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Blickar mot 2025

Kvartalet i korthet

For det tredje kvartalet 2024 minskade Soltech Energy nettoomsatt-
ningen med 18% till 608,3 MSEK (741) med en EBITA om 70,3 MSEK
(18,9) MSEK. Marknaden, speciellt konsumentdelen, for solenergi ar
fortsatt utmanande med rantor och elpriser som gor en solinstallation
ekonomiskt sett relativt mindre attraktiv. Vi kan dock se att regulato-
riska initiativ i Sverige med bl a effekttariffer och ersattning for stod-
tjanster gor en solcellsinstallation i kombination med batterier blir mer
I6nsam. I affarsomradet Sol 6kade omsattningen i Sverige med 23% un-
der kvartalet framst frin kommersiella fastigheter och storre energila-
ger. I Spanien paverkar langdragna tillstindsprocesser omsattningen
negativt liksom Nederldndernas tillaggsavgift for inmatat el pa elnétet.
Den svaga byggkonjunkturen har paverkat bolagets 6vriga affirsomra-
den negativt under kvartalet.

Tufft 2024 men ljusglimtar syns runt hornet

Affarsomradet sol har paverkas negativt framst av en dampad efterfra-
gan pa konsumentmarknaden men dven av Nederldndernas tillaggsav-
gift pa inmatat solenergi till ndtet. Soltechs tre 6vriga affirsomraden,
tak, fasad och elteknik har under kvartalet haft tydliga nedgingar i om-
sdttningen som en konsekvens av den svaga byggkonjunkturen i Sve-
rige. Detta bedémer vi kommer att vinda da detta dr cykliska branscher
och vi anser att en gradvis lagre ranta kommer paverka positivt. Soltech
har nyligen lanserat ett koncept for konsumentmarknaden som kallas
Soltech Home. Denna tjanst innebar att man séljer en helhetslosning
med solceller, energilagring (batterier) som skall underlatta for kunden
att dra nytta av sin investering dd man med en batterilagring kan kapa
effekttoppar vilket minskar abonnemangskostnaden samt fi ersiattning
for stod- och balanstjanster for elnétet. Vid stora svingningar pa elpri-
set under dygnet kan man ocks& minska sitt snittpris pa elen. Komplex-
iteten pd marknaden har 6kat och en sddan tjanst kommer vara mycket
positiv for att ta ett korrekt beslut och erhélla mest viarde for pengarna.
I Nederldanderna har forutsattningarna éndrats till det negativa under
aret da energibolagen/nétigare infort en extraavgift da solenergi matas
ut pa elnitet vilket padverkar marknaden negativt. Langsiktigt ar utsik-
terna goda d& det finns stort politiskt stéd for 6kad andel solel dd EU
har infort direktiv (EPDB) som innebar att man redan frén 2026 vill se
obligatorisk installation av solceller pa storre kommersiella och offent-
liga byggnader och bostadshus fran 2029. Vi utesluter inte heller att fler
lander kommer gé Sveriges vig med ett system som stiller hogre krav
pa bade kopare och séljare av solceller/lagring vilket skulle gynna Sol-
tech.

Kostnadsbesparingar och trimmad organisation

En utmanande solmarknad tillsammans med en svag byggkonjunktur
har paverkat bolagets nettoomsattning med en ca 20%-ig nedgang jam-
fort med 2023 for de tre forsta kvartalen. Vi justerar ner var
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024P 2025P
Totala intakter 2002 2962 2488 2538
EBITDA -20 128 87 140
Rorelseres. (ebit) -62 52 -8 81
Nettoresultat -224 -166 -81 20
Vinst per aktie -1,73kr -1,25kr -0,61kr 0,15kr
Omséttningstillvaxt 110% 48% -16% 2,0%
EBITDA-marginal -1,0% 4,3% 3,5% 5,5%
Rorelsemarginal -3,1% 1,8% -0,3% 3,2%
Vinstmarginal -11% -5,6% -3,2% 0,8%
P/E-tal neg neg neg 14
EV/ebit neg 8,6 neg 5,5
P/S-tal 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/omsattning 0,2 0,2 0,2 0,2
Kalla: Bolaget, prognoser Analysquiden
Kalla: NasdagOMX, Refinitiv
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omsattningsprognos nagot till 2 488 MSEK fran 2 627 MSEK som en
konsekvens av detta. Detta har ocksé paverkat aktiekursen som ar ned
med ca 70% sedan arsskiftet. Vi ser dock langsiktigt positivt d& mojlig-
heterna dr goda framover da flera underliggande faktorer kommer gora
att bolagets utveckling viander. Mer specifikt: prognos om lagre rinta
framover, fortsatt fokus pa klimatomstéllning samt en 6kad elektrifie-
ring i hela Europa. Till detta ser vi en byggkonjunktur som kommer att
vanda da denna till sin natur ar cyklisk. En 6kad omséattning och 16n-
sambhet skulle da ge forutsattningar for en omvardering av bolaget. Den
hastiga nedgéngen i omsattningen har paverkat vinsten men har ocksa
gjort att man infort kostnadsbesparingar och effektiviserat genom sam-
manslagning av verksamheter. Detta tar dock viss tid for att ge full ef-
fekt men pa langre sikt kommer det att gora att man nér lonsamhet
snabbare vid en vindning. For en investerare med aptit for hogre risk
med tillhorande stor potential ser vi att det finns ett intressant ldge att
bevaka hir. En del av risken &r att bolaget inte lyckas hantera sin 16n-
samhetsomstéllning tillrackligt snabbt och tvingas till extern finansie-
ring samt att bolagets tillvixt fortsitter paverkas av den dampade kon-
sumentmarknaden och utdragen svag konjunktur for byggmarknaden.
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Investeringstes

Konsoliderare pa langsiktigt vaxande marknad

Soltech Energy verkar p& den viaxande marknaden for solenergilos-
ningar. Marknaden forviantas enligt de flesta bedomare vixa globalt
med 20-25% per &r under innevarande decennium— snabbare i Europa
och speciellt i Sverige — samtidigt som den konsolideras kraftigt.

Soltech erbjuder energilosningar dar man koper in komponenter och
material med ratt kvalitets- och miljostandard, satter samman och in-
stallerar via forvarvade installationsbolag inom sol, tak, fasad och elin-
stallationer. Under 2022 expanderade bolaget ocksd utomlands via for-
varv i Nederlinderna och Spanien. Den europeiska marknaden kianne-
tecknas av en stark efterfragesituation mot bakgrund av h6jda klimat-
krav samt 6kande regulatoriska krav. En strivan efter energioberoende
efter Rysslands utpressning med strypning av leveranser av fossila
energislag med destination Europa och de dirav kraftigt 6kande ener-
gipriserna som forvintas vara dn mer volatila framover.

Myndigheterna i de flesta europeiska linder och EU stéttar nu investe-
ringar i solenergi finansiellt, vilket borgar for bibehéllen efterfrégan
aven under en samre konjunktur. Marknaden har varit tuff de senaste
dren och har med fort att det skett en viss utslagning av konkurrenter.
Den alltmer komplexa elmarknaden gor ocksé att det blir 6kat fokus pa
smarta l6sningar som kraver mer av bolagen som verkar inom bran-
schen.

Diversifiering ger okad stabilitet 6ver tid

Soltech adger solenergibolag inriktade bade mot konsument- och fore-
tagsmarknaden. Soltech har dven verksamheter inom tak- och fasad-
branchen samt elteknik. Detta ger en diversifiering samt att man pa ett
naturligt satt kan skapa en helhetslosning for kunderna da allt finns un-
der samma tak.

Bolaget har kritisk massa

Soltech har tillracklig storlek for att kunna tillgodogora sig skalfordelar
och synergier. Nir det omsatts i stabila positiva marginaler s kommer
forvarvsresan kunna fortsitta, fast med den lonsamhet som saknats de
senaste tva kaotiska inflationsaren.

Stor potential i aktien

Om bolaget infriar vara prognoser ser viarderingen ldg ut dven om det
Aterstir en del arbete att nd marginalmélen. Aven mot bakgrund av hur
liknande bolag prissitts saval internationellt som nationellt, s& landar
vii att aktien ar klart undervarderad pa dagens niva. Idag varderas bo-
laget till under en tiondel av sin omsattning — ett tydligt tecken pa
marknadens misstroende mot bolaget vilket dels kan férklaras med en
for tillfallet tuff privatmarknad.
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Marknadsutveckling

Marknaden for solceller

Privatmarknaden

Den tidigare starka efterfragan pé solceller pd den svenska privatmark-
naden har avtagit och adr nu p& en mer normal niva delvis pa grund av
lagre elpriser och hogre rianta. Lingsiktiga marknadstillvixten forvan-
tas vara cirka 25% éarligen. Faktorer som bidrar till de lagre elpriserna
inkluderar 6kad vattenkraftproduktion som en konsekvens av regn,
gynnsamma vindforhéllanden och Okad tillgdng p& naturgas frén
snabbt byggda LNG-terminaler. Privatmarknaden for solcellsinstallat-
ioner har bl a paverkats klart negativt pa grund av hoga rantor, lagre
realloner samt osdkerhet i tolkning av skattelagstiftningen géllande bat-
teriinstallationer dar man i borjan av 2024 inte tillat skattereduktion ”
om batteriet helt eller delvis anvdnds for andra dndamal dn att lagra
den egenproducerade elen. I borjan av juli Andrades detta och nu far en
batterinstallation till viss del nyttjas dven for stodtjanster och elprisar-
bitrage. Den alltmer komplicerade elmarknaden med effekttariffer an-
ser vi kommer gynna bolag som kan erbjuda en helhetslosning mojlig-
gor att stotta bade kunden (och elnitet) for att gora investeringen s&
attraktiv som mojlighet.

Marknaden for solel i Sverige star endast for ca 2% av den producerade
elen. Intresset for solparker okar, vilket tyder pa att solceller fortfa-
rande ar attraktiva, trots héjda rantor och den relativt svaga konjunk-
turen. Sverige ligger langt efter lander som bland andra Tyskland nar
det giller solenergiutnyttjande, och det beror inte bara pa geografiska
faktorer utan ocksé pa historiskt lagre elpriser i Sverige jamfort med
kontinenten.

Sammanfattningsvis behéver den svenska privatmarknaden for solel
formodligen navigera genom den svaga konjunkturen innan efterfragan
forviantas oka igen.

Solparker

I Sverige har privatmarknaden varit dominerande nar det géller sole-
nergi, medan solparker dr vanligare pa kontinenten. Denna skillnad
oppnar upp for betydande potential for utveckling av solparker i Sve-
rige, med intressenter sdsom pensionsfonder och livférsakringsbolag
som soker stabil ldngsiktig avkastning. Genom att utveckla, bygga,
drifta och underhélla solparker finns en mdgjlighet att skapa forutsag-
bara intédkter likt andra infrastruktur- och fastighetsprojekt.

Nar det géller konflikter kring markanviandning for solpaneler, sdsom
att ta &kermark i ansprdk, finns det alternativ som Agri-PV eller
Agrivoltaics. Dessa tekniker innebair att solpaneler placeras ovan mar-
ken pé ett sitt som tillater att bruka marken under dem. Denna metod
har visat sig vara framgangsrik i andra lander och testas nu dven i Sve-
rige, dir jordbrukarna generellt sett 4r ngjda.

Fordelarna inkluderar 6kad grodoavkastning, 6kad effektivitet i mar-
kanvandningen och 6kad motstandskraft hos grodorna, samtidigt som
den lokala elforsorjningen blir mer palitlig och 6vergangen till eldrivna
jordbruksmaskiner underlittas. Miljofordelarna inkluderar minskad
avdunstning och 6kat elutbyte vid placering av solpaneler pa vattenytor
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som privata parter kommer att krévas for att na dithan,
enligt [EA.

