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Sund4energy Group AB

Lagt varderad snabbvéaxare pa en marknad i behov av konsolidering

Ett av branschens starkaste tillvixtbolag med ett transformativt forvarv till 1ag virdering

Sun4Energy, en av solcellsindustrins stérre spelare, har uppvisat en av de basta tillvaxtresorna i industrin for
solcellsinstallatérer under sin korta historik. Bolaget har lamnat positionen som solcellsinstallator till att bli en
helhetsleverantér av energilosningar. Aktien ar lagt varderad och ger en utmarkt exponering mot en stark
tillvaxtmarknad, energilosningar med fokus pa solenergi. Bolaget har annonserat ett transformativt férvarv, Niutech,
som kommer att 6ka bolagets styrka betydligt.

Marknad i behov av konsolidering dar solenergi dr en av de viktigaste bidragsgivarna i energiomstallningen

Vi har gjort en djupgaende industrianalys av solcellsinstallatérer, med ett underlag pa 135 bolag, som vi har delat
upp i undergrupper. Sun4Energy tillhdr den stérsta gruppen och har uppvisat en stark tillvaxt med ett marginellt
negativt resultat, i linje med affarsplanen. Proforma, inklusive Niutech, ar de en I6nsam, dominant spelare. Samtidigt
har den totala rorelsemarginalen i industrin minskat fran 10% 2018 till 1% 2022 och industrin ar i skriande behov av
konsolidering, for att hoja I6nsamheten till godtagbara nivaer. Vi bedomer att solenergi, tillsammans med lagring,
kommer att uppvisa den absolut starkaste tillvaxttakten i den svenska energimixen under de narmaste fem aren.
SundEnergy ar darmed en vasentlig spelare med starka tillvaxtférutsattningar.

Attraktiv vardering och stark balansriakning

Vi varderar Sun4Energy med en relativ varderingsmetod dar vi jamfor bolaget med Byggpartner, ett mindre
installationsféretag. Vi har valt bort perioder med svag l6nsamhet och far d3 ett snitt pa P/E 11,5x for perioden 2016-
2022. Applicerat pa vinsten fér 2025e, det ar da vi ser att Sund4Energy nar en godtagbar lonsamhet, och
nuvidrdesberdknat med en WACC pa 14%, ger det ett underlag pa 15,8 kr/aktie, vilket ger ett motiverat varde pa
15,0-16,5 kr per aktie. Vart DCF varde uppgar till 22 kr per aktie. Bolaget har dessutom en stark balansrakning med
sma investeringsbehov.
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Investment case

Den svenska kraftmarknaden ar i kraftig omstopning: Elektrifiering i allmanhet och flera stora industriprojekt i synnerhet
kraver stora mangder ny elproduktion eller ett battre balanserat energisystem med hjalp av lagring. Samtidigt paverkas flera
kraftgenereringsslag av utbyggnadsproblem och / eller langa ledtider samt lokalt motstand. Detta géller framst karnkraft
(langa ledtider) och vindkraft, bade havsbaserad (langa ledtider och lokalt motstand) och landbaserad (lokalt motstand). For
karnkraft och havsbaserad vindkraft finns det dven fragetecken kring den langsiktiga l6nsamhetskalkylen, dd@ ménga
kostnadsprognoser har svart att mota dagens elprisnivaer. Dessutom har det svenska elsystemet stora kapacitetsbrister, som
tar lang tid att atgarda. Solenergi, framfor allt tillsammans med batterilagring, ar det enda energislag som kan erbjuda en
snabb utbyggnad med lokal acceptans, som dessutom stottar upp elsystemet med stodtjanster dar batterilagring ingar.
Dessutom ar det en helt fornyelsebar energikalla. Vi bedomer att marknaden for solenergi kommer att vaxa med 35% och att
Sun4Energy kan vaxa i takt med marknaden fram till och med 2026. Detta ger en CAGR pa 50% mellan 2022 och 2025 enligt
vara prognoser.

En vinnare pa morgondagens solenergimarknad: Marknaden for solpanelsinstallatorer ar i kraftig forandring. Marknaden
mognar i takt med att erbjudandet blir mer standardiserat och I6nsamheten pressas, efter en narmast explosiv utveckling
under de senaste aren. En simpel installation av solpaneler ersatts av alltmer komplexa energilosningar dar solpaneler,
energilager, laddning av elfordon och IT-plattformar efterfrdgas pa marknaden. SundEnergy, med sitt ursprung i
elinstallationer och byggverksamhet, ar i en utmarkt position att bli en trovardig leverantor av helhetslésningar inom energi
med fokus pa solpaneler. Vi ser framfor oss en kraftig konsolidering av marknaden for solpanelsinstallatorer, dar Sun4Energy
som noterat bolag och med starka finanser samt en bred ansats mot morgondagens energimarknad, har stora mojligheter att
ta del av en marknadskonsolidering. Bolagets flexibla modell, dar man inte har produktion av egna produkter, gor att bolaget
kan agera snabbfotat nar det tekniska landskapet forandras och nya specialiserade aktorer etablerar sig.

Storlek och interna atgédrder héjer Ionsamheten strukturellt: Sun4Energy har vuxit kraftigt under de senaste aren och har
darfor uppvisat forluster, som dock far ses som marginella i sammanhanget, med en rérelsemarginal pa -2% och -1% for 2021
och 2022. Detta ar helt i linje med bolagets affarsplan. | takt med att bolaget véxlar in pa en mindre spektakular tillvaxtbana,
i kombination med bolagets relativa storlek i branschen, 6kar mojligheterna att knyta till sig attraktiva samarbetspartners
samt att bli en allt stérre kund hos viktiga utrustningstillverkare. Sammantaget ser vi en battre [6nsamhet framoéver, framst
drivet av battre enhetskostnader pa inképt utrustning, men dven stordriftsfordelar ur den organisation som bolaget har byggt
upp. Bolaget har dven genomfort interna atgarder som ett helt nytt projekteringssystem, vilket underlattar battre
projektstyrning och darmed hogre I6nsamhet. Vi ser en langsiktig EBIT-marginal pa 2,5%.

Bolagsprofil

SundEnergy ar en ledande aktér inom solenergi och laddinfrastruktur i Sverige. Bolaget designar, installerar och driftsatter
solcellsanlaggningar och elbilsladdare for privatpersoner, féretag och kommuner. Bolagets mal ar att erbjuda kunderna
hallbara energildsningar som paskyndar 6vergangen till en fossilfri framtid, samtidigt som de sédnker driftkostnaderna.

Vardering

Vi har varderat Sun4Energy med en relativ och en absolut varderingsmetod. Vi har endast anvant den relativa
varderingsmetoden som underlag for vart motiverade varde. | den relativa varderingsmetoden har vi valt att jamfora bolaget
med Byggpartner, ett installationsforetag. | grund och botten ar Sun4Energy ett installationsforetag, dven om den vasentligt
hogre tillvaxten inom solcellsinstallationer skiljer sig markant fran traditionella installationsféretag, men sa gor dven den
skarpare konkurrensen. Byggpartner ar dven ett mindre bolag, vilket 6kar jamférbarheten. Férutom under perioder av
underlénsamhet, har Byggpartner handlats pa ett P/E-tal pa 10x-15x. Vi har valt bort perioder praglade av svag I[6nsamhet
och satt ett tak pa P/E 12x i var berdkning och far da ett snitt pa P/E 11,5x for perioden 2016-2022, enligt data fran FactSet.
Vi har applicerat den multipeln pd vinsten fér 2025e, det ar da vi ser att Sun4Energy nar en godtagbar lonsamhet.
Nuvardesberdknat med en WACC pa 14%, ger det ett underlag pa 15,8 kr/aktie, vilket ger ett motiverat varde pa 15,0-16,5 kr
per aktie.

Var absolutvardering, som bygger pa en DCF-kalkyl och &r baserad pa en langsiktig EBIT-marginal pa 2,5%, en langsiktig tillvaxt
pa 2% och en WACC pa 14%, ger ett varde pa 22 kr per aktie. Givet att bolaget har en kort historik och hittills har redovisat
forluster pa helarsbasis, ar det forstaeligt att marknaden inte prissatter aktien i linje med sitt fulla fundamentala varde. En
fortsatt tillvaxt, i kombination med de lonsamhetsférbattringar vi ser, bor leda till att rabatten mot det fundamentala
avkastningsvardet succesivt minskar 6ver tid. Solcellsbranschens starka tillvaxt bor dessutom leda till hégre multiplar 6ver tid.
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'Bolagsprofil och historia

Sun4Energy grundades 2015 av Mattias Leijon och Mattias Thorsén som sag mojligheten att bygga upp ett bolag inriktat mot
solenergi och elbilsladdning med ett betydande fokus pa sélj. Bolaget saljer och installerar solcellsanldaggningar, batterier och
laddboxar for eldrivna fordon till privatpersoner, bostads- och hyresrattsféreningar, foretag och kommuner. Verksamheten
bedrivs genom att skéta samtliga moment internt, fran inkdp av komponenter fran leverantorer till design, sélj, installation,
montering samt driftsattning. Bolaget verkar inom en bransch med snabb tillvaxt och en kraftigt 6kande efterfragan i takt
med att allt fler konsumenter erhaller ett mer hallbart tank bade i vardagen och investeringsmassigt. | stort bidrar Sun4Energy
till ett samhalle med storre produktion av férnybar energi och minskat koldioxidutslapp, samtidigt som den enskilda kunden
gynnas ekonomiskt pa langre sikt.

Bolaget har under de senaste ren gatt fran att vara en lokal solcellsmontér i Orebro l4n till att expandera till en tickning éver
Syd- och Mellansverige. Bolagets mal ar att utdka sin tackning nationellt genom att starta pa nya orter och genom strategiska
forvarv. Visionen ar att bli det sjalvklara valet som leverantor av solceller, energisystem och laddinfrastruktur i hela Sverige.

Sun4Energy driver sin verksamhet utifran principen att inte ldmna en enda kund missngjd, vilket infrias genom att vara till
hands genom hela processen. Kundresan bdérjar med diskussion kring kundens fastighet och behov, vilket darefter
sammanstalls i en kundanpassad offert. Darefter utférs montering och installation av solcellsanlaggningen, energisystemet
samt laddinfrastrukturen av Bolagets egna installatorer och elektriker, for att sdkerstédlla en god kvalitet och ett trevligt
bemdtande.

Bolaget har nyligen annonserat ett forvarv av Niutech, ett I6nsamt bolag verksamt inom solenergi samt olika
installationsverksamheter. Forvarvet ingar inte i var analys, men vi ser goda maojligheter till vardeskapande nar Niutech har
konsoliderats i Sun4Energy-koncernen.
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Utéikad etablering i SkAne genom kontor i
Sjsbo
Far kontrakt pa solcellspark till ett varde
om 8,3 MSEK
Fusionerar merparten av sina dotterbolag
fill ett gemensamt installationsbolag
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aex
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Kraftnéts stodtjanster
Tecknar avtal om medlemskap med
Installatdrsforetagen
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Organisation och geografisk utbredning
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Affarsmodell och malséttningar

Sun4Energy har haft som malsattning att ga fran en ren solcellsinstallator till att bli en helhetsleverantér av energilosningar.
Marknaden for solpanelsinstallatorer ar i kraftig forandring. Marknaden mognar i takt med att erbjudandet blir mer
standardiserat och I6nsamheten pressas, efter en narmast explosiv utveckling under de senaste aren. En simpel installation
av solpaneler ersatts av alltmer komplexa energilésningar dar solpaneler, energilager, laddning av elfordon och IT-plattformar
efterfragas pa marknaden.

Sun4Energy, med sitt ursprung ur elinstallationer, byggverksamhet och solpaneler ar i en utmarkt position att bli en trovardig
leverantor av helhetslosningar inom energi. Vi ser framfor oss en kraftig konsolidering av marknaden for
solpanelsinstallatorer, dar Sun4Energy som noterat bolag och med starka finanser samt bred ansats mot morgondagens
energimarknad, har stora mdgjligheter att ta del av en marknadskonsolidering. Bolagets flexibla modell dar man inte har
produktion av egna produkter, gor att bolaget kan agera snabbfotat nar det tekniska landskapet férandras och nya
specialiserade aktorer etablerar sig. Tankbara utvecklingsmojligheter for att bredda produktportféljen ar att skapa lokala
elsystem med sa kallad 6-drift, dar hela omraden kan klara sig utan tillférsel av externt producerad energi. Andra mojligheter
ar service och underhall, uppgraderingar och olika typer av smarta losningar, som kommer att krdvas pa morgondagens
energimarknad.

Det senast annonserade forvarvet, Niutech, kommer ytterligare att accelerera processen mot en helhetsleverantér.

Malsattningar

Planen ar att vaxa genom noga genomtankta forvarv samt genom organisk tillvaxt. Syftet med att snabbt 6ka var geografiska tackning ar
att kunna teckna fordelaktiga avtal med rkstéckande kunder som ger oss mgjlighet att erbjuda bade installation och service Gver hela
landet. Férutom naturliga synergier kommer vi Gven tillsammans 1 Koncernen skapa battre férutsattningar vid férhandling av inképspriser.

Vi stravar efter att hela tiden utvecklas. Foljande punkter konkretiserar ett urval av véara mal.

Erbjuda véra tjanster och produkter pé en nationell basis.

Genomféra tvd eller tre forvary drligen fram till 2025,

Upprdtta en egen grossistverksamhet fér solceller och laddning av elfordon

Handla material sasom solcellspaneler, vaxelriktare och laddboxar direkt av produkttillverkarna

En egenutvecklad app for bade vara solcellsanlaggningar och véra elbilsladdare.

Kéilla: Bolaget
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Produkter

| dagslaget sdljer Sund4Energy framst tre produktkategorier
e Solpaneler och kringutrustning som utrustning for laddbara fordon
e Energilagring

e Ovriga tjanster

Solpaneler och kringutrustning som vaxelriktare

Huvudprodukten ar solpaneler till privatpersoner och féretag. Bolaget ar verksamt i hela landet for industrikunder och i alla
storstadsregioner for privatkunder. Verksamheten innebdr férsaljning, inkdp, installation och driftsdttning av solpaneler. |
varje installation av solpaneler ingar kringutrustning som likriktare och nagon form av IT-st6d, ofta i form av en app.

Inkop fran Europa skapar effektiva férsérjningskedjor

Bolaget koper sina solpaneler fran den spanska leverantéren Eurener och séljer darmed endast en europeisktillverkad
produkt. Fortfarande produceras nagonstans mellan 80-90% av alla solpaneler i Asien, dar Kina star for uppskattningsvis 70-
80% av produktionen. Férdelen med att kopa in europeiska paneler ar sjalvklart korta ledtider. En transport mellan fabrik och
kund tar nagra fa dygn i ansprak, jamfért med veckor eller manader vid import fran Asien. Nackdelen ar priset. Kinesiska
paneltillverkare har i stor utstrackning stangts ute fran den amerikanska marknaden, pa grund av geopolitiska spanningar.
Kinesiska producenter tvingas darmed hitta nya marknader, vilket ofta sker med priset som framsta konkurrensmedel.
Kinesiska paneler kan képas in for uppskattningsvis 0,16 €c / KWh, att jamfora med 0,22 €c /KWh for europeiska paneler. Pa
sikt &r det rimligt att priserna konvergerar runt 0,20 €c / KWh, vilket &r klart lagre &n vad som har varit fallet under de senaste
aren.

Overskott av paneler ir det mest troliga scenariot

Den globala industrin for solpaneler praglas av ett 6verutbud pa senare ar. Kina har byggt upp en vasentlig kapacitet, samtidigt
som manga lander inom OECD, som USA och EU, av strategiska skal avser att bygga upp egen inhemsk produktionskapacitet.
Det ar emellertid en svar ekvation att I6sa, framfor allt for Iander inom EU. Produktionen, framst tidigt i produktionsprocessen,
ar oerhort energiintensiv, vilket skapar problem nar tillgangen pa billig och fornyelsebar energi blir en allt stérre utmaning.
Var bedémning ar att utbudet sammantaget kommer att vara fortsatt hogt relativt efterfragan och att kopare av paneler
kommer att vara i en relativt battre position i vardekedjan jamfért med séljare av paneler.

En battre forsérjningssituation framover relativt historien

Sun4Energy har tidigare haft en relativt ineffektiv forsoérjningssituation. Som liten aktor med skiftande kundbehov har bolaget
kopt in manga olika produkter vid varje tillfalle, vilket har lett till mindre konkurrenskraftiga priser. Bolagets storlek i
kombination med ett mindre spretigt produkterbjudande bor leda till battre inkdpspriser och battre logistikforutsattningar,
en resa som redan har pabdérjats.

Energilagring

Bolaget ar dven djupt involverat i produkter for energilagring. Marknaden for energilagring, eller batterier i fortsattningen av
texten, ar betydligt mer omogen jamfort med solpaneler. Priserna ar hégre och utbudet ar lagre. Samtidigt ar subventionerna
enligt tidigare hogre for denna produktkategori. Framfor allt bidrar en hog efterfragan pa stodtjanster till finansieringen for
de kunder som ansluter sig till den tjansten. Batterier tillfér tva nyttor fér kunden:

e Mojlighet for stodtjanster

e lLagring av egenproducerad solenergi under laglasttimmar, exempelvis mitt pa dagen, som kan anvandas under
hoglasttimmar, exempelvis pa kvallen, da priserna ofta ar betydligt hogre dn under dagen

Liksom for solpaneler finns det ett flertal leverantorer, dar de flesta ar kinesiska som Huawei. | 6vrigt delar batterier
egenskaper med solpaneler pa manga omraden. De ar i princip underhallsfria, men slits med tiden. De ar robusta och klarar
sig i tuffa miljoer, ibland utomhus och ar helt autonoma, givet att elektroniken runt omkring (véxelriktare, styrsystem)
fungerar.
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Det &r rimligt att vi kan férvdnta oss lagre priser pa batterier i takt med att marknaden mognar. Aven om det i I&nga loppet
leder till Iagre projektpriser, bor detta kompenseras av en positiv utveckling i kostnader for inkép av material.

Ovriga tjinster

Ovriga tjanster &r i sin linda, med undantag fér laddning av elfordon. Det &r en marknad under kraftig framvixt, dar allt ifrén
styrning, balansering och utbyggnad av smarta elndt kommer att vaxa starkt de ndarmaste aren, enligt var bedémning. Genom
att soka samarbeten med andra leverantérer minskar utvecklingsrisken fér Sun4nergy markant, samtidigt som flexibilitet mot
nya applikationer uppratthalls. Sjalvklart blir barridrerna lagre jamfort med egenutvecklade produkter. Men drivkraften for
manga produktleverantdrer inom exempelvis smarta elnat ar att snabbt driva upp volymerna och dar blir Sun4Energy en viktig
partner med sin storlek. | en sa pass jungfrulig marknad som den “nya” energimarknaden, som historiskt har praglats av
trogrorliga processer pa grund av lagstiftning och tradition samt manga naturliga monopol, dr det sannolikt hogre risk att
utveckla nya produkter, snarare an att vara inképare av dessa produkter.
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Energimarknaden

Den nordiska elmarknaden, dir Sverige ar en del av den gemensamma marknaden Nord Pool, &r i kraftig omstépning. Okad
efterfragan fran elektrifiering och nettoexport kommer att stallas mot ett 6kat utbud, framfér allt fran férnyelsebar energi
samt minskad efterfragan fran energibesparingar och ett battre utnyttjande av elndtet. Sammantaget kommer det att leda
till en allt hogre volatilitet mellan laglast- och héglasttimmar under dygnet. Var bedémning ar dven att variationen Over aret
kommer att minska med relativt sett hogre priser sommartid och lagre vintertid, givet de klimatférandringar som sker, i
kombination med att de europeiska elmarknaderna kopplas ihop alltmer. Sédra Europa, som ar en betydligt storre elmarknad
an de nordiska och baltiska regionerna inom Nord Pool, har i manga fall en hogre energikonsumtion under sommarhalvaret,
da behovet nedkylning ofta ar storre &n energi for uppvarmning.

