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Marginalerna ar nyckeln

Bra tillvaxt men marginalférbattringen drojer

Det sdsongsmaissigt lite svagare tredje kvartalet bjod pa fortsatt stark
tillviaxt och svag rorelsemarginal, om &n marginellt forbattrad frén
starka Q2. Omsittningen 6kade med 54% till 741 mkr (Q3-22: 480),
varav organiskt 38% (44%). Rorelsemarginalen landade pa 2,0% (-
14,2%), men det oroande var att bruttomarginalen sjonk fran 35% un-
der Q2 till 30% for Q3. Q3 brukar vara svagt och 6kat materialinnehall
i leveranserna tynger bruttosiffrorna, men férsvunna materialprishoj-
ningar, utrullade fastprisavtal pa kundsidan, 6kade volymer, effektivi-
seringar, okade synergier och ledningens uttalade l6nsamhetsfokus
borde ha kunnat viga upp. Ledningen menar dock att bruttomarginalen
ska tillbaka upp till forna nivaer. Fragan ar nir.

Kapitalforsorjningen bestammer tillvaxttakten

Oformagan att fA upp marginalerna snabbare bidrar ocks4 till att tynga
kassaflodet. Det forsvarar i sin tur kapitalférsorjningen och leder till att
Soltech for narvarande har svart att fanga intressanta forvarvstillfillen
i flykten. Man har helt enkelt inte rad att forvarva som forr.

Aven organisk tillviixt behover finansiering, frimst for ett 6kat rorelse-
kapitalbehov, men har bor det kunna sjalvfinansieras och skulle det bli
ovintat svart s finns ett utmirkt sitt att bromsa; hoja priserna. Det
finns emellertid flera spakar att dra i for att finansiera i alla fall den or-
ganiska tillvixten tills vidare, sdsom forsiljning av ASAB-posten, for-
sdljning av solparksprojekt, kortade kredittider mot kund — och kassan
ar dndé pa 162 mkr. Styrelsen skriver sjilv att finansieringen &r sakrad
for de kommande 12 ménaderna.

Sankt riktkurs, men aktien alltfor nedtryckt

Efter att ha tagit ner marginalprognoserna efter Q2, sa ser vi att den
minskade férvarvstakten framover dven ger avtryck i vira omsattnings-
prognoser. Bolagets mal om 4,7 miljarder i omséittning fér 2024 som
sdg ut att vara inom rackhall s& sent som for ett par kvartal sedan, har
successivt sett svirare ut att nd. Aven om vi i somras tog ner vira mar-
ginalférvantningar ocksa for den andra halften av innevarande decen-
nium, si handlar vira justeringar frimst om en férskjutning i tiden.
Dirigenom blir inte pdverkan sé stor pa var kassaflodesviardering. Ak-
tiekursen har ocksé sjunkit betydligt sedan i somras, s multiplarna ar
i princip oférandrade sedan dess trots vara prognosjusteringar.

Bolaget virderas nu till en tredjedel av innevarande ars omsattning och
dven med véra sankta prognoser blir P/E-talet 13 pa nésta ars vinst och
5,3 aret darefter. Det ar en virdering som inte stimmer in pa ett bolag
med Soltechs starka tillvaxt. Vi sinker dock riktkursen till 18 kronor pa
1-2 &rs sikt mot bakgrund av vara sankta prognoser, men det ger ju fort-
farande en betydande uppsida fran nuvarande nivéer.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023P 2024P 2025P

Omsattning 2 002 3000 4200 5700
EBITDA -19,8 109,9 256,2 427,5
Rorelseres. (ebit) -62,3 40,2 155,4 296,4
Nettoresultat -224,2 -189,9 79,5 196,5
Vinst per aktie -1,73kr -1,44kr 0,60kr 1,49kr
Omséattningstillvaxt 110% 50% 40% 36%
EBITDA- marginal -1,0% 3, 7% 6,1% 7,5%
Roérelsemarginal -3,1% 1,3% 3,7% 5,2%
Vinstmarginal -11% -6,3% 1,9% 3,4%
P/E-tal neg neg 13 5,3
EV/ebit neg 26 6,7 3,5
P/S-tal 0,5 0,3 0,2 0,2
EV/omséattning 0,5 0,3 0,2 0,2
Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Investeringstes

Konsoliderare pa en snabbvixande marknad

Soltech Energy verkar pa den snabbt vixande marknaden for solcells-
anldggningar. Marknaden forviantas vixa globalt med 20-25% per ar
under innevarande decennium enligt de flesta bedomare — snabbare i
Europa och speciellt i Sverige — samtidigt som den konsolideras kraf-
tigt.

Soltech koper in komponenter och material med rétt kvalitets- och mil-
jostandard, sdtter samman och installerar via forvarvade installations-
bolag inom sol, tak, fasad och elinstallationer. Under 2022 expanderade
bolaget ocksa utomlands via forvirv i Nederldnderna och Spanien.

Den europeiska marknaden kiannetecknas av en stark efterfragesituat-
ion mot bakgrund av hojda klimatkrav, en stridvan efter energiobero-
ende efter Rysslands utpressning med strypning av leveranser av fossila
energislag med destination Europa och de dirav kraftigt 6kande ener-
gipriserna som nu forvéntas vara mer volatila framover.

Myndigheterna i de flesta europeiska lander och EU stéttar nu investe-
ringar i solenergi finansiellt, vilket borgar for bibehéllen efterfrégan
daven under en samre konjunktur. Tidigare komponentbrist och leve-
ransstorningar har nu bedarrat, och darmed borde marginalerna bérja
klittringen tillbaka uppét, i takt med att bolaget blir stérre. Aven lingre
ner i resultatrakningen bor synergier och volymfordelar komma att sy-
nas alltmer i forbattrade marginaler framover.

Bolaget har kritisk massa

Aven om bolagets omsittningsmal om 4,7 mdr for 2024 kan bli svart
att na, sa gor den extrema tillvixten de senaste dren att Soltech har till-
racklig storlek for att kunna tillgodogora sig skalfordelar och synergier.
Nir det omsitts i stabila positiva marginaler s& kommer forvarvsresan
kunna fortsétta, fast med den 16nsamhet som saknats de senaste tva ka-
otiska inflationséaren.

Stor uppsida i aktien

Om bolaget bara nér halvvags till sitt marginalmal s handlas det nu till
5-6 génger arsvinsten, samtidigt som det fortfarande kommer att vixa
med 6ver 30% per ir. Aven mot bakgrund av hur liknande bolag pris-
satts sdval internationellt som lokalt, s landar vi i att aktien ar klart
underviarderad pa dagens niva. Det syns ocksa i att bolaget varderas till
en tredjedel av sin omséttning — ett tydligt tecken pd marknadens miss-
troende mot bolaget.

