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Sasongsmassigt svagt kvartal

Svagt kvartal men ljusglimtar syns framover

I Q1 2024 minskade Soltech Energy nettoomsittningen med 26% till
513,1 MSEK (680,2) med en EBITA om -15,1 MSEK (-4,5) MSEK.
Som véntat blev kvartalsresultatet 1agt, ndgot som vi uppmarksam-
mande i var foregdende uppdatering. UtGver sdsongsmaissiga svarig-
heter, som vader dar vintern har varit kall och blasig inf6ll pasken
tidigt detta &r. Konsumentmarknaden ar fortsatt svag, -53% jmf med
Q1-23, som en konsekvens av hog rdanta och lagre elpriser vilket gér en
solinstallation ekonomiskt sett relativt mindre attraktiv. I borjan av
2024 kom Skatteverket med en ny, mer restriktiv tolkning av reglerna
for hur man fir anvénda ett batteri som fatt/ska fa gront avdrag. Dock
ar det inte bara morka moln pa horisonten. Vi ser for tillfallet tecken
pa att rantan ar pa vag ned samt att volatiliteten pa elpriset samt be-
hovet av ett balanserat elnédt gor att lagring (batterier) blir 4n mer
attraktiva i en finansiell kalkyl, forutsatt andrad skattetolkning. Ut6-
ver detta gick EU-direktivet EPBD igenom under forsta kvartalet som
innebéar att EU redan fran 2026 vill se obligatorisk installation av sol-
celler pad kommersiella och offentliga byggnader redan fran 2026 och
bostadshus fran 2029. Detta tillsammans med en underliggande stark
tillviaxt gor att vi ser framtiden an med viss tillforsikt.

Uppdaterade finansiella mal

I borjan av dret uppdaterade Sotech Energy sina finansiella mél med
héansyn till att man okar fokus pa 16nsam tillvixt. Det tidigare malet
om att nd en omsittning pad 4,7 mdr SEK 2024 med en EBITA-
marginal pd 8—10% andras till 8 mdr SEK verksamhetsaret 2028 med
en EBITA-marginal pd 10%. Givet 2023 &rs omséttning pa 2 962
MSEK motsvarar detta en arlig tillvaxt pa ca 22%. Det nya finansiella
malet speglar bolagets problem dér tillvaxt skett pa bekostnad av 16n-
samhet vilket inte 4r ndgon langsiktig 16sning. Foregaende ar (2023)
EBITA-marginal pd 2,6% visar pa att man har en del arbete framfor
sig for att na detta. En minskad tillvaxttakt kommer dock att gora att
bolaget far mojlighet att fokusera pa lonsamhet och kapitalbindningen
vilket vi bedomer dr det marknaden saknar for att kunna viardera upp
Soltech.

Nedtryckt aktie ger stor potential vid viandning

Vi bedomer att dagens aktiekurs r tillrackligt nedtryckt for att man
noggrant skall f6lja bolagets utveckling da en foérbattrad lonsamhet
kan leda till snabb omvirdering. Med det forvantat svaga forsta kvar-
talet avslutat kommer kommande kvartal kommer att bli mycket in-
tressanta att folja och se hur utvecklingen framskrider. For en investe-
rare med aptit for hogre risk med tillhorande stor potential ser vi att
det finns ett intressant ldge har. Skulle vdra prognoser nés under aret
bedomer vi att bolaget initialt 4r en potentiell kursdubblare. En del av
risken dr att man inte lyckas hantera sin 16nsamhetsomstillning till-
rackligt snabbt och man tvingas till extern finansiering samt att bola-
gets tillvaxt fortsatter trots svagheten pa konsumentmarknaden.
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Rapportkommentar Q1 2024
Datum 4 juni 2024

Analytiker Joakim Kindahl
Basfakta
Bransch Teknik/Solenergi
Styrelseordférande Stefan Olander
vd Patrik Hahne
Noteringsar 2015
Listning Nasdaq First North Growth market
Ticker SOLT
4,70 kr
Antal aktier, milj. 132,3
Borsvarde, mkr 622
Nettoskuld*, mkr -9
Foretagsvarde (EV), mkr 613
Webbplats www.soltechenergy.com

* neg = nettokassa
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Kalla: NesererdOMXS84initiv Soltech Energy

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024P 2025P

Totala intakter 2,002 2,962 3,367 4,040
EBITDA -20 128 222 339
Rorelseres. (ebit) -62 52 145 246
Nettoresultat -224 -166 74 153
Vinst per aktie -1,73 kr -1,25kr 0,56 kr 1,15 kr
Omsattningstillvéxt 110% 48% 14% 20%
EBITDA-marginal -1,0% 4,3% 6,6% 8,4%
Rérelsemarginal -3,1% 1,8% 4,3% 6,1%
Vinstmarginal -11% -5,6% 2.2% 3,8%
P/E-tal neg neg 83 4,0
EV/ebit neg 12 41 2,5
P/S-tal 03 0,2 02 02
EV/omsattning 03 0,2 02 0,1

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Soltech Energy

Investeringstes

Konsoliderare pa en snabbvixande marknad

Soltech Energy verkar pa den snabbt vixande marknaden for solcells-
anldggningar. Marknaden forvintas 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 kraf-
tigt.