Kalla: IEA, Solar PV Tracking Report, sept 2022

Nya, icke-intrdngande applikationer av solcellsparker.
Ovan: Agri-PV dar solcellspanelerna monteras antingen
lodratt eller hogt for att inte hindra brukandet av marken
under.

Nedan: Aven installationer p& vatten, dar synergierna
ocksa ar stora, véxer snabbt. Nedan Soltechs dotterbolag
Sud Renovables nyligen fardigstallda installation av
Aqua-PV i Katalonien
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Kalla: Bolaget (se https://solteche-

nergy.com/mfn news/soltechs-forsta-flytande-sol-
cellsanlaggning-installerad-av-sud-renovables-i-spa-
nien/)
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som farskvattens- eller kraftverksdammar. Detta indikerar en bety-
dande potential for investeringar inom solenergi och integrerade jord-
bruks- och energiprojekt i Sverige.

Kommersiella marknaden

For de som gor investeringarna ar drivkraften till stor del energikostna-
derna. Men det ar inte bara en battre kontroll pa priset, utan ocksé ga-
ranterad tillginglighet pa el som lockar foretag och hushall att investera
i en egen solcellsanldaggning. Foretag har ocksé fordelen av att de ofta
har stor elforbrukning kombinerat med stora ytor pa t ex tak/fasader
som ar fordelaktigt att installera solpaneler pad. Med en batterilagring
sd okar nyttan d& man kan kapa stora effekttoppar vilket kan minska
abonnemangskostnaderna samt dven kunna erhalla ersattning for stod-
och balanstjanster for elnitet. Vid storre svingningar i elpriset t ex mel-
lan dag och natt kan lagring ocksé anviandas for att sdnka snittpriset pa
forbrukad el. Far manga kommersiella kunder ar det ocksa viktigt att
kunna uppvisa milj6- och hallbarhetsarbete som en del i sin profilering
samt att ha en 16sning som ocksa méter de nya EU-kraven.

Fortsatt positiva marknadsutsikter — EU driver pa lagstiftning
Marknaden for solceller fortsitter att vixa i mycket snabb takt, framfor
allti Europa dar klimathansyn till och med 6vertrumfas av energisaker-
hetsaspekten efter att Rysslands anfallskrig mot Ukraina totalt har for-
dndrat spelplanen for energiférsorjningen i regionen. EU vill nu ex-
empelvis se solceller pa alla storre nya byggnader i etapper i
Europa redan fran 2026.

Globalt har marknaden gatt frdn 22 GW kapacitet installerad under
2007 till 447 GW som beriknas ha installerats ifjol. Viktigare ar dock
hur det ser ut framét och dar menar IEA att solelsproduktionen behéver
oka med 25% per ar fram till 2030 for att vara i fas med deras Net Zero
Emission Scenario, vilket baseras pé de forandringar som bedéms vara
noédviandiga inom olika omraden for att viarlden ska kunna né nettonoll-
utslapp ar 2050 — det &r alltsd mer av ett krav dn en prognos och det ar
osidkert om det kan nas fullt ut. For Europa prognosticerade Solar Po-
wer Europe i sitt medelscenario att tillvaxttakten faller fran 50% tillvaxt
2023 ner till 5% 2024 och sedan en ca 10%-ig snitt tillvaxt fram till
2028.1

I Sverige berdknar Energimyndigheten i sin senaste prognos frén i mars
att solkraften kommer att 6ka sitt bidrag till elproduktionen fran 2 TWh
2022, eller 0,76% av den totala svenska elproduktionen, till 9 TWh
(7,1), vilket motsvarar en volymtillvixt om 35%/4r medan Solar Power
Europe.org prognosticerar en tillviaxt mellan 2023-2026 pa 41%.

En fortsatt strukturell tillvaxt under ménga ar ligger med andra ord i
korten, men till det ska laggas en omogen och okonsoliderad marknad.
Bara i Sverige finns det flera hundra bolag som installerar solceller och
branschférbundet Svensk Solenergi riknar ca 365 medlemmar. Den
nuvarande svagheten inom solenergimarknaden paskyndar konsolide-
ringen av marknaden. Soltech har insett detta och bestamt sig for att
komma ut som en av vinnarna pé processen. For Spanien och Neder-
landerna, dar Soltech ocksé ar verksamt, bedomer Solar Power Europe
att tillvaxttakten fram till 2028 kommer att ligga pa 18% respektive

1 https://api.solarpowereurope.org/uploads/Global_Market_Outlook_for_Solar_Po-
wer_2024_a083b6dcd5.pdf
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EU vill redan fran 2026 se obligato-
risk installation av solceller pa
kommersiella och offentliga bygg-
nader redan fran 2026 och bostads-
hus fran 2029.

Kalla: Statement: European Parliament agrees on
the EU Solar Standard - SolarPower Europe
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14%. Dessa marknader d4r mognare och t ex Spanien tillhor redan de tio
storsta i virlden sett till installerad bas — tio ganger storre 4n Sverige.
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Soltech - tredje kvartalet 2024

Nettoomsattningen for Soltechs tredje kvartal minskade med 18% jam-
fort med Q3-23 och uppgick till pa 608,3 MSEK (741). Man uppnidde
ett rorelseresultat pA EBITA-nivd pa 70,3 MSEK vilket motsvarar en
marginal pad 11,6%.

