Firetly AB

Vattentatt foretag i het bransch Analytiker
Firefly stravar efter att skapa en sakrare miljo for bolagets kunder och deras anstallda genom Axel Bergius
att skydda maskiner och processanlaggningar mot brand och dammexplosioner. Med 6ver 50 Arvid Vesterberg

ars erfarenhet av preventiva brandskyddssystem har Firefly byggt upp en unik teknik och
varldsledande kunskap om forebyggande brandsdkerhet i olika industrimiljéer och inom
underjordisk infrastruktur.

Nyckeltal
Handelsplats Nasdaq Growth
Sektor Brandlosning
Borsviarde (MKR) 1014
. Enterprise Value 1018
Estimat 2025E | CAGR Nettoskuld/EBITDA 0,65
(mkr) Direktavkastning 2,6%
Omsattning 4779 501,8 562,1 8,4% P/E 22,25
EBITDA 583 434 542 -3,5% E‘P{é EBIT 12'3
EBIT 58,3 40,1 50,6 -6,8% ROE 30,9%
EBT 58,5 40,4 508 -6,8% ROIC (%) 35,8%
Resultat 452 319 402 -57% ROA 17,1%
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Vardering
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Aktiekurs
Riktkurs DCF
Riktkurs Peers
Uppsida/nedsida
Rekommendation

183
178,8
219

-2,83%

Behall




Investment Case

Ett foretag med flera patent och lang historisk expertis vinklat mot en nischad
marknad har Firefly lyckats etablera sig i Sverige, Italien och Polen med
Nordamerika pa horisonten 2025. Ett foretag som vander sig mot industrier
med brandfara och forebyggande medel och stracker sig till kunder i 6ver 90
lander. Med skraddarsydda system och en stark eftermarknad moter Firefly
behoven hos sina kunder samt regelverk. Utover forsaljning har Firefly ett
stort fokus pa forskning och utveckling och stravar standigt for att vara
marknadsledare och erbjuda I6sningar inom automation.

| takt med att framvaxande marknader som Asien och Sydamerika blir mer
uppmarksamma om viken i brandsadkerhet och riskhantering anser vi att
foretaget star i en god position dven i kolvattnet av en svagare Q3 rapport.

Vi har identifierat nagra highlights i varfor var tro pa Fireflys framtida tillvaxt
och sdkerhet som starker tesen om behall.

Marknad och position

Som branschledare inom teknik for brandsdkerhet anser vi att foretaget har
etablerat sig bade med avseende pa direkta forsaljningar samt en
eftermarknad som utgér 26% av intdkterna. Utdver den direkta paverkan
marknaden har pa Firefly ar marknaden for brandsakerhet vaxande.
Marknadens framtid har en forvantad stark tillvaxt i omraden som Asien och
Nordamerika med en forvantad tillvaxttakt (CAGR) om 6,3% fram till 2029.
Samt ett vixande varde fran $71,6 miljoner dollar till $97,2 miljoner dollar.
Om detta visar sig vara bekraftat kan Fireflys expertis och patent bidra till stor
ekonomisk tillvaxt samt tillata foretaget stdrka sina marknadsandelar.
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Omsittning och resultat
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Finansiella mal och prestation

Med en 6kad omsattning under en tuffare rapport anser vi att Firefly passar
UEAM som ett langsiktigt stabilt bolag med en god grund fér expansion med
Nordamerika i siktet for framtida intakter. Det kombinerat med en
rérelsemarginal pa 16% vilket 6verstiger det uppsatta finansiella malet pa 15%
vid slutet av 2025. Utover finansiella mal har ett avtal om lokalhyra skrivits
vilket visar pa en positiv framtidsutsikt fram tills 2028.




Affarsmodell

Oversikt - Foretagets brandskyddssystem dr utformade for att snabbt
upptacka tidiga tecken pa antdndning och atgdrda dem innan en brand eller
explosion kan uppsta. Firefly ar ett globalt foretag med narvaro i nastan alla
industrialiserade lander. De erbjuder skraddarsydda I6sningar for att skydda
industriella processer dar brand- och dammexplosionsrisker férekommer.
Under varumaérket Omniguard tillhandahaller Firefly flam- och gasdetektorer,
medan varumarket Sentio fokuserar pa brand- och gasdetektering for
tunnelbanor, tag-, vag- och kabeltunnlar.

Strategi - Fireflys strategi fokuserar pa forsaljning och tillvaxt inom marknaden
for forebyggande brandskyddssystem. Foretaget stravar efter att vara en
komplett leverantor genom att erbjuda skraddarsydda systemldsningar,
flexibla komponentval och ett starkt eftermarknadserbjudande — alltid med
kundens behov och sakerhet i centrum. Malet &r att expandera pa bade nya
och befintliga marknader genom att bredda produkt- och tjansteutbudet samt
starka forsadljningsorganisationen och dess kanaler. Tillvaxten ska ske med
[6nsamhet och hog kvalitet genom hela verksamheten. Genom att fortsatta
satsa pa innovation och utveckla tekniska |6sningar baserade pa befintliga
koncept skapar Firefly standigt nya anvandningsomraden for sina produkter.
Senaste pressmeddelandet annonserade foretaget en ny satsning i USA.

Vision och mal - Firefly stravar efter att vara det sjalvklara valet for kunder
som vardesatter bade sdkerhet och [6nsamhet. Genom vérldsledande expertis
och innovativ utveckling erbjuder foretaget effektiva |6sningar som forbattrar
brandsakerheten och minimerar skador. Fireflys finansiella och operativa mal
ar inriktade pa att starka foretagets globala position inom marknaden for
forebyggande brandskyddssystem och utgor en tydlig vagledning for framtida
tillvaxt och utveckling.
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Enligt tidigare satta mal siktar foretaget pa en genomsnittlig
omsattningstillvaxt pa minst 15 % under perioden 2021-2025. Samtidigt
stravar foretaget efter en langsiktig rorelsemarginal (EBIT) pa omkring 15 %
vid utgangen av 2025, oavsett konjunkturcykel. For att sdkerstélla finansiell
stabilitet ska nettokassan normalt uppga till minst 10 % av omsattningen.
Dessutom har Firefly som mal att dela ut tva tredjedelar av resultatet efter
skatt till aktiedgarna.

FORUTSAG FOREBYGG | SKYDDA HANTERA




Marknad och Konkurrens

Marknad — Fireflys marknad bestar framst av féretag som producerar och brandskydd star foretaget ut genom sina 16 patent som ror sig om

saljer varor. Detta gor att de ar i stort behov av brandsakerhet i automation. upptackande av brandfara. Utbver dessa patent anser vi intradesbarridrerna
Deras expertis har lett till att de dr exponerade mot kunder i dver 90 lander. | vara hoga och switch cost likasa. Da 26% av Fireflys intdkter ar eftermarknad
nulaget visar sig marknaden for investering vara avvaktande dock med trender och programvara anser vi att det finns en sakerhet i att kunder inte avviker
om tillvixt inom Osteuropa och Latinamerika i bdde omséattning och resultat. fran foretaget.

De ndmner ocksa att en forbattring i Nordamerika har markts av men det
antagandet bor avvaktas da det dr osdkert om trenden ar uthallig. Utéver den
tuffa tillvaxten i stora marknader ar den framsta marknaden for foretaget
Sverige foljt av Polen och ltalien med dotterbolag i de tva lander. Ett nytt
dotterbolag i USA ska upprattas under andra kvartalet 2025 for att battre svara Konsfodelning medarbetare Medarbetare per land
pa den vaxande efterfragan av Fireflys system i Nordamerika.

11

25%
Globalt &r marknaden fér brandsikerhet forvantas vaxa fran $71,6 miljarder 19

dollar 2024 till $97,2 miljarder dollar 2029 med en &rlig tillvaxttakt (CAGR) pa
6,3% fran 2024 tills 2029. Analyser visar att Nordamerika och Asien &r de
omraden som forvdntas vaxa med hdgst CAGR de kommande aren. Den starka
tillvaxten ar framst i foljd av den stora efterfraga pa tradldsa system for att
motverka brander i bade kommersiella byggnader samt privata bostader.

= Midn Evinnor

. o .. . . = Sverige = Polen » ltalien
31% av marknaden fér brandskydd bestar av I6sningar for att upptacka och

forebygga brander da fler regler och stadgar infors av grupper som EU:s ATEX
direktiv som reglerar och ser 6ver utrustning for arbetsmiljo i explosiv
atmosfar.

Konkurrenter — Da Firefly ar ett jamforelsevis relativt litet foretag exponerat
mot konkurrenter fran hela varlden samt jattar i Nordamerika som Honeywell
Inc och Carrier samt Tyskland med Bosch och Siemens. Hur Firefly star ut fran
mangden foretag ar att det framst ar segment inom dessa stora féretag
medan brandskydd ar Fireflys hela omrade. Utover sitt specialfokus pa
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Vardering

Omsattning — Foretagets omsattning har 6kat stabilt under de senaste aren.
Denna tillvaxt har dessutom pagatt under en langre tid, vilket talar for ett
behov av produkten. Som sagt har dven tillvaxten hallit sig i klimatet av hogre
rantor och inflation. Industrier har haft det tuffare dn tidigare med tanke pa
hogre produktionskostnader men verkar dnda satsa pa att skaffa Fireflys
produkter. Omsattningen kommer troligen landa pa strax under 500 msek for
helaret. En marginell 6kning fran 2023. Men i jamforelse med 2020 innebar
detta nastan en dubblering. Tillvaxten har framst drivits av 6kad efterfragan,
och fortsatta satsningar pa att utdka verksamheten. Detta har Firefly gjort
genom att forbattra produkten, eftermarknaden och gatt in i nya marknader.
Hur tillvaxten kommer att utvecklas beror pa hur val de lyckas i nya marknader
och efterfragan fran kunder. Satsningen i USA innebar en stor potentiell
marknad, vilket kan driva tillvaxten. Dessutom kan ett mer stabilt och
forutsagbart finansierings klimat vara bra for foretagets kunder. Samtidigt har
tillvaxttakten stannat av. Darfor tror vi pa en avmattning funder 2024, men att
tillvéaxten kommer tillbaka under 2025.

Rorelseresultat och marginal — Har vaxt stabilt i relation till tillvaxten.
Anledningen ar framfor allt pa grund av sjalva affaren. Den storsta utgiften ar
kostnader for salda varor. Detta innebéar ocksa att marginalen ligger stabilt
mellan 12-15%. Detta ar positivt eftersom affaren har mindre risk.
Kostnadsdelen &r sdledes beroende av omséttningen och inte tviart om. Aven
att foretaget knappt har nagra langfristiga skulder gor att resultatrakningen
blir relativt forutsdgbar och inte sarskilt riskfylld. Vi raknar darfor med att
marginalen kommer vaxa i relation med omsattningen. Man kan argumentera
for att foretaget kan dra ner forsaljningskostnader som ar den nést storsta
utgiften. Denna post hanterar foéretaget och kan dra ner pa om de vill férbattra
marginalen. A andra sidan verkar fokus fortsatt vara expansion.
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Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

Balansrdkning - Tillgangar 2024 2023 2023
Tkr 30.09 30.09 31.12

Majoriteten av Fireflys tillgdngar utgors av ett stort varulager foljt av —

illgangar

kortfristiga fordringar samt en stark kassa vilket vi kan se tacker de kortfristiga Immateriella anlagzningstillgangar 1219 1609 1420
. ° . . Materiella anlaggningstillgingar 8405 7086 B 608
skulderna och forskott fran kunder stort. Detta har lett till en negativ Finansiclla anlaggningstillgingar 855 5294 5439
nettoskuld pa (15,1%) vilket innebér en nettokassa eller att kapitalet vorueer 108375 sseet 83
Kortfristiga fordringar 126963 122 742 126 184
overstiger skulderna. Likvida medel och kortfristiga placeringar 43560 41868 52 960
Summa tillgangar 289377 274 260 288 452

Till en anledning till att lagret har vaxt och utgor en stor del av tillgangar ar att
Eget kapital, avsdttningar och skulder

under Q2 sag foretaget 6ver sina underleverantérer och omstrukturerade

. . . o . . . Eget kapital 159 759 136 780 147 767
vilket har lett till att det finns spar kvar av det projektet. Knutet till detta ar PRI 20767 21 682 24387
volymen och investeringar i anlaggningstillgdngar som ar relativt oférdndrade AT 10 & 1014 1337 1256

Farskott frdn kunder 28 168 39182 35 566
bortsitt fran en nedgang i finansiella anldggningstillgangar detta beror Buriga kortfristiga skulder 79669 75279 79476
Summa eget kapital, avsdttningar och skulder 289377 274 260 28B 452

troligast pa en avyttring i skiftet av VD som foretaget gjorde. Utdver det

paverkades foretagets finansnetto positivt med en realisationsvinst pa 1,7
Change in Revenue

miljoner kronor vilket betyder att de salde av en del av sina vardepapper.
-2,0% 0% 2,0%

Eget kapital och skulder

Jamfoért med foregaende ar har det egna kapitalet 6kat med ca 17% till foljd av
betalad skatt samt en utdelning pa 28,5 miljoner kronor vilket ar en 6kning
fran tidigare ars utdelning. Blickar man pa forskottet fran kunder har nivan
sjunkit jamfort med tidigare ar vilket kan indikera att foretaget fullféljer och

levererar sina projekt snabbare an tidigare vilket pa sikt kan leda till svagare

kassafloden om forskotten inte dkar.

Foretaget visar valdigt laga langfristiga skulder som minskat nagot fran Q2
vilket tyder pa en stark ekonomisk position och tillvdaxten sker via det egna
kapitalet i stallet for lan. Vart att notera dr ocksa att inga nya lan tagits upp
under perioden sedan férra analysen gjorts.
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Vardering

Framtid och utsikter — En av de mest avgorande faktorerna for verksamheten
och investerarna ar orderingangen och orderstocken. Orderstocken under det
tredje kvartalet landade pa 123,9 Mkr, en minskning med 2 % jamfort med
forra aret da den var 127,0 Mkr. Vid periodens slut lag orderstocken pa 124,0
Mkr, vilket ar 12 % lagre an foregaende ar (140,7 Mkr). Samtidigt 6kade
omsattningen med 2 % och uppgick till 126,3 Mkr jamfort med 124,0 Mkr aret
innan. Detta tillsammans med tillhérande diagram tyder pa att det inte
kommer ske nagon explosiv tillvixtresa utan expansion till nya marknader.
Samtidigt ser vi inga dramatiska rorelser, utan en stabil efterfragan. Det gor
affaren tryggare och bor underlatta for ledning nar det kommer till nya
satsningar. Hur orderstocken kommer utvecklas beror pa hur marknaden
utvecklas och om expansionen till USA lyckas.

Orderingang, omsattning och
orderstock per kvartal
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Agarstruktur — Agarstrukturen dr koncentrerad mot framfér allt
privatpersoner. Erik Mitteregger ar den storsta aktiedgaren med 38,3% av
kapitalet respektive roster. Erik sitter dven i styrelsen som ordférande. Vi ser
detta som positiva faktorer. Att ha en stor dgare som dessutom ar aktiv i
bolaget talar for att det finns langsiktiga incitament for att 6ka aktiedgarvarde.
Dessutom &r de tva storsta dgarna efter Erik ocksa privatpersoner. Detta bor
ocksa tolkas positivt och kan innebéra framtida floden fran institutionella
investerar. Utéver VD &r dgandet i bolagsledningen svagt. VD har drygt 4 MSEK
i aktier och 0 optioner, men resterande saknar bade aktier och optioner i
foretaget. Det ar sjalvklart mindre bra. Samtidigt kan man argumentera for att
optioner spader ut befintliga aktiedgare. Saldes behover saknandet av
optioner inte vara 6verdrivet negativt da VD redan har relativt mycket aktier.




Vardering

Multipelvardering — Vid narmare blick pa Fireflys peers ar varderingarna DCF — Nar det kommer till DCF sa anvande vi hos av en WACC pa 8,4%.
relativt lika. P/E-talen ligger mellan 20 och 30, vilket kan anses hogt i Omséttningen tror vi kommer 6ka under 2025 och framat pa grund av att
jamforelse med historiska genomsnitt pa borsen. A andra sidan ar Fireflys P/E fortsatta satsningar pa att vaxa bolaget pa befintliga och nya marknader.

lagst av alla peers. Det ger en uppsida pa 20% enligt modellen, men bor tas Dessutom riaknade vi med marginaler stabila marginaler pa 12% detta ar mer
med en nypa salt, da varderingen fortfarande kan anses hog. Aven de andra realistiskt de ndrmsta aren, trots att foretagets mal ar 15%. DCF-modellen gav
jamforelsematten ger en marginell uppsida. Saledes kan man konstatera att en riktkurs pa 178,8, vilket innebar en nedsida pa -2,83%. Detta indikerar
aven om varderingsmultiplarna for branschen ar éver genomsnitt sa finns det forstas inte pa en 6verdriven nedsida eller uppsida. Saledes &r den nuvarande
potential for uppvardering hos Firefly. Dock bor kortsiktig spekulation om varderingen relativt rationell.

hogre multiplar inte vara grund for en rekommendation.

Change in EBIT margain
P/E EV/EBIT EV/EBITDA -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0%
Nederman 22,70 15,30 10,50
Systemair 28,90 19,30 13,20
Lindab 22,30 17,80 28,80
Troax 37,50 26,50 20,40 -5%
Absolent 23,90 16,30 12,90 -8% 4%

2706 1904 1716 2% 15%

Firefly 22,53 15,66 15,66
Upside/downside 20% 20% 9%
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Rekommendation

Firefly har en fin produkt i en bransch som bade ar spannande och lonsam.
Produkten &r av hog standard och efterfragan bor vaxa pa langre sikt. Affaren
ar i ovrigt valdigt strategiskt lonsam och lattberaknelig. Pa det sattet att
kostnaderna 6ver lag utgar ifran hur mycket férséljning det blir. Det innebar
att foretaget inte borde ga med forlust om inte planerat. | stallet bor Firefly,
beroende pa forsaljningsutgifter, ha en marginal runt 12-15%.

Hur expansionen och tillvaxten kommer utvecklas dr svarare att avgora.
Historiken visar pa att den underliggande efterfragan finns dar. En produkt
som borde ge mycket varde for kunderna bor ocksa salja bra. Om utvecklingen
kan fortsatta i samma takt &r optimistiskt med tanke p& avmattningen 2024. A
andra sidan finns det en mojlighet. Speciellt till foljd av féretagets nya satsning
i USA.

Nar det kommer till varderingen kan man ta lite olika synvinklar. | jamforelse
med peers sa ar Firefly varderat at det lagre. Men ett P/E-tal pa drygt 22 ar
fortfarande relativt hégt om man jamfér med ett 6vergripande index. Dock ar
Firefly ett bolag med en speciell produktlésning som kanske bor ha en fin
vardering.

Orderboken ar daven en hogst relevant aspekt vid analys av bolaget.
Orderstocken har utvecklats stabilt under de senaste aren. Inte éverdrivet
dramatiskt har 6kningen varit, utan stigit nagra procentenheter per kvartal
med en negativ utveckling fér Q3. Samtidigt gar det att konstatera att
stabiliteten i dess utveckling ger grund for en fin verksamhet. Denna stabilitet
ger foretaget en forutsdgbarhet som ar en forutsattning for att man kan prova
nya marknader och utveckla verksamheten.

Nagra andra faktorer som paverkat var rekommendation &r skulden och
dgandet. Foretaget har knappt nagra langfristiga skulder, vilket placerar
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bolaget i en fin ekonomisk situation. Dessutom har bolaget ett starkt dgande.
De framsta dgarna ar privatpersoner och den storsta ar aven aktiv i bolaget.
Det ger langsiktiga incitament till att skapa aktiedgarvarde.

Avslutningsvis grundar sig rekommendationen i nagra faktorer. For det forsta
handlar det om affdaren och produkten. Foretaget har en unik produkt som
innebar stabila och forutsagbara intdkter. Det finns mycket potential for att
vaxa bolaget pa grund av detta. For det andra, ar priset rimligt. Till dagens kurs
far man varken rabatt eller premie vid P/E pa 22. Dock ser vi mycket som talar
for kvaliteten i foretaget och mojligheter for 6kade vinster. Saledes landar var
rekommendation i behall.