Givet branschens och bolagets utmarkta forutsattningar bedomer vi att
véra nedreviderade prognoser bor kunna nés och ar tillrackliga for att
aktien ska na var riktkurs pa 18 kronor inom ett par ar.
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Marknad & Resultat

Marknaden for solceller

Privatmarknaden

Den niarmast hysteriska efterfragan pa solceller som radde pa privat-
marknaden i Sverige for ett &r sedan, har nu dimpats rejalt och kan bast
beskrivas som "normal”. Marknadstillvixten uppskattas nu till ca 25%
i arstakt och ddmpningen bedéms hora thop med betydligt lagre elpri-
ser nu dn for ett ar sedan. Skilen till det ar framst:

e Mycket regn sedan halvarsskiftet som fyllt dammarna i Nor-
dens vattenkraft,

e  Mycket vind i samband med en viadertyp som har gynnat 1agt-
ryckspassager 6ver Skandinavien,

e Stora LNG-terminaler som har byggts betydligt snabbare &n
forvantat vilket siakrat naturgasleveranserna i framst Tyskland,

e Franska kdrnkraftsflottan har fungerat mycket battre 4n under
forra sommaren d& tidvis 1/3 av verken stod still,

e Europas storsta kiarnkraftsreaktor, Olkiluoto 3 i Finland, har
dntligen har startat sin produktion

Det betyder dock inte att vi ar tillbaka till den miljo vi hade innan Ukrai-
nakriget eller annu tidigare. Marknaden f6r solel i Sverige ar inte pé na-
got sitt méttad — solel star bara for ca 1,5% av producerad el i Sverige.
Inte ens under de soliga maj och juni i ar stod solkraften f6r mer dn
4,5%. Som jamforelse stod solkraft for knappt 14% av elproduktionen i
Tyskland under forsta halvaret och solkraften forvintas 4nda vixa dar
med 30% per ar till och med 2026.

Sverige ligger med andra ord léngt efter och det kan inte forklaras av
det ndgot mindre utbytet av en anldggning pa vara breddgrader, utan
snarare av en tidigare isolering frén kontinentens hogre elpriser— en era
som inte kommer att komma tillbaka. Det stora och kraftigt 6kande in-
tresset for solparker trots de brant héjda rantorna vittnar ocksa om sol-
cellers attraktivitet. Privatmarknaden behover antagligen bara ta sig
igenom den begynnande ldgkonjunkturen innan vi ser att efterfragan
tar fart igen.

Solparker

En annan stor skillnad mellan den svenska marknaden och de pé kon-
tinenten &r att privatmarknaden har varit s dominant i Sverige. Utom-
lands har solparker en betydligt storre andel av en storre solelsprodukt-
ion dn vad vi har hir, trots att vi har betydligt glesare befolkning och
mera yta att tillga 4n de flesta marknader soderut. Agare till dessa sol-
parker ar typiskt sett pensionsfonder, livf6rsdkringsbolag, m fl som s6-
ker en forutségbar, stabil langsiktig avkastning. Utveckling, bygg, drift
och underhall lejs ut, precis som med andra infrastruktur- och fastig-
hetsprojekt. Har finns en stor potential att exploatera i Sverige. NIMBY-
problemet (Not In My BackYard) finns ju alltid, men framstar som
storre och svérare nar det giller bade vind-, vatten- och karnkraft.

De motsittningar som media rapporterat om vad avser att ta bordig
dkermark i ansprak for solpaneler kan bl a hanteras med s k Agri-PV
eller Agrivoltaics, dar hoga paneler stélls upphdijt eller glest och lodritt,
sd att jordbruksmaskinerna kommer emellan/under. Sddana anliagg-
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Trots nastan 10 ganger sa hog andel solkraft i sin elpro-
duktion sa vaxer solkraften fortfarande i mycket snabb
takt. Det ligger i linje med flera beddmningar om att sol-
kraften kan fortsatta att vaxa lange an aven i Sverige.

Kalla: Fraunhofer ISE, Svenska Kraftnat

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

Nedan: Aven installationer pd vatten, dar synergierna
ocksa &r stora, véaxer snabbt. Nedan Soltechs dotterbolag
Sud Renovables nyligen fardigstallda installation av
Aqua-PV i Katalonien

F N

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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ningar testas nu dven i Sverige, och bonderna verkar genomgéende
nojda. Paverkan pa jordbruksavkastningen ar inte stor — i vissa fall,
framst under torrperioder, har jordbrukets utbud till och med 6kat tack
vare skuggan fran panelerna och vattenférbrukningen minskat!. Exem-
pelvis kunde upp till 40% storre skordar av tomat och bomull nés i en
pilotstudie i Indien och effektiviteten i landutnyttjandet nddde 150-
190% i Tyskland. Den finansiella avkastningen fran jordbruket och sol-
panelerna verkar enligt flera preliminara resultat bli signifikant hogre,
samtidigt som grodornas motstandskraft 6kar, den lokala elforsorj-
ningen blir tryggare och overgingen till eldrivna jordbruksmaskiner
underlittas. Miljofordelarna i energiproduktionen far man pé kopet.
Aven anliggningar pa vattenytor som firskvattens- eller kraftverks-
dammar vaxer snabbt och ger fordelar som minskad avdunstning och
okat elutbyte tack vare vattnets kylning av solcellerna.

Marknadsutsikter

Marknaden for solceller fortsdtter 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 energiforsorjningen i regionen. Tillvaxttakten for
solcellsinstallationer ligger nu langt 6ver tidigare antagna nationella
planer och dven klart fére EUs plan fran ifjol, RePowerEU. EU vill nu
exempelvis se solceller pa alla nya byggnader i Europa.

For de privatpersoner eller foretag som gor investeringarna ar drivkraf-
ten till stor del energikostnaderna. Men det ar inte bara en béttre kon-
troll pé priset, utan ocksa garanterad tillganglighet pa el som lockar f6-
retag och hushéll att investera i en egen solcellsanliaggning, hjilpta av
ett okat skatteavdrag fran 15% till 20% for solcellsinstallationer.

Solcellstrenden &r inte s ny som man kan tro. Globalt har marknaden
gatt fran 22 GW kapacitet installerad under 2007 till 240 GW som be-
riaknas ha installerats ifjol. Det ar en arlig tillvaxttakt pa nastan 35%,
dvs det tar bara drygt tva ar for en fordubbling av méngden kapacitet
som installeras per ar. For ett ar sedan passerades 1 TW i globalt instal-
lerad effekt — 10 ganger mer pa 10 ar, eller 26% per ar. Samtidigt kom-
mer Kina ensamt att ha installerat 210 GW i ar, tillrackligt for hela Stor-
britanniens totala elkonsumtion — tva ganger om.

Viktigare ar dock hur det ser ut framat och dar menar IEA att solelspro-
duktionen beh6ver 6ka med 25% per ar fram till 2030 for att vara i linje
med deras Net Zero Emission Scenario, vilket baseras pa de forand-
ringar som bedoms vara nodviandiga inom olika omraden for att virl-
den ska kunna na nettonollutslapp ar 2050 — det ar alltsd mer av ett
krav 4n en prognos och det ar osdkert om det kan nés fullt ut. For
Europa prognosticerade Solar Power Europe i december 2022 i sitt me-
delscenario att tillvixttakten faller fran 25% i ar ner till 17% 2027 och
sedan ligger kvar diar decenniet ut. Fér Sverige bedomde Energimyn-
digheten ifjol somras att solkraft kommer att vixa med 33% i genom-
snitt t o m 2025 i Sverige. Solar Power Europe’s prognos ligger pa 41%
per ar fran 2022 till 2026, darefter “ett mojligt scenario” om 26% per ar
till 2030 for att nd 30 GWac installerad kapacitet, mot 2,5 GWc idag.

I Sverige berdknar Energimyndigheten i sin senaste prognos fran i juni
att solkraften kommer att 6ka sitt bidrag till elproduktionen fran 1,1

1 Set ex https://www.ise.fraunhofer.de/en/press-media/press-releases/2019 /agropho-
tovoltaics-hight-harvesting-yield-in-hot-summer-of-2018.html
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TWh 2021, eller 0,76% av den totala svenska elproduktionen, till 7,1
TWh 2026 (3,6%), vilket motsvarar en volymtillviaxt om 45%/ar.

En fortsatt mycket kraftig strukturell tillvixt under ménga ar ligger med
andra ord i korten, men till det ska ldggas en omogen och okonsoliderad
marknad. Bara i Sverige finns det flera hundra bolag som installerar
solceller och branschférbundet Svensk Solenergi riknar ca 280 med-
lemmar. Det 4r med andra ord upplagt for utslagningar och uppkop un-
der resans gang. Soltech har insett det och bestdmt sig for att komma ut
som en av vinnarna pé processen genom att forviarva marknadsandelar.

For Spanien och Nederldnderna, dar Soltech ocksé ar verksamt, bedo-
mer Solar Power Europe att tillviaxttakten fram till 2026 kommer att
ligga p& 31% respektive 20%. Dessa marknader ar mognare och t ex
Spanien tillhor redan de tio storsta i varlden sett till installerad bas —
tio ganger storre dn Sverige.

Soltech - Tredje kvartalet

Marginalutvecklingen oroar medan omséttningen vaxer fort
Nettoomsittningen for Soltechs tredje kvartal steg med imponerande
54% till 741 mkr (480 mkr Q3-22), varav den organiska tillvixten var
starka 38% (44%), rensat for valutaeffekter.

Daremot sjonk bruttomarginalen pa ett oroande sitt fran dess tidigare
stigande trend ner till dryga 30%, bara undertriffad historiskt av fjola-
rets kaosartade tredje kvartal med skenande inflation, komponentbrist,
mm samtidigt som Soltech satt fast i fastprisavtal pd kundsidan. Visser-
ligen ar Q3 sdsongsmassigt ett svagt kvartal och ett 6kande materialin-
nehdll i leveranserna tynger ocksd, men bolaget dr nu langt ifran tidi-
gare nivaer runt 40% som bolaget fortfarande stravar mot.

Liangre ned i resultatrakningen har dock anstrangningarna for att for-
béattra 16nsamheten givit resultat. Trots betydligt 14gre bruttomarginal
och sdsongssvagheten med semestrar och annat, s 6kade dnda rorelse-
marginalen fran foregdende kvartal, om &n marginellt, till 2,0%
(-14,2%). Bolaget skriver om okade synergieffekter och forbattrade in-
kopsprocesser. Utifran redovisade siffror for olika kostnadsposter kate-
goriseras forbattringen under personalkostnader som fortsétter sin
sjunkande trend.

Kassan dderlats ratt kraftigt i kvartalet av ett 6kande rorelsekapital som
en effekt av tillvdxten, tvAngsemissionen i ASAB och svagt resultat i den
I6pande verksamheten pa grund av otillrickliga marginaler. Utflodet
tacktes upp framst av det anstdnd som fram till september i ar erbjods
foretag for att latta pd bordan under COVID-pandemin.

Ovrigt

Efter forra delarsrapporten belyste vi tvd nya utvecklingsomraden for
Soltech: Solparker och laddstationer for bilar och lastbilar. Den har
gangen vill vi peka pa tva andra nya affarsverksamheter:

e I det tysta har energilagring, framst batterier, seglat upp som en
allt viktigare del i de storre affarer som Soltech gor med solpar-
ker, fastighetsigare, nitigare och andra. Aven om det storre
materialinnehéllet i en sddan leverans tynger bruttomargina-
lerna sa tas viss del tillbaka i form av storre affarer och det stora
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intresset har snabbt gjort Soltech till en av de allra frimsta leve-
rantorerna av batterilosningar i Sverige.

e  Efter tredje kvartalets utgdng kom ytterligare ett exempel pé Sol-
techs kreativitet inom affarsutveckling. Tillsammans med Ente-
lios, en specialist inom elhandel och Pareto, en finansiell part
med en specialitet inom fornybar energi ska de gemensamt er-
bjuda fastighetsdgare och industrier projektering, installation,
elhandelsmodeller, drift och finansiering av storskaliga sole-
nergi- och energilagringslosningar. Kunderna behover sjilva inte
sta for den initiala investeringen eller drift av tekniklésningarna
utan tecknar bara ett elhandelsavtal. P4 sd sétt pAminner det om
Soltechs verksamhet Energy-as-a-Service och kommer ocksa or-
ganisatoriskt att tillhora samma enhet, Soltech Energy Solutions.

Prognoser & Vardering

Prognoser

Omsaéttning

Med fem kvartal kvar till avrdkning pa det oerhort ambitisa tillvaxt-
maélet om 4,7 mdr i omsattning 2024, sé ser det alltmer ut som att bo-
laget inte orkar riktigt anda fram. Forvarvstakten har i &r minskat mar-
kant, dels pa grund av en paus i marknadens konsolidering med séljare
som vill ha foér mycket betalt, dels i Soltechs fall pa grund av for déliga
marginaler som leder till svarigheter att finansiera storre forvirv. Fran
det att malet sattes i borjan av 2019 s har Soltech vuxit med en maka-
16s arstakt pa 77%, och det utan att justera for att ASAB spunnits av
langs viagen. Sedan bolaget fran Q1-21 har redovisat den organiska till-
viaxten s har den i genomsnitt uppgétt till 45% i arstakt. Det rakar
ocksa vara precis den tillvixttakt som Soltech behover halla de reste-
rande fem kvartalen for att né sitt omsattningsmal.

