas Meltron inte kunna Oka sina totala intdkter i samma utstrickning
som i ett Base scenario. Analyst Group antar i detta scenario att Bolaget inte lyckas skala
upp sin forsédljningsorganisation och saledes inte fir in s& manga nya ordrar som véntat.
Omsiéttningstillvaxten estimeras till 10 % &r 2019/2020 och 5 % CAGR ér 2020-2022.

I ett Bear scenario estimeras uppstartsfasen pa nya marknader att vara ldngsammare och
presentera samre forsiljningssiffror &n véntat, drivet av sdmre efterfrdgan.

I ett Bear scenario forvéntas Meltron inte kunna sénka sina bruttokostnader och dra nytta av
skalfordelar i samma utstrickning som i Base och Bull. Detta hirstammar fran att Bolaget
maste fa upp sin forséljning for att kunna nyttja sig av skalfordelar, vilket inte forvintas
astadkommas i ett Bear scenario.

I ett Bear scenario forvintas Meltrons totala intékter att uppga till 10,0 MSEK ar 2019, 10,5
MSEK ar 2020/2021 och 11,1 MSEK é&r 2021/2022. Baserat pa en malmultipel om P/S
5,6x och en applicerad diskonteringsrénta om 10 % erhalls ett nuvérde per aktie om 0,4 kr.

I ett Bear scenario estimeras ligre omséttningstillviixt.

Totala intdkter, EBITDA och EBITDA-marginal, Bear scenario
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INTERVIU, GORAN LUNDGREN

For de som inte tidigare har hort talas om Meltron, kan du beriitta lite mer om er verksamhet,
vad ni gor och vilka marknader ni adresserar?

Meltron utvecklar och séljer LED-belysning for speciellt kravande miljoer sdsom industri, offentliga
platser, vigbelysning och djurstallar. Vi gor detta baserad pa egen teknik med en kombination utav
optik, elektronik, termodynamik och materialval vilket mojliggér en stark produktportfol;.
Kombinationen av olika tekniska l6sningar som gor oss konkurrenskraftiga for dess avancerade
tillampningar.

Vilka fordelar skulle du siga finns till Meltrons teknik? Hur stir sig er tekmnik mot
konkurrerande aktorer med andra losningar?

1. Prestanda i forhallande till vikt och energiférbrukning.
2. Styrbarheten i ljus.
3. Meltrons teknik har stor flexibilitet.

Historiskt sa har ni frimst riktat er mot den europeiska marknaden, hur ser ni pa expansion
utanfor Europa?

Vi har fokuserat pa Europa sa hir ldngt, men har dven ett lingre samarbete med ett bolag i USA och
har nu dven nédrvaro i Oman. Oman ar en speciell omstdndighet i och med att man beslutat att alla
véagar i Oman skall belysas, jamforelsevis skulle det innebéra att Oman hade haft 10 ganger sd méang
ljuspunkter som i Sverige.

Kan du beskriva ert joint venture avtal med ISAP i USA? Hur ir avtalet strukturerat, och vad
hoppas ni pa att astadkomma med samarbetet?

JV-Avtalet med ISAP ar fordelat 70 % till ISAP och 30 % Meltron, vi kommer invitera externa
investerare sd andelarna kan komma att ga ner nagot. ISAP star for marknadsforing och forsdljning i
USA. Meltron forser produkter och teknik, men relativt snart tror vi produktionen dven kan ta plats i
USA eller i iallafall sammansdttningen av produkterna. JV-bolaget siktar in sig pé sédkerhets-
marknaden bade i offentliga milj6er och skyddsobjekt av olika slag.

Ni genomfor nu en emission om ca 12,5 MSEK, hur kommer ni anviinda emissionslikviden?
Emissionslikviden syftar framforallt till att:

1. Forstarka marknadsforing och forsiljnings insatser

2. Oka rorelsekapitalet for det kommer volymékningarna att kriva.

3. Forsédkra produktion

Om 3 ar, vart ser du att Meltron ar da?

