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Explosiv tillvaxt och nod-
vandig kassaforstarkning

Hog tillvaxt men resultatet tyngs

Soltech Energys andra kvartal innebir fortsatt explosiv tillviaxt, nir
koncernens intdkter 6kar med 126% till 437 miljoner kronor jamfort
med fjolarets 194 mkr justerat for sdrnoteringen av den tidigare kon-
soliderade kinesiska verksamheten Advanced Soltech (266 mkr ifjol
inklusive ASAB). Bolaget rapporterar en bruttomarginal pa 31% (46%
inkl ASAB) och ett EBITDA-resultat (fore intresseandelar) pa -38 mil-
joner kronor (-22,8, justerat for ASAB). Forsdmringen i EBITDA-
resultatet hanfors framst till 6kande komponentskostnader och hog
investeringstakt i dotterbolag. Rorelseresultatet uppgick till -54,6 mil-
joner kronor (-20,5 exkl ASAB). Uppmuntrande att se ar att trots att
bolaget héller fortsatt hog forvarvstakt lyckas koncernen uppvisa 35%
organiskt tillvaxt under kvartalet (36%).

Extrem efterfragan och leveransstoérningar

Intresset frin bade privatpersoner och foretag att installera solpaneler
ar extremt, bada for att minska kostnader och i syfte att 6ka energi-
oberoende. Utover Soltechs +126% har t ex Vattenfall och Svea Solar
sett dubblerad efterfragan. Marknaden framstar som ométtbar just nu
och leveranstiderna har okat rejilt trots att bolagen gor allt de kan for
att leverera. Samtidigt har kriget i Ukraina och omfattande nedsting-
ningar i Kina inneburit rejila svarigheter och kostnadsokningar i for-
sorjningskedjan, vilket syns pa marginalerna. Soltech framhaller att
de, delvis tack vare sin storlek, lyckas sdkra leveranser genom att
bygga lager och se 6ver och sidkra transportvégar och villkor.

Utlandsforvarv och pafyllning av kassan

Inhemska férvarv under perioden hamnar i skuggan av de betydligt
storre kopen av 53% av hollandska 365zon och 65% av spanska Sud
Renovables, bidda med option att pa sikt forvirva resten av aktierna.
365zon forviantas omsitta 350 mkr under 2022 med en rorelsemargi-
nal kring 10 procent och Sud Renovables ca 245 mkr till 8-10 margi-
nal — bada klart battre dn jamforbara svenska solenergibolag. Fram till
2024 vantas 365zon tillféra 6ver 1,2 mdr och Sud Renovables 868 mkr
i omsittning for Soltech, stora steg pa vigen mot malsittningen om en
omsittning pa 4,7 mdr 2024. Forviarven innebar ocksé ett nytt, viktigt
kapitel i bolagets strategiska utveckling, som vi beskrev utforligare i en
kommentar i borjan av augusti.

Igar meddelade bolaget ocksd att man tar in nya pengar genom en
garanterad foretridesemission om 228 mkr, med en 6vertilldelnings-
option om 253 mkr, att tecknas 12-26 september péd kursen 11 kr.
Skulle aven overtilldelningsoptionen tecknas fullt ut si har bolaget
sdakrat ungefiar halva den nédviandiga finansieringen till och med 2024.
Aven om utspidningen inte ir ovisentlig, si sinker det hir sjilvklart
risken betydligt i aktien och emissionsgarantin dr ett styrketecken i en
svag marknad. P4 ett par ars sikt finns en tydlig uppsida i aktien.
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Basfakta

Bransch Teknik/Solenergi
Styrelseordférande Mats Holmfeldt
vd Stefan Olander
Noteringsar 2015
Listning Nasdaq First North GM
Ticker SOLT
Aktiekurs 15,38 kr
Antal aktier, milj. 103,8
Borsvarde, mkr 1596
Nettoskuld*, mkr -150,1
Foretagsvarde (EV), mkr 1446
Webbplats www.soltechenergy.com

* neg = nettokassa
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022P 2023P 2024P

