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Windon Energy Group

Snabbviaxande solcellstillverkare

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

= Utrymme for fortsatt tillvixt 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 pé investeringar i solceller. | Sverige
finns fortsatt ett stort utrymme for solenergi att vixa da endast
cirka 1,9 % av den totala elproduktionen i landet harstammar
ur solceller och p& den globala marknaden for solceller
estimeras en tillvixt om 15,7 % arligen, vilket Windon kan
kapitalisera pa genom Bolagets solcellssystem.

= Nya intdktsben kan skapa ytterligare tillvaxt framgent

Som en del av Windons tillvixtstrategi férvdntas Bolaget
addera nya produktsegment till erbjudandet, dar exempelvis
batterilagring ar en sadan, vilket estimeras adderas under ar
2024. Genom att addera fler produkter kan intdkten per system
Gka samtidigt som efterfragan véantas bli &n hogre. Vidare kan
dven Windons montagesystem, vilka medfér omfattande
tidsbesparing hos installatérer, séljas separat vilket dédrmed
skapar ytterligare ett intdktsben att véxa fran.

= Produktionsprocessen medfor fordelar

Windon koper kisel frAn Taiwan och tillverkar solpanelerna i
Litauen, medan merparten av konkurrenterna importerar
produkter fran Kina, dar det finns fragetecken avseende den
langsiktiga hallbarheten dé arbetsforhallandena generellt anses
vara daliga samt att olja och kol anvands som energikallor i
fabrikerna. Forutom hallbarhetsaspekten medfér den mer
lokala produktionen kortare ledtider och béttre férutsdgbarhet
gallande leveranser, vilket skapar konkurrensfordelar.

= Heta marknader medfor konkurrens

Intresset for investeringar i solceller 6kade under ar 2022 bl.a.
till foljd av hdga energipriser, vilket medférde en battre
forvintad avkastning pa investeringen. Pa en marknad i kraftig
tillvixt tenderar konkurrensen att 6ka vilket oftast medfér en
generell prispress och sjunkande marginaler. Samtidigt véantas
Windon lansera nya produkter och intédktsben som antas ha en
hdogre marginal, exempelvis batterilagring och separat
forséljning av montagesystemet, vilket saledes till viss del kan
motverka denna effekt.
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5,1 kr 13,1 kr 16,4 kr
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
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HuvupAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Christer Nilsson 12,1 %
Henrik Karstensen 12,1 %
Johan Kjell 9,0 %
Vahid Toosi 8,8 %
Peter Sigfrid 7.5%
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%
Rérelsekostnader -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 73

"Aktiekursen avser HODL SPAC Europe, vilka férvarvade Windon i maj ar 2023
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Windon har en tydlig tillvaxtplan framgent, vilken bl.a. innefattar att
addera nya produktsegment till Bolagets erbjudande. En sadan
vintas bli batterilagring, vilket kan inkluderas i nuvarande
erbjudande till befintliga kunder och pa sa sétt oka vérdet per
levererat system. Vidare verkar Windon pa en marknad med fortsatt
stark forvantad tillvaxt med flera makrovindar i ryggen, vilket utgor
en mer langsiktig vérdedrivare for Bolaget.

Ledning & Styrelse

Lag | Hog

Insynsdgandet i Windon uppgar till 47,3 %, vilket ingjuter fortroende
att skapa aktiedgarvéarde. Betréffande ledningen finns en gedigen
erfarenhet fran solcellsmarknaden, frimst genom COO Christer
Nilsson och VD Henrik Karstensen, vilka tillsammans har cirka 30
ars erfarenhet fran branschen. Vidare finns i styrelsen en god
erfarenhet av bolagsbyggande, dar bl.a. styrelseordférande Johan
Kjell har arbetat med radgivning och investeringar sedan &r 2007.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Windon &r en systemleverantdr av hela solcellssystem, vilket
innefattar ett helt system med allt som behdvs for en komplett
installation av en solcellsanlaggning. Produktportfélien bestér av
solcellspaneler, véxelriktare och ett patenterat montagesystem.
Affarsmodellen dr B2B dér forséljning av solcellsanldggningarna
sker direkt till installatorer. Saledes agerar Windon som en ren
producent snarare 4n en installatér, och da Bolaget outsourcar en
stor del av produktionen medfor det att organisationen kan behallas
liten och effektiv vid en fortsatt uppskalning. Windon forvérvades i
maj ar 2023 av HODL SPAC Europe, vilka har varit noterade pa
Spotlight Stock Market sedan ar 2022.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Henrik Karstensen

Styrelseordférande Johan Kjell

ANALYTIKER

Namn Axel Ljunghammer

Telefon +46 706-554 551

E-mail axel.ljunghammer@hotmail.com
Lonsamhet

Lag Hog

Windon har en stark historik av Ionsamhet da Bolaget har uppvisat
positivt rorelseresultat under varje ar sedan ar 2017. Under ar 2022
uppgick EBIT-marginalen till 23 % efter ett kraftigt forséljningslyft,
vilket pavisar en viss skalbarhet vid hogre volymer. Daremot vintas
konkurrensen 0Oka, vilket medfér en allmédn prispress, samt en
mindre avkylning av marknaden jémfort med rekordéret ar 2022,
vilket forvéntas pressa Bolagets marginaler nagot framgent.

Risk

Lag Hog

Kassan for Windon uppgick vid utgdngen av Q1-23 till 2,4 MSEK
(proforma). Bolaget ar Iénsamma men daremot har det "kostat”
mycket att vdxa i termer av rorelsekapital dd vdxande kund-
fordringar péaverkade kassaflodet negativt under tillvaxtaret 2022.
Darmed blir det nu viktigt for Windon att konvertera kund-
fordringarna till likvida medel for att kunna fortsétta tillvaxtresan
utan ytterligare kapitalinjektioner.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Fortsatt stort
utrymme for
tillvaxt for
solenergi

8 % battre effekt
genom Windons
solpaneler

Okade
kundfordringar
binder kapital

Analyst Group
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Flera makrotrender gynnar Windon

Vérlden star infor en stor omstéllning mot mer fornyelsebara energikéllor, dér solenergi forvéantas spela en
avgorande roll for att lyckas med detta. Flertalet internationella savdl som nationella avtal och mal har
antagits for att driva omstéliningen, vilket har medfért att stater och organisationer har infért regleringar
med avsikt att oka incitamenten for investeringar i solenergi. Samtidigt finns ett stort utrymme for solenergi
att véxa, speciellt pd den svenska marknaden, vilkken Windon adresserar, da endast cirka 1,9 % av den
totala elproduktionen i landet harstammar fran solceller, vilket kan jamféras med andra lander med liknande
klimat som Danmark (7,3 %) och Nederldnderna (15,9 %). Den globala marknaden for solcellssystem
estimeras viaxa med 15,7 % arligen tills ar 2030 for att da varderas till ca 596 mdUSD, dar viktiga
marknadsdrivare blir fortsatta politiska initiativ samt tekniska framsteg som o6kar effekten och minskar
kostnaden pa solceller, dar Windon kan kapitalisera pa marknadstillvixten genom Bolagets solcellssystem.

Tydlig tillvaxtplan skapar forutsattningar for att kapitalisera pa marknaden

Windons starka tillvaxt under ar 2022 samt Q1-23 &r dels hanforlig till en stark tillvéxt pa marknaden till
folid av en okad avkastning p& solceller givet stigande energipriser, dels ett 6kat forsaljningsfokus.
Omstallningen har medfort att Windons kundbas har okat, vilket dven &r en del av tillvéxtplanen framgent.
Analyst Group ser goda méjligheter for Windon att fortsatt kunna addera fler installatérer, bl.a. givet den
tidsbesparing som Bolagets montagesystem medfér for kunderna. Vidare forvantas Windon kunna addera
ytterligare produktsegment till erbjudandet, vilket bl.a. innefattar batterilagring, nagot som estimeras
adderas under ar 2024, vilket antas héja Windons intdkt per levererat system, tillika oka efterfrdgan fran
slutkund pé systemen. Windon kan ocksd addera nya kundsegment genom att adressera foretags-
marknaden, dir allt fler fastighets- och industribolag idag investerar i solceller samt utveckla en fristdende
affar for montagesystemet for att addera dnnu ett intdktsben. Sammantaget anser Analyst Group att
Windon har en tydlig tillvaxtplan for att fortsatta vaxa, vilket anses vara en viktig vardedrivare framgent.

En produktionsprocess med flera fordelar

Windon agerar sjdlva som en producent av solcellssystemen till skillnad fran flera av Bolagets konkurrenter
vilka agerar som importdrer av hela system, vilket ofta sker fran Kina. Windon importerar kisel fran Taiwan
och tillverkar solpanelerna hos en OEM-tillverkare i Litauen, vilket skapar fordelar avseende social saval
som miljomassig hallbarhet, da arbetsférhallandena i Kina vid solpanelstillverkning &r kritiserade, samtidigt
som kol och olja ofta anvénds vid tillverkningen. Montagesystemen tillverkas i Sverige, vilket, i kombination
med solpanelstillverkningen i Litauen, medfér att Windon har en god leveransformaga samtidigt som
manga importérer har haft problem med langa ledtider. Det ska dock sdgas att Windons véxelriktare
importeras fran Kina. Slutligen anvander Windon ett etsat glas pa Bolagets solpaneler, vilket enligt egna
maétningar medfér en dkad kapacitet om ca 8 % jamfort med andra solpaneler. Just kapaciteten anses vara
en viktig faktor da avkastningen for slutkunden &r en viktig faktor vid val av solceller, vilken 6kar vid hogre
kapacitet. Sammantaget férviantas Windons produktionsprocess medftra konkurrensférdelar som medfér
att Bolaget kan fortsétta véxa starkt framgent.

Prognos och vardering

Windon har forutsattningar for en fortsatt stark leveranstakt under ar 2023, dar Analyst Group estimerar en
omsittning om 80 MSEK, drivet av fortsatt hog efterfragan och addering av antalet installatcrer till f6ljd av
de fordelar Bolagets produkter besitter. Windon estimeras darefter fortsitta vdxa omséttningen stabilt med
en estimerad omsittning om 119 MSEK ar 2026, motsvarande en arlig tillvixt om 28 % mellan aren 2022-
2026, med en EBITDA-marginal om 16 % ar 2026. Baserat pa en omséttning om 80 MSEK ar 2023, en
applicerad multipel om EV/S 2x, hérleds ett potentiellt varde per aktie om 13,1 kr i ett Base scenario.

Kassakonvertering blir viktigt framgent

Trots den starka tillvixten och en EBITDA-marginal uppgéaende till ca 24 % ar 2022 uppvisade Windon ett
kassaflode fran den l6pande verksamheten om -0,8 MSEK till foljd av okade kundfordringar. Givet att
kassan vid utgangen av Q1-23 (proforma) uppgick till ca 2,4 MSEK ser Analyst Group det som viktigt att
Windon kan forbéttra kassakonverteringen framgent for att kunna finansiera framtida tillvixt med ett
organiskt kassaflode. Under Q1-23 gick en viss forbattring att skonja da kassaflodet fran den I6pande
verksamheten uppgick till ca 1,6 MSEK, att jamfora med ett EBITDA-resultat om ca 5,1 MSEK. Vidare
forvantas konkurrensen pa marknaden 6ka i sparen av en stark marknadstillvaxt ar 2022 dd manga
installatorer var dverbokade och det var brist pa solcellssystem. Windon forvéntas dock kunna véxa stabilt
under prognosperioden till féljd av ndmnda konkurrensférdelar, om dn med ndgot sjunkande marginal.
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Windons solcells-
system

@

Windons solcellspaneler
ar tillverkade i Europa
med Kisel fran Taiwan.
Genom att anvanda ett

etsat glas kan panelerna

generera cirka 8 % béttre
effekt samtidigt som
mindre underhall krévs.

v
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En véxelriktare omvandlar
den likstrém som
solpanelerna producerar
till vaxelstrom. Véxel-
riktaren som ingar i
Windons solcellssystem
ar av mérket Deye och &r
bl.a. en av de mest salda
vaxelriktarna pa den
amerikanska marknaden.

>
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Windons montage-
system, vilket &r
egenutvecklat och
patenterat, ar utformat
for att underlatta installa-
tionen. Genom systemet
kan installationstiden
minska avsevart, vilket
sparar kostnader for
installatoren.
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Ag

Windon har en historia préglad av utveckling och forséljning av mindre vindkraftverk, framst till italienska
kunder. Ar 2009 pabérjade grundaren Lennart Carlsen utvecklingen av det som idag 4r Windons solcells-
verksamhet, vilken han tillsammans utvecklade med nuvarande COO, Christer Nilsson. | takt med att
Bolaget monterade fler och fler solcellspaneler bérjade Lennart utveckla ett montagesystem, vilket ledde
fram till det patenterade montagesystem som idag ingdr i Windons solcellssystem och som avsevart
forkortar installationstiden for installatorer. Dartill bestar Windons solcellssystem av solcellspaneler som
tillverkas av OEM-tillverkare i Litauen och en véxelriktare fran Deye som &r en ledande tillverkare. Under ar
2022 anlitades nuvarande VD Henrik Karstensen och pabérjade ett mer aktivt arbete att rekrytera kunder,
vilket 6kade forséljningen vasentligt under aret.

Affars- och intaktsmodell

Windons affarsmodell &r att leverera ndmnda solcellssystem, vilket inkluderar allt material som behdvs for
en komplett installation for installatérerna, solcellspaneler, véxelriktare och montagesystem. Forsaljningen
sker idag endast i Sverige framst till installatérer som i sin tur installerar systemen hos slutkund, vilket ill
storsta del utgors av privatkunder, saledes ar intaktsmodellen B2B. En av tillvixtstrategierna framgent &r att
sélja Bolagets montagesystem separat till installatérer som séljer andra solcellspaneler, vilket skulle bidra
med ytterligare ett intdktsben till intdktsmodellen framgent.

Kostnadsdrivare

Den storsta kostnadsdrivaren i Windon &r bruttokostnaderna, vilka utgdr den stdrsta delen av
kostnadsbasen och for solcellspanelerna bestar bruttokostnaderna av inkdps- saval som tillverknings-
kostnader. Bolagets kisel kdps in fran Taiwan och panelerna tillverkas sedan av en OEM-tillverkare i Litauen,
vilket tillsammans bidrar med kostnaderna fér panelerna. Windons véxelriktare, vilka dr av market Deye,
importeras som en fardig produkt, varpa kostnaden ar en ren inkopskostnad for produkten. Betréffande
montagesystemen sé tillverkas de i Sverige och givet de férdelar som montagesystemet har genom en
kortare installationstid, i kombination med att systemen innehaller mycket kringprodukter sdsom skruvar
m.m. med hdgre marginaler, antas montagesystemen bidra med en hdgre bruttomarginal. Genom att
Windon inte utfér nadgon egen tillverkning kan organisationen héllas liten och effektiv, vilket medfér laga
externa kostnader séval som personalkostnader.

Strategisk utsikt

Windon har implementerat en tillvaxtstrategi for att kunna fortsitta vaxa under kommande ar, vilken utgar
fran fyra punkter:

» Addera nya aterforsaljare. Windon har goda mdjligheter att fortsdtta utveckla den befintliga affaren
genom att utdka natverket av installatorer, bade inom Sverige men ocksa genom geografisk expansion
till andra marknader. Bolagets tidsbesparande montagesystem och de hallbara saval som effektiva
solcellspanelerna antas vara faktorer som kan medféra att installatérer véljer Windons produkter.

« Silja montagesystem separat. For att skapa ytterligare ett intdktsben kan Windon sélja Bolagets
patenterade montagesystem separat till installatérer som anvdnder andra solcellspaneler. Givet
tidsbesparingen som montagesystemen medfér forvantas en god efterfragan finnas.

< Nya kundsegment. D3 slutkunderna till stor del idag bestar av privatpersoner, finns en stor potential i
att dven adressera foretagskunder, vilket bl.a. kan innefatta fastighets- och industribolag som 6nskar
installera solceller.

* Nya produktsegment. Genom att bredda erbjudandet med fler produkter inkluderade i systemet kan
intdkten per salt system oka. Ett exempel pad en produkt som kan adderas &r batterilagring, vilket
mojliggor for kunden att lagra den energi som genereras fran solcellerna for att anvandas vid ett senare
tillfalle.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

1,9 % av Sveriges
elproduktion
kommer fran

solenergi

Omstéllning mot fornybar energi driver marknaden

Omstiliningen till mer fornybar energi forvantas driva efterfrigan pa fornyelsebara energikéllor, sasom
solceller, under kommande ar bl.a. till foljd av internationella savdl som nationella avtal och mal for att
minska de globala utsldppen. Parisavtalet, vilket tecknades ar 2015, syftar till att halla nere den globala
temperaturokningen och inom EU har klimatmal i form av European Green Deal och Climate Target Plan
2030 faststllts, vilket bl.a. innefattar en minskning av véxthusgasutsldappen om minst 55 % jamfért med
1990 ars nivéer. Betraffande Sverige sa finns den svenska energiéverenskommelsen fran ar 2016, vilken
stipulerar att Sverige ska ha 100 % fornybar elproduktion ar 2040. Den totala produktionen av solenergi
okade med 75 % i Sverige under ar 2022, men enligt International Energy Agency (IEA) kommer enbart
cirka 1,9 % av den totala elproduktionen i landet fran solceller, vilket kan jimféras med andra lander med
liknande klimat som Danmark (7,3 %) och Nederlanderna (15,9 %), nagot som forvintas oka framgent.

Sverige har en lag andel elproduktion fran solceller i jamforelse med andra lander i Europa.

Andel elproduktion fran solceller i procent samt EU-snitt

m Sverige ®Frankrike ® Storbritannien  ® Danmark EU-snitt ®mTyskland = Nederldnderna = Spanien
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Kélla: International Energy Agency

Kortare ledtider
till foljd av
europeisk
produktion

Analyst Group

En viktig del i att stdlla om fran anvdndandet av fossila branslen 4r en Gkad elektrifiering i samhallet och
solenergi forvantas fortsitta vara en viktig del i omstallningen under kommande &r. For att n& de avtal och
mal som 3r satta dels pa global niva, dels inom EU och Sverige, har stater och organisationer infort
regleringar med avsikt att 6ka incitamenten for investeringar i solenergi. Pa den svenska marknaden finns
exempelvis ett avdrag for gron teknik, vilket ger en skattereduktion om 20 % av kostnaden for arbete och
material vid installation av ett nitanslutet solcellssystem. Dartill ges skattereduktion om 50 % av kostnaden
for arbete och material vid installation av system for lagring av egenproducerad elenergi, vilket ddrmed kan
bli aktuellt fér Windon vid en potentiell inkludering av batterilagring i Bolagets erbjudande. Géllande EU sa
har unionen under ar 2023 rostat fram en forordning som innebar att alla nya byggnader, med teknisk och
ekonomisk forutsattning, ska vara utrustat med solceller frdn ar 2028. Dartill galler detsamma for
bostadshus som genomgar en storre renovering fran ar 2032, vilket sammantaget forvantas driva pa
efterfragan pa solceller langsiktigt, ndgot som Windon kan kapitalisera pa.

Windons produktionsprocess skapar konkurrensfordelar

Windon importerar Bolagets kisel till solcellspanelerna fran Taiwan, medan storre delen av marknadens
solpaneler hos konkurrenter importeras fran Kina, enligt IEA. Produktionsprocesser for solceller i Kina &r
kritiserat, dels da arbetsforhdllandena anses daliga, dels da bade kol och olja anvdnds som energikilla
under processen, vilket skapar fragetecken kring solceller som férnybar energikalla. D& som namnt tidigare
Windons kisel kommer fran Taiwan, solcellspanelerna produceras i Litauen och montagesystemen tillverkas
i Sverige, anses Bolaget ha en konkurrensfordel avseende héllbarhet i produktionsprocessen. Vidare har
Windon genom att vara producenter snarare dn rena importdrer en béttre kontroll 6ver produktionen och
darmed en béttre leveransférmaga an Gvriga aktérer pd marknaden, vilka har haft problem med langa
ledtider speciellt under de senaste aren. Slutligen har Windons solcellspaneler ett s.k. etsat glas, vilket
medfor att en stérre del av solenergin kan nd kislet och darmed 6kar effekten frdn panelerna med ca 8 %
jamfdrt med coating, vilket merparten av 6vriga marknadens aktdrer anvénder. Panelerna har dessutom en
sjdlvrengorande funktion, vilket underldttar for slutkunden genom ett minskat underhéllsbehov samt
bibehllen hog prestanda under en langre tid.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

Politiska initiativ
och tekniska
framsteg skapar
tillvaxt

Analyst Group

Marknaden for solenergi forvéantas vaxa starkt

Energimyndigheten férutspar att energiproduktionen i Sverige fran solel ska 6ka fran 2,0 TWh &r 2022 il
5,4 TWh &r 2025, vilket motsvarar en arlig 6kning om 39 %. En av de huvudsakliga faktorerna for tillvaxt pa
marknaden forvantas vara fortsatta tekniska framsteg, vilka medfor en battre effekt pa, samt en lagre
kostnad for, solceller. Genom bittre effekt och ldgre kostnad dkar avkastningen fér den som investerar i
solceller, vilket 6kar incitamenten och darmed efterfragan pé en investering.

Energimyndigheten estimerar att energiproduktionen fran sol kommer vixa 40 % arligen tills ar 2025.

Estimerad tillvaxt energiproduktion fran sol

\6/ \6/
N i
CAGR:

39 %

Kélla: Energimyndigheten

Vidare forvintas politiska initiativ, likt det fran EU under ar 2023 avseende solceller pa alla nya byggnader
fran &r 2028, fortsitta driva efterfragan. Sett till den globala marknaden for solceller uppgick den totala
kapaciteten till ca 1 000 TWh &r 2021 och enligt IEA:s Net Zero Scenario, vilket utgar fran de atgarder som
anses vara nodvandiga for att nd nettonollutslapp ar 2050 globalt, anses kapaciteten behtva uppga till ca 7
400 TWh ar 2030, vilket skulle motsvara en tillvixt om 25 % arligen (CAGR). IEA anser dock att mer
investeringar kravs for att nd malet, dar viktiga faktorer blir fortsatta politiska initiativ, likt EU-férordningen
under ar 2023 avseende solceller pa alla nya byggnader fran &r 2028, och fortsatta tekniska framsteg for att
forbattra kapaciteten per panel. Grand View Research varderar den globala marknaden fér solenergisystem
till ca 160 mdUSD &r 2021 och estimerar en tillvaxt om 15,7 % arligen (CAGR) for att da virderas till ca 596
mdUSD. Windon forvintas kunna kapitalisera pd marknadstillvixten genom en 6kad efterfrdgan pa Bolagets
konkurrenskraftiga solcellssystem framgent.

Den globala marknaden for solenergisystem vintas véaxa med en CAGR om 15,7 %.

Den globala marknaden f6r solenergisystem
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Omséttningsprognos 2023-2026

Windon har historiskt drivits som ett familjeféretag med mindre fokus pa férsiljning. Ar 2022 anstilldes
Henrik Karstensen som VD med erfarenhet fran saval solcellsbranschen som forsiljningsarbete, varpa en
kraftig omsittningstillvixt om 316 % uppvisades da omséttningen uppgick till ca 45 MSEK. Under Q1-23
fortsatte omsattningen vaxa starkt for att da uppga till ca 24,6 MSEK, vilket saledes overstiger hélften av
2022 ars totala omsittning, varfor Windon anses ha fortsatt starkt momentum géllande omsittningstillvaxt.
Detta anses vara hanforligt till ett forbattrat forséljningsfokus i kombination med en stark tillvaxt pa solcells-
marknaden &r 2022, vilket drevs pé av hdga energipriser.

Windons intdktsmodell innebér forsaljning av hela solcellssystem, vilket inkluderar solpaneler, véxelriktare
och montagesystem, till installatérer. Vara finansiella estimat utgar darfér fran antal salda system dar
Windon i framtiden forvantas lansera nya produktsegment, vilket exempelvis kan inkludera batterilagring,

Skattereduktion nagot som da antas inga i systemen och hgja intakten per salt solcellssystem. Dessutom kan slutkunder vid
om 50 % pa installation av system for lagring av egenproducerad elenergi, exempelvis batterilagring, erhélla
batterilagring skattereduktion om 50 % av kostnaden for arbete och material, vilket vintas starka efterfragan ytterligare

pé Windons solcellssystem da batterilagring inkluderas i systemet.

Vidare viantas den organiska tillvaxten drivas av att Windon kan addera nya aterférséljare och darmed
antalet installatdrer vilka anvinder Bolagets system. Tillvdxten véntas bl.a. vara hinférlig till de férdelar som
Windons montagesystem besitter, vilket frimst innebér att en snabbare installation kan genomféras och att
stora tidsbesparingar darmed kan géras gentemot andra system. Dessutom forvéntas Windon bérja sélja
montagesystemen separat till de installatérer som anvénder andra solpaneler och véxelriktare an Windons,
vilket bidrar med ytterligare ett intdktsben. Historiskt har Windon framst levererat till installatrer vilka riktar
sig mot privatkunder men framgent forvantas Bolaget 6ka fokuset mot att dven sélja till installatérer och
grossister med féretag som slutkunder. Utdver tillvixten pé& privatmarknaden finns ockséd en Gkad
efterfragan pa solceller genom fler byggnationer av solcellsparker samt en 6kad investeringsvilja i solceller
inom fastighets- och industrisektorn, givet den forbattrade avkastningen som nu finns pa solceller. Genom
att adressera dven féretagsmarknaden férvantas Windon, givet de fordelar som Bolagets produkter besitter,
kunna vinna marknadsandelar pa marknaden for solceller, vilken visar pa stark tillvéxt.

| sparen av ar 2022, vilket var ett rekordér bade for solceller i allminhet och Windon i synnerhet, har
Bolaget inlett dven ar 2023 starkt. En fortsatt stark tillvixt forvantas under resterande del av ar 2023 till
foljd av ett fortsatt okat forséljningsfokus, vilket, givet de fordelar som Windons produkter besitter framst
avseende den tidsbesparing som mojliggérs med Bolagets montagesystem, estimeras medféra en

79 % omsittningstillvaxt om 79 %, motsvarande en omséttning om 80,1 MSEK for helaret 2023. Under ar 2024
Omsattnings- férvantas Windon lansera batterilagring till Bolagets system, vilket stdrker och utdkar erbjudandet och
tillvaxt 2023E estimeras bidra till ytterligare tillvéxt. Samtidigt véntas en 6kad konkurrens pd marknaden till foljd av de

positiva utsikterna pa solcellsmarknaden, vilket férvantas minska tillvixten jamfort med foregdende ar,
varpa en omsittningstillvixt om 17 % estimeras, vilket medfér en omséattning om 93,7 MSEK ar 2024.
Under resterande del av prognosperioden forvintas en fortsatt 6kande konkurrens, vilket haller tillbaka
tillvaxten nagot, daremot vintas den hoga kvaliteten pd Windons produkter och de konkurrensférdelar som
Bolaget besitter, bl.a. det etsade glaset i solpanelerna och det tidsbesparande montagesystemet, bidra till
en fortsatt stabil tillvaxt. Under &r 2025 estimeras en tillvaxt om 15 % foljt av 10 % ar 2026, varpd
omséttningen forvéantas uppga till 118,6 MSEK vid slutet av prognosperioden.

Omsittningen estimeras vaxa i en avtagande takt under prognosperioden, om &n i en stabil takt.

Estimerad omséttning och omséttningstillvaxt
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Minskade
rorelsekostnader i
forhallande till
omsittningen

Bruttokostnader 2023-2026

Windons bruttokostnader dr hanforliga till de produkter som ingar i Bolagets solcellssystem, solcells-
paneler, vaxelriktare och montagesystem. Gillande solcellspanelerna s& produceras dessa av en OEM-
tillverkare i Litauen och kiseln képs in fran Taiwan, vilket dr en skillnad mot en stor del av 6vriga branschen
som importerar kisel fran Kina, vilket vantas medféra konkurrensfordelar genom att inneha en mer etisk
produkt, samtidigt som det medfor en nagot lagre bruttomarginal. | takt med att konkurrensen véntas oka
framgent medfor det en prispress och ddrmed négot ldgre bruttomarginal, samtidigt antas montage-
systemen ha en hdgre bruttomarginal och i takt med att dessa borjar séljas separat estimeras det ha en
motverkande effekt. Saledes estimeras en stabil, om &n nagot sjunkande, bruttomarginal under
prognosperioden, vilken uppgar till 24 % &r 2023 for att sedan sjunka till 23 % ar 2026.

Bruttomarginalen vantas vara stabil under prognosperioden, om an nagot sjunkande.

