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Nya pengar for
fortsatt tillvaxt

Savosolar har haft stark tillvaxt fran laga nivaer. Med en
marknadsledande teknik finns potential for orderboken
att snabbt fyllas. For att finansiera verksamheten genom-
fors en emission. Risk liksom potentiell uppsida ar stor.

avosolar utvecklar, produ-
cerar och siljer solfang-
are anpassade for storre
system som genererar
fjarrvarme eller processviarme till
industrin. Bolagets teknologi har i
oberoende tester péavisats effekt-
ivast bland jamforbara produkter i
Europa. Teknologin bygger kring
en patenterad beldggningsprocess
vilken tillsammans med en effektiv
absorbator mojliggor for solfangar-
na att ta tillvara pa upp till 96
procent av solvirmen. Genom-
snittet som ligger runt 90 procent.
Effektiviteten har nu dven bevisats
i praktiken vid bolagets tva storre
system om 15 300 kvadratmeter
vardera. Fokus ligger nu pa tillvixt
och malet &r att ndstan fyrdubbla
intdkterna till &r 2019. Sedan 2013
har tillvéxten varit stark men fran
laga nivder. Med langdragna
investeringsprocesser &r intédkt-
erna volatila mellan kvartalen.

Globalt investerades néistan totalt 242
miljarder USD i fornybar energi
under 2016. Installationen av ny
solvirmekapacitet har backat se-
dan 2008, framst orsakat av fall-
ande intresse for smaéaskaliga

system. Dock é&r bolagets nisch;
marknaden for storre system an-
passade for fjarrvirme eller indu-
strin fortfarande stigande. Dartill
flyttas fokus nu mot &n storre
hybridanldggningar som kombi-
nerar flera grona energikéllor,
exempelvis termisk solenergi, vind
och biomassa. Kostnaden for att
utoka kapaciteten genom hybrid-
projekt dr ldgre dn att bygga sméa
lokala anldggningar, vilket skapar
mojligheter for fortsatt tillvaxt for
Savosolar

Framdver ser vi potential for solen att
skina over Savosolar. Det med
hansyn tagen till den effektiva
teknologin, referensobjekten som
finns pé plats och att marknaden
utvecklas i en fordelaktig riktning.
Bolaget har sedan tidigare tagit
investeringar i produktionsledet
och nu behovs rorelsekapitalet
starkas upp for att kunna realisera
pa potentialen. Darfor genomftrs
en emission. Teckningskurs &r
under det motiverade virdet per
aktie efter utspddning. Vi rekom-
menderar saledes att teckna.
Konkurrens och volatila intdkter
utgor risker.
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BORSTEMPERATUR

Ledning

Vd Jari Varjotie har dver tjugofem ars
erfarenhet fran diverse chefspositioner,
daribland pa vindkraftstillverkaren
Winwind. Vi beddmer Jari och dvriga i
ledningen som klart kunniga.

-

Agare

Storsta agaren &r Sitra som ar en statlig
finlandsk fond. Investmentholaget Clean-
tech Invest ar bolagets femte storsta agare.

-

Finansiell stéllning

Aven antaget en fulltecknad nyemission &r
den finansiella stallningen pressad.
Forsaljningsinsatser och verksamheten
kostar och intikterna &r dnnu inte pa
tillrackligt hoga nivaer. Vi raknar med
negativt kassaflode de kommande tva aren.

&

Potential

Med investeringar gjorda i produktionsledet
finns mojlighet till bra lonsamhet pa sikt.
Savosolar har en pavisad effektiv produkt
och marknaden utvecklas i ratt riktning.
Bolagets mal om 20 miljoner euro i intakter
2019 ar rimligt.

Risk

Bolaget har historiskt gatt med forlust men
framdver finns goda majligheter fill
lonsamhet. Lonsamhet ar villkorad till en
fortsatt stark tillvaxt under de kommande
aren. Langa beslutprocesser skapar
volatilitet i intakterna. Konkurrensen ar
hérd och kan tillta.
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Generella bolagskriterier

Ledning (1-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 &r lagt och betyg
10 &r hogt. Avgorande for betygssattningen dr ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomforda prestationer.

Agare (1-10)

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg 10 &r
hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och
tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher. Lang-
siktighet och ansvarstagande gentemot mindre aktiedgare &r ocksa
vasentliga kriterier.

Finansiell stéllning (I-10)

Den finansiella stallningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
lonsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervéarden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som péverkar bolagets
finansiella stéllning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dédr betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget &r storleken pa bolagets potential i
form av okad vinst i forhéallande till hur bolagets aktiekurs vdrderas i dag.
Avgorande &r ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och lonsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens vérdering i dag ar
dnnu ldgre dn utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt varderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutséttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (1-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg 10 ar
hogt. Risken dr en sammantagen bedomning av alla de risker som ett
foretag kan utsittas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av foretagets allmdnna
risknivéa, aktiens vardering, bolagets konkurrenssituation och bedémning
av framtida omvérldshéndelser som kan komma att paverka bolaget.
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Investment case

Savo-Solar Oyj (Savosolar, Savo eller bolaget) har utvecklat en marknads-
ledande solfangare anpassade for stora system med applikationsomraden
som fjarrvirme och industriell processviarme. Savo producerar och séljer
dven sina solfangare men sitter ocksa pa kunskap for att leverera nyckel-
fardiga solvirmesystem. Bolagets solfdngare har i oberoende tester
péavisats vara de mest effektiva pd marknaden i Europa. Dértill har Savo
nu tva storre referenssystem i Danmark dér den hoga effektiviteteten dven
bevisats i praktiken. De tva tillsammans dr rimligtvis goda forsdljnings-
argument.

I Europa har den arliga installationen av ny solvdarmekapacitet backat fran
toppen 2008. Detta beroende framst pa att intresset for mindre system har
svalnat. For bolagets nisch; storre system (> 350 KW = 500 kvadratmeter)
for produktion till fjarrvirmenétverk eller industrin, &r intresset
tilltagande. Vidar borjar en ny trend etablera sig, vilken kan fé ytterligare
fart pé tillvixten. Trenden gér frén att bygga mindre anldggningar
baserade pé en fornybar energikalla...mot storre hybridsystem som
kombinerar flera olika killor, exempelvis sol, vind och biomassa.
Hybridsystem reducerar de initiala investeringskostnaderna, vilket talar
for att trenden kan fortsdtta. Detta gynnar givetvis Savosolar, liksom dess
konkurrenter.

Konkurrensen dr hard och utgérs av finansiellt starka spelare med en
stark hemmamarknad. Konkurrensen kan under de kommande aren tillta
allteftersom foretag med fokus pa mindre solfdngare ldgger resurser pa
storre system.

Bolaget fokuserar nu pé forsdljning och tillvéxt. Malet ar att ar 2019 ha en
forsdljning om 20 miljoner euro. 2016 lag forsédljningen pé 5,4 miljoner
euro och tillvéixttakten har historiskt varit starkt positiv. Med en
konkurrenskraftig produkt pa en marknad som utvecklas i en fordelaktig
riktning dr var bedomning att malet mycket vél kan nés.

Resultatet har dock historiskt varit negativt. Savo har tagit mestadels av de
investeringar som krévs, bade i utveckling och i produktionsledet.
Lonsamhet kan saledes skapas med tilltagande forsdljning. Pa sikt ar
bolagets mal att na ett rorelseresultat fore av- och nedskrivningar runt 18
procent.

I slutet av april 2017 fanns cirka fyra miljoner i kassan. For att stdarka upp
kapitalbasen och finansiera forsiljningsarbetet genomfors en nyemission,
inkluderat teckningsoptioner. Teckningskursen for emissionen &r under
det motiverade virdet per aktie efter utspddning. Vi rekommenderar
saledes att teckna.

En investering i Savosolar é&r riskfylld da bolaget i dag saknar intdkter som
tacker de 16pande kostnaderna. Forséljningsprocesserna &r langa och
konkurrensen dr hard. Med véra prognoser tar kassan (efter antagen
fulltecknad emission och sannolikhetsjusterad teckning av
teckningsoptioner) slut under andra halvan av 2018. Saledes ar det inte
orimligt att ytterligare emissioner kan bli aktuella.
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Var vardering bygger kring antagandet om att emissionen fulltecknas.
Varderingsmodellen &dr baktung da bolagets védrde skapas forst bortom den
prognostiserade perioden (2017 till 2022).

Nyemission

Vid full teckning stdrker nyemissionen kassan med cirka 4,3 miljoner euro
(cirka 41,1 miljoner kronor) fore kostnader. Emissionen sker till ett pris
per nyemitterad aktie om 0,06 euro eller 0,58 kronor. Teckningsperioden
borjar 14 juni och avslutas 28 juni i Finland och 30 juni i Sverige.
Emissionen dr garanterad till 0,5 procent genom tecknings-férbindelser
och ett garantkonsortium garanterar ytterligare 59,5 procent. Fér den som
vill sélja eller kdpa emissionsrétter finns mojlighet att gora det under
perioden den 14 juni till den 26 juni.

Med emissionen tillkommer en serie teckningsoptioner. For varje tredje
nytecknad aktie erhélls en teckningsoption. Optionerna gar att 16sa mot
aktier under perioden den 20 november till den 1 december 2017. Varje
teckningsoption ger ritten att teckning en ny aktie men teckningskursen
dr dnnu inte faststédlld. Dock kommer teckningskursen ligga inom
intervallet 0,06 till 0,09 euro. Vid full teckning av teckningsoptionerna
stiarks kassan i december med drygt 17 miljoner kronor fére kostnader.

Om Savosolar

Finldndska Savosolar grundades 2010 av en grupp specialister inom
ytbehandling/beldggning som med sina samlade kunskaper avsag utveckla
produkter inom solenergi. Sedan dess har en rad olika produkter
utvecklats och i dag ligger fokus péa stora plana solfangare och stora
solvdarmesystem med tillimpningsomraden som fjarrvirme och industriell
processviarme. Konkurrensen inom nischen &r tuff men begransad, relativt
den for mindre solfangare.

Ar 2011 genomférde Savosolar sin forsta kommersiella leverans. Tva ar
dérefter lanserade bolaget en takintegrerad solfangare tillsammans med
finlandska Ruukki. Med projektet kom finansieringsproblem och bolaget
tvingades till rekonstruktion i form av i en skuldsanering. Sedan dess, ar
2013, har bolaget aterhdmtat sig vél och i genomsnitt har forséljningen
mer dn dubblats varje enskilt &r. Mellan 2015 och 2016 okade forsélj-
ningsintdkterna med 164 procent samtidigt som forlusten ocksa okade.

Savosolar-aktien handlas sedan april 2015 i Sverige pA Nasdaq OMX First
North. Bolagets storsta dgare dr den statliga fonden Sitra, en finldndsk
fond som stodjer bolag som arbetar med hallbarhetsprojekt.

Solfangare

En solfangares uppgift 4r att samla in och ta tillvara pa solens energi i
form av védrme. Solfangare anvénds for att producera varme eller kyla.
Detta till skillnad fran solceller som d&mnar omvandla solens energi till el.

Nér solens stralar triffar solfangarens yta 6verfors varmen till en vétska
som cirkulerar genom den sé kallade absorbatorn. Den uppvarmda vét-
skan bér sedan med sig vdrmen in i en ackumulatortank dér vatten vérms
upp med hjélp av en vdrmevéxlare. Det varma vattnet kan i sin tur vdrma
exempelvis hus eller stérre anlédggningar. Aven kyla kan produceras fran
solvdrme genom att anvénda ett kylaggregat istéllet for en virmevaxlare.
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UPPDRAGSANALYS

En solfingare i standardutférande bestir av en metallplét, ofta i
aluminium, som ytbehandlas med en beldggning for att absorbera maximal
méngd védrme fran solen till en s 1ag varmeforlust som mojligt. Till
metallplaten fistes sedan parallellt 16pande ror/kanaler dér tidigare
namnda vdarmebérande vétska cirkulerar. Savosolars produkter sirskiljer
sig fran standard och har som tidigare ndmnts i oberoende tester (Solar
Keymark certifiering, ESTIF) pavisas mer effektiva dn konkurrensen.

Bast i test

Fraunhofer ISE &r med cirka 1 100 anstéllda Europas storsta forsknings-
institut inom solenergi. Institutet tillhandahaller en tredjepartscertifiering,
Solar Keymark, for solenergiprodukter. Savosolar har 10 certifierade
produkter, varav tva stora solfangare.

I samband med certifieringen genomgar produkterna ett antal tester for att
sékerstdlla att branschméssiga standarder upplevs. Testerna genomfors av
certifierade organisationer pa ett antal utvalda laboratorier runt om i
Europa. Enligt bolaget med referens till dessa tester har Savos stora
solfangare pavisats upp till 20 procent mer effektive 4n konkurrensen. (20
procent béttre &n fangare ytbehandlade med ett lager belédggning och nio
procent mer effektiva &n fangare belagda med dubbelbeldggning).
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Marknadsledande teknologi

Den stora fordelen med bolagets produkter ligger alltsa i den hoga
effektiviteten. Savos stora solfdngare har en absorberingsforméga om cirka
96 procent av inkommande solvdirme. En normal absorberingsgrad ligger
kring 90 procent. Med en hog absorberingsformaga kan ocksa fler enheter
av slutprodukten produceras.

Den hoga effektiviteten mojliggors genom ett samspel mellan optimerade
absorbatorer och bolagets patenterade beldggningsteknologi.

Absorbatorerna bygger pad en MPE-profil anpassad for solfangare med tétt
lagda kanaler dédr bararvitskan cirkulerar. Se bild nedan. Beldggnings-
teknologin bygger pa en nanoteknologisk process och innebér att
beldggningen kan belédggas direkt pa fiardiga absorbatorer. Draget till sin
spets leder de samlade teknologierna till att virmens transportstracka till
bérarvitskan kortas, vilket ocksa reducerar virmeforlusten. Ar 2011
tilldelades Savosolar Intersolar Award for utvecklingsarbetet med
solfangarna.

6 JUNI 2016

ANALYSGUIDEN



Bild: Savosolar, solfangare med direktflodesteknologi

Referensanlaggningar

Bolaget har ett antal referensinstallationer. De tva storsta &r av en storlek
om 15 300 kvadratmeter vardera, som bada ingar i tva storre
hybridanldggningar. Anldggningarna finns i Danmark, Legumkloster och
Jelling. Val vért att notera dr att Savo dr det forsta utlindska bolaget som
kommit in p4 den danska marknaden.

Systemet i Logumkloster dr en hybridanldggning som producerar totalt
35 000 MWh fjiarrvarme per &r. Installationen av Savosolars bidrag till
anldggningen pagick under tva etapper (tvé separata ordrar) och
paborjades 2015. Systemet stod klar under 2016.

Hybridanldggningen i Jelling producerar virme for det lokala
figrrvirmenitet. Installationen paborjades under 2016 och stod fardigt
samma ar. Bolagets solfangare producerar cirka 8 500 MWh virme per ar.

Bild fran fjarrvirmeverket i Lagumkloster med solfangarpark om 15 300 m?

Under 2016 levererade och installerade Savo 4 700 kvadratmeter
solfangare till som forsorjer fjarrvarmendtet i Sellested, Danmark. Samma
ar levererades ytterligare 9 200 kvadratmeter till en hybridanldggning i
Jyderup, Danmark.

Affarsmodell och typiska intaktsfloden

Bolaget avser tjana pengar genom forséljning av solfdngare eller
nyckelfardiga system. Savo kan dven genom underleverantorer bista vid
installationsprocessen.

En vanligt forekommande betalningsstruktur &r att bolaget erhaller cirka
en tredjedel av kopeskillingen da avtalet signeras. En andra tredjedel efter
det att det att solfangarna har producerats och den sista tredjedelen efter
det att installationen &ar pa plats.

Marknad for fornybar energi

Marknaden, eller mer specifikt arliga investeringar i fornybar energi har
for perioden 2004 till 2016 haft en genomsnittlig tillvéxt per a&r om 15
procent. 2015 var ett rekordar da totalt drygt 312 miljarder USD
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UPPDATERING

investerades globalt. Under 2016 backade investeringsviljan med 23
procent. Nedan visas en graf dver totala investeringar i fornybar energi
tillsammans med investeringar i solenergi och vindkraft. Solenergi dr den
kélla som procentuellt i genomsnitt per ar véxt snabbats av alla
energikallor sedan 2004.

Globala investeringar i fornybarenergi
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Trots fallande investeringar 4r Kina ar fortfarande det enskilt storsta
landet for investeringar i fornybar energi. Av totala investeringar stod Kina
for cirka 25 procent under foregdende ar. Europa &r det andra storsta
geografiska omradet i termer av investeringar i fornybar energi. USA
kommer pé en tredjeplats.

Andel av totala investeringar, geografi

100%

-~ IHNEEEENE

60%

40% .

20% e s B B
o 1 11Vl
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20I1 2012 2013 2014 2015 2016

W USA m Brasilien ™ Amerika (exkl. USoch BR) ™ Europa M Mellandstern & Afrika M Kina M Indien M Asien (exkl. CN och IN)

Mellan 2004 och 2016 har Kina f6ljt av Mellanostern samt Afrika haft den
hogsta genomsnittliga tillvixten per ar. Europa har under samma period
haft den ladgsta tillvixten. Europa har varit en foregadngare vilket rimligtvis
forklarar tillvéaxttalen.

Vad driver marknad

Marknaden drivs av flera faktorer, dédribland det faktum att utsldippen
maste minska och att de allra flesta lander arbetar med just detta. Innan
USA:s avhopp hade 197 ldnder signerat klimatavtalet fran Paris. Avtalet
borjar gélla senast 2020 med malséttningen att halla temperaturékningen
under tva grader.

Manga ldnder har redan infort atgérder, fraimst genom statligt arrangerade
stodprogram for fornybarenergi. I flertalet lander finns sa kallade
inmatningstariffer for fornybar energi, framst el. Det innebér att staten gar
in och garanterar ett pris pa den producerade energin, ofta i 20 &r, vilket
gor en investeringskalkyl lédttare att rdkna hem.
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Marknaden paverkas dven av energibehovet. Detta har dock bland
OECD-ldnderna legat relativt stabilt, kring 10 400 TWh sedan &r 2010.

Marknaden for solvirme i Europa

I rapporten “Solar Thermal Markets in Europe, Trends and Market
Statistics 2015” publicerad i november 2016 uppskattas att 1,9 miljarder
euro investerades i solvirme i Europa under 2015. Tyskland utgor det
land i Europa med storst installerad solvdarmekapacitet. Darefter féljer
linder som Grekland, Italien och Spanien. Men dven Polen och Osterrike
liksom Danmark placerar sig hogt pé listan.

Investeringar i ny kapacitet har fallit sedan 2008. Under 2015 var
Danmark och Grekland de enda ldnderna som gick mot strommen och
utokade kapaciteten i en takt over foregaende ar. Under 2016 dubblades
néstan kapaciteten i Danmark som nu har véarldens storsta
solvarmeanlaggning for fjarrvirme.

Savosolar nisch gar fortsatt starkt

I rapporten ”Solar Heat Worldwide” framgar att det ar framst fallande
intresse for smaskaliga system for enskilda byggnader som tynger
investeringar i ny kapacitet.

Intresset for storre solvdarmesystem for industrin eller fjarrvdarme, som
Savosolar huvudsakligen fokuserar pa, &r fortfarande stort och 2016 var
ett starkt ar. Under 2016 6kade antalet aktiva stora solvdrmesystem (>
350 KW = 500 m?) fran 20 till 36 stycken, globalt. Marknaden for stora
solvarmesystem &r fortfarande mycket liten och utgor endast 0,3 procent
av den globala totala kapaciteten. Séledes dr potentialen mycket stor.

Hybridsystem, den nya trenden

Under de senaste 10 &ren har stora system for lokal forsorjning av
fornybar energi fran en fornybar kélla varit trenden. Den nya trenden gar
inte bara mot storre system utan d@ven mot att kombinera flera olika kallor
av fornybar energi, s som exempelvis vind, sol och biomassa.

Anledningen till trendskiftet 4&r manga. Dels har den tekniska utvecklingen
gatt framat som mojliggor det hela, dels finns det kostnadsbesparingar att
gora. Besparingar kan goras dé kostnaden for bland annat anslutningen
till ndtverket delas, produktionen kan effektiviseras sdsom det
administrativa arbetet. Dartill 4r det &ven forhallandevis enkelt och logiskt
att komplettera redan befintliga system med nya energikéllor. Exempelvis
vind med sol, vice versa, da det finns ett naturligt samspel mellan de tva
vaderforhallanden.

Just nu pagar flest hybridprojekt i Kina (nédstan 2 000 stycken). Marocko
kommer pé en andra plats med cirka 1 400 hybridprojekt. De i Marocko
ar dven langre gdngna dn de i Kina. I Europa ligger Storbritannien i
framkant med cirka 60 pagaende projekt.

Var bedomning &r att Savosolars solfangare har god potential av att dra
nytta av den nya trenden, fraimst pa grund av effektiviteten som erbjuds i
de stora solfdngarna. Sol &r dven enkelt att kombinera med béade vind,
vatten liksom biomassa och andra liknande grona energikéllor. Samtidigt
skall ndmnas att hybridsystemen &r relativt nya och resultaten har
varierat. I vissa fall har kombinationen orsakat exempelvis driftstorningar.
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Konsten att rdkna pa en investering dr inte heller lika utvecklad, vilket
kan ge troghet i utvecklingen.

Konkurrens

I skrivande stund har en Gverldgsen majoritet av bolagets intdkter generats
i Danmark. Som tidigare ndmnt ligger vérldens storsta solvairmeanldgg-
ning i Silkeborg, Danmark. Kapaciteten ligger pa 110 MW och tdcker en
yta om cirka 157 000 kvadratmeter. Arcon Sunmark (Arcon) dr féretaget
bakom anldggningen 4r en av flera konkurrenten till Savosolar.

Danska Arcon Sunmark grundades 2015 genom sammanslagningen av
solfangare-tillverkaren Arcon Solar och systemtillverkaren Sunmark
Solutions. Arcon har referensinstallationer i Danmark men &ven i Mexiko
och Chile. Installationen i Chile dr varldens storsta processviarme-
anldggning och brukas av kopparindustrin. Arcon dgs av VKR Holdings
A/S som per den sista december 2016 hade cirka en miljard DKK (cirka
1,3 miljarder SEK) i likvida medel.

Osterrikiska Greenonetec siljer, liksom Savosolar och Arcon, solfdngare
och nyckelfdrdiga solvairmesystem. Greenonetec var per den sista
december 2016 vérldens storsta producent av solfangare med flera stérre
installerade system. En av anldggningarna ligger i Saudi Arabia och &r
med en total area om 36 300 kvadratmeter virldens fjarde storsta
solvdarmesystem for fjarrvarme.

Bland ovriga konkurrenter med ett mer spretigt erbjudande finns bland
annat tyska Viessmann och Bosch Thermotechnik liksom kinesiska
Fivestar och Sunrain samt polska Hewalex.

Vart att notera &r att de konkurrerande bolag som vaxt sig starka ocksa
har en inhemsk marknad som &r stark ock satsar pa solvirme. Se tabell
nedan.

Kapacitet 2015 Ranking efter
Land GW Bolag producerad yta, 2015
Osterrike 29 Greentecone I
Kina 30,5 Favestar
Sunrain 5
Bosch
Tyskland 12,8 Thermotechnik 4
Viessmann 8
Danmark 08 Arcon Sunmark 7
Polen 1,4 Hewalex 9
Finland 0,03 Savosolar ?
Sverige 0,2

Rimligtvis har Savosolar kldttrat pa rankinglistan under 2016 efter de
bada installationerna i Danmark. Det kan rimligtvis tolkas som om att
teknologins effektivitet dr ett starkt forsaljningsargument.
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Risker

Okad konkurrens i en nisch som véxer

Konkurrensen dr hard redan i dag och Savosolar slass mot kapitalstarka
spelare som dominanta danska Arcon. Savosolars nisch mot stora system
for fjarrvirme eller industrin vixer samtidigt som intresset for sma lokala
system faller. Det &dr dérfor inte orimligt att konkurrensen kommer 6ka
inom nischen de kommande aren.

Langa beslutsprocesser hos de potentiella koparna

Innan bolaget erhéller en order maste investeringskalkyler goras,
finansiering sdkras, ansokning om tillstdnd beviljas liksom offerter fran
leverantdrer tas in. Med andra ord &r processerna langa hos de potentiella
koparna innan en eventuell order kan bli aktuell. Det skapar volatilitet i
intéktsflodena.

Priset pa system och priser pa fossila branslen

Savosolar konkurrerar med andra tillverkare vars produkter ar billigare i
inkop om &n inte lika effektiva. Utvecklingen gar framat vilket pressar
priser dven i toppsegmentet. Detta kan pa sikt reducera intidkterna.

Léga priser for fossila branslen gor att efterfragan pa alternativ faller.
Statlig subventionering hjélper till att driva marknaden for fornybar
energi. Reducerade subventioner kan hdmma tillvaxten.

Direkta kostnader och réanterisk
Stigande kostnader for material och insatsvaror kan reducera
marginalerna

Stigande rantor kan fa formagan att investera i nya projekt att sjunka. Det
gOr dven att investeringskalkylerna blir svarare att rdkna hem for nya
projekt.

Ansats, vardering
Metod

For att berdkna ett motiverat vidrde per Savosolar-aktie efter utspddning
frdn pagdende emission med tillh6rande teckningsoption har vi utgatt fran
ett antaget scenario ddr emissionen tecknas till fullo. Hdndelsen om att
optionerna forfaller in-the-money &r sannolikhetsjusterade och tecknings-
graden fOr dessa dr antagen till 85 procent.

Forsaljningsprognoser

Under perioden 2013 till 2016 har Savosolar i genomsnitt mer &n dubblat
sin forséljning varje ar. Som namnts ligger kopare i Danmark bakom stora
delar av de historiska intédkterna.

Med en produkt som i tester pavisats ligga i toppen vad géller effektivitet
och med tvé storre referensinstallationer pa plats som i praktiken
bekréftat detta dr var bedomning att det finns goda forutséttningar for
fortsatt stark tillvaxt. Dartill utvecklas marknaden i en riktning som é&r
fordelaktig for bolaget. I vart scenario fortsétter den starka tillviaxten
under den prognostiserade perioden.
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Nedan visas den antagna forsiljningskurvan. Den genomsnittliga
tillvixttakten per r dr cirka 45 procent. Den langsiktiga tillvéxttakten ar
satt till fem procent.

75 M Historisk forséljning Forséljning, prognos
o 50,2 52,7
z 50 40,0
o 28,1
=
g 28 8,4 5 =

05 10 20 54 ’
0 — — |

2013 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  202IP  2022P v

Prognoser, marginaler

Med investeringar redan gjorda i produktionsledet modellerar vi med
stigande marginaler. Bruttomarginalerna antas stabiliseras runt 25
procent, vilket &r i linje med liknande fast mer mogna bolag.

40% 36% M Bruttomarginal Bruttomarginal, prognos

25%  25%
B% gy 0% 2 0 0

S 20% 15%
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For att vdaxa i den antagna takten kan majligen personalstyrkan utokas
aningen. Dock &r var bedomning att 6vriga externa kostnader kan komma
ner da de flesta kostnader relaterade till produkten och produktion redan
ar tagna. Utokad produktionskapacitet kan mojligen pa sikt bli aktuellt.
Nedan visas den prognostiserade 16nsamheten i termer av rorelseresultat
fore av- och nedskrivningar.

B Rorelsemarginal, fére av- & nedskrivningar Rorelsemarginal fore av- & nedskrvningar, prognos
0 17,9% 17,7%
25% 2 6% 8.4% 14,1% 0 L
-5,7% Jexo
g 0%
2 16 20(7P 2018P 2019P 2020P 202IP 2022P v
Ep 23,1%
S e
S -50%

-75% -68,3%

Vi modellerar med langsiktiga rorelsemarginaler om 17 procent. Detta &r i
linje med liknande bolag liksom ledningens malséttning.
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Nettokassa

Som ndmnts ovan har vi antagit att emissionen tecknas till fullo. I detta
fall stdrks kassan med cirka 41 miljoner kronor fére kostnader. Vi har
antagit att emissionsinstitutens avgift ligger pa fem procent av
emissionsbeloppet. Emissionen dr garanterad till 60 procent av ett
konsortium garanter. Vi har antagit att dessa tar betalt en avgift om 10
procent av den garanterade andelen. Efter kostnader uppskattar vi saledes
att kassan stdrks med cirka 36,6 miljoner kronor.

For att inkludera teckningsoptionen i var modell har vi uppskattat
sannolikheten for att teckningsoptionerna faller in-the-money och 16ses
med optionens delta om 57 procent (berdknat med hjilp av Black and
Scholes och antaget 16senpris om 0,725 euro). Vidare har vi antagit en
teckningsgrad om 85 procent. I scenariot tillfors bolaget ett sannolikhets-
justerat och nuvérdesberdknat belopp om cirka 6,4 miljoner kronor fran
teckningsoptionerna.

Per den 30 april hade bolaget cirka fyra miljoner kronor i kassan och
cirka 18,3 miljoner i utestaende 14n. Vi modellerar saledes med en
nettokassa om cirka 28,8 miljoner kronor.

Antaget antal aktier

Vid full teckning av emissionen okar antalet utestdende aktier med cirka
70,9 miljoner stycken. Efter sannolikhetsjusterat 16senforfarandet av
emissionens tillhdrande teckningsoptioner adderas ytterligare cirka 10
miljoner aktier. Bolagets utestdende personaloptioner har ett delta om noll
och &r darfor inte inkluderade i vara berdkningar. Savo har sedan tidigare
cirka 35,5 miljoner aktier. Vi rdaknar saledes pa totalt cirka 116,5 miljoner
utestdende aktier.

Motiverat varde per aktie

Genom att nuvdrdesberidkna framtida prognostiserade kassafloden med en
diskonteringsrdnta om 15 procent beréknar vi det motiverade priset per
aktie till 0,9 kronor efter emission och sannolikhetsjusterad optionslosen.

DCF, EFTER EMISSION OCH SANNOLIKHETSJUSTERAD LOSENFORFARANDE

mnEUR 2017P 20I18P 2019P 2020P 202IP 2022P v
Nettoomséttning 8,4 13,8 19,7 28,1 40,0 50,2
Bruttoresultat 1,3 2,5 3,5 5,6 9,0 12,5
Rérelseresultat fore av- och nedskrivningar -1,9 -0,8 0,5 2,4 5,7 9,0

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Delta, rorelsekapital -2, -1,7 -2,4 -3,4 -4,0 -5,0

Investeringar -0, -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3

Fritt kassaflode (FKF) -2,4 -2,8 -2, -1,3 1,3 6,3

Nuvérde, FKF -2,2 -2,2 -1,5 -0,8 0,7 2,9 10,9
Summa nuvarde, FKF inkl. evighetsvarde,

mnEUR 7,7

Summa nuvarde, FKF inkl. evighetsvérde, mnkr 74,6

Kassa efter emission, mnkr 47,1

Skulder, mnkr -18,3

Utstaende aktier efter emission 116,5

Motiverat varde per aktie efter emission, kronor 0,9

3 JUNI 2016 ANALYSGUIDEN



Nedan foljer en kénslighetsanalys med diskonteringsrdanta pa x-axeln och
langsiktig tillvaxttakt pa y-axeln. Inte helt ovéntat stiger det motiverade
véardet med en hogre tillvixttakt och en lagre diskonteringsrénta.

KANSLIGHETSANALYS

10,0% 12,5% 15,0% 17,5%
2,0% 1,37 0,93 066 049
3,0% 1,58 1,04 0,73 0,53
4,0% 1,85 117 0,80 0,57
5,0% 2,24 133 | o089 | 0,63
6,0% 28 1,55 1,00 0,69
7,0% 3,77 1,84 113 0,76

Under huven pa Savosolar
vd

Jari Varjotie, M.Sc. Production Technology. Jari har varit aktiv inom
cleantechindustrin i flera ar. Han kommer senast fran Winwind Oy dar
han som verkstéllande direktor arbetade mot den europeiska marknaden.
Jari tillsattes som Vd for SavoSolar direkt efter grundandet 2010.

Styrelseordférande

Feodor Aminoff, M.Sc. Industrial Business. Feodor tilltradde
styrelseordférandeposten 2013. Dessforinnan representerade han
Cleantech Invest i styrelsen dér han satt som vd fram till januari 2015.
Cleantech Invest ar ett finldndskt investmentbolag som aktivt investerar i
bolag i tidig fas inom cleantech sektorn. Savo-Solar &r ett av deras langst
framskridna projekt.

Agarstruktur
Se tabell nedan for bolagets tio storsta dgare per 28 april 2017.

10 STORSTA AGARE, 2017-04-28

%, Aktiekapital

The Finnish Innovation Fund Sitra 12,3
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 34
Suur-Savon Osuuspankki 2,8
Nordnet Pensionsforsakring AB 2,8
Cleantech Invest Oyj 1,9
Wiman Susanna 1,4

JPMel - Stockholm Branch Il
Oy Ingman Finance Ab Il
Wiman Henric 1,0
Geust Johan Niklas Erik 1,0

Kalla: www.savosolar.com
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www jarlsecurities.se, nedan bendmnt Jarl
Securities, publicerar information om bolag och déribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran kéillor som Jarl Securities
beddmer som tillforlitliga. Jarl Securities kan dock inte garantera
informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst
finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehaéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan
person utan skriftligt godkdnnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska
inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade p& grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar dr ocksa férenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kom-
binationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States
Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sidana
personer. Analysen riktar sig inte heller till sidana fysiska och juridiska
personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle inne-
bara eller medfora risk for dvertrdadelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intresse-
konflikter, vilket sdkerstéller objektivitet och oberoende.
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