Annu starkare etablering i Norden, starkare fiste i Centraleuropa och att Mellandstern samt USA
kommer visa pa betydande volymer, Asien ses d&ven som en option.

Kan du nimna tre anledningar till varfor Meltron ér en bra investering idag?
1. Meltron dr verksamma pa en dynamisk marknad i tillvéxt.
2. Meltron har en hogkvalitativ produktportfolj.

3. Potential till en stark forsédljningsutveckling.

Analyst Group
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Ville Sistonen
VD

Ville Sistonen har varit VD i Oy Meltron sedan 2017 och drivit pa Meltrons utveckling under denna
tid. Han har en finansbakgrund och examen frdn Handelshdgskolan i Helsingfors. Under 2010-2017
var han finanschef (CFO) i L-Fashion Group Oy med varumirket Luhta m fl med en omséttning pa
250 MEUR, export och forséljning i ett 50-tal lander och sammanlagt 1 700 anstdllda. Dessfoérinnan
var han partner i Front Capital och Chief Customer Officer i fyra ar och tidigare lika linge pa
Mandatum Private Bank som asset manager.

Aktier i Meltron (efter sammanslagning med Oy Meltron): 3 765 183 st

Leo Hatjasalo
CTO

Leo Hatjasalo ar sericentreprendr och grundade Meltron redan 1991. Han har drivit teknisk
utveckling inom optik, elektronik och materialteknik inom ménga omraden, bade fér Meltron och i
andra foretag. Hans utveckling inom diffraktionsoptik med nanoteknik koptes av Amazon och lade
grunden for deras ljusstarka ldsplatta. Ett annat utvecklingsomrade géller smarta belysnings- och
vigledningssystem for utrymning ur tunnlar mm, som nu drivs kommersiellt av ett annat finskt
foretag. Leo har studerat vid Helsingfors Universitet och Helsingfors Tekniska Hogskola.

Aktier i Meltron (efter sammanslagning med Oy Meltron): 22 577 543 st

Bjorn Naumburg
Marknadschef

Bjorn Naumburg har en MSc fran KTH och 4r en av grundarna av Meltron (fore detta Uni-light) med
erfarenhet inom energi- och miljosektorn som konsult och entreprendr i 30 ar. Han har bott i Europa,
Afrika och USA och arbetat med energi-, milj6 och finansieringsprojekt i ett 30-tal lander. Bjorn har
startat och byggt upp ett foretag inom elméitarsektorn, Uni-meter Ltd, och mellan aren 2006-2010 salt
265 000 intelligenta elmétare till danska staten.

Aktier: 415 000 st

Goran Lundgren
Styrelseordforande

Goran Lundgren har en MSc fran KTH-Teknisk Fysik. Goran har over 40 &rs erfarenhet av
affarsverksamheter i Europa. Under sin karridr har han bland annat varit VD for Arlanda Express,
Vattenfall Eldistribution AB och Vattenfall Produktion i Norden. For nirvarande &r Goran bl a
styrelseordférande i Solarus Sunpower Holding AB och i affarsédngelbolaget Sustainable Energy
Angels AB.

Aktier (via bolag): 500 000 st

Hakan Fritz
Styrelseledamot

Hékan har en BSc i Business Administration och férdjupade studier i Rapid Growth. Under de senaste
20 aren har Hékan arbetat med att bygga upp distributdrer internationellt i sina tidigare roller som
koncernchef for Assessio, VD for Bandstigen koncernen Sport AB (Stiga) och nu senast som inhyrd
konsult for SLG Thomas International i tidigare Oststater.

Aktier (via bolag): 108 600 st

Analyst Group
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Pekka Pattiniemi
Styrelseledamot

Pekka Péttiniemi har ldng erfarenhet av finskt och svenskt néringsliv, i huvudsak i rollen som VD
med marknadsinriktning. Det har géllt att bygga upp éterforsédljare inom bilindustrin (Bilia, Volvo,
Mazda, Jaguar), byggprodukter (Swedish Match) och konsumentprodukter (Mé&lnlycke). Pekka har
ocksd manga ars VD erfarenhet fran finansieringsbranschen med Santander och GE Capital.