Aven organisk tillvixt kostar dock — frimst i rorelsekapital vilket de
senaste delarsrapporterna vittnar om — och dven andra skal pekar mot
att det kan bli svart att bibehilla den héga organiska tillvaxttakten:

e  Framfor allt privatmarknaden &r inte ldngre lika feberhet som
den var for t ex ett ar sedan, s& det lar rimligen dterspeglas i
siffrorna for kommande kvartal. Stigande rantor och att elpri-
set har varit som ldgst nir solanldggningarna har producerat
som mest har knappast eldat pa intresset.

e Ledningens fokus ligger betydligt mer pa l6nsamhet och kassa-
flode &n tidigare, vilket sjalvklart ar positivt men rimligen be-
griansande for tillvaxten.

e Jamforelsetalen blir betydligt tuffare framover. Fortfarande ar
intdkten for Q4 ifjol den hogsta kvartalsintdkten for bolaget na-
gonsin — hela 57% hogre dn den nist hogsta siffran dessforin-
nan, si dven om Q3-23 inte 14g langt efter Q4-22 si ar det
mycket svart att tdnka sig att Q4-23 ska 6ka med nastan 50%
pa ett kvartal. Okningstakten blir troligen betydligt ligre #n sA.

Med det sagt s kommer sannolikt ndgot mindre forvarv att tillkomma
dven framgent. Storre forvarv dr dock mindre troliga av skil som
namnts ovan. Dessutom gar vi tydligt mot en lagkonjunktur i Sverige
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nasta ar, vilket ju ar bolagets i sarklass storsta marknad. Daremot bor
dock effekten av lagkonjunkturen lindras betydligt for bolaget med den
okade betydelsen av forsidljning mot foretag, solparker, batterilager,
mm dair dven institutionellt kapital kan tappas.

Sammantaget sanker vi dock omsattningsférvantningarna négot sévél
for innevarande som for kommande &r, vilket 1 huvudsak motiveras av
en fortsatt betydligt lagre forvantad forvarvstakt.

Marginaler

Nar det giller marginalmaélet sa ar vagen framat suddig, som vi skrev
redan i varas. Flera faktorer borde ha resulterat i tydliga marginalfor-
battringar redan i ar, sdsom att

materialprishojningarna i princip forsvunnit,
e fastprisavtalen pa kundsidan rullat ut,

e volymerna okat,

e synergier sigs borja fa effekt, och

e ledningens fokus ar inriktat pa I16nsamhet.

Inte minst &r vi bekymrade Gver att bruttomarginalen dven efter att in-
flationsspiken ligger bakom oss fortfarande inte lyfter — utan tvirtom
tappar fem procentenheter i Q3. Ledningen haller dock fast vid att Sol-
tech ska tillbaka till den tidigare nivan runt 40%, men vill inte binda sig
till ndgon tidsutdrikt for detta. Hade bara 37% bruttomarginal natts i
Q3 sa skulle bolaget redan ligga pa 9% rorelsemarginal, precis mitt i
intervallet for sitt 1angsiktiga rorelsemarginalméal om 8-10%.

Nu ar givetvis en sddan jamforelse orealistisk och en utveckling som
inte 1ar ske till nasta kvartal, 4&ven om bruttomarginalen borde forbatt-
ras fran ett sasongsmassigt svagt tredje kvartal. Faktorerna ovan talar
ocksa for en successiv forbattring, dven om strukturella forandringar i
marknaden bromsar aterhamtningen i bruttomarginalerna:

e Privatmarknaden har svalnat ordentligt, vilket har flera orsa-
ker:

» Betydligt lagre energipriser i &r dn i fjol med t o m noll- eller
minuspriser nir solen har lyst som bast, vilket beror pa bl a
ett gynnsamt viader med mycket vind och framfér allt
mycket regn, starten av Olkiluoto 3 (Finlands nya kiarnreak-
tor, Europas storsta) och LNG-terminaler i Kontinentaleu-
ropa som byggts betydligt snabbare 4n ndgon hade raknat
med efter att ryska gasen stoppats.

» Visentligt hogre rantor och kirvare ekonomiskt lage och ut-
sikter framover.

» En tuffare konkurrens dér i vissa fall mindre aktorer i pri-
vatmarknaden pressar sina priser med ibland trékiga effek-
ter pé levererad kvalitet.

o Efterfrdgan pa stora batterilosningar fran nit-/fastighetsigare,
industrier, mm har 6kat kraftigt pa sistone — en affiar med be-
tydligt hogre materialinnehall per forsiljningskrona, vilket
sdanker bruttomarginalen.

Det ser alltsé ut som att véigen tillbaka till historiska bruttomarginaler
blir bade ldngre och krokigare &n vi prognosticerat, om vi ens niagonsin
néar hela viagen. Formildrande omsténdigheter finns dock:
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Notera att tillvaxttakterna for kalenderar skiljer sig fran till-
vaxttakten pa kvartalsbasis uppraknad till arstakt.
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| vara prognoser raknar vi med att den organiska tillvaxttakten
faller ner mot marknadstillvéxten och forsiktigtvis med att den
fortsatter att falla under prognoserna for marknaden.
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e Trenderna som avgor vilken nisch som for tillfallet gar bast va- EBIT & -marginal*
rierar ratt kraftigt 6ver tid mellan t ex privatmarknaden, fastig- 16% BT Mkr >
hetsmarknaden, solparker, Energy-as-a-Service, batterilos- 14% < m:arginal 500
ningar, etc och hittills har Soltech varit riktigt duktiga flera 12%
génger pa att finga nésta vig. Nar det géller den svenska pri- 12:? 600
vatmarknaden kan den snabbt svinga tillbaka och bli hetare 6%‘:
igen for den ar langtifrdn mattad. 4%
e Konsolideringen av privatmarknaden fortgir samtidigt som 2% 400
den har svalnat. Det borde tvinga bort dagsldndorna och gynna 0%
storre etablerade aktorer. P& sikt bor det leda till forbéttrade -2%
marginaler. -4:/0 200
e Aven om bruttomarginalerna ir simre pé batteriaffiren som _g;:
nu ar i ropet, dn vad den ar i andra nischer, s tar man delvis -10% =] 0
igen det i storre omsittning och langre ned i resultatriakningen. -12% “ I
_140,
Sammantaget trimmar vi var prognosticerade langsiktiga marginalut- _12;: 200

veckling ytterligare nagot lite efter var storre sinkning efter Q2-rappor-
ten och siktar nu pa oférandrade knappt 3,7% for helaret 2024, foljt av
négot mer blygsamma drygt 5% for 2025, for att under de efterféljande
dren gd mot dryga 7%. Det ar konservativa forvantningar, inte minst om
den hir branschen mognar i linje med hur liknande branscher har gjort
tidigare, men vi hoppas fa chansen att revidera upp dem igen néar det
borjar finnas grund for det. Vi hoppas for 6vrigt dven pa lite tydligare
guidning fran bolaget framover, da det verkar sannolikt att en uppdate-
ring av de finansiella malen kommer inom kort, eftersom nuvarande
mal snart I6per ut och ddrmed blir mer och mer ointressanta.

2018
2019
2020
2021
2022
2023P
2024P
2025P
2026P

* EBIT for aren 2021-22 &r efter justeringar fér ASAB och
Neab-gruppen, aren dessférinnan utan dessa justeringar.

Kalla: Bolaget, berakningar och prognoser Analysguiden

Likviditet, kassaflode och kapitalforsorjning

Att vixa kostar, som sagt, Aven om tillvixten ar organisk. Ser vi pé arets
forsta nio manader, sé trots ett kassaflode fore rorelsekapitalforand-
ringar pa +51 mkr sa blir kassaflodet efter dessa -100 mkr. Fordring-
arna 6kade med 172 mkr, eller knappt 18% av omséttningsokningen.
And4 har antalet dagars kredittid — alltsa fordringarna dividerat med
omsittningen — minskat sedan arsskiftet. Likvida medel minskade un-
der kvartalet till 162,4 mkr fran 276,6 mkr vid halvarsskiftet och rante-
barande skulder till 161,6 mkr fran halvarsskiftets 165 mkr.

Nu ar Q3 ett sdsongsmassigt svagt kvartal, men dterhadllsamhet med
kassan kommer fortsatt att behova gilla innan bolaget nar stabila posi-
tiva kassafloden. Pa negativa sidan finns ocksa bolagets beriknade vill-
korade tillaggskopeskillingar om knappt 210 mkr som forfaller med
boérjan i Q2 nésta ar, till vilket ska laggas optionsskulder pa 230 mkr.
Marknaden har dessutom om négot blivit annu sdmre for sma kassafl6-
desnegativa bolag att hitta finansiering, sd redan kassasituationen
tvingar fram en avsevirt mycket ligre forvirvstakt redan nu. Aven om
bolaget vid det hir laget under normala omstandigheter borde ha borjat
forbereda en kapitalanskaffningsrunda, s& ar det alternativet vildigt
oattraktivt nu. Bolaget har dock andra spakar att dra i for att fa kassan
att racka:

— Det mest uppenbara ar att minska cash burn genom att dra ner
pa forvarvsaktiviteten till ett minimum, vilket till stor del redan
har skett.

—  Aven den organiska tillvixten kan dimpas, vilket i sin tur mins-
kar rorelsekapitalbehovet. Det sker ju i s fall lampligen med
hjalp av marginalh6jande dtgirder som prisjusteringar.
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+ P4 positiva sidan finns dock kassagenererande atgarder att
vidta. Lock-up:en pa ASAB-posten lopte ut den 29e oktober, sa
Soltech ar nu fria att sédlja den om de sa skulle vilja. Det foljer
dock pé en emission i ASAB dér Soltech var tvungna att kdpa
aktier for 60 mkr pa en klart hogre kurs én idag, for att sdkra
ASABs framtid genom en ny finansieringslosning for ASABs
stora ldneskuld dar dven Soltech har ett ldn utestiende till
ASAB om knappt 25 mkr. ASABs aktiekurs har ocksé sjunkit
kraftigt, vilket torde innebira att posten skrivs ned med i nir-
heten av 150 mkr i bokslutet for 2023, vilket dock inte ar kassa-
paverkande. Forutsittningar borde emellertid finnas f6r Sol-
tech att fa loss narmare 100 mkr totalt, men det dr dock inte ett
sarskilt attraktivt alternativ pa nuvarande ASAB-kurs.

+ Betydande varden finns ocksé i de solparksportfoljer som Sol-
tech har byggt upp under ett par ars tid. Det blev ocksa tydligt
med de tva nyheter som kom om dessa under sommaren, dar
det inte 4r omojligt att ndgot kan hénda i borjan pé nésta ar.
Inga viarden ar angivna, men det ar troligen ganska signifikanta
belopp i sammanhanget.

+  Det gar sannolikt ocksa att vrida ur mer ur rorelsekapitalet, dels
da Soltech bor kunna forhandla till sig battre betalningsvillkor
givet sin allt storre storlek, dels ta delar av kundbetalningar i
forskott. Om det riktigt kniper kan majligen factoring vara ett
alternativ.

+  Soltech ar idag i princip obelanat med undantag fér ”Covid-an-
stdndet” med skattebetalningar som bolaget drog fordel av i
somras, s om man bara kan visa upp stabila och 6kande posi-
tiva kassafloden s& borde bankerna vara villiga att lana ut till
dem, atminstone for projektfinansiering.

Sasom i tidigare deldrsrapporter skriver styrelse och VD att ”for den
kommande tolvménadersperioden bedéms likviditetsforsorjningen
som sikerstilld av bl a forbattrad lonsamhet samt koncernens majlig-
heter att utnyttja tillgdngliga krediter...”.

Vara prognoser innebar ett kraftigt negativt kassaflode for innevarande
ar, framst drivet av forvirv, svaga marginaler, ett 6kat rorelsekapitalbe-
hov pga tillvixten, tillaggskopeskillingar och tvingsemissionen i ASAB.
Det har framst finansierats med det skatteanstand regeringen sjosatte
for att underlitta for foretagen under pandemin, och som Soltech an-
sokte om i slutet av sommaren innan mojligheten forsvann. For nasta
ar raknar vi med ett betydligt mindre, men fortsatt negativt kassaflode.
En forbattring bor kunna komma dels fran forbattrade marginaler och
en aterhallen forvarvsaktivitet, men tyngs anda 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 d&
har forhoppningsvis kursen i ASAB hunnit repa sig sé pass att en for-
séljning framstar som attraktiv och kan finansiera underskottet. 2026
spokar fortsatt tillaggskopeskillingar och optioner, men da bor margi-
nalerna ha borjat bli sé stabila att forvarvstakten kan 6ka forsiktigt igen
och utflodet finansieras externt, innan bolaget 2027 och framét blir
sjalvfinansierande och borjar generera positiva fria kassafléden.

For att sammanfatta kapitalforsorjningsfragan sa har Soltech dragit ner

pa forvarvstakten och det ar svart att se en forandring pa det sa linge
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Kassaflodet for 2024p-26p tyngs inte bara av var prognos
om svag marginalutveckling, utan ocksa av stora tillaggs-
kopeskillingar som faller ut under dessa ar.
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man inte fir upp marginalerna till stabila positiva nivéer, eftersom en
nyemission 4r utesluten pa nuvarande kursnivier. Aven storre investe-
ringar i de egna bolagen, vilket kan vara ett alternativ till forvarv, kraver
kapital som nu dr svarfunnet. Aven i Spanien och Nederlinderna kon-
solideras marknaden vilket egentligen borde innebira attraktiva moj-
ligheter till positionering dven dar. Styrelse och ledning har med andra
ord en svir balansakt i nuvarande njugga finansieringsklimat.

Prognossammanfattning

Sammantaget blir det allt tydligare att Soltech haft svirare att ta sig till-
baka till stabila positiva marginaler &dn vad vi tidigare har trott. Vi har
darfor under aret sdnkt vara marginalforvantningar betydligt. Tillsam-
mans med en dnnu simre marknad for kapitalanskaffning och for hoga
prisforvantningar hos bolagsséljarna, innebar det att forviarvstakten
mattats betydligt. Det har gjort att vi ocksa sianker tillvaxtforvintning-
arna.

Enkelt uttryckt s kommer nyckeln framét att vara att fi upp margina-
lerna genom hela resultatriakningen for att pa det siattet inge marknaden
fortroende ("kopa bolag kan ju alla gora — fd4 dem lI6nsamma &r en an-
nan femma” som en investerare uttryckte det). Med fortroende kommer
finansiering och da ar plotsligt bolaget i forarsitet igen.

Till dess vi ser detta hdnda s& haller vi vara prognoser betydligt mer
konservativa dn tidigare och hoppas pa positiva 6verraskningar istillet
for tvartom. Det innebir dnda fortsatt god omsattningstillvaxt mot bak-
grund av hela branschens snabba tillvixt. Vi bedomer ocksé att margi-
nalerna kommer att fortsitta stiga, om an i langsam takt och att vi inte
vagar ta ut hela resan upp till bolagets mél om 8-10% péa rorelseresul-
tatniva innan vi ser tydliga tecken pé att det kan nés.

Vardering

De nedjusteringar vi gjort av vira prognoser bade efter forra deldrsrap-
porten och efter denna, borjar nu bita pa viarderingen och leder oss till
en nedjustering av var riktkurs. Den ligger dnda vasentligt 6ver nuva-
rande borskurs, sé det finns en mycket bra potential i aktien.

Kassaflédesvardering

Vér kassaflodesvirdering péverkas inte s kraftigt eftersom det fraimst
handlar om en férskjutning framat i tiden innan bolaget kommer nar-
mare sina mal. Vi lag ocksa redan tidigare i underkant av bolagets mar-
ginalmal dven fram mot slutet av decenniet och in i terminalvérdet, vil-
ket har gjort att vira marginalprognoser som vi under aret frimst har
skjutits framat i tiden, inte har inneburit en sa stor fordndring i motive-
rad kurs. Nedjusteringen av omséttningstillvixten pa grund av minskad
forvarvsaktivitet far nu viss effekt, men i och med att vi raknar med fort-
satt kraftig organisk tillvaxt i linje med branschen si blir effekten pa
toppen pa motiverad kurs inte heller har valdsamt stor.

En traditionell kassaflodeskalkyl for ett bolag som dndéa vaxer sd snabbt
blir dock slagig och beroende av osikra bedémningar av bl a ett mer
eller mindre dominerande terminalvirde, men kan &dnda ge vissa insik-
ter for den langre horisonten. Med en organisk tillvixt som ar forsikti-
gare dn branschprognoserna, fortsatta forvarv som fran 2027 ar sjalvfi-
nansierade, nigon procentenhets bittre bruttomarginal till &r 2030
tack vare skalférdelar och synergier och en rorelsemarginal som inte
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riktigt nar upp till bolagets mal, s blir det matematiska virdet betydligt Varderingsmatris
hogre dn var riktkurs, trots att vi anviander en relativt hog diskonte-
ringsfaktor om 14% som bolaget sjélvt anvander for vardering av finan- Motiverad |Rérelsemarginal 2026 --->
siella instrument? kurs, kr 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
i 6/, 2 3 5 6 8 10 11
Multiplar 8§ 82 4 7 9 1 13 15
Trots nedjusteringarna av vara prognoser, inte minst for de narmaste N 0l 3. 6 8 11 13 16 19
aren, sa har en svag kursutveckling i princip vagt upp for detta. Aktien & 12 4 7 10 13 16 19 22
handlas idag till P/E 13 pa 2024 ars vinst, baserat pa en rorelsemarginal ' 14 4 8 11 15 19 22 26
om bara 3,7%. Pa vinstprognosen for 2025 med 5,2% rorelsemarginal V' %6 5 9 13 17 21 26 30
handlas den pé P/E 5,3 och da finns 4nd4 klar potential kvar i marginal- 18 5 10 15 19 24 29 33
forbattring och bolaget vixer fortfarande kraftigt om &n inte lika vald- 0 6 11 16 22 27 32 37
samt som historiskt. Det framstar som alldeles for billigt och, som vi ser » 7 12 18 24 29 350 a1
det, en klar overskattning av risken i placeringen, eftersom forbruk- 54 7 13 20 26 32 380as
ningen (av kapital) ar en funktion av hur mycket man gasar pa (tillvax- 26 8 14 21 28 35 420048
tei)ns)t eoncht e1;(eservdunkar finns i form av solparksprojekten och ASAB- 8 8 16 23 30 3704sE
P P 30 9 17 25 32| 400488

Vi jamfor giarna Soltech med Instalco, ett bolag som verksamhetsmass-
igt paminner om Soltech, dven det en forvirvsmaskin fast 3 ganger sa
stort. Instalco har lag ensiffrig organisk tillviaxt och verkar inom bygg-

Givet antaganden om rérelsemarginal och till vilken multipel
aktiemarknaden ar beredd att betala Soltech-aktien i slutet
av 2026, visar tabellen motiverad kurs for aktien, under for-

& fastighetsmarknaden som nu dr mycket utmanande med ett mer dn
halverat byggande och ingen vindning i sikte. Trots att kursen nistan
halverats sedan toppen i maj sd handlas den dndé pé ca P/E 13 for nasta
&r. Aven om béda bolagen héller pa med installationer si agerar Soltech
pa en marknad som véxer strukturellt med 25-30% under méanga ar
framat. Det bor rimligen ocksa finnas ett premium for att det ar ett "cli-

utsattning att var prognos om framst férsaljning nas.

Kalla: Aktieguiden

Soltech & liknande lokala bolag

mate tech”-bolag. Matrisen till hoger kan ge en idé om motiverad kurs 140
utifran de antaganden om marginal och det P/E-tal som marknaden ar
villig att &satta bolaget for 2026. 120
Branschperspektivet 100
Soltech har under férsta halvaret i ar gjort fyra mindre férvarv och strax
efter halvarsskiftet gjort ett lite storre. Deras sammanlagda arsomsatt- 80
ning for ifjol uppgick till ca 86 mkr. For dessa har Soltech betalat 48,7
mkr inklusive 6vertagna skulder — 7,8 mkr i cash, 24,7 i egna aktier och 60 A
16,1 mkr i tillaggskopeskillingar. Det betyder ett genomsnittligt pris pa M'} ‘
57 ore per omsattningskrona. Det kan jamforas med aktuell vardering n A \\\Jﬁ
av det borsnoterade, miljardbolaget Soltech: Borsviardet uppgér till en
dryg miljard medan innevarande &rs forsiljning ser ut att bli 3 miljar- Midsummer
der, det vill sidga ungefar halva virderingen mot de under &ret kopta 20 Instalco
bolagen. Soltech Energy

0
Som vi beskrivit i tidigare analyser s dven jaimfort med de storre ut- 3 %3 8 % 83% 33 % 2 3
landska bolag som Soltech kopte ifjol ar varderingsskillnaden uppseen- SRAERSRREBLE Y &3
deviackande stor: For 365zon betalade Soltech 1,4 ganger omsattningen Kalla: Refinitiv
och for Sud Renovables drygt 1,1 ganger, trots lagre marknadstillvaxt i
dessa lander.
En annan faktor att ta med i 6verviagandet ar att med tilltagande storlek Forvarv omsittning
och borsviarde s kommer Soltech allt narmare troskeln till institution- Tekniska IGsningar | Taby AB 40
ellt intresse. Redan idag bor microcapfonder ha mdjlighet att investera Din elkontakt i Kungalv AB 16
och ganska snart dven den betydligt storre kategorin smabolagsfonder. Arvika Elinstallationer AB 9
Aven om det ir forhallandevis god likviditet i aktien for att vara sa liten Vargarda Solenergi AB 7
kommer det dock att kravas tdlamod for att bygga upp en vettig posit- Platteamet i Ornskoldsvik AB 14
ion, dd medianvirdet senaste aret bara ligger pa knappt 5 mkr per dag Totalt, mkr 86
2 Se not 6 i delarsrapporten.
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och blockhandel nistan kan uteslutas dé agarbilden dr mycket spridd Soltech mot globala solbolag i SEK

pa i princip bara smasparare. 250 Canadian Solar

Enerside
Varderingssammanfattning Sunpower
Oavsett varderingsmodell sa framtrader med tydlighet den misstro som 200 Sunrun
marknaden fortfarande verkar ha till bolaget och som férmodligen — First Solar
grundar sig i en osiikerhet om kapitalférsérjningen och ledningens for- Soltech Energy
maga att skruva upp lonsamheten i koncernen. Vi ser bada riskerna som 150

overprissatta med dagens aktiekurs, men den pétvingat sankta tillvax-
ten tynger dock kalkylerna lite grann vilket gor att vi sianker riktkursen
till 18 kronor med det perspektiv pd 1-2 &r som vi anvénder oss av. 100 |

0
Risker 50 WA

Ett antal risker finns bade langsiktigt och i nirtid for Soltech. Mark-

naden for solenergi ar annu relativt liten i Sverige dar endast 1,5 pro- 0
cent av elenergin idag utvinns fran solpaneler. Detta ger mycket goda
mojligheter for stark tillvaxt men det ar fortsatt dock en relativ ung
bransch och ett fordrojt storre genomslag for solenergi eller en mark- — a:
nad som méittas snabbare dn i andra lander kan ge utebliven tillvaxt.
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Refinitiv

Bolaget siljer en hogteknologisk produkt med ofta relativt avancerad
tillverkningsprocess. Risken existerar att omvarldsfaktorer och brist pa
komponenter skapar osdkerheter i leveranskedjan. Den starka tillvax-
ten inom sektorn som helhet och 6kad konkurrens kan innebira 6kande
priser som inte fullt ut kan rullas 6ver pa kund. Global komponentbrist
och 6kande varupriser paverkade exempelvis bolaget kraftigt ifjol och
risken existerar att ndgot liknande kan hénda igen, eller att marknadens
villkor strukturellt &ndras, med hammad tillvaxt och lagre resultat som
foljd.

En forvirvsstrategi innebar alltid att det finns en risk for att ndgot av
bolagen inte lever upp till forvantningarna eller, 4nnu vérre, dolt eller
farit med osanning om faktiska omstindigheter. Aven om inte detta 4r
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 fi upp marginalerna i verksamheten sa fortsatta forvarv kan
finansieras. Ytterligare utspiddande emissioner framéver kan heller inte
helt uteslutas. Storsta aktieagarna*, %

Stefan Olander, VD 1,17%

Slutligen baseras viarderingen pa antaganden om framtiden som inne-
Ruter 5 Holding 0,95%

haller ett stort matt av osidkerhet. Utfallet kan bade bli battre och sdmre
an vara forvantningar vilket kan paverka viarderingen stort. Den fas som JT Starks Holding 0.87%
bolaget befinner sig i, med kraftig expansion, skapar ocksa ett nigot Fredrik Telander 0,86%
mer svarprognostiserat lige, vilket innebér att osikerheten i progno- Christoffer Caesar 0,68%

serna Okar. Vi forsoker beméta detta genom sdkerhetsmarginaler men

risken existerar and4 att utfallet blir markant annorlunda an vi vantat
0sSS. Kalla: Bolaget

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

Om Soltech Energy

Soltech Energy utvecklar och séljer byggnadsintegrerade (BIPV) sol-
celler samt séljer utanpéiliggande solenergilésningar. Verksamheten
har sedan 2019 stirkts med ett stort antal forviarv som breddar bolagets
erbjudande och tar marknadsandelar. Traditionella bolag inom bland
annat tak, fasad och el, har forvarvats in i Soltech-koncernen och bérjat
erbjuda héllbara produkter tillsammans med deras traditionella utbud.
Takprodukterna bestér delvis av utanpéliggande traditionella solceller
samt dven egenutvecklade solceller integrerade direkt i takpannorna,
kallade Soltech RooF och Soltech ShingEl. Soltech erbjuder dven fasad-
produkten Soltech Facade, som integrerar solceller i byggnadsfasader
som helt ersitter fasaden.

P senare ar har bolaget breddat verksamheten bade geografiskt genom
storre forvarv i Nederldnderna och Spanien och dven produktmaissigt
genom att vid sidan av solenergilosningar tillhanda batterilagring och
elfordonsladdning. Till det ska ocksé laggas solparksutveckling frén falt
till fardig anldggning med drift och underhéll samt "Energy as a Ser-
vice”-konceptet som innebar att 1dmpliga 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.

Soltech leds av VD Stefan Olander sedan 2018 som ocks4 #r en av bola-
gets storsta dgare med totalt 1,4 miljoner aktier i bolaget. I ledningen
aterfinns bred erfarenhet fran ledande positioner i ett antal branscher
med styrelseordférande Mats Holmfeldt i spetsen, med 25 ars erfaren-
het fran bank och finansbranschen och med bred erfarenhet som radgi-
vare och styrelseledamot i start-ups och innovationsbolag.

Starka ar historiskt

De senaste dren har kdnnetecknats av stark tillvaxt for Soltech, sival
organiskt som via forviarv. Koncernens intidkter vixte hela 469% till
2019 d& de uppgick till 303,5 mkr. Bolaget levererade sedan tillviaxt pa
65% till 2020 med intakter pa 500 mkr, 148% tillvaxt till 2021 d& intdk-
terna landade pa 1239 mkr och nu senast hela 217% till 1952 Mkr (alla
siffror t o m 2021 inklusive den sdrnoterade kinesiska verksamheten
Advanced Soltech AB, ASAB). Tillvixten har historiskt rort bade den
svenska och kinesiska verksamheten men varit storst i Sverige som upp-
visat mycket stark tillvixt under de senaste aren. Var prognos for i ar
pekar pa en omsittning om 3000 mkr, en 6kning med 50%. Merparten
av den historiska tillvixten kan hérledas till ett stort antal genomf6rda
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 extraordinir intdkt i samband med sidrnoteringen av Advanced
Soltech, men ifjol kom ett tapp till -148,6 Mkr pd EBITDA-niva
och -246,3 i rorelseresultat. Dock var dessa paverkade av flera jamfor-
elsestorande poster, s justerat for dessa var motsvarande siffror -23,3
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Takmonterade solpaneler

En av Nordens storsta takplacerade solcellsanlaggningar
som Soltech uppfort at Castellum i Hisingen Logistikpark
strax utanfor Goteborg.

Tillvaxtresan 1952
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Sedan forvarvsstrategin lades fast i slutet av 2018 har Soltech
vuxit sa det knakar.

Kalla: Bolaget

Byggnadsintegrerade solpaneler

Soltech Shingel, en modern takpanna med fullt integrerade
solceller.
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Mkr (-63,9 for 2021 justerat) och -121,1 Mkr (-131,4) f6r rorelseresul-
tatet. For innevarande ar forvantar vi oss 40 mkr i rorelseresultat.

En makalos forvarvsresa

Den starka tillvaxten bygger till stor del pa forvarv dir Soltech byggt
upp en enhetlig koncern av sol-, el-, fasad- och takbolag som tillsam-
mans innebar ett komplett solenergierbjudande. Fokus har genomgé-
ende varit att forvarva bolag med etablerad, l6nsam historia som &r vil-
liga att ta steget till solenergibranschen. Stort fokus ligger pa att hitta
entreprencriella foretag med en vilja att fortsitta driva och utveckla bo-
laget inom den vidxande koncernen. P4 detta sétt byggs, som bolaget
sjalva uttryck det, optimala forutsittningar for tillvixt med en stor
grupp drivna entreprendrer i samma koncern. Dartill genomfors forvar-
ven ofta till attraktiva multiplar dir onoterade bolag tas in i en noterad
miljo vilket far virdeskapande effekter och synergier uppstar genom
tillgdng till alla nodvandiga kompetenser i huset, sdsom solutrustning,
tak/fasad och elinstallationer.

Forvirvsstrategin beslutades i slutet av 2018. Aret dirpa inleddes med
att Soltech forviarvade majoritetsposter i Nyedal Solenergi, ett solener-
gibolag, samt NP-Gruppen, ett av Sveriges mest etablerade takforetag.
Detta f6ljdes upp med ett forviarv 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 kdnnetecknades
av accelererade forvarvstakt, dir hela atta bolag forviarvades in i kon-
cernen. Takorama AB och Fasadsystem i Stenkullen AB var de forsta tva
forvarven. Takorama forviarvades under mars manad och arbetar med
platta tatskiktstak inriktade mot féretagsmarknaden. Darefter kom for-
varvet av Fasadsystem i Stenkullen AB som ar ett av Sveriges ledande
foretag inom fasadbranschen med ling erfarenhet av att utveckla alu-
miniumfasader. Efter sommaren forvarvades 60 procent av aktierna i
Miljo & Energi Ansvar Sverige AB, tva takforetag i Kalmar och Vaxjo,
Takrekond i Smaland AB och Takrekond i Kalmar AB och slutligen Din
Taklaggare i Arvika AB.

2021 gick i samma anda och startade med férvarv av Annelunds Tak AB
och Ljungs Sedum Entreprenad AB. Darefter utokade bolaget dgandet i
Swede Energy och Merasol till 100% och i maj forvarvades ocksé 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 Platslageri AB samt Tak och Bygg i Falun AB.
Sammanlagt innebar detta totalt 10 genomférda forvarv under 2021.

2022 har i Sverige inneburit tva tillaggsforvarv, Tronninge Elektriska
och Solexperterna i Virmland AB, samt forviarv av minoriteten i Din
Taklidggare, Fasadsystem i Stenkullen och 100%-iga forvarv av TGs El i
Finspang, Takab i Jonkoping och Takrekond i Sméaland. Slutligen f6r-
varvades 80% av aktierna i Kalema E-Mobility, vilket ar Soltechs forsta
renodlade elbilsladdningsbolag.

Hittills i ar har tillaggsforvarv gjorts i Vargarda Solenergi, Platteamet i
Ornskoldsvik, Arvika Elinstallationer och Din elkontakt i Kunglv. Efter
halvérsskiftet har forvarv aven gjorts av Tekniska Losningar i Taby AB,
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Aven for privatbostider

Solcellsparken utanfor Karlskrona
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Soltech har ocksa borjat utveckla solparker tillsammans
med externa investerare.

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



Soltech Energy

Icopal Entreprenad i Helsingborg och resterande 30% i dotterbolaget
Takorama.

Strategiskt viktiga utlandsforvarv 2022

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

Den strategiska betydelsen av dessa forvarv bor inte underskattas. Det
ar kliv in pa helt nya marknader, det &r 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 sjdlv ar hubben i Sverige.

365zon

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 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 l6nsamheten 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 I6nsamhet och en rorel-
semarginal kring 10 procent.

Sud Renovables

Sud Renovables omsatte 2021 ca 90 mkr som berdknas ha okat till ca
245 mkr 2022 med en rorelsemarginal om ca 8-10%. Bolaget ar inriktat
pa utveckling och installation av solenergi- och lagringslosningar for
fastighetsdgare och féretag, men erbjuder dven solcellslésningar for pri-
vatpersoner. Sud Renovables har ca 60 anstillda i moderbolaget och ca
35 anstillda i det heldgda dotterbolaget, Instal Sud, som &r ett install-
ations- och montageinriktat bolag och som ingér i forviarvet vilket ar
positivt. Utover god solinstralning skapar kombinationen av politiska
lattnader och hoga elpriser mycket goda forutséattningar for solenergi-
aktorer i landet. Till och med 2024 berdknas Sud Renovables bidra med
over 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 l6nsamhetsmal uppnas, vilket skulle ge en total forvarvslikvid pa ca
179 MSEK. Soltech har dessutom en option pa att képa upp resterande
35 % efter 2024 till en liknande virdering. Aven hir framstar prislap-
pen som klart attraktiv, om &n med reservation for att vi inte vet hur
mycket skulder som ingér.
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365zons kunderbjudande
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Soltechs holldndska forvarv vander sig i huvudsak till pri-
vatpersoner.

Spanska forvarvet Sud Renovables

Sud Renovables vander sig i forsta hand till féretag och fas-
tighetsagare.
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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 Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte 4ga aktier
i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader



