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Orderbok talar
r battre ar

Savosolar har ett tungt 2017 bakom sig med en haltande dansk
marknad. Danmark &r nu ater igdng samtidigt som den franska
marknaden ligger och puttrar. Bolagets orderbok nu ater pafylld
med ett varde om cirka 5,6 miljoner euro. Det talar for att tekniken
efter vissa uppdateringar fortfarande ar konkurrenskraftig och
eftertraktad. Bolaget genomfér nu en emission for att bland annat
Oka forsaljningsinsatserna. Teckningskursen &r attraktiv.

Savosolar utvecklar och séljer solvarmesystem for
industriella applikationsomraden liksom fjarrvarme. |
Danmark kommer cirka 42% av fjarrvarmen fran for-
nybara kallor. Det ar globalt sett framstaende och

\ overgangen mot fornyelsebart har skett de senaste
aren. Savosolar ha som ett utlandskt bolag varit relativt framgangsrika med att

vinna ordrar pa den danska marknaden dar konkurrensen fran inhemska aktérer
varit hard. Féregaende ar, 2017, avtog dock investeringarna i Danmark avsevart
vilket ocksa hammade bolagets tillvaxt.

Savosolar har dock under 2018 fatt tilloaka en bra storlek pa orderboken som
nu beraknas till cirka 5,6 miljoner euro. Det pavisar att tekniken efter viss utveckling
fortfarande ar konkurrenskraftig och efterfragad. En av de storsta bestallningarna i
orderboken kommer fr&n Frankrike och har ett varde om cirka tva miljoner euro.
Forsaljningsinsatser utanfor Danmark har darmed bérjat bara frukt. Att bredda
forsaljningsinsatserna globalt (framst genom partnernatverk) ger majligheter till
forbattrad tillvaxt till bra marginaler. Det reducerar ocksa exponeringen mot
enskilda marknader som i sin tur kan minska slagen i intakterna.

For att tacka bolagets rorelsekapitalbehov och fortsatta forsaljningsinsatser pa
den globala marknaden genomférs en nyemission. Givet att denna tecknas till fullo
starks kassan med cirka 3,5 miljoner euro fore relaterade kostnader. Emissionen
|6per i Sverige fram till och med den 6 juli 2018. Emissionens teckningskurs &r 0,20
kronor per ny aktie. Till emissionen kommer aven teckningsoptioner som gar till
|6sen i november/december 2018. Givet full inlésen av dessa starks kassan
ytterligare med cirka 3,3 miljoner euro. Genom att kombinera en DCF-modell med
en multipelvardering beréknar vi ett motiverat pris per aktie om 0,33 kronor (65
procent Gver emissionskursen) efter antaget fulltecknad emission.
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Kort om Savosolar:

Savosolar utvecklar och séljer storskaliga
solvarmesystem for industriella applikations-
omraden liksom fjarrvarme. | dag har bolaget
salt cirka motsvarande 50 000 kvadratmeter
solfangare i nastan 20 olika lander.

Mojligheter och

styrkor:

Risker och
svagheter:

Bolagets solfangare har enligt oberoende
studier visats effektivare &n konkurrensen
inom segmentet.

Savosolar har flera storre referens-
anlaggningar pa plats. Det underlattar under
forsaljningsprocessen.

Bolaget har genom att bredda
forsaljningsinsatserna (framst genom
partnerskap) skapat maéjligheter pa den
globala marknaden. Genom denna modell
kan tillvaxt skapas till bra I6nsamhet da den
egna organisationen kan hallas begréansad.

Intressant affarsmodell med férutsattningar
fér héga marginaler genom licensintakter.

Tillvéxten i den underliggande marknaden
drivs till stor del av politiska beslut rérande
subventionering etcetera. Vander de
politiska vindarna skapas nya mindre
fordelaktiga forutsattningar.

Affarsprocesserna ar langa. Konkurrensen ar
hard och tilltar samtidigt som priserna
pressas.

Réantelaget pa respektive marknad paverkar
tillvaxtmojligheterna. | Europa &r rantorna
overlag relativt laga men kan borja stiga
inom de kommande aren.

Utfall och prognoser, basscenario

MEUR 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Nettointékter 1 5 13 25 44
EBITDA-resultat 41 3,2 2,1 0,4 57
Implicit EV/Sales 27 ,4x 4,4x 1,8x 0,9x 0,5x
Implicit EV /EBITDA - - - 57,6x 3,9x

EBITDA beraknat pa nettointakter. Kalla: Savosolar (utfall) och Jarl Securities (prognoser)

Vardering efter

0,6

0,4

0,2

0,0

nov-17

fulltecknad

emission:

Bear Bas Bull

0,11 kr 0,33 kr 0,46 kr

SAVO SOLAR
0,46 kr
0,33 kr

e
0,29 kr

0,11 kr

Kélla: Thomson Reuters och Jarl Securities
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Agare

Vd Jari Varjotie har éver tjugofem ars erfarenhet fran
diverse chefspositioner, daribland pa vindkrafts-
tillverkaren Winwind. Vi bedémer Jari och évriga i
ledningen som klart kunniga.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fortroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomforda prestationer.

w

Agarbilden i Savosolar ar relativt spridd. Fredrik
Lundgren ar via bolaget Lusam Invest AB Savos storsta
agare.

Finansiell stallning

Agarna bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande féretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

t\v

Potential

Med ett hack i forsaljningskurvan pressas den finansiella
stallningen. Pagaende nyemission reducerar den
finansiella risken. Dock bedémer vi att ytterligare minst en
nyemission kommer krévas innan bolaget ar
kassaflodespositivt.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

~

Risk

Med investeringar gjorda i produktionsledet finns méjlighet
till bra lénsamhet pa sikt. Det da bolag avser vaxa globalt
genom partners. Savosolar har en pavisad effektiv produkt
och marknaden utvecklas i ratt riktning. Bolagets mal om
20 miljoner euro i intékter 2019 &r rimligt. Dels med tanke
pa att forsaljningsinsatser dkat via partners och dels da
bolaget har ena foten inne pa den franska marknaden dar
vi férvantar oss bra tillvaxt.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

&

Bolaget har historiskt gatt med forlust men framéver
finns goda majligheter till IGnsamhet. Lonsamhet ar
villkorad till en fortsatt stark tillvaxt under de kommande
aren. Langa beslutprocesser skapar volatilitet i
intakterna. Konkurrensen ar hard och tilltar.

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allmanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Investment case

2017 var ett svagt ar for Savosolar som en effekt av prispress och dkad
konkurrens, en haltande danska marknad samt perioder av laga ravarupriser. De
redovisade intakterna for helaret landade pa cirka 0,8 miljoner euro vilket kan
jamforas med 5,4 miljoner euro 2016. En vandning &r dock redan har.

Bolagets relativt valfyllda orderbok pavisar att bolaget teknik fortfarande ar
efterfrdgad och konkurrenskraftig. Daribland pa den franska marknaden dar en
order fran franska newHeate SAS tecknat relativt nyligen. Denna order innefattar
en anlaggning om 4 000 kvadratmeter, vilket blir den stérsta och en av de férsta
storskaliga anlaggningarna i landet. Ordervardet ar cirka tva miljoner euro.

Vi tror att den franska marknaden kan fortsatta driva tillvaxten fér Savosolar. Dels
da det finns ett statligt incitamentsprogram som pagatt sedan 2015 och dels da
landet under 2017 fick sin forsta storskaliga anlaggning uppsatt. Med lokala
referensanlaggningar underlattas forsaljningsprocessen. Sedan tidigare har aven
en mindre order fran franska Veolia Environnement SA signerats. Veolia &r en
multinationell koncern inriktade pa miljérelateradservice, sa som driftinformation
om leverans av fjarrvarme och vatten liksom atervinning och avfallshantering.
Denna affar i Frankrike har givetvis potential att pa sikt leda till ytterligare order.

Genom partnerskap har bolaget aven breddat marknaden mot exempelvis
Australien dar oljepriset ar hogt liksom Latinamerika dar stora gruvindustrier ar i
behov av reducerade energikostnader. Enligt bolagets ledning finns nu mer affars-
mojligheter utanfér Danmark, vilket tidigare inte var fallet. Att sprida
forsaljningsinsatserna ar helt klart ett steg i ratt riktning.

| Danmark fick utdragna politiska beslut ocksa marknaden att stanna upp. Det
pavisar hur kanslig marknadens efterfrdgan ar relativt politiska beslut om finansiella
incitament. Beslut ar nu fattade. Dels kommer ett mindre incitamentsprogram
rullas ut for storskaliga fjarrvarmeanlaggningar och dels kom ytterligare incitament
som ar fordelaktiga for hybridanlaggningar som producerar bade véarme och
elektricitet. Den danska marknaden har nu ater vaknat till och bolaget har nyligen
vunnit en upphandling med ett vérde om cirka tre miljoner hos den danska
fjarrvarmeleverantoreren Grenaa Varmeveerk.

Till detta har ravarupriserna i termer av priset pa olja vant upp sedan mitten pa
2017. Det underlattar investeringskalkylerna globalt sett da alternativkostnaderna
Okat. Se graf till hoger for oljepriset.

Stigande oljepriser

90
80

USD/fat
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Sammantaget finns alltsa bra anledningar till varfor bolaget framledes kan fortsatta
bygga orderbok och generera intakter. Bolaget kan &ven dra nytta av de stora
referensanlaggningarna i Danmark (och férhoppningsvis snart aven i Frankrike) —
nagot som manga av de mindre aktoérerna saknar. For att pa sikt aven skapa
|6bnsamhet har bolaget genomfért ett antal effektiviseringsatgarder inom
tillverkningsprocessen liksom i organisationen.

Nyemission

Dock ar bolaget i behov av nytt externt kapital for att kunna starka upp
rorelsekapitalet och fortsatta de globala séljinsatserna. Savosolar genomfér darfor
en nyemission som vid full teckning starker kassan med cirka 2,7 miljoner euro
efter relaterade kostnader och inlésen av bygglan om tre miljoner kronor. | Sverige
pagar teckningsperioden fram till den 6 juli 2018. Villkoren innebér att varje aktie
ger en teckningsratt. Tre teckningsratter ger ratt att kopa fyra nyemitterade aktier
till ett pris om 0,20 kronor.

Till varje tva nytecknade aktier kommer aven en teckningsoption med forfall i 26
november till den 10 december 2018. Teckningskursen kommer motsvara VWAP
under perioden 12 november till 23 november med en rabatt om 25 procent.
Teckningskursen ar dock satt att hallas inom intervallet 0,02 och 0,03 euro. Givet
fullt utnyttjande av teckningsoptionerna starks kassan vid detta tillfalle med
maximalt 2,5 miljoner euro efter relaterade kostnader.

Prognoser

Under perioden 2013 till 2016 har Savosolar i genomsnitt mer an dubblat sin
forsaljning varje ar. Som namnts ligger képare i Danmark bakom stora delar av de
historiska intakterna. Ett hack i kurvan skapades dock under 2017.

Med en produkt som i tester pavisats ligga i toppen vad galler effektivitet och med
storre referensinstallationer pa plats som i praktiken bekréaftat detta ar var
beddmning att det finns goda forutsattningar for fortsatt stark tillvaxt. Den danska
marknaden ar ater uppe och snurrar och mojligheter att inkluderas i
hybridanlaggningar har férbattrats med ékade finansiella incitament for
investeringar i sddana. Samtidigt har den globala satsningen genom partners
redan borjat ge frukt — dock an sa lange bara i Europa. Men en etablering pa den
globala marknaden ar ett steg i ratt riktning. | vart scenario fortsatter den starka
tillvaxten under den prognostiserade perioden.

Nedan visas den antagna forsaljningskurvan i tre scenarion. | basscenariot som vi
anser vara mest sannolikt ar den genomsnittliga tillvaxttakten per ar (CAGR) under
perioden 2018 till 2023 cirka 108 procent. Den l&aga intaktsnivan 2017 blaser upp
CAGR-talet.

| ett mer optimistiskt bull-scenario &r motsvarande siffra cirka 118 procent och i ett
mer defensivt bear-scenario cirka 94 procent. Den genomsnittliga arliga
tilvaxttakten mellan 2016 och 2023 uppgar till cirka hoga 44 procent.

Den langsiktiga tillvaxttakten ar satt till for var varderingsmodell hoga fem procent
per ar i samtliga scenarion.
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Historiska och prognostiserade nettointakter, tre scenarion
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Kalla: Savosolar och Jarl Securities

2023P

Med investeringar redan gjorda i produktionsledet modellerar vi med ett forbattrat
rérelseresultat som i basscenariot blir positivt 2020 med en omsattning 25 miljoner
euro.

| samtliga scenarion antas bruttomarginalerna antas stabiliseras runt 25 procent
2021. Det ar i linje med liknande men mer mogna bolag.

| basscenariot modellerar vi med en lagre personalkostnad under 2018 relativt
2017. Samtidigt tror vi att denna kostnadspost kommer vaxa allt eftersom bolaget
vaxer i termer av intakter. Dock ar var bedémning att 6vriga externa kostnader kan
komma ner da de flesta kostnader relaterade till produkten och produktion redan
ar tagna. Mojligen kommer 6kade kostnader med den globala satsningen fungera
som en lattare motvikt. Vidare kan utokad produktionskapacitet pa sikt bli aktuellt.

Nedan visas den prognostiserade Iénsamheten i termer av rorelseresultat fore av-
och nedskrivningar (EBITDA).

Historiska och prognostiserade EBITDA-resultat, tre scenarion
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Kalla: Savosolar och Jarl Securities
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2023P

| basscenariot modellerar vi med langsiktiga rérelsemarginaler om drygt 17
procent. Detta &r i linje med liknande bolag liksom ledningens malsattning. | bull-
scenariot kan bolaget i stérre utstrackning dra nytta av skalférdelar som skapas
genom att nyttja lokala partners. Den l&ngsiktiga EBITDA-
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marginalen i detta scenario ar darmed antagen till 20 procent. | bear-scenariot ar
den langsiktiga EBITDA-marginalen antagen till 15 procent.

Vdrdering

Genom att kombinera en DCF-modell med en multipelvardering beréak

nas ett motiverat pris per aktie i basscenariot till 0,33 kronor — 6ver
teckningskursen om 0,2 kronor (0,02 euro) i pagaende emission. Motsvarande
siffra i bull-scenariot ar 0,46 kronor per aktie och i bear-scenariot 0,11 kronor per
aktie. Se tabell nedan.
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Motiverat vérde per aktie, tre scenarion

BEAR BAS BULL

DCF-vardering, SEK 0,06 0,24 0,43

Multipelvérdering, SEK 0,16 0,42 0,49

Motiverat vérde per aktie, SEK 0,11 0,33 0,46

Motiverat varde per aktie, EUR 0,01 0,03 0,04
Upp-/nedsida relativt teckningskurs (0,2 kr/0,02 EUR) -44% 64% 130%
Implicit EV/Sales, 2018P 2,6x 4,4x 5,2x

Implicit EV/EBITDA, 2018P - -

Kalla: Jarl Securities

| samtliga scenarion har vi antagit att pAgaende emission tecknas till 100 procent
och en inlésen av teckningsoptioner till 75 procent. Till detta ser vi ytterligare
behov av externt kapital i mitten av 2019 i samtliga scenarion. Vi har darfér ocksa
antagit ytterligare en emission under 2019. Det antagna framtida emissions-
beloppet liksom emissionskurs varierar som en effekt av att bolaget binder olika
mycket kapital i de tre scenariona.

Nedan visas DCF-varderingen for de tre scenariona med tilhérande antaganden.
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DCF-vardering, tre scenarion

BEAR BAS BULL
Diskonteringsrénta 15,3% 15,3% 15,3%

CAGR, 2018 - 2023 94% 108% 118%

Langsiktig EBITDA-marginal 15% 17% 20%

EUR/SEK 10,3 10,3 10,3

Rérelsevéarde EV, MEUR 4,8 16,0 29,2
EV varav restvérde 220% 134% 124%

Belopp antagen emission 2019, MSEK 18,0 35,0 55,0

Emissionskurs antagen emission 2019, SEK 0,2 0,4 0,5
Nettoskuld 2019-12-31, MEUR -0,7 -1,1 -1,2

Aktievarde, MEUR 4 15 28

Antaget antal aktier 2019-12-31, miljoner 653 651 673
Pris per aktie, SEK 0,06 0,23 0,43

Pris per aktie, EUR 0,01 0,02 0,04
Upp-/nedsida relativt teckningskurs (0,2 kr/0,02 EUR) -68% 17% 114%
Implicit EV/Sales, 2018P 1,6x 3,2x 4,9x

Implicit EV/EBITDA 2018P

Kalla: Jarl Securities

Nedan visas multipelvarderingen. | jamférelsegruppen har vi inkluderat bolag aktiva
inom férnyelsebar energi. De inkluderade bolagen ar alla aktiva inom solenergi

men med olika fokus, tekniker och marknader.
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Multipelvardering, tre scenarion

Ba,’;‘;gl’(de' Land EV/Sales, RTM
Xinyi Solar Holdings Ltd 20 266 China 2,8x
Aurora Solar Technologies Inc 59 Canada 2,7x
Aventron AG 2 900 Switzerland 9,6x
China Energy Technology Corp Ltd 67 United States of America NULL
Canadian Solar Inc 6172 Canada 1,0x
EDP Renovaveis SA 74 569 Spain 6,5x
First Solar Inc 47 860 United States of America 1,1x
Encavis AG 8 579 Germany 10,0x
Indosolar Ltd 253 India 4,2x
Meyer Burger Technology AG 5270 Switzerland 1,1x
Northland Power Inc 28 418 Canada 8,3x
REC Silicon ASA 2765 Norway 1,4x
Real Goods Solar Inc 104 United States of America 0,8x
R Energy 1 SA 101 Greece 11,0x
Sky Solar Holdings Ltd 499 Hong Kong 4,6x
SolTech Energy Sweden AB 475 Sweden 11,3x
SunPower Corp 9 883 United States of America 1,7x
Scatec Solar ASA 6730 Norway 10,1x
Sunworks Inc 244 United States of America 0,4x
Surana Solar Ltd 68 India 1,9x
SolarWorld AG 49 Germany 0,4x
4,5x
BEAR BAS BULL
Prognos nettointékter 2018P, MEUR 3,0 5,0 6,0
Nuvérde implicit EV, MEUR " 28 34
Nettokassa, MEUR -1 -1 -1
Aktievérde, MEUR 10 27 32
Utestdende aktier, miljoner stycken 653 651 673
Vérde per aktie, SEK 0,16 0,43 0,50
Vérde per aktie, EUR 0,02 0,04 0,05
Upp-/nedsida relativt teckningskurs (0,2 kr/0,02 EUR) -20% 113% 148%

Kalla: Thomson Reuters och Jarl Securities

Risker

Konkurrensen ar hérd redan i dag och Savosolar slass mot kapitalstarka spelare

som dominanta danska Arcon. Savosolars nisch mot stora system for fjarrvarme

eller industrin véxer samtidigt som intresset for sma lokala system minskar. Det ar

darfor inte orimligt att konkurrensen kommer att 6ka inom nischen de kommande

aren.

Innan bolaget erhaller en order maste investeringskalkyler géras,

9
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finansiering sékras, ansdkning om tillstand beviljas liksom offerter fran leverantorer
tas in. Med andra ord &r processerna langa hos de potentiella kdparna innan en
eventuell order kan bli aktuell. Det skapar volatilitet i intaktsflodena.

Savosolar konkurrerar med andra tillverkare vars produkter &r billigare i inkdp om
an inte lika effektiva. Utvecklingen gar framat vilket pressar priser aven i
toppsegmentet. Detta kan pa sikt reducera bolagets intakter.

Laga priser for fossila branslen gor att efterfragan pa alternativ faller.

Statlig subventionering hjalper till att driva marknaden for férnybar energi.
Reducerade subventioner kan hamma tillvaxten.

Stigande kostnader for material och insatsvaror kan reducera rérelsemarginalerna

Stigande rantor kan hdmma investeringstakten i nya projekt. Det gor &ven att
investeringskalkylerna blir svarare att rakna hem for nya projekt.

10
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Om Savosolar

Finlandska Savosolar grundades 2010 av en grupp specialister inom
ytbehandling/beldggning som med sina samlade kunskaper avsag att utveckla
produkter inom solenergi. Sedan dess har en rad olika produkter utvecklats. Idag
ligger fokus pa stora plana solfangare och stora solvarmesystem med
tilampningsomraden som fjarrvarme och industriell processvarme. Konkurrensen
inom nischen ar tuff men begransad, relativt den fér mindre solfangare.

Ar 2011 genomférde Savosolar sin forsta kommersiella leverans. Tva &r dérefter
lanserade bolaget en takintegrerad solfangare tillsammans med finlandska Ruukki.
Med projektet féljde finansieringsproblem och bolaget tvingades till rekonstruktion i
form av en skuldsanering. Sedan dess, ar 2013, har bolaget aterhamtat sig val och
i genomsnitt har forsaljningen mer an dubblats varje enskilt &r. Mellan 2015 och
2016 dkade intakterna med 164 procent samtidigt som foérlusten ocksa vaxte.

Savosolar-aktien handlas sedan april 2015 i Sverige pa Nasdag OMX First North.
Fredrik Lundgren ar genom Lusam Invest bolagets storsta agare med en andel om
8,3 procent av aktiekapitalet.

Affarsmodell och typiska intdktsfloden

Bolaget avser att tjana pengar genom forsaljning av solfangare eller nyckelfardiga
system. Savo kan aven genom underleverantorer bista vid installationsprocessen.

En vanligt féorekommande betalningsstruktur ar att bolaget erhaller cirka en
tredjedel av képeskillingen 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.

Solfdngare

En solfangares uppgift &r att samla in och ta tillvara pa solens energi iform av
varme. Solfangare anvands for att producera varme eller kyla. Detta till skillnad
frén solceller som omvandlar solens energi till el.

Nér solens strélar traffar solfdngarens yta 6verfors varmen till en vatska som
cirkulerar genom den sa kallade absorbatorn. Den uppvarmda vat-skan bar sedan
med sig varmen in i en ackumulatortank dar vatten varms upp med hjélp av en
varmevaxlare. Det varma vattnet kan i sin tur varma exempelvis hus eller storre
anlaggningar. Aven kyla kan produceras fran solvarme genom att anvanda ett
kylaggregat istallet for en varmevéaxlare.

En solfangare i standardutférande bestar av en metallplat, ofta i aluminium, som
ytbehandlas med en belaggning for att absorbera en maximal mangd varme fran
solen till en s& lag varmeforlust som majligt. Till metallplaten fastes sedan parallellt
|6pande ror/kanaler dar tidigare namnda varmebéarande vatska cirkulerar.
Savosolars produkter sarskiljer sig fran standard och har som tidigare namnts i
oberoende tester (Solar Keymark certifiering, ESTIF) pavisats vara mer effektiva &n
konkurrensen.
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Marknadsledande teknologi

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

| samband med certifieringen genomgar produkterna ett antal tester for att
sakerstalla att branschmassiga 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 an konkurrensen. (20 procent battre &n fangare
ytbehandlade med ett lager belaggning och nio procent mer effektiva an fangare
belagda med dubbelbelaggning). Nedan visas ett exempel presenterat av bolaget
som visar den arliga produktionen av varme, kWh per kvadratmeter. Som framgar
ar bolagets solfangare SF500-15DG mer effektiv an konkurrerande solfangare.
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Arlig varmeproduktion, kWh per kvadratmeter
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Kélla: Savosolar

Konkurrens, dubbel beldggning

Bild nedan visar bolagets solfangare relativt tva konkurrenter med plana solfangare
med teoretisk genererad energi, kW/m2, pa y-axel och arbetstemperatur pa x-
axeln. Som framgar &r Savosolars solfangare mer produktiv an konkurrentens med
samma teknik. Den prickade linjen visar en PTC-solfangare som fokuserar
solvarmen utmed absorbatorn, alltsad en annan teknik. Denna teknik ar generellt
dyrare, da inkluderat underhallsarbete. PTC-solfangare ar inte ovanliga inom
industrin och bérjar snegla pa Savosolars marknadsnisch, fjarrvarme.
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Arlig varmeproduktion, kWh per kvadratmeter
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Kélla: Solar Keymark Certificate och Jarl Securities

Den stora fordelen med bolagets produkter ligger alltsa i den hoga effektiviteten.
Savos stora solfangare har en absorberingsférmaga om cirka 96 procent av
inkommande solvarme. En normal absorberingsgrad ligger omkring 90 procent.
Med en hog absorberingsférmaga kan ocksa fler enheter av slutprodukten
produceras.

Den hoga effektiviteten mojliggdrs genom ett samspel mellan optimerade
absorbatorer och bolagets patenterade belaggningsteknologi.

Absorbatorerna bygger pa en MPE-profil anpassad for solfangare med tatt lagda
kanaler dar bararvatskan cirkulerar. Se bild nedan. Belaggnings-teknologin bygger
pa en nanoteknologisk process och innebér att belaggningen kan belaggas direkt
pa fardiga absorbatorer. Stallt pa sin spets leder de samlade teknologierna till att
varmens transportstracka till bararvatskan kortas, vilket ocksa reducerar
varmeforlusten. Ar 2011 tilldelades Savosolar Intersolar Award for
utvecklingsarbetet med solfangarna.

Savosolar, solfangare med direktflédesteknologi

IP—

Kélla: Savosolar

Referensanldggningar

Bolaget har ett antal referensinstallationer. De tva stérsta ar pa 15 300
kvadratmeter vardera, som bada ingér i tva storre
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hybridanlaggningar. Anléggningarna finns i Danmark, Lagumkloster och Jelling.
Vart att notera ar att Savo ar det forsta utlandska bolaget som kommit in p& den
danska marknaden.

Systemet i Lagumkloster ar en hybridanlaggning som producerar totalt 35 000
MWh fijarrvarme per ar. Installationen av Savosolars bidrag till anlaggningen pagick
under tva etapper (tva separata ordrar) och pabérjades 2015. Systemet stod klar
under 2016.

Hybridanlaggningen i Jelling producerar varme for det lokala fjarrvarmenatet.
Installationen pabdrjades under 2016 och stod fardigt samma ar. Bolagets
solfangare producerar cirka 8 500 MWh varme per ar.
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Fjarrvarmeverket i Lagumkloster med solfdngarpark om 15 300 m2

Kélla: Savosolar

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

Marknad for fornybar energi

Marknaden, eller mer specifikt arliga investeringar i fornybar energi har for
perioden 2005 till 2017 haft en genomsnittlig tillvaxt per ar om cirka 15 procent.
2015 var ett rekordéar dé totalt drygt 320 miljarder USD investerades globalt.
Under 2016 backade investeringsvilian med 15 procent. Investeringarna véxte
dock med cirka tva procent under 2017 med Kina som draglok.

Nedan visas en graf dver totala investeringar i fornybar energi tilsammans med
investeringar i solenergi samt investeringar i Europa, Kina och USA. Solenergi &r
den kalla som procentuellt i genomsnitt per ar vaxt snabbats av alla energikallor
sedan 2004 och utgjorde knappt 58 procent av de totala investeringarna 2017.
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Marknad férnybar energi
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Kina é&r fortfarande det enskilt storsta landet for investeringar i fornybar energi. Av
totala investeringar stod Kina for cirka 35 procent 2016. Motsvarande siffra under
2017 var drygt 45 procent. Europa ar det andra storsta geografiska omradet i
termer av investeringar i férnybar energi. USA kommer pa en tredjeplats.

Mellan 2016 och 2017 var tillvaxten i investeringar som starkast i Amerika
exkluderat Brasilien och USA. P& en andra plats kom Kina foljt av Indien.
Investeringar i Europa foll tillbaka med cirka 31 procent vilket ocksa ger en
bottenplacering.

Vad driver marknad

Marknaden drivs av flera faktorer, daribland det faktum att utslappen maste minska
och att de allra flesta lander arbetar med just detta. Innan USA:s avhopp hade 197
lander signerat klimatavtalet fran Paris. Avtalet borjar gélla senast ar 2020 med
malsattningen att halla temperatur-6kningen under tva grader.

Manga lander har redan infort atgarder, framst genom statligt arrangerade
stodprogram for fornybarenergi. | flertalet lander finns sa kallade inmatningstariffer
for fornybar energi, framst el. Det innebar att staten géar in och garanterar ett pris
péa den producerade energin, ofta i 20 ar, vilket gor en investeringskalky! i fornybar
energi lattare att rakna hem.

Marknaden paverkas aven av energibehovet. Detta har dock bland i OECD-
landerna legat relativt stabilt, kring 10 400 TWh sedan ar 2010.

Savosolar nisch

Antalet nya storskaliga solvéarmesystem for fiarrvarme, som Savosolar
huvudsakligen fokuserar pa, vaxte kraftigt under 2016 med Danmark som den
drivande kraften. Av de 35 nya anléggningarna som kopplades upp mot
varmenatet ar 2016 var 34 i Europa.

Som bekant var 2017 ett sémre ar. Under 2017 adderades totalt 15 nya
anlaggningar for fjarrvarme globalt. Av dessa sattes nio upp i Europa. Daribland
fick Frankrike sin forsta anlaggning som en effekt av det statliga
incitamentsprogrammet som pagatt sedan 2015. Som tidigare namnts har
Savosolar bestéliningar fran Frankrike vilket rimligtvis kan bli en
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tilvaxtmarknad allteftersom fler referensanlaggningar séatts upp i landet.

Aven om den totala siffran var Iag relativt 2016 ar det intressant att antalet
adderade storskaliga anlaggningar for fiarrvarme utanfor Europa tog fart. Under
2017 adderades sex nya anlaggningar. Sedan 2007 har denna siffra aldrig varit
hogre an tva.

Hybridsystem, den nya trenden

Under de senaste tio aren har stora system for lokal férsorjning av férnybar energi
frén en férnybar kalla varit trenden. Den nya trenden gar inte bara mot storre
system utan dven mot att kombinera flera olika kallor av férnybar energi, s& som
exempelvis vind, sol och biomassa.

Anledningen till trendskiftet ar flera. Dels har den tekniska utvecklingen gatt framéat
som majliggor det hela, dels finns det kostnadsbesparingar att géra. Besparingar
kan goras da kostnaden for bland annat anslutningen till natverket delas,
produktionen kan effektiviseras sdsom det administrativa arbetet. Dartill ar det
forhallandevis enkelt och logiskt att komplettera redan befintliga system med nya
energikallor. Exempelvis vind med sol och vice versa, da det finns ett naturligt
samspel mellan de tva vaderforhallanden.

Var beddmning ar att Savosolars solfdngare har en god potential att dra nytta av
den nya trenden, framst pa grund av effektiviteten som erbjuds i de stora
solféngarna. Sol ar aven enkelt att kombinera med bade vind, vatten liksom
biomassa och andra liknande gréna energikallor. Samtidigt skall namnas att
hybridsystemen ar relativt nya och resultaten har varierat. | vissa fall har
kombinationen orsakat driftstérningar. Konsten att rakna péa en investering ar inte
heller lika utvecklad, vilket kan ge troghet i utvecklingen.

Konkurrens

| skrivande stund har en évervaldigande majoritet av bolagets intékter generats i
Danmark. Som tidigare namnt ligger varldens stérsta solvarmeanlaggning i
Silkeborg, Danmark. Kapaciteten ligger pa 110 MW och tacker en yta om cirka
157 000 kvadratmeter. Arcon Sunmark (Arcon) &r féretaget bakom anlaggningen
och &r en av flera konkurrenten till Savosolar.

Danska Arcon Sunmark grundades 2015 genom sammanslagningen av
solfdngaretillverkaren Arcon Solar och systemtillverkaren Sunmark Solutions.
Arcon har referensinstallationer i Danmark men aven i Mexiko och Chile.
Installationen i Chile &r varldens stérsta processvarme-anlaggning och brukas av
kopparindustrin. Arcon &gs av VKR Holdings.

Osterrikiska Greenonetec sljer, liksom Savosolar och Arcon, solfangare och
nyckelfardiga solvarmesystem. Greenonetec var per 31 december 2016 varldens
storsta producent av solfangare med flera storre installerade system. En av
anlaggningarna ligger i Saudiarabien och ar med en total area om 36 300
kvadratmeter véarldens fjarde storsta solvarmesystem for fjarrvarme.

Bland 6vriga konkurrenter med ett mer spretigt erbjudande hittar vi bland annat
tyska Viessmann och Bosch Thermotechnik liksom kinesiska Fivestar och Sunrain
samt polska Hewalex.
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Vart att notera ar att de konkurrerande bolag som vaxt sig starka ocksé har en
inhemsk marknad som ar stark ock satsar pa solvarme.

Under huven pd 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
verkstallande direktdr 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. Dessférinnan representerade han Cleantech
Invest i styrelsen dér han satt som vd fram till januari 2015. Cleantech Invest ar ett
finlandskt investmentbolag som aktivt investerar i bolag i tidig fas inom cleantech
sektorn. Savo-Solar ar ett av deras langst framskridna projekt.

Agarstruktur

Se tabell nedan for bolagets tio stérsta agare per 29 december 2017. Fredrik
Lundgren genom Lusam Invest har klattrat upp pa listan sedan senaste analysen.
Samtidigt har Sitra minskat sin &garandel. Cleantech Invest har till synes avyttrat
sitt innehav.
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Tio storsta agare, 2017-12-29

%, aktiekapital

FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET, AVANZA PENSION 8,3
DANSKE BANK OY)J 2,6

NORDNET PENSIONSFORSAKRING AB 2,5
LUNDGREN, FREDRIK 2,5

SUOMEN ITSENAISYYDEN JUHLARAHASTO 2,2

JPMEL — STOCKHOLM BRANCH 1,1

GEUST, JOHAN NIKLAS ERIK 1,1

NETFONDS ASA, NQI 1,0

HAMALAINEN, SAMI PETTERI 1,0

VON DER OSTEN-SACKEN, BERNHARD 0,7

Kalla: Savosolar
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www.jarlsecurities.se, nedan benamnt Jarl Securities,
publicerar information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som tillférlitliga. 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 fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska inte hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger
mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa
férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument
och kombinationer 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 sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for évertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett
avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Jarl Securities. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden
och mot sedvanlig fast ersattning.

Jarl Securities har i ¢vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Markus Augustsson ager inte och far heller inte &ga aktier i det
analyserade bolaget.
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