De narmaste dren ser vi en fortsatt utbyggnad av vindkraften med 1 GW / ar i genomsnitt. Fran kdrnkraften ser vi inget bidrag,
forutom att O3 i Finland kommer att bérja producera for fullt pa férvantad kapacitet. Om nagot ser vi en allt storre risk for
produktionsstérningar i takt med att kdrnkraftparken aldras. Det sker en utbyggnad av vattenkraft, men dar ser vi snarast en
hogre formaga att producera mer vid hoglasttimmar och darmed kapa pristoppar, snarare an hégre produktion per se, pa
grund av begrdnsad férmaga att utoka befintlig dammbkapacitet.

For solenergi ser vi en fortsatt stark utbyggnad i Sverige, men dven i andra lander inom Nord Pool, da den hoga prisvolatiliteten
och hogre forbrukning sommartid kommer att gynna sol- & batterilagringsprojekt. De nackdelar som tidigare férknippades
med solpaneler; att dessa producerar de tider pa dagen och pa aret da efterfragan och darmed priser ar som lagst, ser vi som
ett minskande problem enligt ovan. Dessutom tillfér batterilagring ytterligare varde till en anlaggning. Tillsammans med
varmepumpar ar sol- och batterianlaggningar de enda energislagen som direkt gynnar fastighetsdgaren via lagre
driftskostnader och ddrmed hoégre marknadsvarde av fastigheten. Samtidigt ar tillstandsprocesser och andra administrativa
hinder som utbyggnad av elnatet, marginella jamfért med storskaliga energiprojekt.

Elproduktion, férdelning 2026e

Kraftvirme i Kraftvdrme i Kondenskraft; 0%
fjarrvarmesystem; w%
4% Solkraft; 4%

Kdlla: Energimyndigheten
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Vindkraft

Vindkraft i Sverige

| Sverige ser vi en fortsatt utbyggnad, baserat pa prognosen fran Svensk Vindenergi, under de ndarmaste aren, men med en
betydligt lagre tillvaxt i saval absoluta termer som procentuellt, jaimfort med tidigare. Fran en niva pa ca 2 GW per ar i 2022
och 2023e, sa ser tillvaxten mer beskedlig ut for 2024e och 2025e med 0,7 respektive 0,0 GW.

Enligt prognoser fran Svensk Vindenergi tillkommer ytterligare kapacitet enligt féljande diagram.

Vindkraft i Sverige, aktuella varden och prognoser till 2025
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Kdlla: Svensk Vindenergi

Vi bedémer ldangre prognoser kring vindkraft som optimistiska. Behandlingstiden for tillstandsprocesser har forsamrats
ytterligare fran redan hoga nivaer. Utvecklingen pa senare tid gar darmed at fel hall. Framfor allt det faktum att en kommun
nar som helst under tillstandsprocessen kan dndra ett positivt besked kring utbyggnad till ett negativt, gor att osdkerheten
Okar markant. Sammantaget ser vi risken fér en avstannande tillvaxt i vindkraft i Sverige som 6verhdngande. Betydande
lagandringar kravs for att dndra pa detta och det ser inte sannolikt ut att det sker i nartid.

Vad giller havsbaserad vindkraft tillkommer ytterligare svarigheter. Férutom de extremt langa tillstandsprocesserna,
tillkommer nu en allt storre insikt om att de kostnadskalkyler som har anvénts inte haller. Exempel pa detta ar Vattenfalls
nedskrivning av ett stort havsbaserat vindkraftsprojekt utanfér UK samt Orstedts varningar om stora potentiella
nedskrivningsbehov, framfér allt i sina amerikanska havsbaserade vindparker. Aven om detta i stora drag ror lokala
forhallanden utanfor Sverige, kvarstar problemet med kostnadskalkylerna for byggnation och inte minst underhall dven inom
vara grunda vatten nara land, s k kontinentalsockel, som ar den naturliga platsen for havsbaserad vindkraft.

Vindkraft i Norge, Finland och Danmark

Vi ser positivt pa utvecklingen i framfor allt Finland foér vindkraft. Landet har genomfort flera stora administrativa atgarder,
exempelvis att fastighetsskatten for ett vindkraftverk tillfaller den kommun dar verket star, vilket har skapat ett positivt
stdmningsldge bland lokalbefolkningen. Darigenom bor manga av de projekt som befinner sig i tidig fas ga igenom hela
vardekedjan till att borja producera energi.

I Norge och Danmark ser vi en betydligt lagre utbyggnadstakt. De forandringar som har skett i skattelagstiftningen i Norge har
sannolikt lagt en vat filt 6ver vindkraftutbyggnad for lang tid framover. | Danmark &r potentialen stor for ytterligare
landbaserad vindkraft, men landets nuvarande stora andel vindkraft i energimixen skapar problem med volatila elpriser. Det
finns dven en stor potential for havsbaserad vindkraft i bade Norge och Danmark med en lang kust pa relativt grunt vatten,
men vi ser samma strukturella problem som for Sverige vad géller balansen mellan kostnader och intdkter.

Sundenergy Group AB — 11 oktober 2023 8 Erik Penser Bank



Karnkraft — stor potential om det verkligen blir av, men ligger langre fram

Efter att O3 i Finland till slut har borjat producera pa forvantad kapacitet, efter ca 20 ars forsening, ser vi ingen tillkommande
karnkraft i nartid inom Nord Pool. Vattenfall har borjat analysera hur ny kdrnkraft ska kunna byggas. Men de problem som
drabbar andra kraftslag med langa tillstdndsprocesser och svarigheter att berdkna kostnader for byggnation och underhall,
galler definitivt karnkraft. Karnkraft kan verka som en enkel 16sning; stabil kraft med stor balanserande effekt, laga
marginalkostnader och lagt klimatavtryck, samtidigt som den utseendemassiga nackdelen med till exempel en vindkraftpark
undviks. Det har emellertid dnnu inte testats hur den lokala opinionen verkligen stéller sig till nya reaktorer nar det verkligen
narmar sig tillstandsprocesser i praktiken.

| Sverige ar risken for allt samre driftssdkerhet 6verhdangande i takt med att vara gamla reaktorer aldras, vilket talar for ett allt
mindre bidrag fran karnkraften, snarare dn storre, langt innan vi har ny eventuell kapacitet pa plats. Detta talar aterigen for
att vi kommer att se en 6kad volatilitet i elpriser 6ver dygnet och aret under de ndrmaste aren.

Karnkraft, produktion
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Kdlla: Energimyndigheten
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Vattenkraft — en faktor som kan minska volatiliteten, men tillfér endast marginelit bidrag till produktionen

Befintlig Vattenkraft ar nyckeln till ett stérre inslag av fornyelsebar energi, da vattenkraften kan balansera utbud och
efterfrdgan i realtid till narmast obefintliga kostnader.

Det sker en viss utbyggnad av vattenkraft i Sverige, bland annat fran Vattenfall och Skellefte kraft. Var bedémning ar att det i
forsta hand handlar om att utnyttja den lagrade energin battre, genom att kunna producera mer vid pristoppar an idag.
Vattenfall bygger, forutom viss 6kad momentan kapacitet, dven ett pumpkraftverk. Ett pumpkraftverk ékar elproduktionen
genom att konsumera energi vid laga priser for lagring av hydroenergi genom uppumpning av vatten, som sedan kan
omvandlas till energi i turbinerna vid hoga prisnivaer. | évrigt 4r det var bedémning att den sammanlagda dammkapaciteten,
som ar den begransande faktorn, kommer att vara relativt konstant framover. Det finns vissa studier som talar for ett allt
fuktigare klimat pa vara breddgrader, med mer regn som resultat. Detta skulle pa sikt kunna 6ka magasinfyllnadsgraden
strukturellt, framfér allt under sommarhalvaret, vilket inte minst sommaren 2023 skulle kunna vara ett exempel pa. Det ar
dock osannolikt att det paverkar vasentligt i det korta perspektivet. Enligt energimyndighetens korttidsprognos ligger
produktionen av vattenkraft i princip konstant under perioden 2023-2026.

Vattenkraft, produktion
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Solenergi — det kraftslag som har storst potential i det korta perspektivet

Solenergi, framfor allt tillsammans med energilagring i form av batterier och langre fram &ven vétgas, slipper manga av de
forsvarande faktorer som andra energislag moter. Solenergi kraver begransande tillstandsprocesser och natanslutningar. Det
finns dven begrénsade problem med “not in my backyard”-problematiken, dar en tredje part missgynnas av att till exempel
en vindpark byggs i ndrheten av bostader, som da riskerar att falla i marknadsvarde. Vidare ar solenergi distribuerad kraft,
vilket innebar att den till viss del tillfor systemstddjande faktorer da produktion sker i anslutning till konsumtion, vilket minskar
behovet av utbyggd dverféringskapacitet. Det &r en stor skillnad mot till exempel en vindkraftpark i Norra Sverige, som snarare
skapar problem i form av éverforingsbegransningar, sa lange som nuvarande obalanser i overféringskapacitet mellan olika
delar av landet bestar.

Samtidigt har det funnits vissa begransningar kring solenergi, dar de mest kdnda ar att solen inte skiner nar elbehovet dr som
storst; vintertid, nattetid och under héglasttimmar, tidig morgon och kvall under sommarhalvaret. Vidare kan inte solenergi
tillféra ndgra stérre mangder energi. Enligt energimyndighetens senaste korttidsprognos kommer solenergi endast att sta for
3,7% av den totala elproduktionen under 2026e, trots stark tillvaxt.

Forutom det faktum att vi ser en mer utjamnad forbrukning 6ver aret och dygnet, skall inte effekten av att sol tillsammans
med lagring tillfor stora varden i systemet da det avhjalper effekttoppar, underskattas. Bilden nedan visar en vardag, 4/9 2023
i elomrade SE3 dar vissa delar av dagen uppvisar negativa spotpriser, samtidigt som det under ett fatal timmar uppvisar for
arstiden hoéga priser. Aven om manga konsumenter, framfér allt de stdrre, inte arbetar med spotpriser utan har
elprissakringar, sa innebar den har typen av prisfluktuationer samhallskostnader pa ett eller annat satt. Ett system dar det
finns stor lagringskapacitet, kan hantera den har typen av situationer pa ett betydligt battre satt jamfort med idag.

Timpriser 2023-09-04
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Kdlla: Elbruk

Enligt energimyndighetens senaste korttidsprognos kommer solenergi att uppvisa den absolut hogsta tillvaxttakten av alla
kraftslag.
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Solkraft, produktion
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Givet den senaste tidens utveckling och den l6nsamhet som finns i kombinationen av sol- och batterilagring ser den prognosen
snarast forsiktig ut. Vi har emellertid valt att utga fran 35% i marknadstillvéxt, da det kan vara svart rent kapacitetsmassigt for
installationsbranschen att kunna vaxa mer, med tanke pa tillgang till arbetskraft, komponenter, byggstallningar mm.

Prognosen kan aven anses vara forsiktig, givet den historiska utvecklingen i diagrammet nedan, som ocksa pavisar den
sdsongsmassiga variationen av kraftslaget.

Elproduktion fran solenergi, manadsvis

Elproduktion GWh
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Kdlla: Svensk Solenergi

Kombinationen solenergi och energilagring — ett minst sagt attraktivt erbjudande

Framvaxten av férnyelsebar energi drivs ofta pa av subventioner. | Sverige har regering och riksdag beslutat om subventioner
till bade solceller och energilagring. For solceller uppgar subventionen till 19,4% av inkdpspriset och for energilagring till hela
48,5% av inkopspriset, bada for privatpersoner. Uppenbarligen anses det av storsta vikt att gynna just kombinationen av
solceller och energilagring pa privatmarknaden. Samtidigt har Svenska Kraftnat (”SVK”) insett fordelen med smaskalig
energilagring, och erbjuder ersattning for de stodtjanster som energilagring innebar. Stodtjansterna utgar fran marknadspris
och lag for ar 2022 pa ca 3 500kr / KW eller pa ca 12% pa bruttoinvesteringen och det dubbla pa nettoinvesteringen, efter
subventioner, av ett normalstort batteri for privatmarknaden. For at forsta varfor SVK ar sa generdst, maste man beakta det
svenska elnatets utmaningar. SVK har alltid betalat for stodtjanster, dvs hjdlp med att balansera utbud med efterfragan av el
som i ett elnat, per definition, alltid maste vara i perfekt balans. Det historiska forfarandet har varit att forma stora elkunder
att temporért kopplas bort fran natet, men mot en ersattning for produktionsbortfall, vid en for hog total konsumtion relativt
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total produktion, inklusive import. Detta givet att importen inte kan 6kas pa grund av begransningar i 6verforingskapacitet
mellan lander och elomrdden. Vid motsatsen, dvs vid for 1ag konsumtion relativt produktion, exporteras éverskottet da det
inte har funnits lagringsmojligheter tidigare. Men dven har paverkar begransningar i éverféringskapacitet. Under 2023 har
detta manifesterats i emellanat kraftigt negativa elpriser, med nagon form av rekord 2023-07-16, dar man fick betalt med
drygt 2 kr / KWh for att konsumera energi i SE3 under dagtid. Snittet 6ver dygnet baserat pa timpriset blev néra -1 kr / KWh,
vilket far anses vara exceptionellt i sammanhanget. Att fa sa pass mycket betalt for att konsumera energi, tyder pa ett
dysfunktionellt energisystem. Bara fem dagar innan vi upplevde stora negativa priser var priset sa hogt som 6,5 kr / KWh som
ett dygnssnitt.

Snitt av timpriser 6ver dygnet, kr / KWh i SE3
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Kdlla: Nord Pool

Diagrammet far darmed symbolisera de stora variationer som just nu upplevs och som &r en effekt av begransad
lagringskapacitet, relativt de fluktuationer vi ser i produktion och konsumtion.

Stodtjanster innebar en stor vinst for samhallet

Att koppla bort en stor kund, jamfért med lagring, innebér stora pafrestningar pa elnitet. Aven import och export har sina
begrinsningar pa grund av kapacitetsbrist i Overféringskapacitet mellan elomraden och lander. Framvaxten av
privatmarknaden som en smaskalig aktor inom energilagring, vilket bygger pa intelligenta IT-plattformar, ar darfor synnerligen
attraktivt for SVK. Detta forklarar de hoga priser som stodtjanster ger for narvarande.

Elektrifiering av fordonsflottan kraver ett elsystem med stort inslag av lagring med snabb pa- och avkoppling

For att fa en fungerande elektrifiering av fordonsflottan krévs en omfattande utbyggnad av energilagring. Exempelvis kommer
det dagen fére midsommarafton, vid en elektrifierad fordonsflotta, att vara tat trafik pa vag ut ur Stockholm langs alla stérre
vagar. En stor mangd bilar kommer ddarmed att konsumera mycket energi under kort tid for laddning vid vissa specifika
laddningspunkter langs dessa vagar. Att da bygga upp ett elsystem, som flyttar energi, exempelvis producerad av vattenkraft
i Norra Sverige via 6verforingar séderut med energiforluster och stora investeringar i natutbyggnad som konsekvens, for att
ladda dessa fordon under en kort period blir orimligt dyrt, da det skapar en kraftig 6verkapacitet i natet sett over ett arssnitt.

Alternativet ar en lokal lagringskapacitet i narheten av en laddpunkt. D3 kan detta lager laddas upp innan den stora
konsumtionen tar vid och forse laddinfrastrukturen med mycket energi under den korta tid som behovet uppstar. Det har da
varken kravts investeringar i ny elproduktion eller i ny 6verféringskapacitet for att hantera effekttoppen i det har fallet. Enligt
tva forskare pa Chalmers (DN Debatt 2023-08-07) ar ett kostnadsoptimalt energisystem baserat pa vaderberonde produktion
uppbyggt kring lagring. Exempel pa detta ar biogasdrivna gasturbiner, batterier och storskalig produktion av vattenkraft,
vatgas samt varmvatten, som alla tre kan lagras i stora volymer till relativt |ag kostnad.
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Subventioner &r alltid ett osdakerhetsmoment, men vi ser inga politiska initiativ i nartid att ta bort dessa

Vi kan for tillfallet inte identifiera nagra politiska stromningar att ta bort subventioner pa solenergi i nartid. Samtidigt ar det
rimligt att dessa fasas ut nar marknaden har blivit tillrackligt mogen och efterfrdgan kan sta pa egna ben, utan subventioner.
Likheten med subventioner for elbilar, som togs bort ndr marknaden var tillracklig mogen, finns i bakgrunden. Effekten av
borttagna subventioner ledde till ett relativt kraftigt efterfragebortfall. Var bedomning &r att det ar ett antal ar kvar innan vi
har natt en punkt dar subventioner kan fasas ut. | ett 5-7 ars perspektiv ar det dock ett rimligt antagande att alla subventioner
kommer att tas bort. Samtidigt bor kostnader for batterilagaring, som idag ar hég pa grund av produktionsbegransningar,
komma ner i takt med att produktionen av batterier byggs ut. For solceller ser vi att tiden for subventioner har kortare
livslangd, d@ marknaden inte &r i samma behov av stéttning som energilagring.

Var bedomning ar att Sun4Energy kommer att klara sig val, dven i en framtida varld utan subventioner. Bolaget kommer att
ha en tillrdckligt stor installerad bas for att sdlja diverse kringtjanster. Tankbara utvecklingsmdéjligheter for att bredda
produktportféljen ar att skapa lokala elsystem med sa kallad 6-drift, dar hela omraden kan klara sig utan tillférsel av externt
producerad energi. Andra mojligheter ar service och underhall, uppgraderingar och olika typer av smarta I6sningar, som
kommer att krdvas pa morgondagens energimarknad. Optimering av produktion och konsumtion kommer att vara helt
avgorande for att hantera de utmaningar vi star infor, utan att investeringarna skall bli orimligt héga.

Samtidigt ar det en risk att beakta nar det galler bedémningen av framtida intjaningsméjligheter for Sun4Energy. Ett ovantat
borttagande av subventioner innan bolaget har uppnatt en kritisk massa att vaxa lonsamt utan subventioner, skulle kunna
innebara en negativ paverkan pa aktien. Var bedémning ar dven att aktiens vardering inte bygger pa eviga subventioner, vilket
minskar risken for stora negativa kursrorelser, drivet av nyhetsfléde kring subventioner

Inga tendenser till minskade subventioner i dagsldaget — snarare det motsatta

| det riktigt korta perspektivet ser vi inga tendenser till att minska subventioner, snarare det motsatta. Regeringen har
foreslagit 4 mdkr i budgeten for 2024 fér grona investeringar, dar bland annat en del skall ga till laddinfrastruktur. Som tidigare
beskrivits, bygger en utbyggd laddinfrastruktur pa att det finns energi i stora mangder under korta perioder, inte minst pa
platser dar eléverféringskapacitet annars ofta ar en trang sektor (storstader och landsbygd utmed de stora vagarna).

Nuvarande réanteldge paverkar efterfragan da rantan ar den enda rorliga kostanden for en solcellsanldaggning

Ett kraftigt stigande rantelage drivet av centralbankernas kortrantehéjningar for att stavja inflation pa senare tid har sannolikt
inneburit en viss avmattning pa efterfragan for solenergiinstallationer. Kapitalkostnaden, vare sig den ar explicit via belaning
eller utgor en alternativkostnad via tillgangsforsaljningar, dar den enda utgiften for en solcellsanlaggning. Vi bedémer
emellertid att rantetoppen ar nara och att efterfragan kommer att gynnas framéver av ett normaliserat rantelage.
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Framtida efterfragan pa elenergi — manga fragor, men fa enkla svar

For den framtida efterfrdgan pa energi ser vi manga fragetecken, men fa enkla svar. Var grundtes &r att efterfragan inom Nord
Pool kommer att 6ka, men sannolikt inte i den takt som vissa prognoser pekar pa; en férdubbling av elproduktionen till ar
2045.

Scenarier 6ver Sveriges energisystem, produktion
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Kdlla: Energimyndigheten

Orsaken ar att vi ser vasentliga svarigheter for alla kraftslag att leverera en sa pass hog tillvéxt enligt ovan. Men dven framtida
konsumtion kan utvecklas i manga olika riktningar.

e Hur kommer elektrifieringen att utvecklas?
e Hur kommer exporten att utvecklas?

e Hur mycket energi kommer att kunna sparas med effektivisering och att vi stiller om samhallet mot en mer cirkular
modell, som &r det mest troliga alternativet?

e Hur kommer 6vriga kraftslag, utéver elenergi, som naturgas att utvecklas framover?

Och framfor allt; hur kommer de stora industriprojekten att utvecklas i olika elprisscenarier?

Vi gor ingen egen elprisprognos. Vi ar daremot dvertygade om att vi kommer att se strukturellt stigande elpriser inom Nord
Pool dver tid, da hogre priser ar helt nédvandiga for att motivera de investeringar som kravs i kapitalintensiva kraftslag som
karnkraft och havsbaserad vindkraft. Sammantaget ger detta emellertid goda férutsattningar for investeringar i solenergi och
da framfor allt med inslag av lagring.

| det korta perspektivet ar elpriserna extremt nedpressade. Effekten av ett typiskt ”blétar”, dvs ett ar med mycket regn och
relativt varmt vader under sommarhalvaret, ar tydlig. Var bedomning ar att vi kommer att se ett hogre elpris under resten av
aret, da dagens nedpressade nivaer till stor del férklaras av vader och det dr osannolikt att den nuvarande situationen med
varmt vader och mycket regn blir bestaende.
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Industrin for solcellsinstallatorer

Vihar gjort en genomgripande studie av omsattning och [6nsamhet av industrin for installatérer av solpaneler. Urvalet bygger
framst pa de installatérer som vi har identifierat via Svensk Solenergi, kombinerat med andra industrikallor. Det &r ett stort
bruttourval; vi har identifierat 164 bolag totalt, men valt att sortera bort vissa av dessa, da vi saknar relevant data. Sammanlagt
har vi identifierat 135 bolag som kvalificerar sig for var undersdkning.

Var analys visar pa féljande slutsatser:

Det finns ett stort antal sma bolag med 13g eller negativ tillvaxt (tillvaxt ar hadanefter definierat som CAGR 2018-
2022 om inte annat anges)

Det finns ett fatal stérre spelare med en omséattning pa 500 mkr eller hogre, men dar flera av dessa uppvisar en svag
eller negativ tillvaxt

Nar vi delar in hela populationen i fem lika stora grupper med 27 bolag i varje, ser vi ett monster dar storre storlek
korrelerar val med hogre tillvaxt och till viss del marginaler

Lonsamheten i hela industrin har pressats kraftigt fran en total rérelsemarginal pa 10% 2018 till 1 % (3% justerat for
en extremobservation) 2022

Nyckelfaktorer for urvalet

Vi har utgatt fran officiella handlingar, framfor allt fran allabolag.se for att mata in alla finansiella data
Vi har darmed inte gatt in och analyserat varje bolag i detalj

Det innebar att vi inte gor skillnad mellan hur forsaljningstillvaxten har uppstatt (organiskt, via forvarv eller eventuell
vallutapaverkan fran export) eller huruvida resultat och forsaljning innehaller poster av engangskaraktar

Dar vi har hittat uppenbara fel, fraimst pa storre bolag, har vi undersokt respektive bolags faktiska arsredovisning och
korrigerat uppgifterna nar sa har varit tillampligt

Historiken skiljer sig inom urvalet, det finns bolag med kortare historik dn 5 ar, vilket ar var huvudsakliga
angreppsvinkel och darmed ar CAGR baserat pa 5 ar eller det antal ar som finns tillgangligt

Vi har alltid stallt utvecklingen av hela marknaden mot Sun4Energy, med justeringen att vi i vissa fall har annualiserat
ar 2020 for SundEnergy da bolaget endast har redovisat en resultatrakning for 5 manader, dvs vi har dividerat all
data med 5 och multiplicerat med 12

Vi har gjort en proformaberikning av Sun4Energy, inklusive Niutech, for 2022 fér att ge en bild av hur Sun4Energy
sannolikt kommer att se ut nar forvarvet har genomforts

Alltfor detaljerade slutsatser av varje bolags enskilda position riskerar darmed att leda till felaktiga konklusioner da
det kan finnas felkallor som vi inte har korrigerat for

Med det sagt, sa ger analysen manga intressanta vinklingar pa hur val Sun4Energy ar positionerat inom industrin.

Marknaden praglas av manga sma aktorer eller ett fatal stora med svag tillvaxt

| diagrammet nedan har vi identifierat tva kluster samt en utmarkt position for Sun4Energy enligt rapporterade data samt
proforma, inklusive Niutech

Ett stort antal bolag med ldg omsattning i 2022, typiskt <100 mkr, men dar endast ett mindre antal (ca 15 st med
CAGR >200%) uppvisar en hog tillvaxt

o Klustret symboliseras av den grona ovalen i horisontell riktning

Ett fatal storre bolag, 13 st inritade, uppvisar en hég omsattning, men med lagre tillvaxt, <70%
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o Klustret symboliseras av den ljusrdda, vertikalt riktade ovalen

e SundEnergy (separat dataetikett) befinner sig i en attraktiv position med en hég omsattning (177 mkr), men anda
med stark tillvaxt matt som CAGR pa 224%

e Proforma (separat dataetikett) blir positionen alltmer attraktiv vad galler storlek

Enligt ovan sa ger den korta historiken for Sun4Energy sannolikt en 6verskattning av CAGR. | takt med att bolaget vaxer och
fler &r laggs till de nuvarande, bér CAGR minska fran dagens héga nivaer. A andra sidan innebér startpunkten en tillrdckligt
hog omsattning for att bolaget skall betraktas som en val etablerad aktér ur ett kund- och leverantérsperspektiv. Samtidigt
indikerar den starka tillvaxten ett attraktivt erbjudande till marknaden.

Var bedémning ar att Sun4Energy kommer att réra sig at “nordvast”, dvs en allt hogre omsattning som skapar en allt battre
kostnadsabsorption av fasta kostnader, samtidigt som tillvixten avtar, vilket succesivt minskar CAGR fran dagens hogt
uppskruvade nivaer.

CAGR 2018-2022 vs Omsattning 2022

Hela datasetet (CAGR (2018-2022) vs Omsattning 2022)

1000 000
800 000 °
[ ]
600 000
[ J
o~ [ ] ()
S Sun4Energy group
:‘c proforma
f=
‘= 400000
s °
Hyl
: g ©
o
[ ]
Sun4Energy group
200 000 b
- SN0 KR
[ ]
[
[}
A% ‘oo
.
0 a.aat C 28 °% ° 4. ¢ b ° .
-100% 0% 100% 200% 5UU% 40U% 500% 600% 700%
-200 000
CAGR

Kdlla: Allabolag.se, Svensk Solenergi, Bolagen, EPB

Uppdelning av hela populationen i delpopulationer

Vi har delat upp populationen pa 135 bolag i fem undergrupper, med 27 bolag i varje for att ge en statistisk signifikans vid
berdkning av medelvarden for respektive grupp. Vi har gjort uppdelningen pa féljande kriterier:

e De bolag som har lagst omsattning 2022 tillhér grupp 1
e De bolag som rankas pa plats 28-54 till hor grupp 2

e  Grupp 5 innehaller sdledes darmed de bolag som har den hogsta omsattningen
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Vi visar dven utvecklingen for Sun4Energy separat, men det bor da papekas att bolaget &r en del av grupp 5, liksom vi har lagt
till Sun4Energy proforma, inklusive Niutech.

Omséttning per ar, snitt i varje grupp och Sun4Energy

Trots att Sun4Energy innehar rank 114 av total 135 bolag, har bolaget en klart ldgre omsattning an snittet i Grupp 5. Orsaken
ar att fyra bolag under 2022 har en omsattning pa 6éver 1 mdkr, att jamféra med Sun4Energy pa 177 mkr. Da Soltech, det
storsta bolaget med en omséttning pa 6ver 2 mdkr i 2022, &r en bérsnoterad koncern och darmed har en stor 6ppenhet med
information, vet vi att Soltech dven innehar en stor del allmdn byggverksamhet, vilket visar att alla jamforelser skall tas med
en nypa salt, dd manga bolag i populationen sannolikt har andra verksamheter an solcellinstallationer. | proformaberakningen
blir dock avstandet betydligt mindre jamfort med snittet i grupp 5.

Omsattning per ar, snitt i varje grupp & Sun4Energy samt Sun4Energy proforma
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Kdlla: Allabolag.se, Svensk Solenergi, Bolagen, EPB

Samma monster blir tydligt nar vi jamfér CAGR med omséttning i varje grupp och Sun4Energy. Bolaget ligger klart 6ver pa
CAGR, men langt under pa omsattning jamfoért med snittet pa grupp 5. Samtidigt ar bolaget i en klart mycket battre position
jamfort med grupp 4, bade vad géller omsattning och CAGR. | proformaberakningen blir jamférelsen an mer extrem, men ger
en delvis skev bild pa grund av den korta historiken.

Omsattning 2022 och CAGR

CAGR och omsattning 2022

600 000
500 000
Sun4Energy group

%D 400 000 proforma
c
i )
£ 300000 Sun4Energy group
o

200 000

100 000

[ J
0 oo ?®
0% 50% 100% 150% 200% 250% 300% 350% 400%

CAGR
@®Gruppl @Grupp2 @Grupp3 @Grupp4 Grupp 5 Sun4Energy group @ Sun4Energy group proforma

Kéilla: Allabolag.se, Svensk Solenergi, Bolagen, EPB

Sundenergy Group AB — 11 oktober 2023 18 Erik Penser Bank



En industri med fér svag I6nsamhet

En kraftig I6nsamhetsférsamring 6ver tid som inte dr uthallig

Vid en berdkning av den totala rorelsemarginalen 6ver tid i hela industrin, dr det tydligt att industrin inte kan klara sina
kapitalkostnader. Marginalen har fallit fran 10% 2018 till 1% 2022. Aven om det &r en kapitallatt industri &r den nivan pa
marginal alltfor |ag for att klara de investeringar som kréavs, inte minst i rorelsekapital.

Total EBIT-marginal i industrin per ar

EBIT-marginal
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Kdlla: Allabolag.se, Svensk Solenergi, Bolagen, EPB

Nivan 2022 forklaras delvis av att det storsta bolaget i sektorn, Soltech, gjorde stora forluster i 2022. Rensat for Soltech, under
hela perioden, framstar anda marginalkontraktionen som betydande.

Total EBIT-marginal i industrin per ar, exklusive Soltech

EBIT-marginal samt EBIT-marg. forutom Soltech
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Kdlla: Allabolag.se, Svensk Solenergi, Bolagen, EPB
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Grupp 5 har idag en av de basta marginalerna och vi ser det som sannolikt att det fortsatter

Nar vi mater EBIT-marginal mot omséttning i de olika grupperna for 2022 framtrader ett bekymrande monster. Bade grupp 3
men framfor allt grupp 4, de mellanstora bolagen, har l&ga marginaler. Aven grupp 5 har en férvanande 18g marginal, 1%,
dven om ett fatal bolag star for en stor del av det svaga resultatet; fyra bolag uppvisar ssmmanlagda forluster pa -442 mkr,
att jamféra med hela det totala rérelseresultat i gruppen pa 115 mkr. Aven i dvrigt ser det svagt ut i grupp 5. Endast tva bolag
uppvisar 2-siffriga rorelsemarginaler (10% och 11%) och flertalet bolag ligger i svagt negativt territorium eller strax under.
Grupp 5, justerat for Soltech ("Grupp 5 just.”), uppvisar daremot en bra marginal, relativt industrin, vilket ar en indikation pa
att storlek dr gynnsamt for marginalen.

SundEnergy ligger pa -1%, vilket ar i linje med affarsplanen och ar en effekt av den hoga tillvaxt som bolaget har presterat
under sin korta livstid; bolaget uppvisar den 4:e hogsta tillvaxten enligt CAGR i grupp 5 och den 4:e hogsta i 2022 isolerat. Att
inte marginalen uppvisar ett stérre negativt varde far dnda anses som ett styrketecken, att kunna viaxa med 272% till endast
en marginellt negativ marginal indikerar att management har en god férmaga att hantera utmaningarna med hog tillvaxt utan
att ge upp alltfér mycket av I6nsamheten.

EBIT-marginal och omsattning per grupp samt Sun4Energy

EBIT-marginal och omsattning 2022
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83% av industrin har ett rorelseresultat mellan -20 000 kr och + 20 000 kr

For att slutféra marginalanalysen har vi skapat ett histogram for fordelningen av rorelseresultat i absoluta termer i hela
populationen. 112 bolag eller 83% av alla bolag vi har undersokt ligger i spannet -20 000 kr till + 20 000 kr, vilket far anses
som en i princip breakeven-niva. Den genomsnittliga forsaljningen ligger pa 126 mkr, vilket tydliggér den svaga l6nsamheten.

Rorelseresultat i absoluta termer, industrin, 2022
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Kdlla: Allabolag.se, Svensk Solenergi, Bolagen, EPB

Sammantaget bedémer vi att marginalen i industrin som helhet kommer att ¢ka framover, da den hoga tillvaxten, i
kombination med den svaga resultatnivan sannolikt inte ar uthallig.

Hogre marginaler drivs av en bittre pris/mix relativt inkopt marginal samt konsolidering och utbyggda smarta tjénster

Var beddémning ar att marginalen i industrin kommer att drivas av foljande faktorer:

e En battre balans mellan utpriser och inkopspriser drivet av stor konkurrens pd produktmarknaden i form av
solpaneler och lagring, i kombination med hogre elpriser an vad som &r fallet for ndrvarande

e Enkonsolidering dar mindre aktorer férsvinner, vilket gor att konkurrensen om projekten minskar
o Enalltmer utbredd marknad for stodtjanster, kommunikation, [d6nsam elhandel och liknande produkter och tjanster

som hojer vardet pa en solenergianlaggning kombinerat med energilagring och darmed majligheten att ta ut hogre
priser fran kund
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Marknadstillvaxt och marknadsandelar samt forvarv

Marknadstillviaxt pa 35%

Vi bedomer att Sun4Energy kommer att kunna vaxa i takt med marknadstillvaxten, som vi berdknar till 35%, i linje med
Energimyndighetens kortidsprognos.

Solkraft, produktion
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Kdlla: Energimyndigheten

Vi anser att SundEnergy tillnor det kluster av bolag som vi bedémer kommer att std som vinnare nar marknaden for
energiinstallatorer konsoliderar, enligt kapitlet “Industrin for solcellsinstallatérer”. Vi ser det emellertid som svart att vaxa
snabbare dn 35%, givet den utmaning en sadan tillvaxt skapar. Som i all installationsverksamhet, krdvs en kapacitetstillvaxt i
linje med volymutvecklingen i sjélva installationsledet, da stordriftsfordelar ar begransade, givet det stora manuella inslaget.

Hoégre marknadsandel troligt vid en svagare marknadstillvaxt

Skulle marknaden inte vdxa i samma utstrdackning som var prognos, bedémer vi att Sun4Energy kommer att kunna ta
marknadsandelar, vilket svarar upp mot vara forvantningar pa 35% i forsaljningstillvaxt. | ett scenario med svagare
marknadstillvixt &r det mest sannolikt att sma aktorer och / eller aktérer med svag I6nsamhet kommer att bli relativa
forlorare. Darmed bor storre aktdérer med bredare geografisk spridning och starka inkdpsorganisationer klara sig bast i
konkurrensen.

Forvarv

Vi bedémer att Sun4Energy har goda mdjligheter att vaxa via forvarv. Som ett av fa noterade bolag inom industrin, har man
tillgang till kapitalmarknaden och darmed en likvid tillgang vid forvarv med egna aktier. Var bedémning &r att marknaden
kommer att konsolideras av stérre och lonsamma aktérer och i den gruppen ingar Sun4Energy bade pa egna meriter, men
framfor allt med det annonserade forvarvet av Niutech. Vi har emellertid inte tagit med nagra forvarv vare sig i prognoser
eller vardering. Skulle bolaget leverera pa sina uppstéallda mal vad galler forvarv, ser vi potentialen till vasentligt hogre
resultatnivder och dven varderingsmultiplar framover.
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Prognoser

Vi anser att vara prognoser ar konservativa. Vi har endast lagt in marknadstillvaxt som forsaljningstillvéxt i vara prognoser for
2023e-2025¢, trots att bade historien och var industrianalys indikerar att bolaget bor kunna vdxa mer. Vi vill dock se att
Sun4Energy kan hantera en hogre tillvaxt an 35% i sin nuvarande storlek, for att bygga in det i vara modeller. Som vi har visat
i industrianalysen, star industrin sannolikt for en strukturell marginalférbattring. Givet att Sun4Energy redan idag tillhor den
grupp av féretag som har bast forutsattningar att férbattra marginalen och som ytterligare kommer att forstarkas om det
annonserade forvarvet av Niutech materialiseras, ser vi en marginalexpansion de ndrmaste aren. Kapitalbehoven ar laga, det
som kravs ar framst rorelsekapital for att hantera tillvaxten och vi ser inga stora utmaningar med balansrdkning eller
kassafloden.

Forséljning

Vi har lagt in 85% tillvaxt for 2023 efter den starka inledningen pa aret, da bolaget vixte med 128% i H1'23, dar Q1’23
uppvisade den starkaste tillvaxttakten, 257%. For 20245e och 2025e har vi anvant marknadstillvaxten pa 35% som
tillvaxtfaktor. Var bedémning ar att prisnivaer kommer att vara relativt stabila och att tillvixten darmed utgérs av
volymtillvaxt. Vi har inte lagt in nagra férvarv i vara antaganden, vilket dven géller fér det annonserade, men inte slutférda
forvarvet av Niutech.

Omsattning och tillvaxt

700 000 300%
600 000 250%
500 000
200%
400 000
E 150%
300 000
100%
200 000
100 000 50%
0 0%
2021 2022 2023e 2024e 2025¢

Omsattning  =@=Tillvaxt nettoomsattning
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Bruttomarginal och resultat

Givet var férvantan om stabila priser ser vi en oférindrad bruttomarginal i vara prognoser. Over tid borde framfor allt batterier
komma ner i pris, men vi bedomer att det kommer att ske pa medelldng snarare dn kortsiktig tidshorisont. Bruttoresultat
drivs darfor till sin helhet fran forsaljningstillvaxten, vilket tydliggér hur bolaget paverkas av tillvaxten i forsaljning.

Bruttoresultat och bruttomarginal
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Vi forvantar oss en kraftig tillvaxt i antalet anstdllda da installationsverksamheten till stor del ar linjart korrelerad med
volymtillvaxten. | takt med att bolaget vaxer ser vi dock en viss utplaning av antalet anstéllda, da vissa stordriftsférdelar bor

infinna sig i organisationen.
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EBIT & EBIT-marginal

Sammantaget ser vi ett svagt positivt EBIT-resultat i 2023 for att darefter fortsatt resan mot en allt battre resultatniva.

EBIT & EBIT-marginal
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Kdlla: Bolaget, EPB
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Vardering

Vi har varderat Sund4Energy med en relativ och en absolut varderingsmetod. Vi har endast anvant den relativa
varderingsmetoden som underlag fér vart motiverade varde. | den relativa varderingsmetoden har vi valt att jamfora bolaget
med Byggpartner, ett installationsforetag. | grund och botten dr Sun4Energy ett installationsforetag, dven om den vasentligt
hogre tillvaxten inom solcellsinstallationer skiljer sig markant fran traditionella installationsféretag, men sa gor dven den
skarpare konkurrensen. Byggpartner ar dven ett mindre bolag, vilket 6kar jamférbarheten. Férutom under perioder av
underlénsamhet, har Byggpartner handlats pa ett P/E-tal pa 10x-15x. Vi har valt bort perioder préglade av svag |l6nsamhet
och satt ett tak pa P/E 12 i var snittberdkning och far da ett snitt pa P/E 11,5x fér perioden 2016-2022, enligt data fran FactSet.
Vi har applicerat den multipeln pa vinsten fér 2025e, det ar da vi ser att Sun4Energy nar en godtagbar I6nsamhet.
Nuvardesberdknat med en WACC pa 14%, ger det ett underlag pa 15,8 kr/aktie, vilket ger ett motiverat virde pa 15,0-16,5 kr
per aktie.

Var absolutvardering, som bygger pa en DCF-kalkyl och &r baserad pa en langsiktig EBIT-marginal pa 2,5%, en langsiktig tillvaxt
pa 2% och en WACC pa 14% vilket ger ett varde pa 22 kr per aktie. Givet att bolaget har en kort historik och hittills har redovisat
forluster pa helarsbasis, ar det forstaeligt att marknaden inte prissatter aktien i linje med sitt fulla fundamentala varde. En
fortsatt tillvaxt, i kombination med de lI6nsamhetsforbattringar vi ser, bor leda till att rabatten mot det fundamentala
avkastningsvardet succesivt minskar dver tid.

Relativvirdering — det saknas helt jamforbara objekt pa Stockholmsbérsen

Det saknas for ndrvarade direkta jamforelseobjekt inom just solcellsinstallationer pa Stockholmsbdorsen, vilket ar forvanande,
givet branschens struktur med stark efterfragan och manga aktorer. Det finns férvisso manga bolag inom energiomradet, som
exempelvis de storre projektutvecklarna Arise, Eolus och OX2, eller rena produktbolag som CTEK, men inga
solcellsinstallatorer.

| grund och botten ar Sun4Energy ett installationsféretag, da verksamheten ar kapitallatt, inte bygger pa egen produktion
utan pa att montera och installera inkdpta produkter. Detta manifesteras av att bolaget nu har tecknat avtal med
branschorganisationen Installationsféretagen. Aven om tillvixten inom solcellsinstallationer dr hdég och férvéntas fortsitta
att vara hog, bedomer vi att den skarpa konkurrensen kommer halla tillbaka vardeskapandet i branschen till att halla Iaga
ensiffriga EBIT-marginaler, i linje med manga installationsféretag. Skillnaden ar darfér vasentlig mot bade projektutvecklare
med langa ledtider, upparbetade kostnader under lang tid som leder till projektforsaljningar till stora belopp och som
realiseras i ett relativt oférutsagbart monster. Samtidigt lampar sig inte produktbolag med stor kapitalbindning och stora
utgifter i form av produktutveckling och andra verksamheter som préaglar tillverkande bolag, som jamforelseobjekt.

Byggpartner — ett installationsféretag med liknande karakteristika som Sun4Energy

Vi har i var relativa varderingsansats valt att jamféra med Byggpartner, ett mindre, noterat installationsféretag. Under
perioden 2017-2022 har marginalen pendlat mellan 1,6% och 3,9%, justerat for stora projektnedskrivningar i 2022, vilket ar
val i linje med prognos pa 2025e och vart langsiktiga antagande pa 2,5% for Sun4Energy.
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Byggpartner, EBIT-marginal
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Vardering pa P/E 10x — 15x justerat for perioder av svag l6nsamhet

Byggpartner har under langa perioder virderats med ett P/E-tal pa 10-15, forutom under perioder med svag lénsamhet. For
att inte fa alltfér hoga varden i var motiverade multipel, har vi valt att satta ett tak pa P/E 12x i vara berdkningar. Med denna
berdkningsmetod blir snittet fér perioden 2016-2022 ett P/E-tal pa 11,5x.

Byggpartner historiskt P/E
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Kdlla: FactSet, EPB

En motiverad P/E multipel pa 11,5x applicerat pa vinsten 2025e ger ett underlag for motiverat varde pa 15,8 kr/aktie

Vi har applicerat den framrdknade multipeln enligt ovan, 11,5x, pa vinsten for 2025e, det ar da vi ser att Sun4Energy nar en
godtagbar I6nsamhet. Nuvardesberdknat med en WACC pa 14%, ger det ett underlag pa 15,8 kr/aktie, vilket ger ett motiverat
varde pa 15,0-16,5 kr per aktie. Kanslighetsanalysen nedan visar pa olika varderingsnivaer vid dndrade avkastningskrav och
motiverad multipel.
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Berakning motiverat varde Kanslighetsanalys motiverat varde

Nettovinst 2025e, mkr 11
Motiverad P/E- multipel 11,5
Varde 2025e, mkr 122
Ovriga justeringar 0 WACC
Aktievarde 2025e, mkr 122 PE 10,0% 14,0% 18,0%
WACC 14,0% 55 8,1 7,6 7,1
Diskonterat varde idag, mkr 94 8,5 12,6 11,7 10,9
Aktier, m 5,9 115 17,0 14,8
|V'é rde per aktie, kr 15,8 145 215 20,0 18,6
Rabatt/Premium 0% 175 25,9 24,1 225
Underlag for motiverat varde, kr 15,8
Motiverat varde, kr per aktie 15,0-16,5

Kdlla: FactSet, Bolaget, EPB Kdlla: FactSet, Bolaget, EPB

Absolutvardering

Var absolutvardering bygger pa en DCF-kalkyl och ar baserad pa en langsiktig EBIT-marginal pa 2,5%, en langsiktig tillvaxt pa
2% och en WACC pa 14%, vilket ger ett virde pa 22 kr per aktie. Givet att bolaget har en kort historik och hittills har redovisat
forluster pa helarsbasis, ar det forstaeligt att marknaden inte prissatter aktien i linje med sitt fulla fundamentala vérde. En
fortsatt tillvaxt, i kombination med de I6nsamhetsforbattringar vi ser, bor leda till att rabatten mot det fundamentala vardet
succesivt minskar over tid.

Avkastningskrav pa 14%

I vara berédkningar har vi utgatt fran ett avkastningskrav pa 14%. Basen ar vart ramverk som bygger pa en riskfri ranta pa 2,5%,
en aktiemarknadsriskpremie pa 5,5% och en smabolagspremie pa 6%, da bolaget har ett marknadsvarde understigande 500
mkr. Utéver detta kan vi eventuellt 1agga till ytterligare riskpremie om vi finner det motiverat. Fér Sun4Energy ser vi att vissa
faktorer talar for en hogre riskpremie, andra lagre. Var slutsats ar att dessa tar ut varandra.

Faktorer som talar fér en hogre riskpremie

e Bolaget har en kort historik och har gjort forluster 2021 och 2022, om an marginella och i linje med den lagda
affarsplanen. Detta talar for en hogre riskpremie.

e  Konkurrensen ar intensiv och barridrerna ar generellt sett laga
e Det finns politiska risker férenade med subventioner

Faktorer som talar for en lagre riskpremie

e Verksamheten praglas av lag risk. Det ar befintlig teknik med ett 6éverutbud av solpaneler och starka strukturella
drivkrafter som paverkar efterfragan positivt

e Branschen préaglas av bra betalningsvillkor. Ofta maste en del av kopeskillingen betalas vid leverans och med
sedvanliga leverantorskrediter ger det ett lagt rorelsekapitalbehov

e Investeringsbehovet i bolaget ar marginellt

e En stark finansiell stallning; Sun4Energy har en marginell nettoskuld i skrivande stund och med laga kapitalbehov
innebar det en stark finansiell stallning

e  En attraktiv position i industrin vad géller nivan pa forsaljning, marginaler och tillvaxt
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DCF, sammanfattning

Vérdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvérdet av fria kassafloden 74 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvérdet av terminalvarde 45 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 2,5%
Foretagsvarde (EV) 119 Smabolagspremie 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 0,5%
Nettoskuld, senast rapporterad 1 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 0,5%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 14,0% Rorelsekapital, % av omsattning 1,0%
Eget kapital 118 Skattesats 20,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 5

Eget kapital per aktie 22

Kdlla: Bolaget, EPB

DCF, Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
10%  15% 25%  30% 05%  15% 35%  45%
120% 26 27 28 29 30 12,0% 14 21 28 35 a2
130% 23 24 25 25 26 13,0% 13 19 25 31 37
WACC 21 22 23 23 WACC 12 17 27 32
150% 19 19 20 20 21 15,0% 1 15 20 24 29
160% 17 18 18 18 19 16,0% 10 14 18 22 26

Kdlla: Bolaget, EPB
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Riskfaktorer

Nedan féljer en upprakning av risker som vi har definierat som kan paverka bolaget. Listan skall inte ses som uttdmmande,
utan det kan uppsta risker som vi inte har identifierat.

e Beroende av nyckelpersoner

e Ansvarsrisker gentemot kund

e  Risk for fel prissattning

e  Ryktesrisk fran undermaliga installationer eller undermaliga inképta produkter
e  Valutarisker fran import av produkter

e  Risker relaterade till subventioner

e  Makroekonomiska risker som hoga rantor eller svag efterfragan
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ESG

SundEnergy ar verksamt inom sektorn for férnybar energi och har en vision att aktivt bidra till klimatomstallningen genom att
tillhandahalla effektiva och fossilfria energildsningar samtidigt som det mojliggor kostnadsbesparingar for sina kunder.

SundEnergy erbjuder l6sningar for solkraft, elbilsladdare samt batterilagring, vilket innebar att bolaget bidrar till en
omstéllning fran energi producerad av fossilbranslen till férnybar energi, solkraft. Foretaget stravar efter att vara miljovanliga
och hushalla med energi och resurser i all sin verksamhet. De frdmjar ocksa miljovanliga alternativ for resor och transport och
prioriterar digitala moten nar det ar mojligt. De paverkar aktivt sina leverantorer att framja hallbar utveckling och satter
gemensamma hallbarhetsmal med dem. Féretaget har tydliga miljokrav bade for sin egen verksamhet och for upphandling av
varor och tjanster.

| foretaget finns en tydlig strdavan efter att uppna ett inkluderande och inspirerande arbetsklimat. Jamstalldhet och
likabehandling &r centrala principer som f6ljs noggrant bade inom foretaget och i leverantorsledet. Foretaget samarbetar inte
med foéretag som anvander sig av barnarbete, inte stoder jamstélldhet och likabehandling eller tillater diskriminering och
trakasserier. FOr att sakerstdlla hog kvalitet och sdkerhet har alla anstéllda de nédvandiga utbildningar och certifieringar som
krévs och erbjuds utbildningar och chanser att utvecklas inom koncernen. Detta &r en viktig del av foretagets dtagande for att
sakerstalla att arbetsmiljon ar trygg och att alla uppfyller de nédvéandiga kraven inom sina omraden.

Foretaget arbetar aktivt med mangfalds- och jamstalldhetsfragor och stodjer FN-initiativet Global Compact samt féljer SS ISO
26000:2010 standarden for socialt ansvarstagande. For att framja god styrning ur ett hallbarhetsperspektiv, har Sun4Energy
en transparent ersattningsstruktur for alla anstallda i ledande befattningar, som offentliggors pa koncernens hemsida. Vidare
erbjuds incitamentsprogram till sdljare och ledande befattningshavare for att framja en samordning av incitamenten inom
koncernen. Styrelsen bestar av 33% kvinnor och ledningen bestar av 12,5% kvinnor.
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Styrelse och ledning

Agarbild

Storsta dgare | SundEnergy sett till kapital och roster ar styrelseledamot och affarsutvecklingschef Mattias Leijon med
16,39%. Darefter foljer styrelseledamot och operativ chef Mattias Thorsén med 16,22%, saljchef Johan Laurin med 6,04%
och styrelseledamot och VD Per Norrthon med 5,28%.

Styrelse
Sun4Energys styrelse bestar av 6 ordinarie stimmovalda ledaméter, inklusive styrelseordféranden.

Camilla Sundstrom — Styrelseordférande

Styrelseordférande sedan 2021. Grundare och styrelseordférande Simplicata AB. Tidigare extern VD Veidekke N&ra AB, VD
Empower AB, Affirsomradeschef Telecom Empower OY (Group) och Styrelseledamot Cellip AB.

Therese Grahn - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Nuvarande VD NV Stromstad AB och Styrelseledamot i bland annat Strémstad Skee 2:1 AB, NV
Stromstad AB och Aktiebolaget Stromstadslokaler. Styrelsesuppleant G-Invest AB och Kagleholms Sateri Aktiebolag.

Per Norrthon - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Nuvarande styrelseledamot i Opti Consulting AB. Tidigare VD pa Senecta Security AB,
Regionansvarig IP-Only AB.

Mattias Leijon — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Medgrundare av Sun4Energy. Nuvarande styrelseordférande samt dgare i Leijon Forvaltning
AB, Venan Fastigheter AB, Proudly Made AB och Levande Férvaltning i Orebro AB. Tidigare VD pa Transtema Datelab AB
(tidigare Datel AB).

Mattias Thorsén - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2022. Medgrundare av Sun4Energy. Mattias Thorsén har en lang bakgrund inom férséljning. Sedan
90-talet har Mattias verkat bade inom mindre och stérre bolag med férséljningsansvar och utvecklat
forsaljningsorganisationer.

Fredrik Lagergren — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2022. Nuvarande VD och partner i konsultforetaget SAM. Teknologie Doktor och civilingenjor fran
KTH. Har forskat inom energisystem och management. Under tio ar var han VD fér KTH Executive School.

Ledning

Per Norrthon — Koncern VD
Se beskrivning under ”Styrelse”.

Mattias Leijon — Teknik och Affarsutvecklingschef
Se beskrivning under ”Styrelse”.

Mattias Thorsén — Operativ Chef
Se beskrivning under ”Styrelse”.

Anders Holst — Ekonomichef
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Tidigare CFO pa Mackmyra Svensk Whisky och Lensway Group, redovisningschef pa Adidas Nordic och ekonomichef pa
Diesel Sweden.

Christian Lee - Saljchef Privat

Johan Laurin - Séljchef Kommersiellt

Jonathan Cehlin - Installationschef

Carina Rudberg — Personalchef
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Resultatrakning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 47 176 326 440 594
Ovriga rérelseintakter 1 1 1 1 1
Totala intdkter 48 177 327 441 595
Kostnad salda varor -31 -117 -194 -264 -356
Bruttoresultat 17 60 133 177 239
Ovriga rérelsekostnader -17 -60 -129 -170 -224
EBITDA 0 4 7 14
EBITDA, justerad 0 4 7 14
Avskrivningar 0 -1 -1 -1
EBITA, justerad -1 0 3 5 13
Amortering 0 -2 -2 -2 -2
EBIT -1 -2 1 3 11
EBIT, justerad -1 -2 1 3 11
Finansnetto 0 0 -1 -1 -1
Resultat fore skatt -1 -2 1 3 11
Resultat fore skatt, justerad -1 -2 1 3 11
Total skatt 0 -1 0 0
Minoritetsintressen 0 -1 -1 0 0
Nettoresultat -1 -4 -1 3 11
Nettoresultat, justerad -1 -4 -1 3 11
Intdktstillvaxt - >100% 85% 35% 35%
Bruttomarginal 36,1% 34,1% 40,8% 40,3% 40,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 0,3% 0,8% 1,9%
EPS, justerad -0,35 -0,73 -0,17 0,49 1,79
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100%

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

Kassaflodesanalys

2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -1 -2 1 3 11
Ovriga kassaflédesposter 1 2 2 2 2
Forandringar i rorelsekapital -5 -13 -5 -3 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten -5 -13 -2 3 8
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -2 -1 -2 -2
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -6 -3 0 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 1 -1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -6 -1 -2 -2
Fritt kassaflode -10 -19 -3 2 7
Nyemission / aterkop 19 10 0 0 0
Forandring av skulder 0 6 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 19 16 0 0 0
Kassaflode 8 -3 -3 2 7
Nettoskuld -10 -1 2 1 -6

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB
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Balansrakning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 3 9 7 5 4
Materiella anlaggningstillgangar 1 2 2 2 2
Ovriga anlaggningstillgdngar 1 2 2
Summa anlaggningstillgangar 4 12 10 9 8
Varulager 3 13 21 33 48
Kundfordringar 4 12 23 31 42
Ovriga omsattningstillgdngar 7 27 27 27 27
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 7 4 6 12
Summa omséttningstillgangar 25 60 75 97 129
SUMMA TILLGANGAR 29 72 86 106 136
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 17 28 27 30 40
Minoritetsintressen 0 1 2 2 2
Summa eget kapital 17 29 29 32 42
Langfristiga rantebarande skulder 0 6 6 6 6
Summa langfristiga skulder 0 7 7 7 7
Leverantdrsskulder 4 14 36 42 54
Ovriga kortfristiga skulder 7 22 14 25 34
Summa kortfristiga skulder 12 36 50 67 87
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 29 72 86 106 136

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

Tillvaxt och marginaler

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% 85% 35% 35%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. >100% 55% >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. >100% >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100%
Bruttomarginal 36,1% 34,1% 40,8% 40,3% 40,2%
EBITDA-marginal Neg. 0,2% 1,3% 1,5% 2,4%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 0,2% 1,3% 1,5% 2,4%
EBIT-marginal Neg. Neg. 0,3% 0,8% 1,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 0,3% 0,8% 1,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 0,7% 1,8%

Kdlla: Sun4energy Group AB, EPB

Avkastning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 10% 29%
ROCE, justerad Neg. Neg. 3% 9% 26%
ROIC, justerad Neg. Neg. 4% 11% 32%

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB
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Kapitaleffektivitet

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 7% 7% 7% 8% 8%
Kundfordringar / totala intakter 9% 7% 7% 7% 7%
Leverantérsskulder / KSV 15% 12% 19% 16% 15%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 24% 21% 15% 15% 15%
Rérelsekapital / totala intdkter 6% 9% 7% 5% 5%
Kapitalomsattningshastighet 2,8x 5,1x 9,2x 11,5x 12,2x

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

Finansiell stallning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -10 -1 2 1 -6
Soliditet 59% 40% 34% 30% 31%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x 0,0x 0,1x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 21,5x -3,5x 0,5x 0,1x -0,4x

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,35 -0,73 -0,17 0,49 1,79
EPS, justerad -0,35 -0,73 -0,17 0,49 1,79
FCF per aktie -4,04 -3,88 -0,55 0,26 1,14
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 4,01 4,93 4,90 5,39 7,18
Antal aktier vid arets slut, m 4,26 5,79 5,92 5,92 5,92
Antal aktier efter utspadning, snitt 2,59 5,00 5,86 5,92 5,92

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. 13,6x 3,7x
P/EK 4,8x 3,2x 1,4x 1,2x 0,9x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 25,9x 5,8x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 4% 17%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 1,5x 0,5x 0,1x 0,1x 0,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. 309,7x 9,0x 5,8x 2,7x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 36,3x 11,3x 3,5x
EV 72 82 39 39 39
Aktiekurs 19,4 15,8 6,6 6,6 6,6

Kéilla: Sun4energy Group AB, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Sundenergy Group AB (SUN4 SS EQUITY)

24

21
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15

12

== Sundenergy Group AB === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC

Sundenergy Group AB — 11 oktober 2023 37 Erik Penser Bank



Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och foérhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter ar bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i viardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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