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Konklusion

Resultatet for Q3 og ar-til-dato udvikler sig som forventet, men ligger dog fortsat pa et utilfredsstillende niveau. | Q3 er der
konstateret negativ organisk vaekst pa koncernens hovedmarkeder. Kun de mindre markeder i Belgien, @strig og Polen har
oplevet vaekst. Da Solar ikke forventer en vaesentlig forbedring i markedsvilkarene for hovedaktiviteterne, indledes en
transformation fra grossist til en sourcing- og servicevirksomhed. Det indebaerer behov for en raekke optimeringstiltag, og
processen vil tage tid. Hensigten er at gare Solar mere lgnsom og udvikle den bestdende forretning, samtidig med at der ses efter
nye muligheder for at optimere forretningen. Optimeringerne er centreret om de vigtige markeder i Danmark, Sverige, Norge og
Holland, der i Q3 stod for lidt over 80% af omsaetningen. Det er klogt at satse pa styrkelse af de afggrende datterselskaber frem
for en bred indsats. | ferste omgang farer det til, at omkostninger til restruktureringer ages med 10 mio. € til nu 12 mio. €, ligesom
der nedskrives 4 mio. € pa visse aktiver. Samlet fgrer det til en stigning i arets ekstraordinzere udgifter pa 14 mio. €, hvorfor
prognosen for arets EBITA saenkes fra 23 til 9 mio. €. Solar vurderer den positive arlige effekt af disse tiltag til 7 mio. € med fuld
veegt fra regnskabsaret 2016. | 2015 forventes en positiv effekt p& ca. 3,5 mio. €.

Solar er fortsat i en situation, hvor de underliggende forhold hos selskabets kunder er under pres som folge af lav aktivitet i
byggeriet. De seneste ar har der vaeret anvendt betydelige ressourcer og penge til indfarelse af et feelles IT-system, Solar 8000.
Dette er nu fuldt integreret, og kontante udgifter ophgrer dermed. Med de seneste restruktureringer trimmes Solar til for alvor at
kunne nyde godt af et muligt opsving i byggeriet i den nordlige del af Europa, hvornar det end matte indtreeffe. 2015 tegner til at
blive et overgangsar med indtjening pa et fortsat lavt niveau. Det er dog vores vurdering, at Solar i 2016 eller 2017 for alvor vil

nyde godt af stigende gkonomisk veekst i Europa, hvorfor der er udsigt til et betydeligt Igft opad mod bedre Ishnsomhed fra
2016/2017. De omfattende besparelsestiltag vil fa vaegt allerede naeste ar og fuld effekt i 2016.
Ved kurs 306 synes Solar at veere opsamlingsvaerdig for langsigtede investorer. Solar-aktien bliver naeppe ret meget billigere.

Aktuel Kurs: 306
Bgrs: MidCap indekset
Markedsveerdi: (inkl. A-aktier): 2.424 mio. DKK

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

Naeste regnskab: Helar 25-02-2015

Selskabets forventninger til indevaerende
regnskabsar

Solar fastholder forventningerne om en omsaetning pa
ca. 1,5 mia. €. Prognosen for EBITA reduceres med
14 mio. € til nu niveauet 9 mio. €. Nedjusteringen
skyldes, at udgifterne til arets restruktureringer gges
med 10 mio. € til 12 mio. €. Desuden nedskrives
aktiver med 4 mio. €. Normaliseret EBITA forventes
fortsat at lande pa ca. 27 mio. €. Den investerede
kapital forventes reduceret med ca. 9 mio. € ved
blandt andet salg af aktiver.

Muligheder

IT-systemet Solar 8000 er nu fuldt implementeret. Det giver
en raekke stordriftsfordele fremadrettet og udgifterne hertil
ophgrer. De igangsatte restruktureringer pa selskabets
hovedmarkeder vil bidrage til at forbedre lsnsomheden og
fa fuld effekt i 2016. Den gkonomiske veekst pa selskabets
hovedomrader er taet pa nulpunktet, hvorfor det naesten kun
kan ga fremad. Solar synes saledes nu at vaere trimmet til
at kunne opna en seerdeles stor positiv pavirkning, nar
naeste gkonomiske opsving i Nordvesteuropa indtreeffer.
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Anbefaling:

Kort sigt: Kgb (fgr Hold)

Langt sigt: Kagb

Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 280-350 (far 340-400)

