3. marts 2015

Analyse af Solar A/S

Konklusion

Solar befinder sig i en konjunkturmaessig bundfase, men laengden afheenger af, hvornar der igen begynder at veere fremgang i
byggesektoren. Yderligere opstramninger og effektiviseringer er blevet igangsat efter tiltreedelsen af Anders Wilhjelm som ny CEO
den 01-05-2014. Selskabet skal skifte profil fra at veere en traditionel grossistvirksomhed til at fungere mere som en sourcing- og
servicevirksomhed med fokus pa kundernes behov og indkgbsmaessige adfeerd. Salg via Internettet er af stigende betydning, idet
andelen af sidste ars omsaetning steg til 44,1%. Det tyske datterselskab har i arevis vaeret underskudsgivende, men er nu blevet
solgt med en paen bogfaringsmaessig gevinst til falge. Udfordringer pa det vigtige hollandske marked s@ges lgst ved samling af
driften pa feerre lokationer. Ledelsen ser udfordringer i ar pa markedet i Danmark og Norge.

Det "nye” Solar fremstar stremlinet, og efter vores opfattelse er Solar godt rustet til at kunne fa gavn af det naeste opsving i
byggeriet i Nordeuropa. Det burde kunne indtreeffe i 2016-2017. 2014 blev et ar med skuffende indtjening, og udsigterne for 2015
er matte. Selvom ledelsen formentlig melder meget forsigtigt ud, s er der udsigt til en vis fremgang i indtjeningen i ar. Fra 2016
forudser vi et yderligere lgft i indtjeningen. Udfordringen bliver at f& omsat de fine ord til handling — kort sagt: salget skal lgftes og
lansomheden genskabes. Det burde veere muligt med en gradvis forbedring i &r og en noget stejlere kurve for
indtjeningsfremgangen i arene efter. Solar er en god langsigtet placeringsmulighed, selvom 2015 formentlig bliver et overgangsar.

Aktuel Kurs: 330
Bgrs: MidCap indekset
Markedsveerdi: (inkl. A-aktier): 2.614 mio. DKK

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

Neeste regnskab: Q1 den 07-05-2015

Selskabets forventninger til indeveerende
regnskabsar

Solar-ledelsens guidance for 2015 lyder pa en veekst i
salget pa 0-2,5%. Intervallet for arets omsaetning er
sat til 10,0-10,3 mia. kr. EBITA-resultatet forventes at
lande pa& 200-250 mio. kr.

Muligheder

Ved at yde hgj service til kunderne knyttes de teettere til
Solar. Det giver mulighed for mersalg. IT-systemet Solar
8000 er nu fuldt implementeret, hvilket vil give
stordriftsfordele og styrke indsatsen for at gge salget via
selskabets webshop. Udgifter til Solar 8000 og de mange
restruktureringer er klaret, hvorfor der er mulighed for at
forbedre lgnsomheden betydeligt i de kommende &r. Den
gkonomiske veekst pa selskabets hovedmarkeder er lige
over nulpunktet, hvorfor det naesten kun kan ga fremad.
Solar synes at veere trimmet til at kunne opna sezerdeles stor
positiv pavirkning ved naeste gkonomiske opsving i
Nordvesteuropa.
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Anbefaling:

Kort sigt: Hold (far kab)

Langt sigt: Kagb

Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 300-375 (far 280-350)

Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 400-450 (fgr 400-500)

Tidligere anbefaling 24-11-14 Kort/Lang: Kgb / Kgb v. 306

1-ars kursgraf
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Kursudvikling de sidste 12 maneder: Hgj / lav: 454,5 / 257
Risici

Konkurrencen er hard, og Solar oplever prispres pa visse
markeder. Rentabiliteten forsgges genskabt ved
omstruktureringer i bl.a. Holland. Hvis ikke det lykkes, vil
det veere negativt for selskabet. Norsk gkonomi presses af
den lave oliepris, hvilket gor markedet i Norge usikkert.
ECB forsgger at skabe vaekst i Europa. Hvis ikke en rente
naer nul kan fare til ny optimisme i byggeriet, er der risiko
for en lang periode med lav indtjening (kronisk lavvaekst) i
Solar. Ledelsen har iveerksat planer for at genskabe
indtjeningen. Hvis ikke disse planer lykkes, er det
vanskeligt at se, hvordan Solar s& skal genvinde sin styrke.
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Facts om Solar

e Solar er et af Nordeuropas ledende sourcing- og serviceselskaber inden for el-artikler, vvs, ventilation og hertil relaterede
tekniske komponenter. Solar tilbyder forhandling, rddgivning og lgsninger med produkter i de neevnte omrader samt inden for
energibesparelse. Serviceringen af kunderne sker bade via filialer og centrallagre, men ogsa i stigende omfang via salg over
Internettet. Strukturen er opbygget i de enkelte lande med datterselskaber, der i &renes lgb er blevet opkabt af Solar.

e Koncernen beskeaeftigede ultimo 2014 i alt 2.898 medarbejdere.

e Selskabet er konjunkturfglsomt med afhaengighed af udviklingen i byggesektoren. Kunderne omfatter installationsvirksomheder,
entreprengrer, handvaerkere, industri, forsyningsvirksomheder mv. Service skal i starre omfang end tidligere bruges som en
parameter for at skabe varige relationer. Radgivning og undervisning omkring energioptimering har til formal at @ge salget af
energibesparende produkter, der har en helt anden struktur end byggesektorens.

e Solar har hovedsaede i Vejen. Datterselskaber findes i Danmark, Feergerne, Sverige, Norge, Holland, Belgien, Polen og @strig.
Solars vigtigste marked er Danmark. De tyske aktiviteter er for nylig blevet solgt til det franske selskab Sonepar. Aftalen herom
paregnes at falde pa plads i labet af april maned.

e Det feelles IT-system, Solar 8000 (SAP lgsning), er nu fuldt implementeret i koncernens selskaber. Investeringen pa i alt ca. 400
mio. kr. forventes tjent tilbage pa 6-7 ar med afskrivning over samme tidsperiode.

e Ejerforhold pr. 31-12-2014 (i parentes vises stemmeretten i procent): Fonden af 20. December, Kolding 15,6 % (57,5 %),
Nordea Funds Oy, Danish Branch 10,7 % (5,3 %), Chr. Augustinus Fabrikker A/S 10,3 % (5,1 %), RWC Asset Management
LLP, London 6,4% (3,2%) og ATP 5,0 % (2,5 %), Bestyrelse og direktion inkl. nzertstaende 3,1 % (2,3 % af stemmerne).
Udenlandske investorers andel udgar 19,9 %, gvrige danske aktionzerer 19,7 % og de ikke-navnenoterede aktionaerer 8,5 %.
Selskabet ejer 0,8 % egne aktier.

Solar undergér en radikal forandring

Konjunkturer aendres. Kunders indkgbsvaner andres. Verden omkring os star ikke stille, og derfor er det vigtigt for et selskab Igbende at
falge med udviklingen. Siden Anders Wilhjelm den 01-05-2014 overtog posten som CEO i Solar, har han iveerksat en raekke aendringer,
der alle sigter mod det samme mal: At gagre Solar i stand til at vokse samtidig med at indtjeningen forbedres markant. Anders Wilhjelms
tiltag omfatter aendringer i ledelsesgruppen og flytning af hovedsaedet fra Kolding (saelges) til Vejen, hvor det store lager er placeret. Han
har desuden igangsat et strategiskifte, da Solar nu skal fremstd som en sourcing- og servicevirksomhed med fokus pa radgivning og en
teet relation til kunderne, saledes at Solar hele tiden kan tilpasse services og produkter til kundernes behov. Samtidig er det meningen, at
forretningen skal fremsta mere simpel for "at ggre det, man gar, pa den bedste made”. Erfaringer skal deles internt i koncernen, sledes
at det der virker i et land, sgges kopieret og anvendt i andre lande. Wilhjelms plan er desuden Igbende at tilpasse produkttilbud, sa de
modsvarer kundernes behov og efterspgrgsel til hver en tid. Det kraever en effektiv styring, hvilket er muligt nu hvor IT-systemet Solar
8000 er fuldt implementeret i koncernen. Kort sagt: Solar skal veere mere kundeorienteret i stedet for funktions-/produktbaseret.

Internt har eendringerne medfart afskedigelser. Yderligere effektiviseringstiltag er blevet iveerksat, og senest har Solar solgt sit tyske
datterselskab, der i arevis har vaeret underskudsgivende, til det franske selskab Sonepar. Salget forventes gennemfgrt i april maned og
vil udigse en bogfaringsmaessig gevinst pa ca. 50 mio. kr. Man var forudseende nok til ikke at indfgre Solar 8000 her, sa det er sparet.

| Norge og Sverige er en raekke afdelinger blevet lukket for at forbedre driften og indtjeningen. P& det vigtige marked i Holland er Solar i
gang med at koncentrere leveringskaeden. Et lager i Zwolle lukkes, og aktiviteten flyttes til et bestaende lager i Alkmaar. Arbejdet med at
integrere tilkabte Conelgro fortsaetter, og aktiviteterne i Belgien (Classens) integreres ogsa i Holland. Back-office er blevet samlet for alle
de hollandske enheder i Alkmaar. Andre afdelinger i landet laegges ogsa sammen.

Anders Wilhjelm har allerede fra starten sat sit praeg pa firmaet for at skabe fremtidens Solar. Oprydning, omorganisering og
effektivisering koster imidlertid pa den korte bane. Det belgb sig til 86 mio. kr. i 2014, hvortil kommer nedskrivning af veerdien pa
ejendomme pa 31 mio. kr. Udgifterne til Solar 8000 er stoppet nu. Solar kan og skal naeppe tilpasses yderligere, idet selskabet nu
fremstar som stramlinet til at fastholde og kunne udbygge positionen som en af de ledende aktarer i Nordeuropa.

Striben af tiltag har veeret ngdvendige set ud fra den skuffende rentabilitet. De skal for alvor materialisere sig i forbedret lansomhed inden
for f &r. £Endringerne har veeret starst i Holland, men her vil effekten kun delvist indtreeffe i &r men formentlig fa fuld vaegt fra 2016.
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Status over 2014

2014 blev endnu et ar med en skuffende udvikling i salg og indtjening. Solar er som et konjunkturfalsomt selskab iszer afheengig af
udviklingen i byggesektoren, og her har der heller ikke veeret opdrift i 2014. | de fortsaettende aktiviteter var der en vaekst i salget i Q4 pa
2,2%, men hvis der korrigeres for flere arbejdsdage i Q4 2014 end aret far, var vaeksten reelt +1,2%. For hele aret var der kun tale om en
organisk veekst pa +0,4%. Udviklingen i Q4 peger i retning af en marginal fremgang i aktiviteterne. Omsaetningen i de fortsaettende
aktiviteter endte pa 10.252 mio. kr. EBITA faldt til 117 mio. kr. fra 225 mio. kr. aret fgr. Heri indgar de faromtalte udgifter til
restruktureringer, og korrigeret herfor endte aret pa 250 mio. kr. i EBITA mod et sammenligneligt tal p& 279 mio. kr. for 2013. EBITA blev
negativt pavirket af et svaekket geografisk salgsmiks, hvorfor bruttomarginalen faldt til 21,2% fra 21,8% aret far. | det samlede billede trak
iseer Danmark ned, idet der pa dette vigtige marked var en negativ organisk veekst.

Tab pa debitorer er et vigtigt punkt. Det udvikler sig gunstigt, idet der blot blev konstateret tab svarende til 0,2% af omsaetningen. Cash-
flowet endte pa 187 mio. kr., og den rentebzerende geeld blev nedbragt til 302 mio. kr. (fra 316). Gearingen ligger pa 1,3 x EBITDA, og
dermed bedre end koncernens langsigtede méal om 1,5-2,5 x EBITDA. Egenkapitalandelen landede p& 38% og dermed inden for mélet pa
35-40. Solar har altid fokus pa udviklingen i nettoarbejdskapitalen, der ultimo &ret 1& pa 10,8% og dermed lige akkurat bedre end malet pa
11%. Det er positivt. Salg via Solars e-shop udggr en stigende andel af omsaetningen, og niveauet 1a i 2014 pa 44,1% (43,1% i 2013).

Konklusionen er, at Solars underliggende markeder er praeget af lav aktivitet. Desuden er Solar under prispres fra kunder og
konkurrenter. Regnskabet for 2014 ma betegnes som utilfredsstillende, men i positiv retning traekker det, at Solar for alvor har taget
kampen op ved at varsle de ovenfor naevnte sendringer med henblik pa at genskabe Ilgnsomheden i nzer fremtid. For aret udloddes et
udbytte pa 7 kr. pr. aktie efter vedtagelse pa generalforsamlingen, der afholdes 27-03.

Fremtidsudsigter for selskabet

Vi finder det seerdeles positivt, at Solar har solgt Solar Deutschland, der i arevis har vaeret en udfordring og underskudsgivende.
Alternativet var at udvide starrelsen markant ved et meget stort opkgb. IT-systemet Solar 8000 naede heldigvis aldrig at blive
implementeret pa det tyske marked, og set i dette lys forekommer salget at veere des klogere. Det hollandske marked er stort og vigtigt
for Solar. Her er der blevet grebet ind med omfattende aendringer til falge. Den positive effekt i Holland ventes at sla fuldt igennem i 2016
og kun delvist i 2015. | det hele taget virker de mange beslutninger om at transformere Solar fra en traditionel grossistvirksomhed til en
sourcing- og servicevirksomhed gennemtaenkt og ogsa ngdvendige. Succes med salget opnas kun, hvis man kan distancere sig fra
konkurrenterne, sa priskonkurrencen kan blive reduceret ved at yde et hgit serviceniveau. Signalet er, at man internt skal optreede mere
kundeorienteret og se Solars indsats som led i en varekeede med en slutbruger som kilde til betaling for arbejdet. Man skal se hele vejen
frem til brugeren af det feerdige produkt, hvor en eller flere tekniske komponenter indgar, som undervejs er blevet handteret af Solar.
Hovedvirket vil formentlig fortsat veere varesalg af el-artikler, vvs, ventilation og hertil relaterede tekniske komponenter, men udvidelser af
varesortimentet afvises ikke af den nye ledelse. Solar skal nemlig konstant kunne matche kundernes sendrede kabevaner og altsa blive
mere markedsorienteret end tidligere. Dermed vil man ogsa bedre kunne klare sig i en verden med hurtig udvikling og uventede omskift.

Solar vil fortsat satse pa salg af energibesparende produkter, herunder Blue Energy-konceptet. Inden for Blue Energy bestar salget af
produkter til energiforbedring bade til bestdende ejendomme og nybyggeri, men de eksisterende bygninger har starst vaegt og giver salg
ved moderniseringsopgaver, der er mindre konjunkturafhaengigt. Desvaerre er der heller ikke i &r udsigt til vaesentlig stigende aktivitet i
byggeriet. Specifikt for Danmark kan salget endog blive presset som fglge af, at boligjob statteordningen udlgb ved arsskiftet.

2015 bliver formentlig endnu et mat ar for Solar, hvilket ledelsens guidance for 2015 ogsa viser. Overordnet venter ledelsen et mindre
fald i aktiviteterne rettet mod byggeriet og en lille stigning i salget til industrien. Samlet ventes en vaekst pa 0-2,5% i salget, men en pzen
stigning i EBITA til 200-250 mio. kr. (reelt 250 og formelt 117 mio. kr. i 2014). Danmark er det stagrste marked, og her ventes kun en lille
stigning i salget. | Sverige haber selskabet pd moderat vaekst, mens der er udsigt til et paent |gft i Polen. Det hollandske marked ventes at
udvise en flad udvikling i salget. Ledelsen udtrykker stor usikkerhed om Norge, hvor prisfaldet pa olie kan medfare lavere gkonomisk
aktivitet og dermed ogsa reduceret byggeaktivitet. Desuden papeges risikoen omkring valutaforholdene i Norge og Sverige, hvor fortsat
fald i disse landes valutaer vil pavirke omsaetning og resultat negativt opgjort i DKK — og modsat positivt ved en stigning i SEK og NOK.

IT-systemet Solar 8000 er nu fuldt implementeret i koncernen, hvilket giver en positiv effekt omkring digitalisering og standardisering.
Solar 8000 har desuden en positiv effekt pa udbredelsen af selskabets webshop, der har stigende betydning. Direkte udgifter til Solar
8000 bortfalder derfor nu og vil bidrage positivt til driftsresultatet i de kommende ar — endda med mulige positive, afledte sideeffekter.

Ledelsen i Solar har iveerksat en raekke harde men ngdvendige tilpasninger i organisationen. | indevaerende ar skal arbejdet med at
gennemfare selskabets nye strategi som sourcing-virksomhed fortszette, vise sin veerdi og rigtighed. Kunderne og deres behov far speciel
fokus, da det skal veere ledetraden fremover. Arbejdet med integration og optimering i Holland vil fortsaette som et vigtigt punkt.
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Aktien som investering

Som konjunkturfalsomt selskab er Solar under pres indtjeningsmaessigt pa grund af den lave aktivitet i byggesektoren. Der er
overkapacitet og hard konkurrence, ligesom grossister presses af forsgg pa at forkorte vareflow’ets vej fra fabrikken til den udfgrende
montegr. Med de seneste tiltag fra Den Europaeiske Centralbank vil renten i Europa blive fastholdt pa det ekstremt lave niveau frem til
mindst september 2016 via det store Quantitative Easing program. Det skal skabe optimisme og fornyet veekst i Europa. Det bgr alt andet
lige ogsa fare til stigende aktivitet i byggeriet, og dermed komme Solar til gavn.

Mange fornuftige tiltag er ivaerksat internt og eksternt. Salget af Solar Deutschland forekommer at vaere en klog disposition. Problemerne
i Holland er der indledt forsgg pa at lase. Med Solar 8000 fuldt indfert i hele koncernen, er man klar til at nyde godt af et muligt opsving i
byggesektoren. Fra 2016/2017 er det vores klare forventning, at Solar vil kunne udvise betydelig fremgang i indtjeningen med et
niveauskift opad for EBITA marginalen. | farste omgang baseres dette skan pa de indfarte restruktureringstiltag (indefra). Hvis tidspunktet
falder sammen med en opgang i byggeriet, kan indtjeningen stige kraftigt. Afseetningen hos Solar ma veere ved at afslutte bundfasen af
en konjunkturcyklus (efterveerne af Finanskrisen).

Ledelsen afviser ikke at foretage nye opkgb, men efter vores vurdering forekommer det ikke sandsynligt i de neeste par &r. Det ma vente
til fremgangen er indtradt, og Solar har altid veeret meget forsigtige omkring pengeanvendelsen. Vi mener desuden, at kreefterne bruges
bedst pa at fortseette forbedringerne internt i datterselskaberne. En anden vinkel er lancering af projekter med at opna fordele ved
tveergdende indsats omkring interessante produkter, sa Solar kan komme til at fungere som en mere sammentgmret koncern med
offensiv styrke (en egentlig "one company” strategi med udnyttelse af ensartethed kan muligvis blive naeste trin om nogle ar).

2015 bliver et melleméar med udsigt til fortsat (for) lav indtjening. Der findes et stort potentiale, som skal udnyttes. Efter vores vurdering
gar udviklingen den rigtige vej, og denne fremdrift sammen med kurskorrektionen til pt. 330 indebeerer, at Solar-aktien ma vurderes som
en interessant langsigtet kabsmulighed med moderat risikoprofil.

Regnskabstal
Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015E
Omseetning 10.433 11.408 12.201 10.463 10.252 10.250
EBITA 365 291 263 225 117 225
EBIT 310 199 198 160 -73 165
Resultat far skat 264 146 156 106 -122 200
Nettoresultat 183 91 117 21 -234 160
Balance 5.104 5.398 5.724 4.961 4574 4.400
Nettogeeld 735 897 559 316 302 +50
Immaterielle aktiver 514 641 603 524 339 280
Materielle anleegsaktiver 1.299 1.261 1.246 1.187 937 900
Egenkapital 2125 2112 2.203 2.138 1.732 1.830
Antal ansatte 2.955 3.200 3.596 3.333 2.898 2.800
Res. pr. aktie DKK 23,0 12,0 15,0 2,8 -29,8 20,2
Udbytte i DKK 10,0 52 6,65 12,0 7,0 9,0
Indre veerdi i DKK 270 267 270 271 219 231
EBITA/Omsaetning % 3,5 2,5 2,2 1,4 11 2,1
Egenkapitalforrentning % 9,1 4,2 54 1,0 NA 9,0
Egenkapitalandel % 42 39 38 43 38 42

Alle tal er for fortsaettende aktiviteter. Med virkning fra 2014 opstilles regnskabet i kroner. 2010-2013 er for sammenlignelighed vist i kroner.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse e o

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pad baggrund af offentligt tilgaengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgaet en aftale om
analysedaekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene
udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og Lau Svenssen ejer ikke aktier i Solar pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke
drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstéet tab eller manglende fortjeneste som fglge af at rad og
forslag falges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig
med et pengeinstitut eller en meegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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