Bolagets omsattning tredje kvartalet har fortsatt att paverkats negativt
av den minskade efterfrigan pa konsumentmarknaden i Sverige men
dven i Nederlinderna och Spanien. I Sverige har tolkningen av det
grona avdraget for batterier gatt frin negativt till positivt i och med att
man nu godkdnner avdrag for batterier i hemmet som inte bara far lagra
egenproducerad el utan far nu ocksa till viss del nyttjas for stodtjanster
och elprisarbitrage. I Nederldnderna inforde energibolagen en extraav-
gift for solenergi som matas in pé elnitet vilket ytterligare himmar in-
vesteringar. I Spanien har ldngdragna tillstindsprocesser hammat for-
siljningen. Ovriga delar av verksamheten visade under kvartalet att
man nu péverkats av den allménna byggkonjunkturen med farre bygg-
starter och 6kad konkurrens med prispress som foljd.

Bolagets kassaflode fore investeringar under kvartalet var negativt
mycket pa grund av forandringar i rorelsekapitalet om -52,8 MSEK. Pe-
riodens kassaflode minskade med 81,9 MSEK. Detta gjorde att bolagets
kassa minskade fran 189,9 MSEK till 107,9 MSEK under kvartalet.

Langsiktigt positiv trend i brut-
tomarginalen sedan slutet av
2022
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Kalla: Bolaget, berakningar Aktiespararna
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Bruttomarginal pa runt 30%

Kassan lag pa 107,9 MSEK vid kvar-
talsslutet

Fortsatt svag konsumentmarknad i
Sverige, Nederlidnderna och Spa-
nien

Soltech fortsiitter att stiarka sin
bruttomarginal som bottnade i slu-
tet av 2022
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park pa 11 MW
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Prognoser & Vardering

Prognoser

Omsittning
Soltech har en malsittning att omsitta 8 mdr SEK ar 2028 med en
EBITA-marginal pa 10%.

I det korta perspektivet dr det svart att sia om exakt tillvaxt da privat-

marknaden for solcellsinstallationer fortfarande himmas av hoga ran-
tor och ett elpris som for tillfallet 4r pé acceptabla nivaer for konsumen-
terna. P4 lite langre sikt kvarstar en storre energiutmaning for manga
landeri och med elektrifieringen av samhallet, 6kade regulatoriska krav
som t ex de kommande EU-kraven med solceller pa byggnader samt
den grona omstéllningen. Andra positiva paverkansfaktorer ar t ex ef-
fekttariffer som kommer inféras senast 2027.2 Fokuset pa lI6nsamhet
kommer sa klart att paverka tillvixten, aterstar att se hur mycket den
organiska tillvixten paverkas. Vi justerar ned var tro for 2024 ars om-
sattning efter ett tufft ir och tror dock pé en ca 16%-ig nedgang i om-
sattningen jamfort med 2023. For 2025 utgér vi fran att rantenivierna
ligger nagot ldgre och marknaden mognat ytterligare vilket bor gynna
en aktor av storre storlek och antar att bolaget kan 6ka sin omséttning
négot igen. Vad giller kostnader antar vi i princip oférandrade margi-
nalnivaer vilket kommer leda till en vinst pa sista raden under 2025.
Detta antar vi sedan gradvis 6kar som en effekt av bolagets lonsamhets-
arbete.

Vad giller forvarv kommer det med stérsta sannolikhet att ske i mindre
skala innan man fatt ett battre grepp om sin I6nsamhet och kassaflode
och kan forviarva med internt genererade medel i stérre utstriackning.
For tillfallet ar fokus pé organisk tillvixt och storre forvarv kommer ske
nar marknadsférutsiattningarna ar mer gynnsamma.

Marginaler

Nir det géller marginalmalet har bolaget en ambition att nd en EBITA-
marginal pd 10% 2028. Bruttomarginalen péverkas till stor del av den
forsdljningsmix bolaget har under kvartalet dar t ex elteknik har klart
hogre bruttomarginal &n installation av batterilagring. Vi maste alltsa
se marginalutvecklingen pa lite 1angre sikt for att utvirdera hur val Sol-
tech genomfor sin resa fran dagens niva pa 5,1% (9-man 2024) till 10%
om fem &r. I takt med att omséttningen 6kar kommer ocksd margina-
lerna att stabiliseras.

Vi kan dock konstatera att sedan tidigare finns det dven ett antal punk-
ter att ta fasta p som &r positiva for bolaget; bl a materialprishgjningar
som i princip har férsvunnit, fastprisavtalen pa kundsidan har rullat ut
och 6kande synergier mellan bolagen.

Sammantaget utgar vi initialt frén att var langsiktiga marginalutveckl-
ing gradvis nér upp till bolagets mal om 10% ar 2028 fran dagens niva
pa 2,6%.

2 Det innebér att elndtskostnaden kan bli lagre om du sprider ut eller flyttar din elanvind-
ning och hogre om du anvander mycket el samtidigt. En 16sning med solpaneler och
bfafttlgtrier fllian innebédra lagre anvindande av det externa elnitet vilket leder till lagre
effekttariff.
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Likviditet, kassaflode och kapitalforsorjning
Likvida medel uppgick till 107,9 MSEK. Skulder till kreditinstitut upp-
gick till 270 MSEK.

For 2024 bedomer vi att bolaget genererar ca -35 MSEK fore rorelseka-
pitalférandringar, investeringar och tilliggskopeskillingar. Investe-
ringar och tillaggskopeskillingar bedomer vi uppgér till ca 150 MSEK
for 2024. Till detta skall dras rorelsekapitalforandringar vilka vi bedo-
mer till ca 70 MSEK.