Omséttning 952 1700 2800 4700
EBITDA 318 34 308 799
Rorelseres. (ebit) 151 -102 84 423
Nettoresultat 77 -117 39 288
Vinst per aktie 0,75 kr -1,13kr 0,37 kr 1,60 kr
Omsattningstillvaxt 65% 79% 65% 68%
EBITDA-marginal 33% 2,0% 11% 17%
Rorelsemarginal 16% -6,0% 3,0% 9,0%
Vinstmarginal 8,1% -6,9% 1,4% 6,1%
P/E-tal 21 neg 41 9,6
EV/ebit 9,6 neg 17 6,2
P/S-tal 1,7 0,9 0,6 0,6
EV/omsattning 1,5 0,9 0,5 0,6

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden (nyckeltalen for 2024p
iusterade for beraknat kapitalbehov.)
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Investeringstes

Konsoliderare pa en feberhet marknad

Soltech Energy verkar pa den snabbt vaxande marknaden for solcells-
anldggningar. Marknaden forvéntas vixa globalt med drygt 15% per ar
under den narmaste 10-arsperioden enligt Bloomberg NEF, samtidigt
som den konsolideras kraftigt.

Soltech koper in komponenter och material med ritt kvalitets- och
miljostandard, sitter samman och installerar via férvirvade installat-
ionsbolag inom tak, fasad och elinstallationer. Under aret har bolaget
ocksa expanderat utomlands via férvirv i Nederlanderna och Spanien.

Den europeiska marknaden kannetecknas for tillfidllet av en feberhet
efterfragesituation mot bakgrund av hijda klimatkrav, en akut stravan
mot energioberoende efter Rysslands utpressning med strypning av
leveranser av fossila energislag med destination Europa och de darav
skenande energipriserna.

Samtidigt har komponentbrist och leveransstorningar skapat en osi-
ker och dyr forsorjningssituation, ndgot som drabbat Soltechs brutto-
marginaler ganska hart kortsiktigt. P4 lite langre sikt finns dock inga
skal att anta att inte marginalerna kan aterstillas eller till och med
forbittras mot tidigare ar, i takt med att bolaget blir stérre. Aven
langre ner i resultatrikningen bor synergier och volymférdelar komma
att synas i forbattrade marginaler framover.

Aggressiva men mojliga mal

Bolaget har satt upp aggressiva men fullt méjliga mél for 2024, med
4,7 miljarder i omséttning och en rérelsemarginal om 8-10%. Trots en
forviantad organisk tillvixt om 35% per ar, sa kommer dock fortsatta
forvarv att kravas i ganska stor omfattning for att mélet. Det innebar
att en kapitalforstarkning om ca 1 miljard kommer att kravas for att
nd fram, dar dagens annonserade emission utgor en viktig pusselbit
for att gora méalsattningen mojlig.

Tydlig uppsida i aktien

Givet att bolaget levererar pa dessa maél, mot bakgrund av hur lik-
nande bolag prissétts och medriknat den utspadning som kapitalfor-
starkningen kommer att innebéra, sd landar vi i att aktien ar klart
undervirderad pa dagens niva.

Med en rorelsemarginal som nér de 8-10% och ett avkastningskrav pa
12%, sa innebdr dagens aktiekurs att bolaget virderas till cirka
EV/Sales pa 1 och EV/EBIT pa 11 ar 2024. Det for ett bolag som vid
den tidpunkten kommer att ha haft en tillvixt i omséttningen pa nar-
mare 70% for bade 2023 och 2024. Det ar for 1agt. I takt med att bola-
get kommer runt till svarta siffror si bor en tydlig uppvardering kunna
ske.
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Utsikter och vardering

Marknaden for solceller

Att marknaden for solceller fullstindigt exploderar just nu torde
knappast ha undgatt ndgon. Drivkrafterna ar klimatet och det senaste
ret givetvis de skenande energikostnaderna. Men det ar inte bara en
battre kontroll pa priset, utan ocksa garanterad tillgénglighet pa el
som lockar bade foretag och hushall till en investering i en egen sol-
cellsanlaggning.

Solcellstrenden ar dock inte s ny som man kan tro. Globalt har mark-
naden gatt frdn 22 GW kapacitet installerad under 2007 till berdknat
240 GW som kommer att ha installerats i ir. Det &r en &rlig tillvaxttakt
pa nistan 35%, dvs det tar bara drygt tva ar for en fordubbling av
maéangden kapacitet som installeras per ar.

Viktigare ar dock hur det ser ut framat och dir riknar exempelvis
Bloomberg New Economy Finance med att det om 10 &r kommer att
installeras 1200 GW per ar, vilket skulle innebéra en tillvaxttakt om
drygt 15% per ar i genomsnitt under perioden. Ar 2030 beriknar EIA
att drygt 15% av all el i Europa kommer att genereras med solceller —
en fordubblad andel mot idag av en snabbt vixande kaka pa grund av
den starka elektrifieringstrenden. D4 &dr dessa berdkningar #nda
gjorda fore kriget i Ukraina och rusningen i Europa mot energiobero-
ende.

En fortsatt kraftig strukturell tillvixt under ménga ar 4r med andra
ord bakgrunden, men till det ska ldggas en omogen och okonsoliderad
marknad. I lilla Sverige finns det flera hundra bolag som installerar
solceller och branschférbundet Svensk Solenergi riaknar idag 282
medlemmar. Det d4r med andra ord upplagt for utslagningar och upp-
kop under resans géng. Soltech har insett det och har bestamt sig for
att komma ut som en av vinnarna pd processen genom att mycket
snabbt skaffa sig storleksfordelar.

Om Soltech Energy

Soltech Energy utvecklar och siljer byggnadsintegrerade (BIPV) sol-
celler samt sidljer utanpéliggande solenergilosningar. Verksamheten
har sedan 2019 stirkts med ett stort antal férvarv som breddar bola-
gets erbjudande och tar marknadsandelar. Traditionella bolag inom
bland annat tak, fasad och el, har forvarvats in i1 Soltech-koncernen
och borjat erbjuda hallbara produkter tillsammans med deras tradit-
ionella utbud. Takprodukterna bestar delvis av utanpaliggande tradit-
ionella solceller samt dven egenutvecklade solceller integrerade direkt
i takpannorna, kallade Soltech RooF och Soltech ShingEl. Soltech er-
bjuder dven fasadprodukten Soltech Facade, som integrerar solceller i
byggnadsfasader som helt ersitter fasaden.

Soltech leds av VD Stefan Olander sedan 2018 som ocksd 4r en av
bolagets storsta dgare med totalt 1,4 miljoner aktier i bolaget. I led-
ningen aterfinns bred erfarenhet frdn ledande positioner i ett antal
branscher med styrelseordférande Mats Holmfeldt i spetsen, med 25
ars erfarenhet fran bank och finansbranschen och med bred erfaren-
het som radgivare och styrelseledamot i start-ups och innovationsbo-
lag.
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Takmonterade solpaneler

Nordens storsta solenergianlaggning pa tak som byggs
for Castellum Hisingen Logistikpark i Goteborg.
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Starka ar historiskt

De senaste dren har kdnnetecknats av stark tillvaxt for Soltech, saval
organiskt som via forvarv. Koncernens intdkter vixte hela 469% till
2019 da de uppgick till 303,5 mkr. Bolaget levererade sedan tillvaxt pa
65% till 2020 med intdkter pa 500 mkr och 148% tillvaxt till 2021 da
intdkterna landade pa 1239 mkr, alla siffror inklusive den nu sarnote-
rade kinesiska verksamheten Advanced Soltech AB (ASAB). Tillvaxten
har rort bade den svenska och kinesiska verksamheten men ar storst i
Sverige som uppvisat mycket stark tillvixt under de senaste aren. Pro-
gnosen for i ar pekar pa en omséittning om 1700 mkr, en 6kning med
86% frén 2021 &rs nettoomsittning pa 913 mkr, exklusive ASAB och
ovriga intdkter, framst statliga bidrag hanforliga till ASAB. Merparten
av denna tillvaxt kan héarledas till ett stort antal genomforda forvarv
under ren, beskrivna nedan.

Trots den starka tillvixten har resultatet héllit upp val historiskt.
EBITDA och rorelseresultatet 6kade 2020 med 56 respektive 72 pro-
cent, till att uppga till 101,8 miljoner kronor och 42,7 miljoner kronor.
Fjolaret, 2021, innebar ett EBITDA-resultat pa 317,5 miljoner kronor
och ett rorelseresultat pa 150,7 miljoner kronor, kraftigt starkt av en
extraordindr intdkt i samband med sdrnoteringen av Advanced Sol-
tech.

En makalos forvarvsresa

Den starka tillviaxten bygger till stor del pa forvarv dar Soltech byggt
upp en enhetlig koncern av sol-, el-, fasad- och takbolag som tillsam-
mans kan erbjuda ett komplett solenergierbjudande. Fokus har ge-
nomgdende varit att foérviarva bolag med etablerad, 1onsam historia
som r villiga att ta steget till solenergibranschen. Stort fokus ligger pa
att hitta entreprendriella foretag med en vilja att fortsatta driva och
utveckla bolaget inom den viaxande koncernen. Pa detta sitt byggs,
som bolaget sjdlva uttryck det, optimala forutsidttningar for tillvixt
med en stor grupp drivna entreprendrer i samma koncern. Dartill
genomfors forviarven ofta till attraktiva multiplar dar onoterade bolag
tas in i en noterad milj6 vilket far viardeskapande effekter och syner-
gier uppstér genom tillgang till alla nodvandiga kompetenser i huset,
sdsom solutrustning, tak/fasad och elinstallationer.

Forvirvsstrategin beslutades i slutet av 2018. Aret dirp4 inleddes med
att Soltech férvarvade majoritetsposter i Nyedal Solenergi, ett solener-
gibolag, samt NP-Gruppen, ett av Sveriges mest etablerade takforetag.
Detta foljdes upp med ett férvarv av Swede Energy Power, ett av Sve-
riges ledande solenergiforetag. Aret avslutades med att en majoritets-
post forviarvades i Merasol AB, ytterligare ett etablerat solenergibolag
med fokus mot foretagsmarknaden. Detta foljdes upp med forvarvet
av Soldags i Sverige AB, ytterligare ett solenergibolag. 2020 kidnne-
tecknades av accelererade forvarvstakt, dar hela atta bolag forviarvades
in i koncernen. Takorama AB och Fasadsystem i Stenkullen AB var de
forsta tva forvarven. Takorama forvarvades under mars manad och
arbetar med platta tdtskiktstak inriktade mot foretagsmarknaden.
Darefter kom forvirvet av Fasadsystem i Stenkullen AB som ér ett av
Sveriges ledande foretag inom fasadbranschen med lang erfarenhet av
att utveckla aluminiumfasader. Efter sommaren férviarvades 60 pro-
cent av aktierna i Miljo & Energi Ansvar Sverige AB, tva takforetag i
Kalmar och Vixjo, Takrekond i Sméland AB och Takrekond i Kalmar
AB och slutligen Din Takldggare i Arvika AB.
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2021 gick i samma anda och startade med forvirv av Annelunds Tak
AB och Ljungs Sedum Entreprenad AB. Direfter utokade bolaget
dgandet i Swede Energy och Merasol till 100% och i maj férvarvades
ocksa Takbyran i Alingsds AB. Slutligen tog bolaget position inom
elteknik, med forviarven av Provektor Sweden och Rams El. Under
tredje kvartalet forviarvades takbolaget Wettergrens Tak, och
Neabgruppen inom elteknik. Fjarde kvartalet koptes fasadbolaget
ESSA Glas och Aluminium AB i Orebro och direfter Falu Platslageri
AB samt Tak och Bygg i Falun AB. Sammanlagt innebir detta totalt 10
genomforda férvarv under 2021.

2022 har i Sverige inneburit tva tilldggsforvarv, Tronninge Elektriska
och Solexperterna i Varmland AB, samt forvirv av minoriteten i Din
Takldggare och Fasadsystem i Stenkullen och slutligen ett forvirv av
TGs El i Finspang.

Strategiskt viktiga utlandsforvarv

Emellertid domineras innevarande ir av utlandsférviarven: 365 Ener-
gie Holding BV (365zon) i Nederldnderna i april och spanska Sud
Energies Renovables SL i juni, vilket vi skrev om lite utforligare i bor-
jan av augusti.

Den strategiska betydelsen av dessa forvarv bor inte underskattas. Det
ar kliv in pa helt nya marknader, det &r betydligt storre forvarv dn vad
Soltech tidigare gjort och det dr solcellsbolag och inte installationsfir-
mor (tak, fasad, el) som har varit Soltechs fokus pd hemmaplan pa
senare ar. De kommer bada dessutom att utgora lokala hubbar for
ytterligare forvirv, ungefar som Soltech sjdlva ar hubben i Sverige.

365zon har omkring 40 anstillda och tillhandahéller huvudsakligen
solcells- och laddinstallationer till privatpersoner. Bolaget omsatte
250 miljoner kronor under 2021 med ett rorelseresultat pa 10 miljo-
ner kronor. Bara under resterande 2022 vintas bolaget tillféra cirka
260 miljoner i omséttning och fram till 2024 vintas omséttningen fran
bolaget uppga till cirka 1,2 miljarder med ett rorelseresultat kring 120
miljoner. Tillvixten vintas dels vara ett resultat av den starkt vixande
nederlandska marknaden, dels en effekt av de synergier som vantas
uppnas nir bolaget blir en del av Soltech-koncernen. Forvarvslikviden
for 53,3 procent av aktierna uppgar till 115,7 miljoner, men eventuella
tillaggskopeskillingar kommande ar kan oka siffran till cirka 193 mil-
joner totalt. Bolaget har ocksa en option att forvarva resterande delen
av bolaget under 2025. Givet den starka historiken, tillvixten och 16n-
samheten ser prislappen attraktiv ut och motsvarande borsnoterade
bolag hade troligen kravt ett klart hogre pris. Priset dr dven pa jamfor-
bar niva med svenska bolag trots att 365zon kan uppvisa klart battre
I6nsamhet och en rorelsemarginal kring 10 procent.

Sud Renovables omsatte 2021 ca 90 mkr som berdknas 6ka till ca 245
mkr 2022 med en rorelsemarginal om ca 8-10%. Bolaget ar inriktat pa
utveckling och installation av solenergi- och lagringslosningar for fas-
tighetsdgare och foretag, men erbjuder dven solcellsléosningar for pri-
vatpersoner. Sud Renovables har ca 60 anstillda i moderbolaget och
ca 35 anstiéllda i det heldgda dotterbolaget, Instal Sud, som ar ett in-
stallations- och montageinriktat bolag och som ingér i forvarvet vilket
ar positivt. Utover god solinstralning skapar kombinationen av poli-
tiska lattnader och héga elpriser mycket goda forutsiattningar for sole-
nergiaktorer i landet. Till och med 2024 berdknas Sud Renovables
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bidra med 6ver 868 MSEK i omsittning till en rérelsemarginal om 8-
10%.

Forvarvet av 65% av Sud Renovables betalas med en initial kontantdel
om ca 45 MSEK och med nyemitterade Soltech aktier till ett varde av
ca 36 MSEK. Under de kommande 36 ménaderna kan en rorlig till-
dggskopeskilling om totalt ca 98 MSEK betalas ut, om uppstéllda om-
sattnings- och lonsamhetsmaél uppnaés, vilket skulle ge en total forvarv-
slikvid pa ca 179 MSEK. Soltech har dessutom en option pa att kopa
upp resterande 35 % efter 2024 till en liknande virdering. Aven hir
framstar prislappen som klart attraktiv, om &n med reservation for att
vi inte vet hur mycket skulder som ingar.

Utsikter och vardering

Prognoser

Utvecklingen framat ar svirbedomd, bade pa Gversta raden pa grund
av forvarv och dven lingre ned i resultatrikningen, beroende pa att
siffrorna ar vildigt slagiga frén en period till en annan. Nagra "nor-
malnivaer” for olika parametrar som ingar i prognoser och virdering-
ar har helt naturligt inte hunnit etableras i ett s& snabbvixande bolag.

Soltech har som egen uttalad malsattning att na 1,7 miljarder i om-
sattning i ar och 4,7 miljarder 2024, da med en rorelsemarginal om 8-
10%. Inte minst mot bakgrund av den starkt okade efterfragan i ar
frdn redan tidigare hoga nivéer sd riknar vi med att den organiska
tillvixten om 35% per ar bestar till 2024, vilket kanske till och med
kan visa sig for forsiktigt. Resterande omséttning upp till 4,7 miljarder
behover da forvarvas, samtidigt som den organiska tillvixten ocksa
drar kapital, men bolaget har dock en nettokassa kvar och beriknas
dessutom generera en del egna medel. Kapitalbehovet beridknas sam-
mantaget av bolaget till ca 1-1,5 miljarder, vilket framstar som rimligt.

Den foretradesemission som annonserades igadr kommer darfor val till
pass: Emissionen uppgér till 228 mkr, 100% garanterad och med en
overtilldelningsoption om 253 mkr till en berdknad kostnad om 28,5
miljoner. Prislappen sattes till 11 kronor per aktie, vilket innebar en
rabatt pa drygt 38% fran dagen innan. En sd pass stor rabatt héjer
visserligen sannolikheten att fylla emissionen, men innebir samtidig
en inte ovasentlig utspadning. Vid full teckning av overtilldelningen sa
kommer antalet nya aktier uppga till 43 757 008 stycken. Raknat pa
stangningskursen i forrgéar, 17,90 per aktie, s blir den nya kursen
matematiskt 15,85 kronor. Aktien stingde igir pa 15,38 och stér i
skrivande stund i 15 kronor jamnt. Teckningsritternas matematiska
varde kan berdknas till 97 ore styck — 5 stycken krévs for att teckna en
ny aktie — men kommer givetvis att handlas utefter aktuell aktiekurs.

Om emissionen fylls s& kan den svara for ca halften av det berdknade
behovet till 2024-malet. Resterande kommer sannolikt senare, givet
marknadsforutsiattningarna. Om det riktigt kniper si kan Soltech
ocksa silja hela eller delar av sin post i ASAB, som till dagens kurs ar
vard 227 mkr och i sista hand forstas ocksé latta lite pa gaspedalen i
forvarvstakten.

Nar det géller resultatet sa har det hallits upp av ASAB, men har ex-
klusive den verksamheten hamnat pa rott pa savial EBITDA som rorel-

Analysguiden 6 (10)

2 september 2022

88% arlig tillvaxt sedan Q1 2019

400

350

300

250

200

150

100

P II“I

0
OO 00O — — — % NN
- - = = A A AN NN T A A
O 0O 0000000 OO N OO
NAAAAAAAAAA QAN
— oM St — S = M - o
OOOOOOOOOOOBOO

* Fjarde kvartalet 2021 justerat for dekonsolideringen av
Advanced Soltech AB (ASAB).
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Stigande ramaterialpriser, komponentbrist, leveransproblem,
mixforskjutning, efterslapning i prisjusteringar mot kund och
avsaknaden av ASAB har tillsammans bidragit till fallet i brut-
tomarginalen.
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seresultatnivan. Att under fortsatt kraftig tillvaxt da forvanta sig att
EBIT ska upp till 8-10% for 2024 ar inte givet. Nagra faktorer pekar
dock pa att det ar majligt:

e Dels har komponentbrist, prisuppgingar pi materiel, lager-
uppbyggnad och efterslapning i prisjusteringar mot kund
medfort att bruttomarginalen sjunkit s 1agt som till 31% for
andra kvartalet, jamfort med 46% for andra kvartalet i fjol, da
visserligen ASAB forskonade siffran. Med samma bruttomar-
ginal som i fjol, allt annat lika, hade roérelsemarginalen for
irets andra kvartal landat pa 2,5%. Aven om problemen pi
komponent- och leveranssidan kan halla i sig ndgot eller négra
kvartal till s tyder marknadsstudier pa att det kommer att
ratta till sig pa nigot ars sikt, och Soltech hojer ocksé priserna
ut mot kund, fast det sker med en viss eftersldpning.

e Utlandsforvarven ligger redan pa ratt marginaler och drar
darmed upp genomsnittet for koncernen framover.

e Det finns fortfarande mycket synergier att skorda i redan
gjorda forvarv och skalférdelar kommer att komma i takt med
att bolaget vixer, t ex i form av lagre priser pa storre volymer,
kostnaden for gemensamma funktioner kan slés ut over fler
bolag och resurser kan poolas si att projekten 16per smidigare
och beldggningen kan héllas hogre.

Sammantaget innebar det hir att méalet om 4,7 miljarder i omséttning
2024 faktiskt gar att rdkna ihop och givet bolagets historia av att leve-
rera mycket kraftig tillvixt, &ven under I6nsamhet, sa valjer vi att sitta
var tilltro dven till marginalmalet, vilket kommer till uttryck i vara
prognoser.

Vardering

Beroende pa slagigheten i siffror och nyckeltal fran en period till en
annan, i sin tur beroende pa bolagets snabba utveckling, si blir en
traditionell kassaflodeskalkyl for oprecis. I ssmmanhanget sma, men i
brist pa battre information, plausibla skillnader i antaganden far f6r
stor effekt pa det framridknade vardet for att det ska kinnas menings-
fullt.

Vi far istéllet utgd ifrdn bolagets egna prognoser som vi har tagit till
oss av de skil som diskuterats i avsnittet ovan, och se vad de innebir.

Om vi stéller oss 2024 och ska bedoma bolaget utifran

e att tillvixten de senaste tva aren har varit ndrmare 70% per ar
och dnnu hogre dessforinnan,

e att marknadens tillvixt framover inte visar nagra tecken pa att
avta, utan tvirtom bibehélla tillviaxttakten under ménga ér,
och

e att rorelsemarginalen dnda néatt upp till 8-10% under 2024,

sd blir frigan vilken virdering vi skulle &sitta det di. Ar det 10, 15
eller 20 ganger EBIT? Ar det 1, 2 eller 3 gnger omsittningen?

1. Vi kan gora det enkelt for oss och utga fran vad Soltech just har
betalat for sina utlandsforvarv for att fa en indikation:
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Varderingsmatris EV/Sales

Motiverad |Avkastningskrav --->
kurs, kr 9% 10%

11% 12%
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e For 260 mkr i omséttning i 365zon har/kommer Soltech att
betala 193 miljoner totalt for 53,3% av aktierna, medriaknat
tillaggskopeskillingar. Det ger ett foretagsvirde (EV) pa 362
miljoner for ett skuldfritt bolag, eller 1,4 gdnger omsittning-
en.

e 365zon marginal tappade visserligen under fjolaret, men be-
riaknas snabbt vara uppe pd 10% med en forbattrad kundmix.
Utgdende fran det och med samma satt att rdkna blir
EV/EBIT f6r 365zon 14.

e For Sud Renovables ger motsvarande kalkyler ett EV/Sales pa
drygt 1,1 och EV/EBIT pé 11, dock med reservation for att vi
inte vet nagot om belaningen i bolaget, sa nivierna pa multip-
larna kan vara hogre.

Det kan med ritta hdvdas att de hir bolagen vérderas utifrén en annan
miljo, de dr bada onoterade, de &r betydligt mindre &n Soltech och far
dirmed inte samma skalfordelar, etc. Icke forty ger de en viss, om dn
konservativ, indikation pa hur man kan komma att se pa virdering av
Soltech 2024. Vir kénsla ar att man nog far 6ka pa multiplarna ett par
hack atminstone, bade for att Soltech ar s mycket storre och for att
bolaget ar noterat.

2. Med en traditionellt framriknad kapitalkostnad baserad pa 2%
riskfri rdnta, 6% aktieriskpremie, 3% smabolagspremie och ett beta pa
1,3 sé landar avkastningskravet p& 13%. En sddan berdkning tar emel-
lertid inte hansyn till specifika osdkerheter som exempelvis en for-
véarvsbaserad snabb tillvixtstrategi innebér. A andra sidan &r en sik-
rad finansiering i nuvarande investeringsmiljo mycket virt och vager
troligen tyngre. Det kommer i slutdndan ner till vilken bedémning
varje investerare gor, men vi lutar &t 12% sa som situationen ser ut nu.

Vi kan da baklinges riakna fram de multiplar som marknaden implicit
raknar med, utgéende fran aktuell borskurs och se om vi bedémer
dem som rimliga. Vi utgar da frén att kapitalinjektionerna stannar vid
en miljard, inklusive gardagens annonserade emission, att de sker till
dagens kurs och att nettokassan/-skulden ar noll 2024. Det skulle
innebédra att marknaden nu tror pa en prissittning av Soltech 2024 till
EV/Sales 1,0 och EV/EBIT 11 (markerade i tabellerna intill). Det
kanns klart for 1agt givet de marknadsutsikter som da rimligen kom-
mer att rdda och Soltechs position och forutsattningar pa den mark-
naden.

Risker

Ett antal risker ar uppenbara bade langsiktigt och i nartid for Soltech.
Marknaden for solenergi dr dnnu relativt liten i Sverige dar endast
enstaka procent av energin utvinns idag fran solpaneler. Detta ger
mycket goda mojligheter for stark tillvixt men det ar fortsatt dock en
relativ ung bransch och fordrgjt storre genomslag for solenergi kan
utebliven tillvaxt.

Bolaget siljer en hogteknologisk produkt med ofta relativt avancerad
tillverkningsprocess. Risken existerar att omvirldsfaktorer och brist
pa komponenter skapar osidkerheter i leveranskedjan. Den starka till-
vaxten inom sektorn som helhet och 6kad konkurrens kan innebira
okande priser som inte fullt ut kan rullas 6ver pa kund och begransad
tillganglighet. Globala komponentsbrister och 6kande varupriser har
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Varderingsmatris EV/EBIT
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kurs, kr 9% 10% 11% 12%

10 14 14 14
11 16 16, 15
12 18 18 17
13 20 20 19
14 22 21 21
15 24 23 23
16 26 25 24
17 28 27 26
18 30 29 28
190 31 31) 30
200 33| 33| 32

2108834 33
22 |57 sd

Kalla: Analysguiden

<--- EV/EBIT 2024 --

13
15
17
18
20
22
24
26
27
29
31
33
34

13%
13
15
16
18
20
21
23
25
27
28
30
32
34

14%
12
14
16
17
19
21
23
24
26
28
29
31
33

15%
12
14
15
17
19
20
22
24
25
27
29
30
32

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



Soltech Energy

under kvartalet paverkat bolaget kraftigt och risken existerar att detta
fortsatter paverka negativt framover under langre tid an forvantat,
eller att marknadens villkor strukturellt &ndras, med himmad tillvaxt
och lagre resultat som f6ljd.

En forvarvsstrategi innebér alltid att det finns en risk for att ndgot av
bolagen inte lever upp till forvintningarna eller, annu virre, dolt eller
farit med osanning om faktiska omstéindigheter. Aven om inte detta Ar
fallet tar forvdarven mycket av ledningens fokus i ansprék, med risk for
att ovrig verksamhet blir lidande.

Finansiering ar ocksd en uppenbar risk d& bolaget dnnu inte nétt 16n-
samhet och har stora negativa kassafloden. Detta innebar att ytterli-
gare utspidande emissioner framover ar sannolika, inte minst mot
bakgrund av bolagets intensiva férvarvande.

Slutligen baseras viarderingen pa antaganden om framtiden som inne-
héller ett stort métt osdkerhet. Utfallet kan bade bli battre och sdmre
an vara forvantningar vilket kan péverka varderingen stort. Den fas
bolaget befinner sig i, med kraftig expansion och hog forvarvstakt,
skapar ocksa ett ndgot mer svarprognostiserat lage vilket innebar att
osdkerheten i prognoserna okar. Vi forsoker bemota detta genom si-
kerhetsmarginaler men risken existerar dndé att utfallet blir markant
annorlunda &n vi véntat oss.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiesparar-
na kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen &ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiesparar-
na. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvanlig
fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avse-
ende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

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 majligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analytikern Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte dga aktier i
det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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