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Tillvixten fortsatte under kvartalet och bolaget uppvisade positivt rérelseresultat trots betungande
bruttomarginal. Framtiden ser ljus ut och aktien framstar som billig. Motiverat virde sitts vid 25
kronor.

Bra tillvixt men marginalforbittringen drdjer

Tillvaxten fortsatte under det sisongsmassigt starka andra kvartalet, om 4n inte i samma hysteriska tempo som
kvartalen innan. Omséattningen 6kade dock med hela 70% till 743 mkr (Q2-22: 437), varav organiskt 31% (35%).
Bryderierna ligger daremot pa marginalutvecklingen. Efter turbulensen ifjol ligger bruttomarginalerna kvar pa
35%-nivan for tredje kvartaletirad och orkar inte upp till historiska nivder pa 40%, trots t o m sankta priser pa
paneler, tilltagande skalfordelar och synergier. Forsta kvartalets oférmanliga mixforskjutning sigs ligga kvar,
men ledningen menar att bruttomarginalen ska tillbaka upp till forna nivier. Lingre ned i resultatrakningen syns
dock effekterna av ett 6kat 1onsamhetsfokus och bolaget landar sitt forsta positiva rorelseresultat pa lange, om
14,4 mkr (-46,7). Om inte resultatandelen fran intressebolaget ASAB hade behovt riknas med sé hade

nettoresultatet ocksa blivit positivt.

Kapitalforsorjningen bestimmer tillvixttakten

Soltech ar pa god vig att nd mélet om 4,7 mdr i omséttning fér 2024 utan att géra en nyemission. For att nd
tillvaxtmalet kravs 46% arlig tillvaxt till Q4-24, vilket ska stillas mot 83% historiskt sedan Q1-19 efter att mélet
sattes, och 45% organisk tillvixt sedan avknoppningen av ASAB. Aven om privatmarknaden har svalnat nigot
behdvs inga stora férvirv for att n malet. Aven organisk tillvixt behdver dock finansiering fér ett 6kat
rorelsekapitalbehov. Det finns emellertid flera spakar att dra i som forvarvsfinansiering, ASAB-posten,
forsaljning av solparksprojekt, kortade kredittider mot kund — och kassan ar 4nd& pé 277 mkr. Styrelsen skriver

sjalv att finansieringen &r sdkrad for de kommande 12 manaderna.

Vi behaller inda var mycket positiva syn pa aktien

Bekymret vi har 4r att det verkar trégare att f& upp marginalerna 4n forviantat och vi har darfor bade férskjutit
aterhdmtningen framat i tiden och ocksé sankt marginalutvecklingen 6ver tid ndgot, forsiktighetsvis dven
inklusive det langsiktiga marginalmaélet. Detta till trots landar vi fortfarande i att aktien &r kraftigt
undervirderad. P4 nuvarande kurs s& handlas aktien till ett P/E-tal pa 5,6 pd 2025 ars prognosticerade vinst — det
for ett bolag som vixer med bortat 40% per ar och med en konservativ marginalprognos pa 6,2% pa EBIT-niva.

Nés detta — vilket framstar som sannolikt — sa vore det mycket markligt om inte bolaget virderas upp kraftfullt.

Marknadsprognoser for solcellsmarknaden ger dessutom stdd for fortsatt kraftig tillvaxt 1angt efter 2025. Med ”
climate tech” i ropet, investeringsstdd som pumpas in och Soltech som en framtriddande konsoliderare av en
fragmenterad marknad, sé ser framtiden ljus ut fér bolaget. Att borsvirdet dé bara ar en tredjedel av innevarande
ars forvantade omsittning ar alldeles for 1agt. Utrustade med 1-2 ars tdlamod upprepar vi var riktkurs pa 25

kronor per aktie.
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