Bolagets beriknade villkorade tillaggskopeskillingar i Q3-24
ligger pa 53,6 MSEK som forfaller till och med 2026, till vilket
ska laggas optionsskulder pa 147,4 MSEK. Bolagets eget genere-
rade kassaflode riacker ej till detta med vara prognoser sa nagon form
av finansiering kravs utover att dra ned pa forvarvstakten.

e Fortsatt optimering av rorelsekapitalet, vilket pagar

e Lock-up:en pa Gigasun-posten 16pte ut under 2023, s Soltech
ar fria att silja den om de s skulle vilja. Bolaget uppger att en
strategisk oversyn pagéar vilket innefattar en mojlig forsiljning
av bolaget vilket da skulle innefatta Soltechs dgarandel.

e Betydande virden finns dven i de solparksportféljer som Sol-
tech har byggt upp under ett par ars tid. Inga virden ar angivna,
men det ar troligen ganska signifikanta belopp i samman-
hanget.

e Man hartillgdngliga men ej utnyttjade kreditfaciliteter i Sverige
uppgdaende till 135,2 MSEK

Sasom i tidigare delarsrapporter skriver styrelse och VD att ” For den
kommande tolvméanadersperioden bedoms likviditetsfor-
sOrjningen som sikerstilld av bland annat fortsatt arbete
med lonsamhet och effektivt nyttjande av befintligt rorelse-
kapital samt koncernens mdojligheter att utnyttja tillgingliga
krediter.”

En forbattring bor kunna komma dels fran forbattrade marginaler och
en aterhallen forvarvsaktivitet, men tyngs andé av tillaggskopeskil-
lingar och ett fortsatt 6kande rorelsekapitalbehov. Till del bor utflodet
kunna finansieras med forsaljningar av solparker. For 2025 tynger fort-
satt tillaggskopeskillingar och fortsatt 6kat rorelsekapitalbehov, men da
har forhoppningsvis kursen i Gigasun hunnit repa sig sé pass att en for-
sdljning framstar som attraktiv och kan finansiera underskottet. Fram
till 2026 spokar fortsatt tillaggskopeskillingar och optioner, men da bor
marginalerna ha borjat bli sa stabila att forvarvstakten kan 6ka forsik-
tigt igen och utflodet finansieras externt, innan bolaget 2027 och framét
blir sjalvfinansierande och boérjar generera positiva fria kassafloden.

Prognossammanfattning

Nyckeln framat kommer att vara att fa upp marginalerna genom hela
resultatriakningen for att pa det séttet fa dels positiva kassafloden, dels
mojlighet till forbattrade finansieringsmojligheter.

Det innebar dnda fortsatt omséttningstillvixt mot bakgrund av hela
branschens snabba tillvixt. Vi bedomer ocksd att marginalerna kom-
mer att fortsatta stiga, om an i langsam takt.

Analysguiden 9 (16)
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Battre framtida marknadsposition

Fortsatt tillvaxt inkl forvarv

Tillgang till kapital

Stabila positiva kassafloden

Hogre marginaler

Soltechs nuvarande dilemma sa som vi uppfattar det.
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Kassaflodet for 2024p-26p tyngs inte bara av var prognos
om svag marginalutveckling, utan ocksa av tillaggskope-
skillingar som faller ut under dessa ér.

Kalla: Bolaget, berakningar och prognoser Analysguiden
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Vardering

Kassaflédesvardering

En traditionell kassaflodeskalkyl for ett bolag dr mycket beroende av
ingdende parametrar som tillvaxt, marginaler och ett mer eller mindre
dominerande terminalviarde, men kan dnda ge vissa insikter for den
langre horisonten. Med en organisk tillvaxt som ar forsiktigare an
branschprognoserna, fortsatta forvirv som fran 2027 ar sjélvfinansi-
erade, ndgon procentenhets battre bruttomarginal till ar 2030 tack vare
skalfordelar och synergier och en rorelsemarginal som inte riktigt nar
upp till bolagets mél, sa blir det matematiska virdet betydligt
hogre édn dagens aktiekurs, trots att vi anviander en relativt hog dis-
konteringsfaktor om 14% som bolaget sjalvt anvinder for viardering och
nedskrivningsprovningar av immateriella tillgdngar.

Multiplar

Trots nedjusteringarna av vara prognoser, inte minst for de narmaste
aren, sa har en svag kursutveckling i princip vagt upp for detta. Bolaget
har haft en kraftig tillvaxt de sista dren d&ven om 2024 ser ut att bli ett
ar av omséttningsminskning. Det framstar som alldeles for billigt givet
bolagets mal att hantera 16nsamheten och den underliggande tillvixten

i branschen. Motiverad |Rorelsemarginal 2026 --->
kurs, kr 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

Varderingsmatris

Soltech verkar pa en marknad som vixer strukturellt med 25-30% un- ' 6.0 1 2 3 3 4 5
der manga z‘i.r framat. Det bor rlmllg'en ocksé’l finnas ett premium for att © s 0o 1 2 3 5 6 7
det ar ett "climate tech”-bolag. Matrisen till hoger kan ge en idé om mo- « 100 0 1 3 4 6 7 9
tiverad kurs utifran de antaganden om marginal och det P/E-tal som $ 200 1 3 5 7 9 11
marknaden ar villig att asatta bolaget for 2026. . 14l 2 4 6 8 10 12

. v o161 2 4 7 9 12 14
Branschperspektivet ) o - ) 18099 2 5 8 10 13 16
S?ltech har under 2023 ger:omfor’s sex for\{ler\f varav ferp tluaggsfor— 00 2 6 9 12 15018
Varv. DeI‘fIS sammanlagda &rsomsittning for lf]Ol. uppg}ck fll] ca 86 20 3 6 9 13 169
MSEK. For dessa har Soltech betalat 48,7 MSEK inklusive Gvertagna 2409 3 7 10 14l 18 od
skulder — 7,8 MSEK i kontant betalning, 24,7 i egna aktier och 16,1 26 10 3 7 11 15019 -
MSEK i tillaggskopeskillingar. Det betyder ett genomsnittligt pris pa 57 2805 3 8 12 16n2iEs
ore per omsattningskrona. Det kan jamforas med aktuell vardering av sofs 4 s 3722 NER

det borsnoterade, miljardbolaget Soltech: Borsviardet uppgar till ca en

halv miljard medan innevarande ars forsiljning ser ut att bli runt SEK Givet antaganden om rérelsemarginal och till vilken multipel

2,6 Mdr. aktiemarknaden ar beredd att betala Soltech-aktien i slutet
av 2026, visar tabellen motiverad kurs for aktien, under for-

Som vi beskrivit i tidigare analyser s& dven jamfort med de storre ut- utséttning att var prognos om framst forsaljning nas.

landska bolag som Soltech kopte 2022 ar varderingsskillnaden uppse-
endevickande stor: For 365zon betalade Soltech 1,4 gnger omsitt-
ningen och for Sud Renovables drygt 1,1 ginger, trots ldgre marknads-
tillvaxt i dessa lander.

Kalla: Aktieguiden

En annan faktor att ta med ar att med tilltagande storlek och borsvirde
kommer Soltech att fa majlighet till institutionellt intresse.

Varderingssammanfattning

Oavsett varderingsmodell sa framtrader med tydlighet den misstro som
marknaden fortfarande verkar ha till bolaget och som férmodligen
grundar sig i en osdkerhet om kapitalforsorjningen och ledningens for-
maga att skruva upp lonsamheten i koncernen.
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Vi ser béda riskerna som Overprissatta med dagens aktiekurs, och ser

dagens ldge som en intressant placering med hansyn till risk kontra pot-
ential.

Uppsidan om bolaget skulle lyckas ar stor med tanke pa den virdering
bolaget dras med idag men samtidigt vill vi pdpeka att risken finns att
man inte nér den l6nsamhet som kravs for att hantera likviditeten un-
der kommande ar och tvingas till ndgon form av kapitaltillskott. En ren
nyemission pé denna niva skulle dramatiskt paverka vardet for de inve-
sterare som inte har moéjlighet att delta.

Med ett svagt 2024, dar Q1 péverkades extra mycket av sdsongsfaktorer
som vader och en allmént svag konsumentmarknad lyfter vi blicken
mot 2025 och framét dir vi med intresse foljer bolagets vig mot hogre
I6nsamhet och en formodad omvéirdering. Skulle bolaget na vara pro-

gnoser under kommande ar ser vi en god risk-reward pa nuvarande
kursniva.

Soltech & liknande lokala bolag Soltech mot globala solbolag i SEK

160 250 Canadian Solar
Enerside
140 Sunpower
200 — Sunrun
120 Frst Solar
A ,J)V Soltech Ehergy
100 .\\ ﬂf 150
80 h
‘-\II‘ 100 b
60 ' ¥ ﬂ\
40 50 ,\'\IH
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20 —— Instalco
Soltech Energy. 0
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Kalla: Refinitiv, Analysguiden Kalla: Refinitiv, Analysguiden
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Risker

Ett antal risker finns bade langsiktigt och i nirtid for Soltech. Mark-
naden for solenergi ar dnnu relativt liten i Sverige dar endast 1,5 pro-
cent av elenergin idag utvinns frin solpaneler. Detta ger mycket goda
mojligheter for stark tillvaxt men det ar fortsatt dock en relativt ung
bransch och ett fordrojt storre genomslag for solenergi eller en mark-
nad som maittas snabbare 4dn i andra linder kan ge utebliven tillvixt.

Bolaget siljer en hogteknologisk produkt med ofta relativt avancerad
tillverkningsprocess. Risken existerar att omvirldsfaktorer och brist pa
komponenter skapar osidkerheter i leveranskedjan. Den starka tillvax-
ten inom sektorn som helhet och 6kad konkurrens kan innebéara 6kande
priser som inte fullt ut kan 6verféras pa kund. Global komponentbrist
och 6kande varupriser paverkade exempelvis bolaget kraftigt och risken
existerar att nagot liknande kan hinda igen, eller att marknadens vill-
kor strukturellt &ndras, med hidmmad tillviaxt och ldgre resultat som
foljd.

En forvirvsstrategi innebar alltid att det finns en risk for att ndgot av
bolagen inte lever upp till forvantningarna eller, dnnu vérre, dolt eller
farit med osanning om faktiska omsténdigheter. Aven om inte detta Ar
fallet tar forvarvsprocesser mycket av ledningens fokus i ansprak, med
risk for att 6vrig verksamhet blir lidande.

Finansieringen ar ocksa en tydlig risk da bolaget dnnu inte natt stabil
lonsamhet med positiva kassafloden. Nyckelfaktorn i nuldget bedoms
vara att f upp marginalerna i verksamheten sé fortsatta forvarv kan
finansieras. Ytterligare utspidande emissioner framéver kan heller inte
helt uteslutas.

Slutligen baseras viarderingen pa antaganden om framtiden som inne-
héller ett stort métt av osdkerhet. Utfallet kan bade bli battre och samre
an vara forvantningar vilket kan paverka viarderingen stort. Den fas som
bolaget befinner sig i, med flera ar av kraftig expansion, skapar ocksa
ett nagot mer svarprognostiserat lage, vilket innebér att osikerheten i
prognoserna okar. Vi férsoker bemota detta genom sikerhetsmargina-
ler men risken existerar dnd4 att utfallet blir markant annorlunda n vi
vantat oss.
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Storsta aktiedgarna*, %

Stefan Olander, styrelseordf.

Ruter 5 Holding
JT Starks Holding
Fredrik Telander

Christoffer Caesar

1.27%
0,92%
0,85%
0,74%
0,70%

* exkl. forvaltarregistrerade, pensioner, etc.
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Marknad och Historik

Om Soltech Energy

Soltech utvecklar solenergilésningar och skapar framtidssdkrade in-
stallationer med héllbara 16sningar som passar bade idag och for fram-
tidens behov.

Soltech erbjuder helhetslosningar frén projektering till driftsattning av
fardig 16sning. Formagan att erbjuda 16sningar med en kontakt och ef-
fektiva installations- och leveransprocesser skapar en stark/unik posit-
ion i branschen.

Pa senare ar har bolaget breddat verksamheten bade geografiskt genom
storre forvarv i Nederldnderna och Spanien och dven produktméssigt
genom att vid sidan av solenergilosningar tillhanda batterilagring och
elfordonsladdning. Till det ska ocksé laggas solparksutveckling fran falt
till fardig anldggning med drift och underhéll samt "Energy as a Ser-
vice”-konceptet som innebar att lampliga kommersiella aktorer upplé-
ter sina tak till en solcellsanldggning utan investeringar men forbinder
sig att kopa elen darifrdn under 20 ar till ett formanligt pris.

Starka ar historiskt

De senaste dren har kidnnetecknats av stark tillvaxt for Soltech, saval
organiskt som via forvarv. Koncernens intdkter vixte hela 469% till
2019 da de uppgick till 303,5 MSEK. Bolaget levererade sedan tillvaxt
pa 65% till 2020 med intdkter pd 500 MSEK, 148% tillvaxt till 2021 da
intdkterna landade pa 1239 MSEK for 2022 landande siffrorna pa 2 001
MSEK och 2023 omsatte Soltech 2 962 MSEK (alla siffror t o m 2021
inklusive den numera sirnoterade kinesiska verksamheten Gigasun.
Tillviaxten har historiskt rért bdde den svenska och kinesiska verksam-
heten men varit storst i Sverige som uppvisat mycket stark tillvaxt un-
der de senaste dren. Var prognos for i r pekar pd en omséattning om ca
3300 MSEK. Merparten av den historiska tillvixten kan hirledas till ett
stort antal genomférda forvarv under aren, beskrivna nedan.

Trots den starka tillvixten har resultatet hallit upp val historiskt, fram
till ifjol. EBITDA och rorelseresultatet 6kade 2020 och 2021 med 56 re-
spektive 72 procent, till att uppga till 101,8 miljoner kronor och 42,7
miljoner kronor. 2021 innebar ett EBITDA-resultat pd 317,5 miljoner
kronor och ett rorelseresultat pa 150,7 miljoner kronor, kraftigt starkt
av en extraordindr intdkt i samband med siarnoteringen av Gigasun, for
2022 kom ett tapp till -148,6 MSEK pa EBITDA-niva och -246,3 i rorel-
seresultat. Dock var dessa paverkade av flera jimforelsestorande pos-
ter, sa justerat for dessa var motsvarande siffror -23,3 MSEK (-63,9 for
2021 justerat) och -121,1 MSEK (-131,4) for rorelseresultatet. For
2023 forbattrades EBITDA till 128,5 MSEK dock paverkades nettore-
sultatet kraftigt negativt pa grund av nedskrivningar, fraimst av bolagets
finansiella tillgdng i intressebolaget Gigasun.

En makalos forvarvsresa

Den starka tillvixten bygger till stor del pa forvarv diar Soltech byggt
upp en enhetlig koncern av sol-, el-, fasad- och takbolag som tillsam-
mans innebar ett komplett helhetserbjudande inom solenergi. Fokus
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Takmonterade solpaneler

En av Nordens storsta takplacerade solcellsanlaggningar
som Soltech uppfort at Castellum i Hisingen Logistikpark
strax utanfor Goteborg.
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Sedan forvarvsstrategin lades fast i slutet av 2018 har Soltech
vuxit sa det knakar.

Byggnadsintegrerade solpaneler

Soltech Shingel, en modern takpanna med fullt integrerade
solceller.
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har genomgaende varit att forvirva bolag med etablerad, 16nsam histo-
ria som ar villiga att ta steget till solenergibranschen. Stort fokus ligger
pa att hitta entreprendriella féretag med en vilja att fortsitta driva och
utveckla bolaget inom den vixande koncernen. P4 detta sétt byggs, som
bolaget sjdlva uttrycker det, optimala forutsattningar for tillvixt med en
stor grupp drivna entreprendrer i samma koncern. Dartill genomfors
forvarven ofta till attraktiva multiplar dir onoterade bolag tas in i en
noterad milj6 vilket fir vardeskapande effekter och synergier uppstar
genom tillgang till alla n6dvandiga kompetenser i huset, sdsom solut-
rustning, tak/fasad och elinstallationer.

Forvirvsstrategin beslutades i slutet av 2018. Aret dirp4 inleddes med
att Soltech forviarvade majoritetsposter i Nyedal Solenergi, ett solener-
gibolag, samt NP-Gruppen, ett av Sveriges mest etablerade takforetag.
Detta foljdes upp med ett forvarv av Swede Energy Power, ett av Sveri-
ges ledande solenergiforetag. Aret avslutades med att en majoritetspost
forvarvades i Merasol AB, ytterligare ett etablerat solenergibolag med
fokus mot foretagsmarknaden. Detta f6ljdes upp med forvirvet av Sol-
dags i Sverige AB, ytterligare ett solenergibolag. 2020 kannetecknades
av accelererande forvirvstakt, dir hela atta bolag forvarvades in i kon-
cernen. Takorama AB och Fasadsystem i Stenkullen AB var de forsta tva
forvarven. Takorama forvarvades under mars manad och arbetar med
platta tatskiktstak inriktade mot féretagsmarknaden. Darefter kom for-
varvet av Fasadsystem i Stenkullen AB som ir ett av Sveriges ledande
foretag inom fasadbranschen med lang erfarenhet av att utveckla alu-
miniumfasader. Efter sommaren forvirvades 60 procent av aktierna i
Milj6 & Energi Ansvar Sverige AB, tva takforetag i Kalmar och Vixjo,
Takrekond i Smaland AB och Takrekond i Kalmar AB och slutligen Din
Taklaggare i Arvika AB.

2021 gick i samma anda och startade med forviarv av Annelunds Tak AB
och Ljungs Sedum Entreprenad AB. Darefter utokade bolaget dgandet i
Swede Energy och Merasol till 100% och i maj forvarvades ocksa Takby-
ran i Alingsas AB. Slutligen tog bolaget position inom elteknik, med for-
varven av Provektor Sweden och Rams El. Under tredje kvartalet for-
varvades takbolaget Wettergrens Tak, och Neabgruppen inom elteknik.
Fjarde kvartalet koptes fasadbolaget ESSA Glas och Aluminium AB i
Orebro och direfter Falu Plitslageri AB samt Tak och Bygg i Falun AB.
Sammanlagt innebar detta totalt 10 genomférda forvarv under 2021.

2022 har i Sverige inneburit tva tillaggsforviarv, Tronninge Elektriska
och Solexperterna i Varmland AB, samt forvirv av minoriteten i Din
Takldggare, Fasadsystem i Stenkullen och 100%-iga forvarv av TGs El i
Finspang, Takab i Jonkoping och Takrekond i Sméland. Slutligen for-
varvades 80% av aktierna i Kalema E-Mobility, vilket ar Soltechs forsta
renodlade elbilsladdningsbolag.

Under 2023 har tillaggsforvarv gjorts i Vargarda Solenergi, Platteamet
i Ornskoldsvik, Arvika Elinstallationer och Din elkontakt i Kungélv. Ef-
ter halvarsskiftet har forvarv dven gjorts av Tekniska Losningar i Taby
AB, Icopal Entreprenad i Helsingborg och resterande 30% i dotterbola-
get Takorama.

Strategiskt viktiga utlandsforvarv 2022

2022 dominerades dock av utlandsférvarven: 365 Energie Holding BV
(865zon) i Nederldanderna i april och spanska Sud Energies Renovables
SL i juni, vilket vi skrev om utforligare i borjan av augusti 2022.
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Aven for privatbostider

Solcellsparken utanfor Karlskrona

Soltech har ocksa borjat utveckla solparker tillsammans
med externa investerare.
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Den strategiska betydelsen av dessa forviarv bor inte underskattas. Det
ar kliv in pa helt nya marknader, det ar betydligt stérre forvarv dn vad
Soltech tidigare gjort och det ar solcellsbolag och inte installationsfir-
mor (tak, fasad, el) som har varit Soltechs fokus p4 hemmaplan pa se-
nare ir. De utgor dessutom lokala hubbar for ytterligare forvarv, unge-
far som Soltech sjilv ar hubben i Sverige.

365zon

365zon har omkring 40 anstillda och tillhandahéiller huvudsakligen
solcells- och laddinstallationer till privatpersoner. Bolaget omsatte 250
miljoner kronor under 2021 med ett rorelseresultat pa 10 miljoner kro-
nor. Bolaget tillférde cirka 260 miljoner i omsittning bara under resten
av 2022 och fram till 2024 viantas omséttningen fran bolaget uppga till
cirka 1,2 miljarder med ett rorelseresultat kring 120 miljoner. Tillvax-
ten vintas dels vara ett resultat av den starkt vixande nederldndska
marknaden, dels en effekt av de synergier som vintas uppnés nir bola-
get blir en del av Soltech-koncernen. Forvarvslikviden for 53,3 procent
av aktierna uppgar till 115,7 miljoner, men eventuella tillaggskopeskil-
lingar kommande ar kan oka siffran till cirka 193 miljoner totalt. Bola-
get har ocksa en option att foérvirva resterande delen av bolaget under
2025. Givet den starka historiken, tillvixten och I6nsamheten var pris-
lappen attraktiv och motsvarande borsnoterade bolag hade troligen
kravt ett klart hogre pris. Priset var dven pa jamforbar nivd med svenska
bolag trots att 365zon kan uppvisa klart battre 16nsamhet och en rorel-
semarginal kring 10 procent.

Sud Renovables

Sud Renovables omsatte 2021 ca 90 MSEK som beraknas ha okat till ca
245 MSEK 2022 med en rorelsemarginal om ca 8-10%. Bolaget ar in-
riktat pa utveckling och installation av solenergi- och lagringslosningar
for fastighetsédgare och foretag, men erbjuder dven solcellslésningar f6r
privatpersoner. Sud Renovables har ca 60 anstillda i moderbolaget och
ca 35 anstéllda i det heldgda dotterbolaget, Instal Sud, som ir ett in-
stallations- och montageinriktat bolag och som ingér i forvarvet vilket
ar positivt. Utover god solinstralning skapar kombinationen av poli-
tiska lattnader och hoga elpriser mycket goda forutsattningar for sole-
nergiaktorer ilandet. Till och med 2024 berdknas Sud Renovables bidra
med 6ver 868 MSEK i omsittning till en rorelsemarginal om 8-10%.

Forvirvet av 65% av Sud Renovables betalas med en initial kontantdel
om ca 45 MSEK och med nyemitterade Soltech aktier till ett viarde av ca
36 MSEK. Under de kommande 36 m&naderna kan en rorlig tillaggsko-
peskilling om totalt ca 98 MSEK betalas ut, om uppstéllda omséttnings-
och 16nsamhetsmal uppnas, vilket skulle ge en total forvarvslikvid pa ca
179 MSEK. Soltech har dessutom en option pa att kopa upp resterande
35 % efter 2024 till en liknande virdering. Aven hir framstar prislap-
pen som Kklart attraktiv, om &n med reservation for att vi inte vet hur
mycket skulder som ingér.
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365zons kunderbjudande

Soltechs holldndska forvarv vander sig i huvudsak till

privatpersoner.

Spanska forvarvet Sud Renovables

Sud Renovables véander sig i forsta hand till foretag och
fastighetségare.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag
som sammanstéllts med hjilp av kédllor som bedomts tillforlitliga. Akti-
espararna kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting
som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller upp-
maning att investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsat-
ser som uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen
ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett
avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtals-
perioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt
inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna ana-
lys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket
sikerstiller objektivitet och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna
kan dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador
som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna ana-
lys.

Investeringar i finansiella instrument ger mdgjligheter till virdesteg-
ringar och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med ris-
ker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte 4ga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl