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

Tidligere anbefaling 25-08-14 Kort/Lang: Hold / Kgb v. 368
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Kursudvikling de sidste 12 maneder: Hgj/lav: 454,5 / 257
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Den starste risiko er, hvis Europa gkonomisk falder tilbage
og ender i en langvarig periode med vaekst teet pa
nulpunktet. De ydre, makrogkonomiske forhold synes at
veere selskabets stgrste udfordring. Solar forsgger via
effektiviseringer at tilpasse sig denne usikre situation.
Styring og samordning p& koncern-niveau er en stor

udfordring, som har afggrende betydning for
indtjeningsevnen.
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Facts om Solar

e Solar er en af Nordvesteuropas starste grossister inden for el-artikler, vvs, ventilation og hertil relaterede tekniske komponenter.
| alt har koncernen ca. 215.000 varenumre pa lager. Serviceringen af kunderne sker bade via filialer og centrallagre. Strukturen
er opbygget i de enkelte lande med datterselskaber, der i arenes lgb er blevet opkgbt af Solar.

e Antal medarbejdere ultimo Q3 2014: 3.247.

e  Selskabet er konjunkturfalsomt grundet athaengigheden af udviklingen i byggesektoren, der fortsat praeges af lav aktivitet. Solar
kommer traditionelt sent ind i et konjunkturopsving med sine leverancer. Kundegrundlaget er meget bredt.

e Kunderne omfatter installationsvirksomheder, entreprengrer, handvaerkere, industri, forsyningsvirksomheder mv. Solar har
gennem fokusering pa e-business skabt nye muligheder. Det er muligt for kunderne at forespgrge om komponenter og bestille
varer direkte via mobiltelefon. Solar forsgger generelt at servicere kunderne bedst muligt for derved at skabe varige relationer.
Et led heri er undervisning af kunderne i energioptimering, idet Solar mélrettet satser pa salg af energibesparende produkter
som et veekstomrade med en helt anden struktur end byggeri.

e Solar erigang med at flytte hovedsaedet fra Kolding til Vejen. Datterselskaber findes i Danmark, Feergerne, Sverige, Norge,
Holland, Belgien, Tyskland, Polen og @strig. Solar's markeder befinder sig i Nordeuropa med stgrst veegt i Danmark.

e Det feelles IT-system, Solar 8000 (SAP), er nu fuldt implementeret i koncernen. Solar skagnner, at driftsindtjeningen (EBITDA)
arligt forbedres med 8-10 mio. € ved indfgrelsen af Solar 8000. Den samlede udgiftsramme er opgjort til 54,5 mio. €.
Investeringen forventes tjent tilbage pa 6-7 &r med afskrivning over samme tidsperiode.

e Ejerforhold pr. 30-09-2014 (i parentes vises stemmeretten i procent): Fonden af 20. December, Kolding 15,6 % (57,5 %), Chr.
Augustinus Fabrikker A/S 10,3 % (5,1 %), Nordea Funds Oy, Danish Branch 10,1 % (5,0 %), ATP 5,0 % (2,5 %), Bestyrelse og
direktion inkl. naertstdende 3,1 % (2,3 % af stemmerne). Udenlandske investorers andel udger 19,8 %, gvrige danske
aktioneerer 26,7 % og de ikke-navnenoterede aktionaerer 8,6 %. Selskabet ejer 0,8 % egne aktier.

Svage konjunkturer og en andret strategi farer til nye restruktureringer

Solars afsaetning er fortsat under hardt pres som falge af en historisk svag udvikling i byggesektoren pa de vigtigste afsaetningsmarkeder
i Nordeuropa. Det skyldes en situation med teet pa nulveekst pa koncernens vigtigste geografiske markeder. Da Solar traditionelt kommer
sent ind i et konjunkturopsving, kan mathedsfasen vare i endnu et ar eller to - i veerste fald endnu laengere. Det danske marked var indtil
for et par ar siden positivt pavirket af et boom i salget af solceller, men nu er ogsa dette marked gaet i sta.

Der er dog lyspunkter i selskabets regnskab for Q3. Forventningerne til arets omsaetning fastholdes, og renset for de ekstraordinzere
udgifter til restruktureringer og optimeringsinitiativer er indtjeningen pa niveau med det forventede. Desuden melder Solar om en meget
lav tabsprocent pa debitorerne pa 0,1% af omsaetningen i Q3 mod 0,5% i samme periode sidste ar.

Solar oplever i Danmark en beskeden fremgang i salget til store kunder. | Sverige har der frem til medio aret veeret stor fokus pa
indfgringen af Solar-8000 systemet. Med dette pa plads er der nu her mulighed for igen at rette ressourcerne mod gget salg. | Norge
spores der let fremgang, hvor iseer salg til offshore begynder at vokse. Holland har oplevet en negativ udvikling, men Solar oplever nu
stabilisering. Salget i Tyskland udvikler sig fortsat skuffende. Derimod er der oplevet stigende aktivitet pA markederne i Belgien, @strig og
Polen, men det har endnu kun begraenset betydning pa koncernbasis.

Det er absolut positivt, at den organiske nedgang i vaeksten for bade Q3 og perioden Q1-3 er betydeligt mindre end sidste ar. Den
organiske salgsnedgang i Q3 var -1,4% mod -3,0% sidste ar. Omseetningen i Q1-3 faldt kun 0,3% mod hele 6,1% i samme periode sidste
ar. Indtjeningen er ogsa i bedring. EBITA i Q3 endte saledes pa 10,0 mio. € mod 9,5 mio. € sidste ar. For perioden Q1-3 blev EBITA pa&
10,8 mio. € mod 7,9 mio. € sidste ar. Renses dette tal for de mange ekstraordinaere poster til restruktureringer, udgifter til Solar 8000 og
en korrektion relateret til salget Aurora Group ender vi pad samme niveau som sidste ar — nemlig 14,8 mio. € svarende til en EBITA-
margin pa 1,3%. Indtjeningen er séledes meget lav, men set i forhold til de vanskelige vilkar vil vi dog betegne resultatet som acceptabelt.

Hos Solar er der altid fokus p& udviklingen i arbejdskapitalen, der ved udgangen af sidste kvartal udgjorde 13,3% af omsaetningen. Malt
over de seneste fire kvartaler er tallet 13% - en forbedring fra samme tidspunkt sidste ar, hvor tallet var pa 13,6%.

Ledelsens nye plan, der har til formal at gare koncernen mere strgmlinet og sikre starre fokus pa kunderne, koster umiddelbart ekstra 10
mio. €. Det bringer arets udgifter til restruktureringer op pa 12 mio. €. De vigtigste punkter i planen omfatter lukning af drive-ins i Norge og
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Danmark. | Holland skal en forbedret forsyningskeede forbedre indtjeningen og servicen for kunderne. Aktiviteterne i byen Zwolle
nedleegges og flyttes til de bestadende faciliteter i Alkkmaar. Samtidig integreres de tilkabte selskaber Conelgo (Holland) og Classen
(Belgien) i den bestaende virksomhedsstruktur i Holland. Visse back-office funktioner nedleegges. Processen i Holland er de mest
omfangsrige, og de ventes endeligt pa plads i slutningen af 2015. Da selskabet er det naeststarste, er Holland vigtigt at fa rettet op.

For at forenkle regnskabsrapporteringen aendrer selskabet rapporteringsvaluta fra EUR til DKK. Ogsa pa dette punkt virker planen
gennemtaenkt, idet under halvdelen af koncernens omsaetning sker i EUR.

Koncernens geografiske fordeling af salg i Q3
2014
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Fremtidsudsigter for Solar

IT-systemet Solar 8000 er nu fuldt implementeret i koncernen. Solar 8000 har positiv indflydelse igennem hele organisationsstrukturen i
form af gget mulighed for digitalisering og standardisering, herunder videreudvikling af e-handelssystemer. Allerede nu maerkes positive
aspekter med stigende salg via selskabets webshop og Solar Mobile App. Solar 8000 vil blive en veesentlig bidragsyder til indtjeningen,
og dermed er Solar godt rustet IT-maessigt til at kunne drage fordel af et opsving i konjunkturerne, nar dette pa et tidspunkt indtreeffer.
Solar skgnner, at driftsindtjeningen far afskrivninger (EBITDA) arligt vil forbedres med 8-10 mio. € pa grundlag af Solar 8000.

De indfarte restruktureringstiltag skal sikre arlige besparelser pa 7 mio. € med fuld effekt fra 2016.

En af den nye CEO Anders Wilhjelms farste beslutninger var, at selskabets hovedsaede skulle flyttes fra Kolding til Vejen, hvor
koncernens starste lager ligger. | bestreebelserne pa at forenkle koncernen, synes denne beslutning at vaere klog. Det gamle hovedszede
skal szelges, og her ligger der mulighed for at opna en gevinst i forhold til den bogferte veerdi. Det er vores vurdering, at med selskabets
normalt meget konservative bogfgringspolitik, ma bygningen i Kolding veere nedskrevet til under en mulig salgspris.

Forretningsmaessigt vil Solar transformere sig fra at veere en grossist virksomhed til at blive en sourcing- og servicevirksomhed. Sa vidt vi
kan vurdere det, vil denne zndring ikke fa vaesentlig betydning i relation til kunder og selskabets nuveerende forretning. Signalet er, at
man internt skal optraede mere kundeorienteret og se Solar’s indsats som led i en varekaede med en slutbruger som kilde til betaling for
arbejdet. Hovedvirket vil formentlig fortsat vaere varesalg af el-artikler, vvs, ventilation og hertil relaterede tekniske komponenter. Solar
har og vil fortsat satse pa salg af energibesparende produkter, herunder Blue Energy-konceptet. Med Blue Energy bestar salget af
produkter til energiforbedring bade til bestdende ejendomme og nybyggeri, men de eksisterende bygninger har starst vaegt og medvirker
til afseetning ved moderniseringsopgaver, der er mindre konjunkturafhaengigt.

Solar har gennemfart en raekke tiltag for at effektivisere. Nu kan man kun vente p4, at der igen kommer gang i byggeriet. Her er der
desveerre ikke udsigt til en vaesentlig aktivitetsfremgang i naer fremtid. Omvendt synes bunden i konjunkturcyklen for byggesektoren dog
at veere ndet i nogle lande, fx Danmark. Solar’s leverancer kommer sent ind byggeprocessen, hvilket forsinker den positive effekt for
selskabet ved et opsving. Konkurrencen er samtidig hard. Overordnet betragtet er der sporadiske tegn pa, at byggesektoren er pa vej
mod moderat opgang. Historisk har byggesektoren altid veeret praeget af harde faser med nedgang, der sa efterfelgende er skiftet til ny
og ofte kraftig opgang. Nar der igen kommer et opsving i byggesektoren, star Solar bedre rustet end far pa grund af iveerksatte
restruktureringer, tilpasninger og ikke mindst med Solar 8000 fuldt implementeret i koncernen.
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Aktien som investering

Som konjunkturfglsomt selskab er Solar under pres rent indtjeningsmaessigt. Mange fornuftige tiltag er dog iveerksat, og med Solar 8000
fuldt indfart pa koncernniveau, er Solar godt rustet til at nyde godt af et opsving i byggesektoren. Ingen ved hvornar der igen kommer
gang i aktiviteterne i byggesektoren, men tidspunktet nsermer sig. 2015 bliver dog formentlig et overgangsar med fortsat mat indtjening.
Fra 2016/2017 er det vores klare forventning, at Solar igen vil kunne udvise betydelig fremgang i indtjeningen. | farste omgang baseres
dette skan pa de indfarte restruktureringstiltag, men hvis tidspunktet falder sammen med en opgang i byggeriet, kan indtjeningen stige
kraftigt. Afsaetningen hos Solar ma veere ved at afslutte bundfasen af en konjunkturcyklus. Langsigtede investorer bar derfor begynde at
overveje kagb af aktien.

Solars balance er steerk, og likviditetsmaessigt rader selskabet over en uudnyttet kreditfacilitet pa 99,5 mio. €. Denne facilitet er ikke af
bankerne bundet op af krav til omsaetning og indtjening. Det giver Solar finansielt raderum — ogsa til at udlodde udbytter trods en svag
indtjening. Linjen har dog altid veeret forsigtig omkring pengeanvendelsen. Tilsvarende ma der forventes nogle ar uden tilkgb, da
kreefterne skal bruges pé forbedringer i datterselskaberne og lancering af projekter med at opnéa fordele ved tvaergdende indsats for
produkter, s& Solar kan komme til at fungere som en mere sammentgmret koncern med offensiv styrke.

Det kommer til at tage nogen tid endnu, men der er for os at se meget, der peger mod en ny periode for Solar med fremgang i bade
omsaetning og indtjening, s& man atter kan komme op pa et tilfredsstillende niveau. Vi haever derfor vores kortsigtede anbefaling fra Hold
til Kab og fastholder langsigtet kab.

Regnskabstal
mio. € 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E
Omseetning 1.402 1.532 1.701 1.532 1.500 1.560
EBITA 49 39 38 22 9 32
EBIT 42 27 29 13 0 23
Resultat far skat 35 20 23 6 -6 18
Nettoresultat 25 12 16 3 -5 13
Balance 684 724 767 665 670 700
Nettogeeld 99 120 75 42 60 50
Immaterielle aktiver 69 86 81 70 63 54
Materielle anlaegsaktiver 175 170 168 160 154 152
Egenkapital 285 282 295 287 269 280
Antal ansatte 2.955 3.200 3.596 3.333 3.225 3.150
Res. pr. aktie DKK 23,0 12,0 15,0 2,8 -4,7 12,2
Udbytte i DKK 10,0 52 6,65 12,0 2,0 5,0
Indre veerdi i DKK 270 267 270 271 253 263
EBITA/Omsaetning % 3,5 2,5 2,2 1,4 0,6 2,1
Egenkapitalforrentning % 9,1 4,2 54 1,0 NA 4,7
Egenkapitalandel % 42 39 38 43 40 40

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pd 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 opstaet tab eller manglende fortjeneste som
falge af at rad og forslag falges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortieneste. Det anbefales
altid at radfare sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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