Analyse af Solar A/S 26. februar 2021

Solar ndede i 2020 de finansielle mal, som blev lanceret med strategiplanen Core i 2017. Nu szettes der nye mal med Core+ for
perioden 2021-2023. |1 2020 steg EBITA med 26 % trods et lille fald i omsaetningen.

e 12017 iveerksatte ledelsen en strategisk omlaegning med fokus pa Kerneforretningen, stram omkostningsstyring og
viderebygning pa de iveerksatte digitaliseringstiltag. Resultaterne af denne strategi taler sit klare sprog. Malet var, at EBITA-
marginen i Kerneforretningen skulle lgftes til min. 4,0 % og afkastet af den investerede kapital efter skat til 12 %. De faktisk
opnaede resultater blev 4,2 % for EBITA og 15 % for investeret kapital efter skat.

e 2020 blev et godt ar for Solar, idet EBITA steg med 26 % til 455 mio. kr. trods et lille fald i omsaetningen til 11.465 mio. kr. Den
primaere arsag til omsaetningsfaldet skyldes en bevidst beslutning om at udfase en raekke produkter, hvor deekningsbidraget ikke
var tilfredsstillende. Solar hgster nu for alvor frugterne af de senere ars massive investeringer pa IT-omradet. Ordrehandtering,
lagerdrift og logistik pa tvaers af greenserne er blevet digitaliseret, og e-salg overstiger nu 60 % af koncernomsaetningen. Det
giver stordriftsfordele omkring lagerh&ndtering og en mere effektiv og sikker levering overfor kunderne. Det har desuden givet
mulighed for at gge konceptsalget og udvikling af konceptet Total Cost of Ownership med store fordele for kunderne. Med
unikke lgsninger knytter Solar kunderne teet pa sig.

e  Strategiplanen Core+ bygger videre pa det digitale koncept, som nu er fuldt udbygget i alle lande. Det skal give grobund for
mersalg indenfor fire strategiske fokusomrader: koncept, klima & energi, industri og handel. Der er lagt planer for, hvordan
salget i de fire fokusgrupper skal gges med stigende indtjening til fglge. De finansielle mal frem mod 2023 er at sikre en
EBITDA-margin pa over 6 % svarende til et afkast af den investerede kapital efter skat p& over 17 %. Konceptsalg og salg til
industrikunder skal vokse til at udggre hhv. 25 % og 30 % af omsaetningen i Kerneforretningen, og andelen af e-salget skal gges
til 70 %. Malene synes opnéelige, og derfor vil der frem mod 2023 veere basis for at Igfte indtjeningen.

¢ Som falge af den gode udvikling i 2020 foreslas udbyttet fordoblet til 28 kr. pr. aktie (92 % pay-out-ratio). Solar-aktien har for
alvor faet medvind. | 2020 steg aktiekursen inklusiv udbyttet 25 %. Ar til dato er aktiekursen steget med yderligere 25 %. Dette il
trods er aktien ingenlunde dyr med et P/E-niveau pa 14,8 og et kurs/indre veaerdi forhold pa 1,9.

e  Aktien vurderes som en attraktiv placeringsmulighed for investorer med en flerarig horisont og gnske om bade et hgijt direkte
udbytteafkast og mulighed for vaerdistigning baseret pa& sund vaekst og god performance i forretningen. Risikoprofilen méa
vurderes som normal (konjunkturfglsomhed). Kortsigtet mener vi dog aktien er fair prissat, og derfor ser vi begraenset upside.

Aktievurdering:

Aktuel Kurs: 450 Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 430-480
Bars: MidCap indekset Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 480-530
Markedsveerdi: (inkl. A-aktier): 3.312 mio. DKK Neeste regnskab: Q1-regnskab den 06-05-2021.
Antal aktier:7,36 mio. styk (0,9 mio. A og 6,46 mio. B-aktier) Generalforsamling den 19-03-2021.
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Kursgraf fra 2013 og til nu
Selskabets forventninger til 2021

| 2021 venter Solar en omsaetning pa 11.550 mio. kr.
(11.465). Projekt Better Business, hvor man lgbende
udfaser produkter med for lav indtjeningsmargin,
reducerer i sig selv salget med 200 mio. kr.
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650 mio. kr. i 2021. EBITA ventes at na 465. Tallene
for 2020 var hhv. 637 og 455 mio. kr. Det svarer til en
margin for EBITDA pa 5,6 % og for EBITA pa 4,0 %.
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Core+ strategien har som mal at bringe EBITDA-
marginen over 6 % og afkast efter skat pa investeret
kapital over 17 % i 2023 (13,8 % i 2020).
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Kursudvikling de sidste 12 mdr.: Hgj / lav: 475/ 156

Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Facts om Solar

e Solar er en fgrende europaeisk sourcing- og servicevirksomhed inden for el, varme, vvs og ventilation samt klima- og
energilgsninger.

¢ Kerneforretningen tegner sig for 95 % af koncernomsaetningen og bestar af Solar Danmark, Solar Sverige, Solar Norge, Solar
Nederland, Solar Polska og P/F Solar Faroyar. Aktiviteten bestar i lagerfaring og levering af veerdiskabende komponenter,
produkter og services. Relateret Forretning (5 % af koncernomsaetningen) omfatter MAG45 (logistik) og Solar Polaris
(solenergi), hvor vaegten udggres af farstnaevnte.

e Solar “s aktiviteter er rettet mod Business-to-Business segmentet (B2B) med levering til kunder inden for installation og industri.
2020-salgets fordeling: Installation 62%, Industri 30 % og Trade 8%. Installation omfatter salg af produkter til installatarer af el,
varme og sanitet. Industrisegmentet daekker over levering af komponenter mv. til produktionsvirksomheder, herunder offshore
og marine. Det tredje segment daekker salg til B2B-kunder.

e  Omseaetningen i 2020 var pa 11.465 mio. kr. svarende til en negativ organisk vaekst pa 2,0 %. Solar Danmark stod for 33 % af
salget i kerneforretningen, Holland for 27 %, Sverige for 23 % og Norge for 17 %. De danske aktiviteter opnéede en organisk
salgsveekst pa 3,2 % og en EBITA-margin pa 6,9 %. @vrige markeder havde negativ salgsvaekst, men dog med stigende EBITA-
margin i bade Sverige og Norge. MAGA45 er den vigtigste aktivitet inden for Relateret Business.

e Solar’s styrker er et stort produktudbud, hurtig og effektiv levering med lav fejlmargin og hgj service. Man satser pa at skabe
langvarige kundeforhold ved at tilbyde veerdiskabende Igsninger for kunderne. Over 60 % af alle ordrer gennemfgares digitalt,
hvilket er en nem og hurtig bestillingsmetode for kunderne, ligesom det styrker ordreafviklingen internt. Nye tilbud udvikles
lgbende, bl.a. titag omkring seerdeles hurtig levering i visse byer (FastBox), konceptet Solar Kitbox (levering af alle
komponenter til en specifik opgave i en og samme ordre), tilboud om drift af lagre og logistik pa vegne af store kunder, cross
border lgsninger for kunder med aktivitet i flere lande, veerdiskabende Igsninger ved hjaelp af netvaerkspartnere, og ikke mindst
TCO-konceptet (Total Cost of Ownership). Sidstnaevnte rummer virkelig veerdi for kunderne med lavere udgift over tid. Desuden
tilbydes energibesparende Igsninger. Solar har en solid gkonomisk stilling med lav gzeld. Tilsvarende satses der vedvarende pa
at veere i front med metoder og kundetilbud inden for lagerfgring og levering.

e  Solar pavirkes af konjunkturudviklingen i bygge- og industrisektoren. Industri-kunder reducerer afhaengigheden af udviklingen i
byggesektoren. Udviklingen inden for Grgn Energi fremmer brugen af elektriske Igsninger. Det giver Solar en gunstig placering,
fx omkring de kommende ars forventede boom i antallet af el-ladestandere.

e Hovedsaedet ligger i Vejen. Datterselskaber findes i Danmark, Feergerne, Sverige, Norge, Holland og Polen. Fem centrallagre er
placeret i Danmark (1), Sverige (2), Norge (1) og Holland (1). Valutarisk har kursudviklingen pa SEK, NOK og PLN betydning, da
disse valutaer star frit i forhold til Euro. Omregningen af EUR til DKK er derimod stabil.

e Ledelse: Jens Andersen (fgdt 1968) er CEO, Michael Jeppesen (fadt 1966) er CFO, Hugo Dorph (fedt 1965) er CCO. Jens
Borum (fadt 1953) er formand for bestyrelsen.

e  Koncernen beskaeftiger 2.935 ansatte mod 3.039 pad samme tid sidste ar.
e P& generalforsamlingen den 19-03 stilles forslag om udlodning af et udbytte pa 28 kr. (14 kr. sidste ar).

e Aktioneerforhold pr. 31.12.2020 (i parentes vises stemmeretten i procent): Fonden af 20. december, Vejen, 16,9% (60,0%),
RWC Asset Management LLP, London, 14,7% (7,0%), Nordea Funds Ltd., Helsinki 10,4% (5,0%) og Investeringsforeningen
Nordea Invest i Danmark 5,0% (2,4%). Det skal bemaerkes, at RWC pr. 13-01-2021 har nedbragt ejerandelen til 9,969 %. Solar
ejer egne aktier svarende til 0,8%. Ultimo 2020 havde Solar 4.807 aktionaerer. 92,8 % er navneregistrerede.

2020: Bedste resultat i mange &r. De langsigtede finansielle méal blev ndet og overgaet. Ny strategi Core+ skal lgfte aktiviteten
og indtjeningen yderligere.

2020 var sidste ar i Solar’s tre-arige strategiplan, hvis mal var at styrke selskabet pa det digitale plan, gge fokus pa kerneforretningen,
udvikle nye Igsninger til gavn for kunderne, sa Solar blev en endnu mere attraktiv og langsigtet samarbejdspartner, og at bringe EBITA-
marginen i kerneforretningen op pa 4 %. Disse mal er blevet indfriet, og nu szetter man barren endnu hgjere med den nye strategiplan for
&rene 2021-23 kaldet Core+. Det kommer vi tilbage til. Farst et kig pa 2020.
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Omeseetningen faldt 2,0 % til 11.465 mio. kr. Nedgangen skyldes Covid-19 og en bevist beslutning om at udfase produkter med en for lav
margin for at ggre forretningskonceptet mere stringent og lgnsomt. Det kaldes Better Business. Denne beslutning reducerede
omszetningen med ca. 250 mio. kr., og korrigeret herfor var der faktisk en lille organisk veekst i salget. | Kerneforretningen, der star for 95
% af koncernomsaetningen, var der organisk vaekst pa 3,2 % i Solar Danmark og med en stigende EBITA-margin pa 6,9 %. Alle gvrige
lande oplevede negativ veekst, men dog med lgftet EBITA-margin i bAde Sverige og Norge. | starten af 2019 guidede Solar en
omseaetning pa 11,8 mia. kr., hvilket senere blev reduceret til 11,3 mia. kr. Relateret Forretning lgftede salget med 2,7 % til 575 mio. kr.

Indtjeningen blev forbedret markant og oversteg selskabets egne forventninger. Det skyldes flere forhold. Projekt Better Business har
bidraget til at lgfte bruttomarginerne, ligesom man har veeret begunstiget af ekstraordinaere prisstigninger i Norge. Desuden har selskabet
haft et steerkt fokus pa omkostningerne. Som en ekstraordinzer indteegt har man bogfert 7 mio. kr. som falge af en aftale med saelgeren af
MAGA45. EBITA steg derfor med hele 95 mio. kr. til 455 mio. kr., hvoraf Kerneforretningen bidrog med 456 mio. kr. Relateret forretning
reducerede sit underskud fra 19 til 1 mio. kr. For aret ndede Solar derfor det vigtige mal om at bringe EBITA-marginen i
Kerneforretningen op pa 4,0 % i 2020 med et faktisk niveau pa 4,2 %. Et andet vigtigt og relateret finansielt mal for 2020 var at bringe
afkastet af den investerede kapital efter skat op pa 12,0 % og her overgik man méalet med en forrentning pa 15 %.

Fremgangen i indtjeningen skyldes naturligvis et hgijt aktivitetsniveau, men man begynder for alvor nu ogsa at hgste frugterne af de
senere ars massive IT-investeringer. Solar 8000 SAP-systemet blev for et par ar siden fuldt integreret i hele koncernen og giver det
gnskede lgft i andelen af det digitale salg, der nu star for over 60 % af omsaetningen. Solar 8000 har desuden skabt ensartethed pa tveers
af selskaberne i de lande, hvor man er aktiv. Implementering af SAP eWM (Extended Warehouse Management) effektiviserer
lagerhandteringen og sikrer levering til kunderne til tiden. Arbejdet hermed startede i juni 2018 og er nu fuldt pa plads i hele koncernen
(integreret i Alkmaar, Holland som sidste sted i januar i ar). AutoStore skal implementeres pa koncernens lagre, hvilket gger
lagerkapaciteten. Indtil videre er det sket i Norge og Holland. Lageret i Vejen er under udvidelse med 10.000 ekstra kvadratmeter. Nar
byggeriet star faerdigt, vil lagerkapaciteten stige med 25 %.

2020 blev ogsa aret, hvor Solar valgte at szelge sin aktiepost i BIMobject. Aktierne blev kebt i H2 2017 for 172 mio. kr. og solgt i oktober
sidste ar for 237 mio. kr. Kgbet i 2017 skete i henhold til en strategi om at kebe sig ind i udvalgte selskaber, som skulle udvide
produktudbuddet med tilbud til kunderne om avanceret digital teknologi til teknisk design mv. Denne strategiske satsning er dog blevet
skrinlagt, idet CEO Jens Andersen ved sin tiltreeden valgte at fokusere pa Kerneforretningen. Vi billiger, at selskabet har valgt helt at
afheende aktieposten i BIMobject, da det giver stgrre transparens i den fortseettende forretning med Kerneforretningen (cash-cowen) og
Relateret Forretning bestaende af MAG45 og Solar Polaris. Solar er "back to basis” — men i en markant forbedret udgave med fokus pa
digitalisering.

Nettoarbejdskapitalen er som et gennemsnit over fire kvartaler opgijort til 11,5 % af omsaetningen (11,9 % for et ar siden) og 9,7 % opgjort
pr. statusdagen (11,0 %). Gaelden er nedbragt betydeligt til 128 mio. kr. (921), hvoraf 51 mio. kr. skyldes selskabets deltagelse i statslige
hjeelpepakker. Den gennemsnitlige gearing er faldet til 1,1 x (ned fra 2,0 x) og ligger dermed langt bedre end selskabets malsaetning pa
1,5-3,0 x EBITDA. Som en konsekvens af sidste ars flotte indtjening, den solide finansielle situation m.m., vil der blive udloddet 28 kr. i
udbytte, safremt det besluttes pa den kommende generalforsamling. Det vil svare til en udlodning pa 204 mio. kr. (op fra 14 kr. i bade
2018 og 2019). Nettoresultatet steg fra 64 mio. kr. i 2019 til 222 mio. kr. svarende til 30,42 kr. pr. aktie. Ved kurs 450 handler aktien
séledes til en P/E p& 14,8. Det er billigt set i forhold til gennemsnittet for danske aktier.

| 2021 venter Solar en nulvaekst i omseetningen til 11.550 mio. kr. Her skal det neevnes, at projekt Better Business i sig selv vil reducere
salget med 200 mio. kr., s& reelt bliver der tale om en vaekst pa 2 %. 600 mio. kr. heraf kommer fra Relateret Forretning. Fremadrettet
overgar Solar til at guide pa EBITDA (hidtil EBITA), der ventes at stige til 650 mio. kr. svarende til en margin pa 5,6 %. EBITA-marginen
ventes som i &r at lande pa 4,0 %. Umiddelbart tegner 2021 til at blive et &r uden naevneveerdig vaekst i salg og indtjening. Da Solar i
2020 kun i begraenset omfang blev pavirket af Covid-19, vil man derfor nzeppe heller se markant fremgang i aktiviteterne ved genabning
af markederne i de lande, som man opererer i.

Vores konklusion er, at upsiden i aktiekursen er begreenset efter en markant optur fra 360 ved arets start. Henset til de lave multipler
anses Solar som en god langsigtet placeringsmulighed for rigtige investorer, der gar efter stabile forhold og ikke jagter de stadig dyrere
danske og internationale virksomheder.

Ny strategi for 2021-2023 — Core+

Fundamentet for den nye strategi for &rene 2021-2023 er lagt. Indtjeningen er bragt op, internt er organisationen trimmet, IT-
investeringerne er foretaget. Nu skal man saledes bygge videre p& fundamentet ved at blive endnu bedre til at ggre det, som Solar er
gode til. Det gzelder om at fortseette med at skabe vaerdiskabende tiltag til gavn for kunderne, og dermed ogsa selskabet selv.
Hjarnestenene for de kommende &r er digitalisering og beeredygtighed — sidstnaevnte geelder bade rettet mod kunderne og selskabet
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selv. Automatiserede lagre skal spare plads og energi. Smarte kundetilbud skal gare kunderne mere effektive, og Fastbox service gares
gregn ved levering via elektriske karetgjer. De smarte digitale tilbud skal videreudvikles, sa kunderne knyttes teettere pa selskabet.

Fokusomraderne er at udvide konceptsalget pa tveers af alle markeder. | forvejen har man stor succes med konceptsalget, men malet er
at gge andelen af dette segment fra 21 % af omseetningen i kerneforretningen til 25 % i 2023. Fokus er rettet mod Sverige, Norge og
Holland. Det skal - s& vidt vi forstar det - ske ved at "eksportere” succesen og viden opnaet i Danmark.

Salg af energirigtige l@sninger i form af varmepumper, energilagring og el-ladestandere rummer veekstmuligheder. Malet er at lgfte salget
inden for dette segment med 5 % arligt.

I industrisegmentet er trumfkortet Total Cost of Ownership konceptet. Her skal flere kunder ggres opmaerksom pa fordelene ved at lade
Solar sté for hele vaerdikeeden, hvilket kan spare kunderne penge og gare driften enklere og mere profitabel. Sverige og Holland er udset
som vaekstlande med det klare mal at bringe andelen af Industri-salget op til at udggre 30 % af omsaetningen i Kerneforretningen fra
aktuelt 27 %. TCO-konceptet har gode muligheder for at udvide salget.

Det sidste fokusomrade er salg til butikker rettet mod "ger-det-selv” kunder og webshops, der szelger specialiserede sortimenter inden for
Solar’s forretningsomrade. Strategien gar iseer pa at indsaelge energibesparende produkter. | dette segment forventer Solar at kunne
lzfte salget 5 % arligt over de kommende é&r.

Lidt forenklet sagt drejer det i de kommende ar om at gge kundernes kendskab til Solar og selskabets produkter med henblik pa at skabe
mersalg og indtjening. De finansielle mal frem mod 2023 er at bringe EBITDA-marginen over 6 % og afkastet af den investerede kapital
efter skat over 17 %. Stadig mere salg skal generes via e-salg, hvis andel ventes at stige til 70 % af koncernomsaetningen.

Strategien for 2021-2023 er saledes fortsat at tilbyde value-added services. Det burde veere muligt for Solar at leve op til de udstukne
finansielle mal.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker: Steerk balance. Stigende indtjeningsevne. Langt fremme digitalt. Kerneforretningen er en robust cash-cow. Relateret Forretning
(MAG45) rummer stor upside. Solar’s services passer godt til tidens megatrends, fx digitalisering, urbanisering og elektrificering,
reduktion af CO2z udledning og beeredygtighed. Forretningen er skalerbar.

Svagheder: Indtjeningsmarginerne er fortsat lave. Markant nedgang i byggesektoren vil ramme indtjeningen hardt. Der er begraenset
mulighed for at skaere mere i omkostningerne. MAG45 skal enten have et shake-up eller frasaelges.

Muligheder: Core+ fokuserer pa at fa flere industriordrer og handtere tveernationale opgaver for store kunder (Cross Border) samt udvide
kendskabet til Solar med henblik p& mersalg. Baeredygtige lgsningers gkonomiske veerdi i praksis med TCO-metoden er et trumfkort.

Trusler: Afhaengighed af byggesektoren og gkonomisk aktivitet i Nordeuropa. Her hjeelper lav rente. Indtjeningen giver ikke ret meget
elastik i tilfeelde af nedgang i BNP i de lande, hvor man er aktiv. Et eventuelt frasalg af MAG45 kan indebeere et tab.
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Regnskabstal
Mio. kr. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
Omseetning 10.587 11.072 11.105 11.098 11.679 11.465 11.550
EBITDA 362 368 362 379 538 637 650
EBITA 296 278 295 327 360 455 465
EBIT 249 222 126 224 260 248 415
Resultat for skat 201 223 126 237 120 300 365
Nettoresultat 167 125 19 133 64 222 275
Balance 4.671 4.506 4.717 4.633 4.990 4.607 4.800
Nettogeeld -184 43 483 461 921 128 175
Egenkapital 1.831 1.683 1.591 1.638 1.592 1.696 1.775
Antal ansatte 2.871 3.032 2.901 2.941 3.039 2.935 2.900
Res. pr. aktie DKK 21,3 16,5 2,6 18,2 8,8 30 37
Udbytte i DKK 10 12 10 14 14 28 14
Indre veerdi i DKK 234 231 218 224 218 232 241
EBITDA/omseetning % 3,4 3,3 3,3 3,4 4,6 5,6 5,6
EBITA/Omsaetning % 2,8 2,5 2,7 2,9 3,1 4,0 4,0
Egenkapitalforrentning % 9,4 7,1 1,2 8,2 4,0 135 15,8
Egenkapitalandel % 39 37 34 35 32 37 37

Seneste fire analyser:

Forventet kursudvikling:

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
09-11-2020 339 325-375 375-425
19-08-2020 317 300-375 375-425
19-05-2020 249 230-275 300-325
18-02-2020 318 275-350 350-425

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgéet en aftale om
analysedeaekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene
udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj 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 vaere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. 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.

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