Soltech erbjuder energilosningar dar man koper in komponenter och
material med ratt kvalitets- och miljostandard, satter samman och
installerar via forvarvade installationsbolag inom sol, tak, fasad och
elinstallationer. Under 2022 expanderade bolaget ocksa utomlands via
forvirv i Nederlinderna och Spanien. Den europeiska marknaden
kiannetecknas av en stark efterfrigesituation mot bakgrund av héjda
klimatkrav samt okande regulatoriska krav. En strdvan efter energio-
beroende efter Rysslands utpressning med strypning av leveranser av
fossila energislag med destination Europa och de dirav kraftigt
okande energipriserna som férvintas vara dn mer volatila framover.

Myndigheterna i de flesta europeiska lander och EU stéttar nu inve-
steringar i solenergi finansiellt, vilket borgar for bibehallen efterfragan
dven under en samre konjunktur. Tidigare komponentbrist och leve-
ransstorningar har nu bedarrat, och darmed borde marginalerna bérja
Kklittringen tillbaka uppét, i takt med att bolaget blir stérre. Aven
langre ner i resultatriakningen bor synergier och volymférdelar komma
att synas alltmer i forbattrade marginaler framéver.

Man star pa flera ben

Soltech &dger solenergibolag inriktade bdde mot konsument- och fore-
tagsmarknaden. Uttéver detta finns man ocksa inom tak- och fasad-
branchen samt elteknik. Detta ger en diversifiering samt att man pa
ett naturligt sitt kan skapa en helhetslosning for kunderna da allt
finns under samma tak.

Bolaget har kritisk massa

Soltech har tillracklig storlek for att kunna tillgodogora sig skalforde-
lar och synergier. Nar det omsitts i stabila positiva marginaler sa
kommer forvarvsresan kunna fortsitta, fast med den lénsamhet som
saknats de senaste tvé kaotiska inflationsaren.

Stor potential i aktien

Om bolaget infriar vira prognoser ser bolaget billigt ut d&ven om det
Aterstir en del arbete att nd marginalmélen. Aven mot bakgrund av
hur liknande bolag prissétts savil internationellt som nationellt, sé
landar vi i att aktien ar klart undervirderad pa dagens niva. Det fram-
gér ocksé i att bolaget varderas till under en tredjedel av sin omsétt-
ning — ett tydligt tecken pd marknadens misstroende mot bolaget vil-
ket dels kan forklaras med en for tillfallet tuff privatmarknad en viss
osidkerhet huruvida man skall klara sig utan tillskott fran aktieigarna
innan lénsamheten aterkommer pa allvar.
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Soltech Energy

Marknadsutveckling

Marknaden for solceller

Privatmarknaden

Den tidigare starka efterfrdgan pa solceller pd den svenska privat-
marknaden har avtagit och dr nu pa en mer normal niva delvis pa
grund av ligre elpriser och hogre ranta. Marknadstillvixten forvintas
vara cirka 25% érligen. Faktorer som bidrar till lagre elpriserna inklu-
derar o6kad vattenkraftproduktion som en konsekvens av regn, gynn-
samma vindférhéllanden och 6kad tillgdng pa naturgas fran snabbt
byggda LNG-terminaler. Privatmarknaden for solcellsinstallationer
har paverkats klart negativt pa grund av hoga rantor, ldagre realloner
samt den mer negativa tolkning av skattelagstiftningen som kom i
boérjan av 2024 dar formuleringen numera lyder ”... om batteriet helt
eller delvis anvdnds for andra dndamal dn att lagra den egenprodu-
cerade elen, dr kraven for rdtt till skattereduktion inte uppfyllda.”

Trots detta 4r marknaden for solel i Sverige inte méattad d& den endast
star for cirka 1,5% av den producerade elen. Intresset for solparker
okar, vilket tyder pa att solceller fortfarande ar attraktiva, trots hojda
rantor och den relativt svaga konjunkturen. Sverige ligger langt efter
lander som bland andra Tyskland nér det giller solenergiutnyttjande,
och det beror inte bara pa geografiska faktorer utan ocksa pa historiskt
lagre elpriser i Sverige jamfort med kontinenten.

Sammanfattningsvis behover den svenska privatmarknaden for solel
formodligen navigera genom den svaga konjunkturen innan efterfra-
gan forvintas oka igen.

Solparker

I Sverige har privatmarknaden varit dominerande nar det giller sole-
nergi, medan solparker ar vanligare pd kontinenten. Denna skillnad
oppnar upp for betydande potential for utveckling av solparker i Sve-
rige, med intressenter sdsom pensionsfonder och livférsikringsbolag
som soOker stabil 1dngsiktig avkastning. Genom att utveckla, bygga,
drifta och underhalla solparker finns en mojlighet att skapa forutsag-
bara intdkter likt andra infrastruktur- och fastighetsprojekt.

Nar det giller konflikter kring markanvandning for solpaneler, sdsom
att ta adkermark i ansprék, finns det alternativ som Agri-PV eller
Agrivoltaics. Dessa tekniker innebar att solpaneler placeras ovan mar-
ken pi ett sitt som tilliter jordbruksmaskiner att anvindas under
dem. Denna metod har visat sig vara framgangsrik i andra lander och
testas nu dven i Sverige, dar jordbrukarna generellt sett dr n6jda.

Fordelarna inkluderar 6kad grodoavkastning, okad effektivitet i mar-
kanvandningen och 6kad motstandskraft hos grodorna, samtidigt som
den lokala elférsorjningen blir mer pélitlig och Gvergangen till el-
drivna jordbruksmaskiner underlattas. Miljofordelarna inkluderar
minskad avdunstning och okat elutbyte vid placering av solpaneler pa
vattenytor som farskvattens- eller kraftverksdammar. Detta indikerar
en betydande potential for investeringar inom solenergi och integre-
rade jordbruks- och energiprojekt i Sverige.

1 https://svensksolenergi.se/brev-till-statsrad-ebba-busch/
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Nya, icke-intrangande applikationer av solcellsparker.
Ovan: Agri-PV dar solcellspanelerna monteras antingen
lodréatt eller hogt for att inte hindra brukandet av mar-
ken under.
Nedan: Aven installationer pd vatten, dar synergierna
ocksa &r stora, vaxer snabbt. Nedan Soltechs dotterbo-
lag Sud Renovables nyligen fardigstéllda installation av
Agua-PV i Katalonien
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Kalla: Bolaget (se https://soltechenergy.com/mfn news/
soltechs-forsta-flytande-solcellsanlaggning-installerad-
av-sud-renovables-i-spanien/)
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Totalt installerad kapacitet globalt. 2030p baserat pa
IEAs Net Zero Emission Scenario, samt stabil tillvaxttakt
under tiden. Ytterligare anstrangningar fran saval pub-
lika som privata parter kommer att krévas for att na
dithan, enligt IEA.

Kalla: IEA, Solar PV Tracking Report, sept 2022

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna


https://soltechenergy.com/mfn_news/soltechs-forsta-flytande-solcellsanlaggning-installerad-av-sud-renovables-i-spanien/
https://soltechenergy.com/mfn_news/soltechs-forsta-flytande-solcellsanlaggning-installerad-av-sud-renovables-i-spanien/
https://soltechenergy.com/mfn_news/soltechs-forsta-flytande-solcellsanlaggning-installerad-av-sud-renovables-i-spanien/

Soltech Energy

Fortsatt positiva marknadsutsikter - EU driver pa lagstiftning
Marknaden for solceller fortsitter att vixa i mycket snabb takt, fram-
for allt i Europa dar klimathénsyn till och med 6vertrumfas av energi-
sidkerhetsaspekten efter att Rysslands anfallskrig mot Ukraina totalt
har férandrat spelplanen for energiférsorjningen i regionen. Tillvaxt-
takten for solcellsinstallationer ligger nu ldngt 6ver tidigare antagna
nationella planer och dven klart fore EUs plan, RePowerEU. EU vill
nu exempelvis se solceller pa alla nya byggnader i Europa
redan fran 2026.

For de privatpersoner eller foretag som gor investeringarna ar driv-
kraften till stor del energikostnaderna. Men det dr inte bara en béttre
kontroll pé priset, utan ocksa garanterad tillganglighet pa el som lock-
ar foretag och hushéll att investera i en egen solcellsanldggning,
hjalpta av ett 6kat skatteavdrag fran 15% till 20% for solcellsinstallat-
ioner.

Solcellstrenden ar inte sa ny som man kan tro. Globalt har marknaden
gatt fran 22 GW Kkapacitet installerad under 2007 till 240 GW som
beriknas ha installerats ifjol. Det ar en arlig tillvixttakt pa nastan
35%, dvs det tar bara drygt tva ar for en fordubbling av mangden ka-
pacitet som installeras per ar. For ett ar sedan passerades 1 TW i glo-
balt installerad effekt — 10 ganger mer pa 10 &r, eller 26% per ar. Sam-
tidigt kommer Kina ensamt att ha installerat 210 GW i ar, tillrackligt
for hela Storbritanniens totala elkonsumtion — tva ganger om.

Viktigare ar dock hur det ser ut framat och dar menar IEA att solels-
produktionen behéver 6ka med 25% per ar fram till 2030 for att vara i
fas med deras Net Zero Emission Scenario, vilket baseras pa de for-
andringar som bedéms vara nédviandiga inom olika omraden for att
varlden ska kunna né nettonollutslapp ar 2050 — det ar alltsd mer av
ett krav dn en prognos och det ar osdkert om det kan nas fullt ut. For
Europa prognosticerade Solar Power Europe i december 2022 i sitt
medelscenario att tillvixttakten faller fran 25% i ar ner till 17% 2027
och sedan ligger kvar dir decenniet ut.

I Sverige berdknar Energimyndigheten i sin senaste prognos fran 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%/ar medan Solar
Power Europe.org prognosticerar en tillvixt mellan 2023-2026 pa
41%.

En fortsatt mycket kraftig strukturell tillvixt under ménga ar ligger
med andra ord i korten, men till det ska laggas en omogen och okonso-
liderad marknad. Bara i Sverige finns det flera hundra bolag som in-
stallerar solceller och branschférbundet Svensk Solenergi riknar ca
365 medlemmar. Det dr med andra ord upplagt for utslagningar och
uppkop under resans gang. Soltech har insett detta och bestamt sig for
att komma ut som en av vinnarna pa processen genom att forvirva
marknadsandelar.

For Spanien och Nederlinderna, diar Soltech ocksé &r verksamt, be-
domer Solar Power Europe att tillvaxttakten fram till 2026 kommer att
ligga p& 31% respektive 20%. Dessa marknader ar mognare och t ex
Spanien tillhér redan de tio storsta i varlden sett till installerad bas —
tio ganger storre dn Sverige.
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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 bo-
stadshus fran 2029.

Kalla: Statement: European Parliament agrees on
the EU Solar Standard - SolarPower Europe
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Soltech - forsta kvartalet 2024

Svagt forsta kvartal da privatmarknaden &ar fortsatt svag och

vader paverkar negativt

Nettoomsittningen for Soltechs forsta kvartal gick ned med 25% (-
26% justerat for valuta) jamfort med Q1-23 och hamnade pé 513,1
MSEK (680,2). Man gjorde ett rorelseresultat pd EBITA-niva pa -15
MSEK vilket motsvarar en marginal pa -2,9%.

Bolagets forsta kvartal ar sasongsmassigt svagt till stor del beroende
pa vader. I ar har kyla och blast paverkat negativt samt en tidig pask
som lag sista veckan i kvartalet. Jimforbara siffror paverkas ocksé av
att foregdende ars forsta kvartal var ovanligt starkt. I ar ar konsu-
mentmarknaden mirkbart svagare, negativt pidverkad av hog rénta,
lagre elpriser vilket gor att en solinstallation pa papper ser mindre
attraktivt ut rent finansiellt. Utover detta har snariga och otydliga
regler for batterier haft en negativ effekt.

Bolagets kassaflode under kvartalet var positivt, till stor del tack vare
forbattringar i rorelsekapitalet. Detta gjorde att bolagets likvida medel
starktes fran 212 MSEK till 259 MSEK under kvartalet

Bruttomarginal
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Redovisade...
Exkl. ASAB

Siffrorna for 2022 och 2023 enl IFRS, tidigare K3.

Kalla: Bolaget, berakningar Aktiespararna
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Bruttomarginal pa runt 30%

Kassan okade under kvartalet till
259 MSEK (212) MSEK

Innevarande kvartal (Q1) ér si-
songsmaissigt det svagaste for bola-
get (se diagram nedan)

Fortsatt svag konsumentmarknad i
Sverige men dven i Nederlinderna
och Spanien
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Kalla: Bolaget, berakningar Aktiespararna
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Prognoser & Vardering

Prognoser

Omsittning

Soltech har nu har en mélsittning att omsatta 8 mdr SEK 2028 med
en EBITA-marginal pd 10%. Detta innebdr en genomsnittlig tillvixt
kommande fem ar pa ca 22%. Soltech har redan minskat, och kommer
fortsatt att minska péa forvarvstakten och fokusera pé l1onsamhet.

I det korta perspektivet ar det svart att sia om exakt tillvaxt di privat-
marknaden for solcellsinstallationer fortfarande hdmmas av hoga
rantor och ett elpris som for tillfillet ar pd acceptabla nivder fér kon-
sumenterna. Fokuset mot lonsamhet kommer si klart att paverka
tillvaxten, aterstar att se hur den organiska tillvixten péverkas. Vi tror
dock pé en tvasiffrig organiska tillvaxt for 2024 om 10% vilket skall
papekas att det ligger klart under olika prognoser for solenergi som
snarare ligger pa >20%. For 2025 utgér vi fran att rdntenivaerna ligger
nigot lagre och marknaden mognat ytterligare vilket bor gynna en
aktor av storre storlek och skruvar upp tillvixten till 20%. Vad géller
kostnader antar vi i princip ofordndrade marginalnivaer vilket kom-
mer leda till en vinst pé sista raden. Detta antar vi sedan gradvis ckar
som en effekt av bolagets lonsamhetsarbete. Lyckas man med detta
kommer man redan i slutet pa 2024 na attraktiva nyckeltal vilket bor
leda till en omvardering av aktien.

Vad giller forvirv kommer det med storsta sannolikhet att ske i
mindre skala innan man fétt ett battre grepp om sin 16nsamhet och
kassaflode s man kan forvarva med internt genererade medel i storre
utstrackning.

Sammantaget sdnker vi omsattningsforvintningarna nagot fér inneva-
rande och kommande ar dock med en gradvis 6kande marginalpro-
gnos.

Marginaler

Nir det giller marginalmélet har bolaget en ambition att nd en
EBITA-marginal pa 10% 2028. Bruttomarginalen paverkas till stor del
av den forsiljningsmix bolaget har under kvartalet dér t ex elteknik
har klart storre bruttomarginal dn installation av batterilagring. Vi
maste alltsd se marginalutvecklingen pa lite langre sikt for att utvar-
dera hur vl Soltech genomfor sin resa fran dagens niva pa 2,6% (helar
2023) till 10% om fem é&r. I takt med att omsittningen 6kar kommer
ocksa marginalerna att stabiliseras.

Vi kan dock konstatera att sedan tidigare finns det ett antal punkter
att ta fasta pa som ar positiva for bolaget; bl a materialprishéjningar
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 nar upp till bolagets mal om 10% ar 2028 fran dagens niva
pa 2,6%.

Analysguiden 6 (15)
4 juni 2024

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Intdkter & Prognos

2021 [

2022

EBIT & -marginal*

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%
-14%
-16%

—
o
o
(V]

2022

B Rorelseintakter 9,000
% forandring 8,000
7,000
6,000
g 5,000
% 4,000
g8 3,000
=8 592,000
E 28 1,000
B,
[22] o o o
[aV] <t [¥o] Yo
o [aV] [aV] [aN]
(V] o o o
(V] (V] (V]
. EBIT
. 800
marginal
600
400
200
0
-200
on o o o
ol < n [Xe]
o o [aN} [aN}
N < & &

av Aktiespararna



Soltech Energy

Likviditet, kassaflode och kapitalforsorjning

Likvida medel okade under kvartalet till 259,1 MSEK (212,3). Rante-
barande skulder uppgick till 195,8 MSEK. Till detta skall ldggas skat-
teskulder pa 54,5 MSEK.

For 2024 bedomer vi att att bolaget genererar ca 110 MSEK fore rorel-
sekapitalforandringar, investeringar och tillaggskopeskillingar. Inve-
steringar och tillaggskopeskillingar bedomer vi uppgar till knappt 100
MSEK for 2024. Till detta skall dras rorelsekapitalforandringar vilka vi
bedomer till ca 70 MSEK.

Bolagets beriknade villkorade tilliiggskopeskillingar om
knappt 210 MSEK som forfaller med borjan Q2-2024 till och
med 2026, till vilket ska liggas optionsskulder pa 230
MSEK. Bolagets eget genererade kassaflode riacker ej till detta med
véara prognoser s nagon form av finansiering kravs utover att dra ned
pa forvarvstakten.

e Fortsatt optimering av rorelsekapitalet, vilket pagar

e Lock-up:en pé Gigasun-posten 16pte ut under 2023, s Soltech
ar fria att silja den om de sé skulle vilja. Bolaget skriver i VD-
ordet att en strategisk 6versyn pagar vilket innefattar en maj-
lig forsiljning av bolaget vilket d& skulle innefatta Soltechs
dgarandel.

e Betydande virden finns dven i de solparksportféljer som Sol-
tech har byggt upp under ett par &rs tid. Inga virden ir an-
givna, men det ar troligen ganska signifikanta belopp i sam-
manhanget.

e Soltech ar idag i princip obelanat med undantag fér "Covid-
anstandet” 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, dtminstone for projektfinansiering.

Sasom i tidigare delarsrapporter skriver styrelse och VD att ”for den
kommande tolviméanadersperioden bedoms likviditetsfor-
sorjningen som sikerstilld av bland annat forbattrad 16n-
samhet samt koncernens méjligheter att utnyttja tillgingliga
krediter.”

En forbattring bor kunna komma dels fran forbattrade marginaler och
en aterhallen forvirvsaktivitet, men tyngs anda av tillaggskopeskil-
lingar och ett fortsatt 6kande rorelsekapitalbehov. Till del bor utflodet
kunna finansieras med forsiljningar av solparker. For 2025 tynger
fortsatt tilliggskopeskillingar och fortsatt okat rorelsekapitalbehov,
men da har férhoppningsvis kursen i Gigasun hunnit repa sig s pass
att en forséljning framstar som attraktiv och kan finansiera underskot-
tet. 2026 spokar fortsatt tilliggskopeskillingar och optioner, men da
bor marginalerna ha borjat bli sa stabila att forvarvstakten kan oka
forsiktigt igen och utflodet finansieras externt, innan bolaget 2027 och
framat blir sjdlvfinansierande och borjar generera positiva fria kassa-
floden.

Prognossammanfattning

Nyckeln framat kommer att vara att fa upp marginalerna genom hela
resultatrakningen for att pa det séttet fa dels positiva kassafloden, dels
mojlighet till forbattrade finansieringsmajligheter.
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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 stora tillaggs-
kopeskillingar som faller ut under dessa ar.

Kalla: Bolaget, berakningar och prognoser Analysguiden
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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.
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Vardering

Kassaflédesvardering

En traditionell kassaflodeskalkyl for ett bolag som vixer snabbt blir
dock slagig och beroende av osikra bedomningar av bl a ett mer eller
mindre dominerande terminalviarde, men kan dndé ge vissa insikter
for den ldngre horisonten. Med en organisk tillvaxt som ar forsiktigare
dn branschprognoserna, fortsatta forvarv som fran 2027 ar sjélvfinan-
sierade, ndgon procentenhets battre bruttomarginal till &r 2030 tack
vare skalfordelar och synergier och en rérelsemarginal som inte riktigt
nér upp till bolagets mél, sa blir det matematiska virdet betyd-
ligt hogre ian dagens aktiekurs, trots att vi anvinder en relativt
hog diskonteringsfaktor om 14% som bolaget sjdlvt anvinder for var-
dering och nedskrivningsprovningar av immateriella tillgdngar.

Multiplar

Trots nedjusteringarna av vara prognoser, inte minst for de narmaste

dren, sd har en svag kursutveckling i princip vagt upp for detta. Aktien

handlas idag till P/E <8 pa 2024 ars vinst, baserat pa en rérelsemargi- . . .

nal (EBIT) om bara 4,2%. P4 vinstprognosen for 2025 med 6,1% rorel- Vérderingsmatris

semarginal handlas den p&d P/E <4 och da finns dnda klar potential

kvar i marginalférbattring och bolaget vixer fortfarande kraftigt om Motiverad [Rorelsemarginal 2026 --->

in inte lika snabbt som historiskt. Det framstar som alldeles for billigt kurs, kr \ 2% 3% 4% 5% 6% 1% 8%

givet bolagets mal att hantera 16nsamheten och den underliggande 6, 1. 2 3 4 5 7 8

tillvixten i branschen. § 81 1 3 4 6 7 9 10
N 10 1 3 5 7 9 11 13

Soltech verkar pad en marknad som vixer strukturellt med 25-30% w
a o 2 e 1. o . . o 12 2 4 6 9 11 13 16

under manga ar framét. Det bor rimligen ocksa finnas ett premium f6r .
att det ar ett “climate tech”-bolag. Matrisen till hoger kan ge en idé om . Il | | EEEREl
motiverad kurs utifrdn de antaganden om marginal och det P/E-tal TOREENS & 127 15718 el
som marknaden ar villig att dsétta bolaget for 2026. 1803 6 9 13 16 207 23
20 3 7 11 14 18 22 26
Branschperspektivet 2. 3 7 12 16 20 24 29
Soltech har under 2023 genomfort sex forviarv varav fem tillaggsfor- 24 3 8 13 17 22 27| 31
virv. Deras sammanlagda drsomsittning for ifjol uppgick till ca 86 26/ 4 9 14 19 24] 29034
MSEK. For dessa har Soltech betalat 48,7 MSEK inklusive 6vertagna 28 4 9 15 20/ 260137 -
skulder — 7,8 MSEK i kontant betalning, 24,7 i egna aktier och 16,1 300 4 10 16 22 27 39

MSEK i tillaggskopeskillingar. Det betyder ett genomsnittligt pris pa

57 ore per omséttningskrona. Det kan jimféras med aktuell vérdering Givet antaganden om rérelsemarginal och till vilken multipel

av det borsnoterade, miljardbolaget Soltech: Borsviardet uppgar till ca aktiemarknaden ar beredd att betala Soltech-aktien i slutet
en halv miljard medan innevarande &rs forsiljning ser ut att bli drygt av 2026, visar tabellen motiverad kurs fér aktien, under
3 miljarder. forutsattning att var prognos om framst forsaljning nas.

. A, o e e . Kalla: Aktieguiden
Som vi beskrivit i tidigare analyser sa dven jamfort med de stérre ut- 9

landska bolag som Soltech kopte ifjol 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.

En annan faktor att ta med &r att med tilltagande storlek och bors-
varde kommer Soltech far majlighet till institutionellt intresse.

Varderingssammanfattning
Oavsett varderingsmodell sd framtriader med tydlighet den misstro
som marknaden fortfarande verkar ha till bolaget och som férmodlig-
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en grundar sig i en osdkerhet om kapitalforsorjningen och ledningens
forméga att skruva upp lonsamheten i koncernen.

Vi ser bada riskerna som Gverprissatta med dagens aktiekurs, och ser
dagens ldge som en intressant placering med héansyn till risk kontra

potential.
Uppsidan om bolaget skulle lyckas ar stor med tanke pa den vardering Forvirv omsiittning
bolag?t draso med 1de}g men samtidigt \?11 v1“papeka att rlskep ﬁnps att Tekniska lésningar | Taby AB 40
man inte nir den lonsamhet som krivs for att hantera likviditeten Din elkontakt i Kungalv AB 16
under kommande ar och tvingas till ndgon form av kapitaltillskott. En Arvika Elinstallationer AB 9
ren nyemission pa denna niva skulle dramatiskt paverka vardet for de Vargérda Solenergi AB 7
investerare som inte har mojlighet att delta. Platteamet i Ornskaldsvik AB 14
Med en svag Q1-rapport enligt forviantan som paverkades av sdsongs- Totalt, mkr 86
faktorer som vider samt svag konsumentmarknad lyfter vi blicken
mot andra kvartalet och framat dér vi med intresse foljer bolagets vig
mot hogre lonsamhet och en formodad omvardering. Skulle bolaget na
véra prognoser under 2024 ser vi en potentiell dubbleringskandidat.
Soltech mot solcellsbolag, i SEK
Soltech & liknande lokala bolag 9
120 450 Midsummer Canadian Solar
400 Enerside Sunpower
Sunrun First Solar
100
350 — Meyer Burger Soltech Energy
80 300
w 250
60
200
40 150
100
Midsummer
20
Instalco 50
Soltech Energy
0 0 . e .
R SR SBERBLEE R YRR eREYED SRR

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 frén 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
pad komponenter skapar osidkerheter i leveranskedjan. Den starka till-
vaxten inom sektorn som helhet och 6kad konkurrens kan innebira
Okande priser som inte fullt ut kan 6verféras pd kund. Global kompo-
nentbrist och 6kande varupriser paverkade exempelvis bolaget kraftigt
och risken existerar att ndgot liknande kan hénda igen, eller att mark-
nadens villkor strukturellt dndras, med hdmmad tillvixt 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 fi upp marginalerna i verksamheten sé fortsatta forviarv 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
sdmre 4n vara forvantningar vilket kan paverka viarderingen stort. Den
fas som bolaget befinner sig i, med flera ar av kraftig expansion, skap-
ar ocksa ett ndgot mer svarprognostiserat lage, vilket innebar att osa-
kerheten i prognoserna okar. Vi forsoker beméta detta genom séiker-
hetsmarginaler men risken existerar dnda att utfallet blir markant
annorlunda 4n vi véntat 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.

Kélla: Bolaget
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Marknad och Historik

Om Soltech Energy

Soltech utvecklar solenergilosningar och skapar framtidssidkrade in-
stallationer med héllbara l6sningar som passar bade idag och for
framtidens behov.

Soltech erbjuder helhetslosningar frén projektering till driftsattning av
fardig 16sning. Formégan att erbjuda 16sningar med en kontakt och
effektiva installations- och leveransprocesser skapar en stark/unik
position i branschen.

P4 senare ar har bolaget breddat verksamheten bade geografiskt ge-
nom storre forvarv i Nederlinderna och Spanien och dven produkt-
massigt genom att vid sidan av solenergilosningar tillhanda batterilag-
ring och elfordonsladdning. Till det ska ocksé laggas solparksutveckl-
ing fran falt till firdig anldggning med drift och underhéll samt
“Energy as a Service”-konceptet som innebar att lampliga kommersi-
ella aktorer upplater sina tak till en solcellsanldggning utan investe-
ringar men forbinder sig att kopa elen darifran under 20 ar till ett
formanligt pris.

Starka ar historiskt

De senaste dren har kdnnetecknats av stark tillvaxt for Soltech, séval
organiskt som via forvarv. Koncernens intdkter vixte hela 469% till
2019 da de uppgick till 303,5 MSEK. Bolaget levererade sedan tillvixt
pa 65% till 2020 med intidkter pd 500 MSEK, 148% tillvéxt 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 sidrnoterade kinesiska verksamheten
Gigasun. Tillvixten har historiskt rort bade den svenska och kinesiska
verksamheten men varit storst i Sverige som uppvisat mycket stark
tillvixt under de senaste &ren. Var prognos for i ar pekar pd en om-
siattning om ca 3 300 MSEK. Merparten av den historiska tillvixten
kan hirledas till ett stort antal genomforda férviarv under aren, be-
skrivna nedan.

Trots den starka tillvixten har resultatet hallit upp vél historiskt, fram
till ifjol. EBITDA och rorelseresultatet 6kade 2020 och 2021 med 56
respektive 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 sidrnoteringen av Gigasun,
for 2022 kom ett tapp till -148,6 MSEK pa EBITDA-niva och -246,3 i
rorelseresultat. Dock var dessa paverkade av flera jamforelsestorande
poster, 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 péverkades net-
toresultatet kraftigt negativt pa grund av nedskrivningar, fraimst av
bolagets finansiella tillgang i intressebolaget Gigasun.
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Takmonterade solpaneler

En av Nordens storsta takplacerade solcellsanlaggningar
som Soltech uppfort at Castellum i Hisingen Logistik-
park 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 integre-
rade solceller.
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En makalos forvarvsresa

Den starka tillvaxten 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
har genomgdende varit att forvirva bolag med etablerad, 16nsam
historia som ér villiga att ta steget till solenergibranschen. Stort fokus
ligger pa att hitta entreprendriella foretag med en vilja att fortsitta
driva och utveckla bolaget inom den vixande koncernen. Pa detta sitt
byggs, som bolaget sjidlva uttrycker det, optimala forutsittningar for
tillvixt med en stor grupp drivna entreprendrer i samma koncern.
Dartill genomfors forvarven ofta till attraktiva multiplar dar onoterade
bolag tas in i en noterad miljo vilket far virdeskapande effekter och
synergier uppstar genom tillgang till alla n6dviandiga 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 foljdes upp med ett forviarv av Swede Energy Power, ett av Sve-
riges ledande solenergiforetag. Aret avslutades med att en majoritets-
post forviarvades i Merasol AB, ytterligare ett etablerat solenergibolag
med fokus mot foretagsmarknaden. Detta foljdes upp med forvarvet
av Soldags i Sverige AB, ytterligare ett solenergibolag. 2020 kinne-
tecknades av accelererande forvarvstakt, dir hela atta bolag forvirva-
des in i koncernen. Takorama AB och Fasadsystem i Stenkullen AB var
de forsta tva forvarven. Takorama forvarvades under mars ménad och
arbetar med platta titskiktstak inriktade mot foretagsmarknaden.
Darefter kom forvarvet av Fasadsystem i Stenkullen AB som ar ett av
Sveriges ledande foretag inom fasadbranschen med lang erfarenhet av
att utveckla aluminiumfasader. Efter sommaren forviarvades 60 pro-
cent av aktierna i Miljo & Energi Ansvar Sverige AB, tva takforetag i
Kalmar och Vixjo, Takrekond i Sméland AB och Takrekond i Kalmar
AB och slutligen Din Takldaggare i Arvika AB.

2021 gick i samma anda och startade med forvirv av Annelunds Tak
AB och Ljungs Sedum Entreprenad AB. Direfter utokade bolaget
dgandet i Swede Energy och Merasol till 100% och i maj forviarvades
ocksd Takbyran i Alingsds AB. Slutligen tog bolaget position inom
elteknik, med forviarven av Provektor Sweden och Rams El. Under
tredje kvartalet forviarvades takbolaget Wettergrens Tak, och
Neabgruppen inom elteknik. Fjarde kvartalet koptes fasadbolaget
ESSA Glas och Aluminium AB i Orebro och direfter Falu Platslageri
AB samt Tak och Bygg i Falun AB. Sammanlagt innebar detta totalt 10
genomforda forvarv under 2021.

2022 har i Sverige inneburit tva tillaggsforviarv, Tronninge Elektriska
och Solexperterna i Virmland AB, samt forviarv av minoriteten i Din
Taklaggare, Fasadsystem i Stenkullen och 100%-iga forvarv av TGs El
i Finspang, Takab i Jonkoping och Takrekond i Smaland. Slutligen
forvirvades 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 Kungalv.
Efter halvarsskiftet har forvarv dven gjorts av Tekniska Losningar i
Tédby AB, Icopal Entreprenad i Helsingborg och resterande 30% i dot-
terbolaget Takorama.
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Aven for privatbostider

Solcellsparken utanfor Karlskrona

med externa investerare.
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Strategiskt viktiga utlandsforvarv 2022

2022 dominerades dock av utlandsférvarven: 365 Energie Holding BV
(365zon) i Nederldnderna i april och spanska Sud Energies Re-
novables 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 ar betydligt storre forvarv dn vad
Soltech tidigare gjort och det ar solcellsbolag och inte installationsfir-
mor (tak, fasad, el) som har varit Soltechs fokus pd hemmaplan pa
senare ar. De utgor dessutom lokala hubbar for ytterligare forvirv,
ungefir som Soltech sjdlv 4r hubben i Sverige.

365zon

365zon har omkring 40 anstillda och tillhandahaller huvudsakligen
solcells- och laddinstallationer till privatpersoner. Bolaget omsatte
250 miljoner kronor under 2021 med ett rorelseresultat pd 10 miljo-
ner kronor. Bolaget tillforde cirka 260 miljoner i omséittning bara un-
der resten av 2022 och fram till 2024 vintas omséttningen fran bola-
get uppgé till cirka 1,2 miljarder med ett rorelseresultat kring 120
miljoner. Tillvixten vintas dels vara ett resultat av den starkt vixande
nederldndska marknaden, dels en effekt av de synergier som vintas
uppnés nir bolaget blir en del av Soltech-koncernen. Forvirvslikviden
for 53,3 procent av aktierna uppgar till 115,7 miljoner, men eventuella
tillaggskopeskillingar kommande ar kan oka siffran till cirka 193 mil-
joner totalt. Bolaget har ocksa en option att forvirva resterande delen
av bolaget under 2025. Givet den starka historiken, tillvixten och 16n-
samheten var prislappen attraktiv och motsvarande borsnoterade
bolag hade troligen kravt ett klart hogre pris. Priset var dven pa jam-
forbar nivd med svenska bolag trots att 365zon kan uppvisa klart
bittre lonsamhet och en rorelsemarginal kring 10 procent.

Sud Renovables

Sud Renovables omsatte 2021 ca 90 MSEK som berzknas ha okat till
ca 245 MSEK 2022 med en rorelsemarginal om ca 8-10%. Bolaget ar
inriktat pd utveckling och installation av solenergi- och lagringslos-
ningar for fastighetsigare och foretag, men erbjuder dven solcellslos-
ningar for privatpersoner. Sud Renovables har ca 60 anstillda i mo-
derbolaget och ca 35 anstillda i det heldgda dotterbolaget, Instal Sud,
som 4r ett installations- och montageinriktat bolag och som ingér i
forvarvet vilket ar positivt. Utover god solinstralning skapar kombi-
nationen av politiska lattnader och héga elpriser mycket goda forut-
sdttningar for solenergiaktorer i landet. Till och med 2024 beridknas
Sud Renovables bidra med 6ver 868 MSEK i omsittning till en rorel-
semarginal 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 varde av
ca 36 MSEK. Under de kommande 36 ménaderna kan en rorlig till-
aggskopeskilling om totalt ca 98 MSEK betalas ut, om uppstillda om-
sattnings- och 1onsamhetsmal uppnas, vilket skulle ge en total forvarv-
slikvid pé ca 179 MSEK. Soltech har dessutom en option pa att kopa
upp resterande 35 % efter 2024 till en liknande virdering. Aven hér
framstar prislappen som klart attraktiv, om dn med reservation for att
vi inte vet hur mycket skulder som ingar.
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365zons kunderbjudande

Soltechs hollandska forvarv vander sig i huvudsak till

privatpersoner.

Spanska forvarvet Sud Renovables

Sud Renovables vander sig i forsta hand till féretag och
fastighetsagare.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag
som sammanstillts med hjilp av killor som bedémts tillforlitliga.
Aktiespararna kan dock inte garantera informationens riktighet.
Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendat-
ion eller uppmaning att investera i nagot finansiellt instrument. Asik-
ter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast for motta-
garen. Analysen ar en si kallad Uppdragsanalys diar det analyserade
Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersittning. Akti-
espararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremaél for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av
intressekonflikter, vilket sakerstéller objektivitet och oberoende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mdgjligheter till virdesteg-
ringar och vinster. Alla sddana investeringar dr ocksad forenade med
risker. 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 aga aktier i
det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl



