Analyse af Solar A/S 20. april 2010

Konklusion

Stor indre gkonomisk styrke har sikret koncernen igennem det voldsomme konjunkturafbreek med krisetider. Fremgangen skal pa kort
sigt komme de fra store interne forbedringer. En moderat stigning i aktiviteten synes mulig allerede neeste ar, men egentlig vaekst og
bedre tider er neeppe sandsynlig for i 2012.

Aktien er en Hold situation som fglge af muligheden for en sekundaer krise i gkonomien (et mellemstort Double Dip). Langsigtet har

aktien et godt udviklingspotentiale.

Aktuel Kurs: 394
Bars: MidCap indekset
Markedsveerdi: (inkl. A-aktier): 3.120 mio. DKK

Antal aktier: 7,92 mio. styk (0,9 mio. A og 7,02 mio. B-aktier)

Naeste regnskab: Q1-regnskab 20-05-2010

Selskabet forventninger
til indevaerende regnskabsar

Den gkonomiske krise tegner til at indebeere et svagt
fald i omsaetningen selv om der forventes positiv
organisk vaekst sidst pa aret. Estimatet lyder pa en
omsaetning i intervallet 1.360-1.400 mio. €. Til
gengeeld vil de allerede gennemfarte nedskaeringer
og programmer for effektivisering sla igennem pa
overskudsgraden. EBITA forventes at blive 46-53
mio. €. Kapitalbindingen i driften s@ges yderligere
nedbragt fra at udgere 15 til 14 % af omsaetningen.
Tab pa debitorer er en seerlig risikofaktor.

Muligheder

Styrken pa indkgbssiden sammen med god deekning i
de enkelte lande giver hgj konkurrenceevne. En solid
markedsandel sammen med teknisk kompetence
giver grundlag for vaekst. Selskabet er velkonsolideret
og kan klare bade modgang og ekspansion via
opkegb. Indsatsen inden for avancerede
energibesparende produkter og intelligent IT-styring
af varmeanlaeg mv. har stort potentiale salgsmaessigt
inden for eksisterende bygninger.
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Anbefaling:

Kort sigt: Hold

Langt sigt: Kgb

Kursudvikling 0-6 mdr.: 325 - 425

Kursudvikling 12-18 mdr.: 350 - 450

Tidligere anbefaling: Ingen

1-ars kursgraf

Bvarst: Kursudvikling + 20(grd), S0(b13) og 200(gren) dages SMA
NedersF: Omszting (1000 stk) +?U\rnd} d;ges SMA
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Kursudvikling de sidste 12 maneder:

Hoj 415,5
Lav 146
Risici

Afsaetningsforholdene er vigtigst angaende risici. Det
gelder saledes mht. de store udsving i byggeriets
efterspergsel. Kundernes pres for at opna lavere
priser skal hele tiden handteres. Brugervenlige IT-
systemer er vigtige som arbejdsredskab. Evnen til at
opbygge teettere samarbejdsrelationer med kunderne
kan svigte, og andre leverandgrer derved vinde
markedsandel. Tilkagb af andre virksomheder
indebaerer risiko for tab af betalt goodwill mv., og med
udsigt til flere opkgb fremover vil der vedblivende
veere risiko for skuffelser omkring virksomhedskab.
Evnen til at handtere tilkab og integration har dog
hidtil vaeret god.
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Facts om Solar

Virkefelt: Koncernen er grossist inden for el-artikler, VVS, og lignende tekniske komponenter med i alt 55.000 varenumre pa lager alene i
Danmark. Kunderne udgeres af handvaerkere, industri, forsyningsvirksomheder mv. Varesortimentet er meget stort. Serviceringen sker
bade via filialer og centrallagre. Det stiller i hvert land krav til en vis stgrrelse gkonomisk, hvorfor virksomheden i Finland er blevet solgt.
Afhaengigheden af byggeri og investeringer er vaesentlig for efterspgrgslens udvikling.

Geografisk fordeling af omsaetningen i procent: Holland 26, Danmark 25, Sverige 18, Norge 15, Tyskland 10, Polen 2, Aurora Group 4.
Ledelse: Flemming H. Tomdrup (fedt 1952) er adm. direkter; Jens Borum (fgdt 1953) er formand.
Medarbejdere: 3.018.

Ejerforhold: Fonden af 20. December, Kolding, 15,6 % (57,5 % af stemmerne), Chr. Augustinus Fabrikker A/S 10,3 % (5,1 % af
stemmerne), ATP 9,3 % (4,6 % af stemmerne). Selskabet har noteret 83 % af kapitalen pa navn fordelt pa 4.299 aktionaerer (ultimo
2009). Udenlandske investorer udger 10,4 %. Egne aktier ejes svarende til 0,9 % af aktiekapitalen.

Beskrivelse

Solar har via opkab udvidet sin steerke position fra Danmark til at omfatte de omkringliggende lande. Samtidig er virkefeltet blevet udvidet
fra el-artikler til et bredere sortiment inden for tekniske komponenter relateret til VVS og energi. Sidstnaevnte repraesenterer en
brancheglidning.

Veeksten inden for IT-udstyr medfarer behov for tekniske installationer, herunder kabler. Produkter til sikkerhed og overvagning
repraesenterer ligeledes et nyt vaekstomrade i neer tilknytning til de mere traditionelle leverancer af installationsmateriel. Serviceniveauet
over for kunderne i form af leveringsevne og -tid er vigtig for afsaetningen.

Styringen er kreevende, og en stor omleegning til en SAP-baseret Igsning er under udrulning med start i Norge i ar. Ressourceindsatsen
vil belaste indtjeningen i farste omgang, idet der sa efterfelgende er udsigt til afkast ved at benytte dette kendte IT-system som platform.
Den samlede investering heri forventes at udgere 40 mio. € med 3 ar til gennemfgrelsen, dvs. ca. 100.000 kr. pr. arbejdsplads i
koncernen. SAP-systemet kan dog indledningsvis komme til at pavirke det ambitigse projekt om at reducere pengebindingen i
driftskapitalen. Forelgbig udvikler resultaterne sig godt, men det kan blive pavirket af den gennemgribende forandring af
regnskabssystemet og forsinke gennemfgrelsen. En hel raekke interne forandringsprojekter er i gang pa samme tid. Det omfatter
eksempelvis Lean baseret ledelse og flere tiltag for at forbedre personalets kompetence og dynamik.

Som felge af Finanskrisens drastiske gennemslag alle steder i samfundet - og pa byggeriet i seerdeleshed - skal disse interne
moderniseringsbestreebelser forega samtidig med gennemfgrelsen af de store nedskeeringer og besparelser. Personalet er saledes
nedbragt fra 3.402 ultimo 2008 til 3.018 personer sidste ar. Abning af nye filialer og overtagelse af konkurrenter er ligeledes standset op.

Derimod har opstramningen fart til beslutning om at opgive det finske marked pga. for lille starrelse og udsigt til lang tid for kritisk masse
ville blive opnaet. Stgrrelsen i Polen af virksomheden er ligeledes beskeden, men her gnsker man at fastholde et brohoved, hvilket peger
i retning af ekspansion, nar gode muligheder matte abne sig. Aktiviteten i Aurora Group, der forhandler tilbeher til forbrugerelektronik, er
blevet koncentreret som en anden forandring. Grebet om forretningen har heldigvis veeret godt, og den indre styrke har gjort det muligt at
fremvise overskud sidste ar trods den voldsomme gkonomiske krise i alle lande pa samme tid.

Fremtidsudsigter

Indevaerende ar praeges af usikre ydre vilkar og langsom genvinding af en positiv udvikling i salg og indtjening. Kapaciteten er tilpasset et
lavere aktivitetsniveau. Der er fortsat fokusering pa pengestrammen med gnske om en yderligere reduktion af driftskapitalen, ligesom
investeringerne holdes pa vageblus. Der satses dog pa udrulningen af SAP-systemet og interne tiltag med opgradering af kompetence og
ledelsesveerktgjer (Lean). Markedsmaessigt satses der fremadrettet specielt pa energi-besparende tekniske Igsninger, hvor Solar
Explorium er bygget som videncenter.
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Malene i planperioden 2010-12 er at forbedre overskudsgraden til 4-5 % og en veekst i samme takt som gkonomiens udvikling, der
desveerre tegner til en langsom forbedring. Afkastet af den investerede kapital (ROIC) skal forbedres relativt mere, idet kapaciteten er
mere end rigelig og driftskapitalen s@ges reduceret. Effektivitet og rentabilitet vil dermed blive forbedret.

Udviklingen i markedsforholdene vil naturligvis bestemme det faktiske forlgb, og det kan medfgre forandringer og forskydninger. Set fra
dagens situation er perspektivet, at 2010 bliver et ar med stabilisering efter nedturen i 2008-09. Intern oprustning med udrulning af SAP
og nye IT-baserede tilbud til kunderne er hovedopgaven i 2011-12. Samtidig skal afseetningsmulighederne udnyttes efterhanden som
efterspgrgslen atter kommer i gang.

Afkastet af indsatsen med at forbedre preestationsevnen skal s& komme i de falgende ar, hvor ramme-malene angives for perioden 2013-
15. Ambitionen er, at der her skal opnas hgj veekst svarende til 1,5-2,5 gange vaeksten i gkonomien generelt (BNP). Overskudsgraden
har 5,5-6,5 % som mal, og driftskapitalen skal presses ned til kun at udgere 12-13 % af omsaetningen. Baseret pa 2009-tal vil det frigive
et belgb pa 30-45 mio. €. Den investerede kapital er pa 383 mio. €, og reduktionen vil dermed kunne blive ca. 10 %.

Overtagelse af andre grossister er en normal del af udviklingen og indgar ikke i de ovenstaende mal. Den forsigtige politik omkring
lanefinansiering ma antages at blive opretholdt.

Styrken til ekspansive akkvisitioner er til stede men begreenses af hensynet til lav risiko. Kabsmuligheder dukker kun op med store
mellemrum, men de darlige tider har reduceret prisniveauet (goodwill betalingen) markant. Sandsynligvis vil Solar foretraekke kab af
mellemstore firmaer med begraenset indflydelse pa helheden. Mulighederne i Danmark er begreensede og Norge har samme forhold,
mens udvidelser i Sverige og Tyskland er relevante. Jsteuropa med Polen som farste brohoved er nok mest interessant ved at tilfgre nye
lande med langsigtet vaekstpotentiale, en anderledes struktur end i de eksisterende modne markeder og endelig findes der nu en
depressiv situation, hvor opkab muliggeres til rimelig pris.

Konjunkturudviklingen er vigtig for omsaetningens udvikling, idet byggeri og investeringer giver store udslag i forhold til det stabile
normalniveau. Vi forventer imidlertid en lang periode med minimal aktivitet i byggeriet som felge af puklen af overudbud inden for fast
ejendom af alle typer. Et bevis herfor er den manglende positive effekt af ekstrem lav rente og i nogle lande incitamenter til igangsaettelse
af investeringer. Stigende rente vil sandsynligvis indtraede allerede i indevaerende ar og saledes tage styrken ud af et opsving.
Hjeelpepolitikkens konsekvens er en mere langtrukken krise. Tidsfaktoren vil dog gradvis reducere problemernes omfang, og der er
saledes hab om normal gkonomisk vaekst (2-3 %) i Europa fra medio 2011. Samlet tegner gkonomien saledes mat et ar frem.

Aktien som investering

Kursudviklingen har i de seneste 10 ar veeret praeget af medcyklisk tendens, dvs. aktien udvikler sig hurtigere i samme retning som
markedet. Det kraftige Rebound pa bgrserne fra primo marts sidste ar har for Solars vedkommende fart til et gevaldigt kursleft fra en
ekstrem bund nede ved 140 til pt. 394. C20-indekset har tilsvarende beveeget sig fra den ultimative bund ved 215 til 405. | 2009
gennemfartes en aktietegning og salg af egne aktier, men bgrsmarkedet har formaet at absorbere dette udbud uden problemer.

Virksomheden er veldrevet men stilfaerdig uden tiltraekningskraft omkring produkter eller andre spaendende forhold, dvs. en stringent
"slider” i sit virkefelt. Ekspansive skridt med kgb af andre firmaer kan give interesse, men vi forventer som naevnt flere sma skridt frem for
en enkelt stor, spektakuleer satsning. Opdelingen i A/B aktier beskytter mod Take Over bud, og aktien indeholder derfor ingen
gevinstchance desangéende. De cirkulerende aktier har en barsveerdi pa 2,6 mia. DKK.

Indtjeningsevnen i bade 2010 og 2011 ma forventes at vaere relativt lav set i forhold til tidligere ars praestation. | de falgende ar er der
udsigt til et laft som fglge af forbedrede konjunkturforhold og afkast af de interne forbedringsprojekter. Forrentningen af egenkapitalen i
2010-11 forventer vi vil ligge pa hhv. 10 og 12 %. Perspektivet i det langsigtede mal om et ROIC afkast pa 16-18 % kan udleegges som et
niveau for egenkapitalforrentningen pa mindst 20 %, og en fordobling af indtjeningen i forhold til indeveerende ér er altsa malet.

Aktien handles til P/E (10E) pa 15,1 (394/26). Kurs/Indre veerdi forholdet er 1,6 (394/245).

Vores vurdering er, at aktien efter den hurtige optur nu vil skifte til en fase med konsolidering mens der ventes pa en afklaring af risikoen
for et generelt Setback pa berserne.
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Konklusion

Stor indre gkonomisk styrke har sikret koncernen igennem det voldsomme konjunkturafbreek med krisetider. Fremgangen skal pa kort
sigt komme de fra store interne forbedringer. En moderat stigning i aktiviteten synes mulig allerede neeste ar, men egentlig veekst og
bedre tider er naeppe sandsynlig fer i 2012.

Aktien er en Hold situation som fglge af muligheden for en sekundeer krise i gkonomien (et mellemstort Double Dip). Langsigtet har
aktien et godt udviklingspotentiale.

Regnskabstal

mio. € 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E
Omseetning 1.075 1.367 1.500 1.431 1.375 1.450
EBITA 62 77 65 36 50 60
EBIT 61 71 58 22 43 53
Resultat for skat 62 66 45 17 40 50
Nettoresultat 44 47 31 10 28 35
Balance 465 543 604 620 600 640
Nettogeeld 126 147 229 103 70 50
Immaterielle aktiver 23 50 46 54 60 60
Egenkapital 196 229 205 259 283 307
Antal ansatte 2281 2.658 3.010 3.175 3.000 3.030
Res. pr. aktie DKK 46 51 34 11 26 33
Udbytte i DKK 17 19 15 4,25 10 12
Indre veerdi i DKK 210 245 227 245 266 287
EBITA/Omsaetning % 57 57 43 2,5 3,6 4.1
Egenkapitalforrentning % 22,4 22,3 14,3 44 10,3 11,9
Egenkapitalandel % 42 42 34 42 47 48

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Neervaerende analyse er udarbejdet efter anmodning af Solar A/S, og Aktieinfo har modtaget honorar for udfaerdigelsen af denne analyse,
der desuden har veeret forelagt selskabet. Analysen og konklusionerne heri er alene udarbejdet af Aktieinfo. Aktieinfo, John Stihgj
og/eller Lau Svenssen ejer ikke aktier i Solar A/S pa tidspunktet for analysen. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af
ovennaevnte oplysninger, €] heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som felge af at rad og forslag falges, og efterfelgende viser
sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortieneste. Det anbefales altid at radfgre sig med et pengeinstitut eller en meegler far
der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.

4 I Analyse af Solar A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net