Aktier i Meltron (efter sammanslagning med Oy Meltron): 9 246 908 st

Elisabeth Wahlman
Styrelseledamot

Elisabet Wahlman &r idag Chief Information Officer i Consoliskoncernen sedan 2015. Koncernen é&r
specialiserad pa prefabricerade betongelement och finns i Sverige genom Stridngbetong, dér Elisabet
tidigare var utvecklingschef. Consolis har huvudkontor i Paris, 10 000 anstdllda i 30 ldander och
omsitter ca 1,5 mdr EUR per ar. Utvecklings- och fordndringsarbete har varit Elisabets fokus ocksa i
tidigare konsultforetag, sdsom integrationen av Vectura i Sweco 2013. Dessforinnan var Elisabet VD
for ett flera mindre konsultbolag.

Aktier: 0 st

Sverker Littorin
Styrelseledamot

Sverker Littorin dr sedan 2017 radgivare och styrelseledamot i ett flertal noterade och onoterade
bolag, bl a ordférande i Dividend Sweden AB, Effekt Svenska AB, Nexar Group och Papilly AB och
ledamot i bl a Onoterat AB, SENS AB och Nitro Games Oy. Sverker har tidigare haft en rad operativa
befattningar som VD for Pharmera Gothia Pharmaceutical AB, som marknadsfort och distribuerat
lakemedel i manga utvecklingsldnder. Han har varit savdl VD som ordférande for Medcap AB samt
Executive Vice President pad Elekta AB. Han har startat och framgangsrikt drivit foretag som
utvecklat och stottat teknikforetag och suttit i styrelserna for flera branschforeningar.

Aktier: 0 st

Foljande i styrelsen och ledningen har tecknat for ca 917 tSEK (sammantaget) i pagdende emission: Ville Sistonen, Bjorn
Naumburg, Goran Lundgren, Hdakan Fritz och Pekka Pdttiniemi.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Meltron OMXSPI

Aktiekurs Indexpunkter
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nov.-18 jan.-19 mars-19 maj-19 juli-19 sep.-19 nov.-19

Bull scenario (MSEK) 2019/2020E 2020/2021E 2021/2022E
Nettoomsittning 12,2 18,8 29,2
Ovriga rorelseintikter 2.4 3,8 5,8
Totala intiikter 14,6 22,6 35,0
Révaror och forngdenheter (COGS) -7,7 -14,0 21,4
Bruttoresultat 6,9 8,6 13,6
Bruttomarginal 56,4% 45,4% 46,6%
Ovriga externa kostnader -7.8 -8,2 -8,7
Personalkostnader -6,0 -6,5 -7,0
EBITDA -7,0 -6,2 2,1
EBITDA-marginal -48,0% -27,4% -5,9%
Av- och nedskrivningar -4,7 -5,0 -5,4
EBIT -11,7 -11,2 -1,5
EBIT-marginal -80,1% -49,4% -21,3%

Bear scenario (MSEK) 2019/2020E 2020/2021E 2021/2022E
Nettoomsittning 8,4 8,8 9,2
Ovriga rorelseintikter 1,7 1,8 1,8
Totala intikter 10,0 10,5 11,1
Ravaror och fornddenheter (COGS) -6,5 -6,8 -7,0
Bruttoresultat 3,5 3,8 4,1
Bruttomarginal 41,8% 43,0% 44,2%
Ovriga externa kostnader 21,7 -7,9 -8,2
Personalkostnader -5,0 -5,5 -5,5
EBITDA 9,2 -9,7 -9,7
EBITDA-marginal -92,2% -91,8% -87,5%
Av- och nedskrivningar -4,6 -4.8 -5.0
EBIT -13,8 -14,4 -14,6
EBIT-marginal -137,9% -137,2% -106,0%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna dr baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor anvéndas varsamt.
AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstindigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hiarrérande AG ar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé vara som grundar sig pa
anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstédlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv
presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller
foresldar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for
att beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Meltron AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mdjlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet
under forutsdttning att analysen delas i ofordndrad form.
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