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Windon Energy Group

Snabbviaxande solcellstillverkare

Windon Energy Group AB ("Windon” eller ”Bolaget”)
levererade en omsittningstillvixt om 316 % ar 2022 med en
omsittning uppgaende till 45 MSEK och en EBITDA-marginal
om 24 %. Nu star Windon redo att fortsétta kapitalisera pa
den snabbt vdxande solcellsmarknaden genom Bolagets
solcellssystem, vilket innefattar solpaneler, véxelriktare och
montagesystem, samt exekvera pa en tydlig tillvéxtplan, vilken
bl.a. innefattar nya produktsegment sdsom batterilagring.
Baserat p& en estimerad nettoomsdttning om 80 MSEK é&r
2023 och en malmultipel om EV/S 2x, hdrleds ett potentiellt
vérde per aktie om 13,1 kr i ett Base scenario.

= Utrymme for fortsatt tillvaxt pa marknaden

Solenergi har en stor potential att bli en viktig del i omstall-
ningen till férnyelsebar energi, och i takt med att tekniska
framsteg medfor en béttre effekt samt en ldgre kostnad
forbattras avkastningen pa investeringar i solceller. | Sverige
finns fortsatt ett stort utrymme for solenergi att vaxa da endast
cirka 1,9 % av den totala elproduktionen i landet hérstammar
ur solceller och pa den globala marknaden for solceller
estimeras en tillvixt om 15,7 % éarligen, vilket Windon kan
kapitalisera pa genom Bolagets solcellssystem.

= Nya intaktsben kan skapa ytterligare tillvaxt framgent

Som en del av Windons tillvéxtstrategi forvdntas Bolaget
addera nya produktsegment till erbjudandet, ddr exempelvis
batterilagring ar en sadan, vilket estimeras adderas under &r
2024. Genom att addera fler produkter kan intdkten per system
Oka samtidigt som efterfrdgan vantas bli &n hogre. Vidare kan
dven Windons montagesystem, vilka medfér omfattande
tidsbesparing hos installatérer, séljas separat vilket dédrmed
skapar ytterligare ett intéktsben att véxa fran.

=  Produktionsprocessen medfor fordelar

Windon koper kisel frdn Taiwan och tillverkar solpanelerna i
Litauen, medan merparten av konkurrenterna importerar
produkter fran Kina, dar det finns fragetecken avseende den
langsiktiga héllbarheten dé arbetsférhallandena generellt anses
vara daliga samt att olja och kol anvdnds som energikallor i
fabrikerna. Forutom hallbarhetsaspekten medfor den mer
lokala produktionen kortare ledtider och béttre férutsdgbarhet
géllande leveranser, vilket skapar konkurrensférdelar.

= Heta marknader medfor konkurrens

Intresset for investeringar i solceller 6kade under ar 2022 bl.a.
till foljd av hdga energipriser, vilket medférde en béttre
forvantad avkastning pa investeringen. P4 en marknad i kraftig
tillvéxt tenderar konkurrensen att 6ka vilket oftast medfér en
generell prispress och sjunkande marginaler. Samtidigt véntas
Windon lansera nya produkter och intdktsben som antas ha en
hégre marginal, exempelvis batterilagring och separat
forséljning av montagesystemet, vilket saledes till viss del kan
motverka denna effekt.
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NYCKELDATA
Senast betalt (2023-06-14) 6,80
Antal Aktier (st.) 12 160 000
Market Cap (MSEK) 82,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 2,2
Enterprise Value (MSEK) 80,5
Lista Spotlight Stock Market
Kvartalsrapport 2 2023 2023-08-18

KURSUTVECKLING
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

Christer Nilsson 12,1 %
Henrik Karstensen 12,1 %
Johan Kijell 9,0 %
Vahid Toosi 8,8 %
Peter Sigfrid 75%
Prognoser (MSEK) 2022  2023E 2024E  2025E
Nettoomséttning 44,6 80,1 93,7 107,8
Bruttokostnader -32,0 -60,9 -71,7 -83,0
Bruttoresultat 12,6 19,2 22,0 24,8
Bruttomarginal 28% 24% 24% 23%
Rorelsekostnader 2,1 -4,7 -6,5 -7,5
EBITDA 10,5 14,6 15,5 17,3
EBITDA-marginal 24% 18% 17% 16%
P/S 1,9 1,0 0,9 0,8
EV/S 1,8 1,0 0,9 0,7
EV/EBITDA 7,6 55 52 47
EV/EBIT 7,9 7,5 8,5 7,3

"Aktiekursen avser HODL SPAC Europe, vilka férvérvade Windon i maj r 2023

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Windon Energy Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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