AKTIEINFO re:
ANALYSE AF SOLAR AI S efter arsregnskab 2024

Svagere salgsudvikling end forventet i 2024 men dog
med forste tegn pa moderat bedring i fjerde kvartal. For
2025 guides en moderat organisk salgsvakst pa 1-3 %.
Indtjeningsmeessigt imponerede Solar med et EBIT-
DA-resultat pa 646 mio. kr. i 2024. Kursmassigt blev
2024 et skuffende ar for investorerne med et fald pa 35,6
%. 2025 er begyndt med et fortsat kursfald.

B 2025 bliver ikke vendingens ar til ny markant vaekst for Solar.
Det hgje indtjeningsniveau fra bade 2023 og 2024 kan heller
ikke opretholdes. Dette skal dog ikke tages som udtryk for,
at aktiekursen skal fortsette sin nedtur. Faktum er nemlig, at
meget negativt nu er indregnet i aktiekursen efter store kurs-
fald i 2024 og videre ind i 2025. Aktien prisfastsettes til en P/E
2025E pa 14,1, og det er lavt for en kvalitetsaktie som Solar.

B De finansielle mal i Solve strategien dakkende til og med
2026 er pa et par punkter blevet senket. Fx ventes EBIT-
DA-marginen i 2026 nu at lande over 5 % mod for over 6 %.
Solar fastholder dog malet pa over 6 % pa sigt. Det skal tages
som udtryk for midlertidigt vanskelige markedsforhold, der
over tid vil blive forbedret.

B Solar agerer proaktivt ved at indfere mitigerende tiltag for at
kompensere for den lave vakst og let pres pa indtjeningen
som folge af stigende udgifter, herunder blandt andet til sti-
gende lonninger. Vi hefter os ved, at Solar taler om stigende
kundetilfredshed som folge af ivaerksat tiltag om forbedret le-
veringsservice. Tilfredse kunder er alfa og omega.

B ] Europa kan vi glede os over faldende rente, hvilket alt an-
det lige er til gavn for byggesektoren og dermed et af Solars
kerneomrader. Der er en gangs holdning i analytikerkredse
om, at renten i Europa i ar falder med 3 x 0,25 %. Det kan dog
blive eendret, hvis inflationen i USA ikke beveeger sig i den
rigtige retning. En reekke af Trumps planlagte tiltag vil virke
inflationeert, og vi kan nappe forvente en markant udvidelse
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af rentespaendet mellem USA og Europa. Der er siledes
usikkerhed pa rentefronten.

Flertallet af verdens politikere bakker op om den grenne
agenda. Det er vigtigt for Solar, der satser pa at udvide sal-
get af klima- og energirigtige losninger. Ogsa her er der
dog usikkerhed, da USA traekker sig fra en reekke globale
aftaler om CO2 nedbringelse. I verste fald traekker andre
lande sig ogsa fra de vedtagne mal, og det vil i sa fald pavir-
ke Solars salg af beeredygtige losninger negativt.

Det er i dette udfordrende miljg, at Solar skal agere. Vi er
imponeret over indtjeningsniveauet i 2024, hvor Solar lan-
dede over selskabets eget mal. 2025 bliver formentlig et &r
med moderat veekst i salget, men vigende indtjening.

Trods de mange udfordringer og usikkerheder er vi fortsat
positive pd aktien. Solar har i perioden 2020-2024 retur-
neret 1,6 mia. kr. til aktionaererne i udbytter. For 2024 vil
der blive udloddet 15 kr. pr. aktie svarende til et direkte
udbytte pa 5,4 %. Efter Aktieinfos vurdering ber man som
investor holde fast og overveje supplerende keb i aktuelt
kursniveau. Til nuveerende kurs anser vi Solar for at vere
et godt langsigtet kb for investorer, der har tid og rad til
at vente pa bedre tider. De kommer - usikkerheden er blot
hvornar.
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Aktieinfo modtager et honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pévirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Opsvinget pa Solars kernemarkeder udviklede sig i 2024 langsommere end
oprindeligt antaget og slog forst igennem i Q4. Det forte sidste ar til en nedju-
stering af salgsforventningerne, der samlet for aret udviklede sig utilfredsstil-
lende. Indtjeningen holdt dog et flot niveau.

Salget faldt organisk med 6,4 % til 12.223 mio. kr. Det er en del lavere, end hvad
der blev meldt ud primo sidste ar, hvor antagelsen var et salg pa 12.500 mio. kr.
Salgsnedgangen ramte bredt i alle segmenter og alle geografiske omrader. Instal-
lation oplevede negativ vaekst pa 8,0 %, industrisalget faldt med 4,0 % og Trade
med 6,3 %. Pa det positive omrade skal det fremheeves, at logistikaktiviteterne
i MAG45 ogsa sidste ar skabte solid veekst, ligesom industrisegmentet oplevede
veekst i Norge.

Estimatet for EBITDA blev igennem hele 2024 fastholdt pa 600 mio. kr., men det
rapporterede resultat endte pad 646 mio. kr. Det sterke indtjeningsniveau er op-
naet som folge af en storre positiv effekt end ventet fra nogle af sidste ars indforte
mitigerende tiltag pd omkostningssiden, der omfatter afskedigelse af 137 ansatte
svarende til 4,5 % af arbejdsstyrken. Dette har mere end kompenseret for overens-
komstmaessige lonstigninger. Ekstraordinaere udgifter til digitaliseringstiltag med
positiv effekt over tid er ogsa foretaget, herunder implementering af Auto Store i
Norge, Holland og Danmark samt strategiske investeringer i Sverige. Nar det nye
lager i Kumla stér klar i slutningen af 2026, bliver Auto Store ogsa her indarbejdet,
hvorved hele koncernen gor brug heraf

Indtjeningen blev positivt pavirket af en engangsindtaegt pa 88 mio. kr. fra salgene
af lagrene i Orebro i Sverige og Duiven i Holland. Disse frasalg sker som folge af
beslutningen om at samle lagre i Holland i Alkmaar og til naste ar ibrugtagningen
af et nyt logistikcenter i Kumla i Sverige. Solar Polaris¥ afslutning af leverancer
til en stor solcellepark pa 70MW bidrog ogsa positivt til indtjeningen. I modsat
retning treekker beslutningen om at forbedre kvaliteten i Solars leveringsservice,
hvilket har medfert stigende fragtudgift, der har belastet bruttomarginen negativt
med 0,3 %-point. Den forbedrede leveringsservice har imidlertid medfort stigende
kundetilfredshed.

Nettoresultatet endte pa 148 mio. kr. Det er et markant fald fra 348 mio. kr. aret
for, men sammenligningsgrundlaget er misvisende, da 2023 blev et ekstraordinaert
godt &r med meget store engangsindtaegter. Henset til de vanskelige markedsfor-
hold anser vi 2024-resultatet som acceptabelt. Afkast pa investeret kapital pa 8,3
% anses ogsa for tilfredsstillende. Opgjort pr. aktie tjente Solar 20,68 kr., hvorved
aktien prisfastseettes til en P/E 2024 pé 14,5 baseret pa ultimo kursen pa 299,5.

Der stilles pa kommende generalforsamling forslag om udlodning af et udbytte pa
15 kr. svarende til 110 mio. kr. eller 72 % af sidste 4rs udbytte. I perioden 2020-
2024 har Solar samlet returneret 1.622 mio. kr. til aktionaererne. Det mé siges at
veere en meget aktionervenlig politik.

Investorerne billiger altid fremgang i de bersnoterede virksomheder. Det har Solar
ikke veeret i stand til at levere i 2024, hvor guidance for salget blev seenket en enkelt
gang. I forvejen var udmeldt guidance udtryk for ventet negativ vaekst. Kursmaes-
sigt blev 2024 derfor en skuffelse, idet aktiekursen faldt fra 465 ved érets start til
299,5 ultimo 2024 svarende til et fald pa 35,6 %.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2025

Solar forventer moderat stigende
salgi2025 baseret pd en forventning
om vekst i nybyggeriet, let stigende
eftersporgsel efter energibesparen-
de lgsninger samt moderat veekst i
industri- og tradesegmenterne. Pa
koncernbasis ventes en omsatning
pa 12,3-12,8 mia. kr. svarende til en
organisk vaekst pa 1,0-3,0 %. Stigen-
de lpnninger og restrukturerings-
omkostninger vaegter negativt pa
EBITDA, der ses lande i intervallet
530-600 mio. kr.

De finansielle mal fra strategipla-
nen Solve frem mod udgangen af
2026 er: EBITDA-marginen skal
ligge over 5,0 % (for over 6,0 %) og
fortsat med en gearing pa 1,0-3,0x
EBITDA. Klima & Energi segmen-
tet ventes at udgere en andel af
koncernomseetningen pa over 10 %
ved udgangen af 2026 mod for over
15 %. Koncept-segmentet ventes at
bidrage med over 0,5 %-point til
bruttomarginen mod fer over 0,7
%-point. Solutions salg ventes uzn-
dret at udgere over 20 % af koncer-
nomsztningen ved udgangen af
2026.
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Der er desverre ikke tegn pa en hurtig genrejsning i 2025, idet den nye guidance om et salg pa 12,3-12,8 mia. kr. kun afspejler en
vaekst pa 1-3 % og et noget lavere EBITDA end i 2024 med 530-600 mio. kr. som niveau. I omstdende skema estimerer Aktieinfo, at
EBITDA-lander i gvre ende af udmeldt interval. Baseret pa Aktieinfos estimat for 2025 kan der ventes et fald i resultat pr. aktie til
19 kr., hvorved aktien prisfastseettes til P/E 2025E pa 14,7.

Visse finansielle mal i Solve strategiplanen geldende til og med 2026 senkes

Opsvinget pa Solars kernemarkeder sker langsommere end antaget ved lanceringen af Solve strategien, hvilket farer til visse til-
pasninger. De overordnede mal til og med 2026 er dog uzndret at styrke og fastholde kunderelationerne ved at tilbyde og udvikle
veerdiskabende lasninger, der bidrager til at lose kundernes behov pa baredygtig vis. Et eksempel herpa er sidste ar investeringer i
at forbedre leveringskvaliteten, hvilket kunderne heldigvis har taget godt imod med stigende kundetilfredshed til folge.

De overordnede finansielle mal er i 2026 at opna en EBITDA-margin pa over 5 %. Her er der tale om en nedjustering fra over 6 %,
som var malet, da Solve strategien blev lanceret. Arsagen er at et opsving traekker ud i tid. Gearingen (forholdet mellem indtjening
og geld) skal fortsat holdes i intervallet 1,0-3,0x EBITDA.

Klima & Energi er et segment, der tapper ind i en megatrend. Politisk er der vedtaget klare mél for nedbringelse af CO2 emissi-
onen, og de fastlagte mél kreever massive investeringer i vedvarende energilgsninger dekkende varmepumper, solpaner, el-lade
standere og ventilationslgsninger, som Solar kan levere. Via ejerskabet af ThermoNova tilbydes nu ogsa store industrielle varme-
pumper. For nervarende kan det dog konstateres, at det gér langsommere end oprindeligt antaget, og derfor seenker Solar malet
for, hvor stor en andel af koncernsalget, der skal komme fra Klima & Energi fra 15 til 10 %. Sidste ar androg Klima & Energi 9 %
af koncernsalget.

Indenfor Konceptsalg vil Solar styrke sin position som en troveerdig partner i en tidlig del af veerdikeden ved at tilbyde logistik-
services og radgivning, der bidrager til en mere effektiv handtering af kundernes daglige forretning. Det skal ske via de allerede
forhandenverende og mangeartede lesninger, der vil blive udvidet i takt med, at der opstar nye muligheder og/eller behov hos
kunderne. Ved hele tiden at tilbyde, hvad kunderne har brug for, fremstar Solar som den rigtige partner, hvilket skal danne basis
for mangeérige samarbejdsaftaler. En red trad i Solve strategien er, at der skal udbydes baeredygtige losninger til gavn for kunderne,
Solar og miljget.

Losningsbaseret salg skal bidrage til vaekst og forbedret indtjening. Malet om at over 20 % af koncernsalget i 2026 skal komme fra
dette forretningsben fastholdes. Fokus er pa salg af value-addede losninger, s& kunderne knyttes tettere pa Solar, hvor salg til nu-
veerende tilfredse kunder skal danne basis for tilgang af nye kunder. Det skal ske ved at gore brug af selskabets steerke kompetencer
og viden pa kerneomréaderne.

Solar vil i strategiperioden fortsette arbejdet med at fremme diversiteten og kulturen for at fastholde, udvikle og tiltreekke medar-
bejderne.

Hvornar kommer der opsving i Solars forretningsomrader?

Vileverien tid med masser af udfordringer og usikkerhed. Solar er athengig af udviklingen i byggeriet, industrien og den beeredyg-
tige omstilling. Byggeriet begunstiges af faldende rente og et behov for opfersel af nye huse. Opsving i gkonomien traekkes i hgj grad
af privatforbruget, der athaenger af folks radighedsbelab og investeringsvillighed. I en tid med krig i vores neromrader, snak om
en krigsskat og generel frygt for fremtiden, holder mange givetvis pa pengene. De vestlige lande udfordres af behovet for massive
investeringer i udbygning af forsvaret, hvortil kommer ambitioner om at forbedre miljoet, hvilket jo ogsa koster penge. Penge kan
som bekendt kun bruges en gang. Den gronne omstilling kreever i mange henseender offentlige tilskud, men sddanne tiltag traekker
ud for tiden. Alt dette rammer negativt tilbage pa et konjunkturfelsomt selskab som Solar. Internt ger Solar det godt, og man har
et steerkt brand qua en flot historisk track-rekord helt tilbage til etableringen i 1919.

Solar skal nok komme steerkt igen. Udfordringen er hvornéar? Det bliver naeppe i 2025, men med god sandsynlighed i 2026 og frem.
For tiden er usikkerhederne store, men der er ogsa grenser for, hvor lavt aktiekursen kan falde. I det lys ser vi fortsat Solar som
en god langsigtet placeringsmulighed for investorer med tid og rad til at veere talmodige. Husk desuden p4, at aktiekurser normalt
reagerer for realia bekreeftes.
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STYRKER

Solar er et anerkendt brand i branchen kendt for palide-
lighed med relevante tilbud til kunderne. Solar videreud-
vikler og skaber lgbende nye services malrettet kunder-
nes behov og ensker. 65 % af alle kundeordrer handteres
digitalt via webshops m.m., og internt er Solar langt
fremme digitalt omkring ekonomistyring, lagerstyring,
forsendelse til kunderne m.m. Solar har indfert nye hoje
standarder for cyber- og informationssikkerhed, hvilket
er vigtigt da mere og mere af forretningen korer digitalt.
Solar er gearet til at fa gavn af et opsving i byggesektoren
og den grenne omstilling.

MULIGHEDER

Efter kob af en ejerandel i ThermoNova

abnes et nyt marked med salg af store var-
mepumper til industrielt brug. Koncept- og
lgsningsbaseret salg skraeddersyet til store indu-
strikunder rummer upside for salg og indtjening. Det er
fortsat muligt at effektivisere drift og lagerlogistik i flere
af datterselskaberne. Med den lagte strategi med fokus pa
kunderne kan salg og indtjening blive loftet i takt med, at
kunderne samler alle deres indkeb hos Solar.

SVAGHEDER

Solar er athaengig af konjunkturerne bade i byggeriet
og hos industrikunder. Satsningen pé grenne losninger
(varmepumper og energioptimering) er til en vis grad
atheengigt af statslige stotteordninger og politisk velvilje
hertil. Rentefolsomheden er stor, da byggeriet altid har
det bedst i perioder med lave renter. For nerverende
synes renten at vere faldende, men vi kan ikke afvise ny

inflation og dermed stigende rente fremadrettet.

TRUSLER

Atheengigheden af konjunkturerne i byg-

gebranchen og industrien er den storste

trussel. Kobet af en ejerandel i ThermoNova

er behaftet med risiko, hvis markedet for store
varmepumper til industrielt brug ikke slar an. Solar ople-
ver konkurrence fra udenlandske lavprisudbydere. Det er
derfor vigtigt, at kunderne forbliver villige til at betale en
merpris for produkter og services, ved at de forstar, at det
langsigtet betaler sig at samarbejde med Solar.

SENESTE ANALYSER

Dato Kurs

18-11-2024 291 275-325
09-08-2024 324 325-375
08-05-2024 338,5 335-400
12-02-2024 378,5 350-400
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0-6 maneders sigt

Forventet kursudvikling

12-18 maneders sigt 18-36 maneders sigt

325-375 375-425
375-425 425-550
400-500 450-600
375-450 450-600
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0 M SU LAR AIS LEDELSE 0G BESTYRELSE

B Solar er en forende sourcing- og servicevirksomhed inden for el, varme, vvs samt
klima- og energilgsninger med primeert salg i Danmark, Holland, Sverige, Norge,
Polen og Faergerne til segmenterne installation, industri og handel. Installation
omfatter salg af produkter til el- og VVS-installaterer. Industri dekker over salg
af komponenter mv. til produktions- og forsyningsvirksomheder, infrastruktur,
offshore og marine samt logistikforretningen MAG45 og ThermoNova. Trade
deekker B2B-salg, Solar Polaris og Hojager Belysning.

B Solar har fokus pa fire forretningsomrader som underkategorier til installation,

industri og handel: Konceptsalg, Klima & Energi, Industri og Trade.
Jens E. Andersen

B Kerneforretningen er centreret om produktsourcing med malrettede og verdi- CEO

skabende tjenester, der optimerer kundernes drift. Det drejer sig om lagerdrift og
logistik, konceptsalg, cross border lgsninger til kunder med aktivitet i flere lande
og TCO-konceptet (Total Cost of Ownership). Hovedsigtet er at veere kundernes
totalleverander med veerdiskabende losninger, der sikrer kunderne lavere udgift
over tid. Desuden tilbydes en reekke energibesparende lgsninger, der kan bidrage
til at reducere kundernes CO2-aftryk.

B Salgsfordeling i 2024: Installation 55 %, Industri 35 % og Trade 10 %. Opdelt pa
produkter: el 75 %, varme og vvs 16 %, klima & energi 9 %.

B Geografisk salgsfordeling i 20_24: Danmark 33 %, Holland 23 %, Sverige 17 %, Michael H. Jeppesen
Norge 15 %, Polen 3 % og avrige 9 %. CFO

B 65 % af salget gennemfores digitalt ved kundebestilling af varer via hjemmeside
0g apps.

B Hovedsadet ligger i Vejen. Solar har et stort centrallager i Danmark, to i Sverige
og Holland samt et i Norge. Solar beskeeftigede 2.899 ansatte pr. 31-12-2024 mod
3.026 aret for.

B Ledelse: CEO Jens Andersen (fodt 1968) og CFO Michael Jeppesen (fodt 1966).

B Bestyrelsen ledes af Michael Troensegaard Andersen (fedt 1961).
Michael Troensegaard Andersen
B Aktionerforhold pr. 31-12-2024 (stemmerettighed angivet i parentes): Fonden Bestyrelsesformand
af 20. december, Vejen, 17,0% (60,5%) og Nordea Funds Ltd., Helsinki 10,4%
(5,0%). Solar ejer egne aktier svarende til 0,8% af de udestaende aktier. Pr. 06-02-
2025 ejer de ti storste aktioneerer 42 % af alle aktier. Antal aktionaerer er steget
moderat til 12.933.

B Solar har en politik om mindst at udlodde 35 % af arets nettoresultat i udbytte.
For 2024 stilles der forslag om en udlodning pa 15 kr. pr. aktie svarende til 110
mio. kr. eller 72 % i pay-out ratio. I perioden 2020-2024 er der samlet udloddet
1.622 mio. kr. til aktioneererne.

B Aktiekursen indledte 2024 i kurs 465 for at falde til 299,5 ultimo aret. 30 kr. af
faldet kan henfores til udlodning af udbytte.

B Udover de finansielle mal nevnt i starten af denne analyse har Solar et mal om at
blive nuludledende emissionsmaessigt i 2030. Siden 2020 er der opnaet en reduk-
tion af CO2-udledningen péa 50 % med et mal om en reduktion pa scope 1+2 pa
65 % ved udgangen af 2026.

B | Analyse af Solar A/S udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 14. februar 2025



AKTIEINFO re:
ANALYSE AF SOLAR AI S efter arsregnskab 2024

REGNSKABSTAL (TAL FOR 2024 ER UDTRYK FOR AKTIEINFOS ESTIMATER)

Mio. kr. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E
Omsetning 11.098 11.679 11.465 12.354 13.863 13.031 12.223 12.600
EBITDA 379 538 637 911 1.175 871 646 600
EBITA 327 360 455 727 978 648 400 375
EBIT 224 260 248 672 909 558 278 260
Resultat for skat 237 120 300 322 858 468 192 180
Nettoresultat 133 64 222 531 660 348 148 140
Balance 4.633 4990 4.607 5305 5901 6.112 6.108 6.200
Nettogeeld 461 921 128 -37 1.074 1.157 1.232  1.200
Egenkapital 1.638 1592 1.696 1.952 1931 1982 1.874 1.925
Antal ansatte 2941 3.039 2935 2908 3.019 3.036 2.899 2.900
Res. pr. aktie DKK 18,2 8,8 30 72,7 90,4 47,5 20,7 19,0
Udbytte i DKK 14 14 28 43 90 30 15 15
Indre veerdi i DKK 224 218 232 265 262 265 255 262
EBITDA/omsztning % 3,4 4,6 5,6 7,4 8,5 6,7 5,3 4.8
EBITA/Omsatning % 2,9 3,1 4 5,9 7,1 5 3,3 3,0
Egenkapitalforrentning % 8,2 4 135 29,1 34 18 7,7 7,4
Egenkapitalandel % 35 32 37 36,8 32,7 31,6 299 31,0

I millioner kroner
16.000 9,0%
14.000 8,0%
I EBITDA
10,
12.000 7.0%
I Omsatning 6,0%
10.000
. 5,0%
EBITDA margin 3.000
4,0%
6.000
3,0%
4.000 2,0%
2.000 1,0%
0 0,0%
2021 2022 2023 2024 2025E
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ANLILIN U

JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks ferende, uatheengige
analysehuse med fokus pa bade danske og udenlandske aktier.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedeekning med selskabet fire gange arligt, og Aktieinfo modtager et honorar for det udfer-
te analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj
ejer ikke aktier i Solar pé analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne
i analysen, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende
viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at rddfere sig med et penge-
institut eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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