Estimerad omséttning bruttokostnader och bruttomarginal
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader 2023-2026

De externa kostnaderna har historiskt primirt bestatt av konsultkostnader da tidigare VD och grundaren
Lennart Carlsen varit ensam anstilld i Bolaget. Detta kommer nu férandras da Lennart 6vergar till att arbeta
for Windon pa konsultbasis, samtidigt som nyckelpersoner som tidigare arbetat i Bolaget som konsulter,
exempelvis VD Henrik Karstensen och COO Christer Nilsson, nu blir anstillda, vilket totalt sett vantas
minska de externa kostnaderna. Samtidigt estimeras exempelvis noteringskostnader tillkomma i samband
med noteringen samt att andra kostnader, exempelvis lokalkostnader, estimeras 6ka i samband med att
verksamheten skalas upp. Daremot estimeras kostnaderna oka i en langsammare takt &n omséttningen
under prognosperioden. Avseende personalkostnader s har dessa historiskt som tidigare ndamnt varit laga,
men forvantas vdxa under ar 2023 genom att tidigare konsulter nu anstélls i Bolaget, samt att en person till
inom forséljning anstalls under aret. | takt med att Windon under prognosperioden forvintas véxa antas
Bolaget behdva stérka personalen ytterligare inom férséljning men dven lagerpersonal, vilket dven forvintas
drivas pa av att nya produktsegment, sdsom batterilagring, lanseras. Windon estimeras vdxa antalet
anstillda fran en (1) ar 2022 till sju ar 2026, vilket medfor att vi estimerar att personalkostnaderna okar
fran 0,5 MSEK ar 2022 till 3,9 MSEK ar 2026. Avseende avskrivningar sa véntas dessa till stor del vara
hanforliga till goodwill under prognosperioden, dartill mindre avskrivningar pa inventarier.

EBIT-marginal forvantas sjunka under prognosperioden, framst till foljd av 6kade goodwill-avskrivningar.

Finansiella prognoser, 2023E-2027E

MSEK ® Externa kostnader
-7

3,3
-3
L 18
-1 .-0,5
0

2022 Proforma  2023E
Kélla: Analyst Groups prognoser
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%SundEnergy
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Energeia

cTEeK

$ Soltech

Analyst Group

Ag

For att ge varderingen perspektiv gérs en jamforelse med en peer-grupp inom branschen, dér bolag bade
inom solenergi savdl som laddningsinfrastruktur, vilka rider pa elektrifieringsvagen likt Windon, har
inkluderats. Anledningen till att bolag inom laddningsinfrastruktur har inkluderats &r att dessa anses ha en
liknande affdrsmodell som Windon i termer av att bolagen agerar producenter snarare dn installatdrer samt
att en stabil I16nsamhet har uppnatts. Likvédl har dven bolag inom solenergi inkluderats, da de verkar pa
samma marknad som Windon med en liknande forvintad tillvéixt. Sammantaget, d&ven om produkt och
industri till viss del skiljer sig mellan peer-bolagen och Windon, s finns likheter avseende affarsmodell,

tillvéxt, adresserbar marknad och I6nsamhet. Peers i siffror (senast

rapporterat)

SundEnergy designar, installerar och driftsétter solcellsanldggningar och elbilsladdare for

privatpersoner, foretag och kommuner. Bolaget skoter samtliga affirsmoment sdsom design, Omsittningstillvaxt
sdlj, installation, montering och driftsattning med interna resurser. Sun4Energy verkar inom

samma bransch som Windon och adresserar dirmed samma marknad med liknande férvéntad

tillvéxt, varfor bolaget anses vara ett peer-bolag. EBITDA-marginal

Energeias affarsverksamhet ar inriktad mot produktion och distribution av férnybar energi via
solkraftverk. Bolaget utvecklar, driver och &ger dessa solkraftverk och dartill siljer och Omséttningstillvéxt
installerar Energeia energiutrustning och system for detta. Energeia adresserar precis som
Windon solenergimarknaden samt &r en producent av produkter inom solenergi snarare &n att

vara installatér, ndgot som medfor likheter i affairsmodellen, varfor Energeia anses vara ett peer-
bolag. EBITDA-marginal

CTEK erbjuder I6sningar inom batteriladdningsinfrastruktur, vilket bl.a. innefattar elfordons-
laddare och tillbeh6r for elfordonsladdning. Kunderna bestar utav fordonstillverkare,
fordonsverkstader, distributorer, aterforsaljare, parkeringsplatser, laddoperatorer, fastighets-
dgare och privatpersoner. CTEK &r Ionsamma pa EBITDA-niva, &r en producent med liknande
affarsmodell och rider likt Windon pa elektrifieringsvagen, varfor bolaget anses vara ett peer- EBITDA-marginal
bolag.

Omsittningstillvéxt

Garo utvecklar produkter och tillhérande system inom elinstallation. Bolaget erbjuder produkter

som matarskap, eluttag for bilparkering, CEE-uttag, stéllverk, samt tillhorande eftermarknads-

service. Storsta verksamhet aterfinns inom den nordiska marknaden dir kunderna bestar av Omsittningstillvaxt
elgrossister, men dven utav slutkunder sasom elinstallatérer, OEM-tillverkare och industribolag.

Garo agerar precis som Windon producent, varfor affairsmodellerna liknar varandra, samt rider

pa elektrifieringsvdgen precis som Windon. Dessutom &r Garo, likt Windon, I6nsamma, varfér EBITDA-marginal
Garo sammantaget anses vara ett peer-bolag.

Zaptec ar verksamma inom fordonsindustrin och &r specialiserade inom teknisk utveckling av
laddningsstationer for eldrivna fordon, vilka anvands av privat- savdl som foretagskunder.
Forséljningen sker framst via aterforséljare och distributionspartners pa den nordiska
marknaden. Bolaget utvecklar ndmnda laddningssystem sjdlva och ar ddrmed precis som
Windon en producent med en liknande affirsmodell som dessutom rider pé elektrifieringsvagen
likt Windon, varfor Zapec anses utgéra ett peer-bolag. EBITDA-marginal

Omséttningstillvéxt

Soltech &r en helhetsleverantor av energi- och solcellsldsningar, vilket innebér att bolaget bade
utvecklar, siljer och installerar solenergilésningar for bade féretag och privatpersoner. Bolaget
har en forvarvsstrategi vilken innebér att Soltech férvédrvar bolag inom sol- tak- elteknik- och
fasadbranschen. Soltech adresserar likt Windon solcellsmarknaden med en liknande forvantad
tillvéxt, varfor bolaget anses vara ett peer-bolag.

Omsiittningstillvaxt

EBITDA-marginal

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 9



Windon Energy Group

Vardering

Vérdering: Base scenario

For att ge perspektiv till hur Windon star sig mot peer-gruppen, redogérs samtliga bolagens multiplar,
storlek, ldnsamhet, tillvéxt och kapitalstruktur i tabellen nedan.

Nyckeltal (LTM) SundEnergy  Energeia CTEK Garo Zaptec Soltech Medelvdarde Median Windon
P/S 0,3 2,9 1,6 2,4 3,4 0,6 1,9 2,0 1,9
EV/S 0,3 3,8 1,9 2,5 32 0,6 2,0 2,2 1,8
EV/EBITDA 7,5 57,6 20,9 22,4 399,7 -11,4 82,8 21,7 7,6
EV/EBIT 10,9 -960,9 149,2 29,7 -167,0 -5,6 -157,3 2,6 7,9
Borsvarde 66 206 1497 3300 3081 1434 1598 1466 83
Omsittning 226 71 959 1379 907 2318 977 933 45
Bruttomarginal 37% 80% 49% 46% 40% 30% 47% 43% 28%
EBITDA-marginal 4% 7% 9% 10% 1% -9% 3% 5% 24%
Omsittningstillvaxt Y-Y 266% 193% 4% -1% 64% 57%" 97% 60% 316%
EBITDA-tillvaxt Y-Y -116% 85% -21% -43% -90% -143% -55% -66% 989%
Soliditet 35% 58% 53% 51% 72% 46% 52% 52% 78%
Skuldséttningsgrad 1,9 0,7 0,9 1,0 0,4 1,2 1,0 0,9 0,3
Kapitalomsattningshastighet 2,4 0,3 0,5 1,1 1,0 1,0 1.1 1,0 1,9

"Organisk tillvixt enlig Analyst
Groups berédkningar

13,1 kr
Base scenario

Analyst Group

Da nagra av jamforelsebolagen inte dr I6nsamma pa EBITDA-niva, alternativt just har blivit Ionsamma och
saledes har ldga marginaler, utgar varderingen fran en EV/S-multipel, vilken appliceras pa ar 2023 ars
estimerade omsiéttning. Sett till varderingen LTM sa vérderas peer-gruppen till EV/S 2,2x men det finns
skillnader mellan Windon och jamférelsebolagen som bdr tas i beaktning. Windon &r ett mindre bolag &n
jamforelsegruppen bade avseende borsvirde och omsittning, vilket medfér ett hdgre avkastningskrav
varfor en varderingsrabatt appliceras. Betraffande tillvaxten sa uppvisar Windon dock en starkare tillvaxt dn
jamforelsebolagen i genomsnitt, samtidigt som det gar att observera stora skillnader peer-bolagen emellan
avseende vilken bransch de befinner sig i. De bolag som verkar inom solenergi uppvisar en stark tillvaxt
medan bolagen inom el- och laddningsinfrastruktur uppvisade en mer medioker tillvéxt i genomsnitt under
det senaste aret, vilket dels dr hanforligt till att solenergimarknaden véxte kraftigt under ar 2022 till féljd av
Gkade energipriser. Saledes &r det rimligt att anta en ndgot lagre tillvaxt for dessa bolag framgent, vilket
ocksa speglar sig i dessa bolags vardering i termer av EV/S-multipel som generellt ar lagre &n Gvriga
jamforelsebolag. Darmed ar det inte givet att Windon ska belénas med en varderingspremie for den starka
tillvixten da en inbromsning pad marknaden kan medféra en avtagande tillvixttakt. Samtidigt har Bolaget
inlett r 2023 starkt med en god omséttningstillvaxt, varfér en premie dnda anses vara befogad.

Vidare uppvisar Windon en ldgre bruttomarginal dn jamforelsebolagen, vilket indikerar en lagre I6nsamhets-
potential, ddremot uppvisar Bolaget en starkare EBITDA-marginal, vilket motiverar en premievérdering, trots
att EBITDA-marginalen estimeras sjunka fran 24 % ar 2022 till 16 % ar 2026. Slutligen har Windon en
starkare soliditet och en lagre skuldséttningsgrad dn peer-gruppen, vilket indikerar en lagre risk avseende
kapitalstrukturen.

Mot bakgrund av ovan resonemang anser Analyst Group att Windon bér vérderas till en EV/S-multipel som
ar nagot lagre an peer-gruppen, varfér en EV/S-multipel om 2x har applicerats. Detta ger, givet 2023 ars
estimerade nettoomséttning om 80 MSEK, ett Enterprise Value om ca 157 MSEK. Utifran tilligget av
Windons nettokassa motsvarar det ett potentiellt varde per aktie om 13,1 kr i ett Base scenario.

Kompletterande DCF-vardering

For att ge ytterligare béring till vdrderingen, och som stdd till relativvdrderingen, har Windon dven vérderats
genom en DCF-vdrdering. DCF-modellen indikerar ett potentiellt nuvdrde per aktie om 12,6 kr, vilket
dirmed &r i ndra linje med relativvirderingen. Aven om DCF-virderingen inte indikerar exakt samma virde
som relativvarderingen, ser vi den dndd som ett relevant stod. Var kompletta DCF-modell aterfinns i
appendix pa s. 14.
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16,4 kr
Bull scenario

5,1 kr
Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras Windon kunna véxa omsattningen i en dn snabbare takt jamfort med ett Base
scenario. Marknaden for solcellsinstallationer &r fortsatt stark under ar 2023 till félid av en forbéttrad
avkastning pé solceller givet fortsatt hdga energipriser. Dessutom estimeras Windon addera batterilagring
till Bolagets erbjudande redan under &r 2023, vilket 6kar intakten per installerat system samt forvintas 6ka
efterfragan pd Windons system ytterligare. Vidare under prognosperioden forvantas Windons montage-
system, vilket sparar installatdrerna mycket tid, bli allt mer populért bland kunder, vilket bidrar till att fler vill
anvdnda Windons system, samtidigt som montagesystemen férvéntas séljas separat och bidra med
ytterligare ett intdktsben. | ett Bull scenario férvintas dven en expansion till nya geografiska marknader,
vilket forst viantas ske i Norden under & 2025. | ett Bull scenario estimeras omsittningen vixa fran
45 MSEK &r 2022 till 145 MSEK ar 2026, motsvarande en CAGR om 34 %.

| ett Bull scenario estimeras en nagot hégre bruttomarginal, uppgaende till 26 % ar 2023 for att sedan
sjunka till 25 % ar 2026, hanforligt till att de konkurrensfordelar som Windon har medfér att Bolaget kan
hélla en nagot higre prissattning. Dessa konkurrensfordelar innefattar ett tidshbesparande montagesystem,
en ndrliggande och palitig produktion i Baltikum och Sverige samt att ett etsat glas anvinds i
solcellspanelerna, vilket medfoér en béttre effekt. En hdgre tillvaxt och en starkare bruttomarginal medfér
dven en stark EBITDA-marginal, dd organisationen antas kunna hallas liten och effektiv dven vid en storre
uppskalning. EBITDA-marginalen estimeras till 20 % ar 2023 for att sedan sjunka nagot till 18 % ar 2026,
hanforligt till en 6kad konkurrens.

Baserat pd en omséttning om 89 MSEK ar 2023 samt en applicerad malmultipel om EV/S 2,2x, saledes
hogre &n i ett Base scenario (2x) till féljd av hdgre férvéantad tillvéxt samt marginaler, hérleds ett potentiellt
vdrde per aktie om 16,4 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras en fortsatt god tillvaxt under &r 2023 till foljd av fler adderade installatorer
som kunder, vilket medfér en omsittningstillvixt om 51 % for att totalt uppga till 67,5 MSEK. Fran ar 2024
forvintas konkurrensen oka till foljd av den heta solcellsmarknaden under ar 2022, samtidigt som den
forvintade avkastningen pa att installera solceller sjunker genom lagre energipriser vilket i kombination
med en allmént férsdmrad konjunktur medfér en ligre efterfrégan fran framst privatpersoner att investera i
solceller. Givet detta estimeras omsittningen i ett Bear scenario ¢ka frdn 45 MSEK ar 2022 till 79 MSEK ar
2026, motsvarande en CAGR om 15 %, dir merparten av tillvixten sker under ar 2023.

Till foljd av en Gkad konkurrens estimeras en ligre bruttomarginal da Windon tvingas pressa priserna pa
Bolagets produkter. Avseende rorelsekostnaderna antas dessa kunna héllas relativt konstanta i férhallande
till omséttningen men givet den lagre bruttomarginalen medfér det dven en ldgre EBITDA-marginal an i ett
Base scenario. | ett Bear scenario estimeras EBITDA-marginalen sjunka fran 24 % ar 2022 till 13 % ar 2026.

Baserat pd en omséttning om 68 MSEK ar 2023 samt en applicerad malmultipel om EV/S 0,9x, saledes
lagre an i ett Base scenario (2x) till fdljd av lagre forvédntad tillvdxt samt marginaler, hirleds ett potentiellt
vérde per aktie om 5,1 kr i ett Bear scenario.

Illustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.

Potentiellt vdrde per aktie, Bull och Bear scenario l
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Kélla: Analyst Groups vardering
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Henrik Karstensen, VD

Henrik har varit VD sedan &r 2022 och har dver atta ars erfarenhet fran solcellsbranschen fran hela
processen fran silj till installation. Henrik ar grundare av svensk takenergi, vilka har installerat ca 1 000
solcellssystem i Sverige, samtliga med Windons produkter, varfor Henrik anses ha haft en god k&nnedom
om produkterna dven innan han tilltrddde som VD. Tidigare erfarenheter innefattar dven sales manager pa
Inwido. Henrik innehar 1 474 615 aktier (12,1 %).

Sebastian Hjorth, CFO

Sebastian ar konsult inom ekonomi och ekonomistyrning och arbetar som CFO pa Windon pa konsultbasis
genom sin egna konsultbyrd Ace of Spades. Han har sedan ar 2005 arbetat med redovisningsfragor,
controlling och finansiell styrning. Sebastian innehar inga aktier.

Christer Nilsson, CO0

Christer har 6ver 20 ars erfarenhet i solcellsbranschen dar han frimst har arbetat med process, material
och tillverkning av paneler. Tidigare erfarenheter innefattar produktionschef pd REC ScanModule med cirka
250 medarbetare. Christer innehar 1 474 616 aktier (12,1 %).

Johan Kjell, Styrelseordférande

Johan har sedan &r 2007 arbetat med radgivning och investeringar och har tidigare varit Head of M&A pé IF
Skadeférsakringar och utéver forvarv arbetade han da dven med skuldfinansiering (Debt Capital Markets)
och etablering p& nya marknader. Tidigare erfarenheter inkluderar darutéver arbete pa Alfred Berg ABN
AMRO med foretagsfinansiering, M&A och bdrsintroduktioner. Johan har en magisterexamen i foretags-
ekonomi fran Ekonomihdgskolan i Lund. Johan innehar 1 093 667 aktier (9,0 %).

Michaela Berglund, Styrelseledamot

Michaela har en bakgrund som aktiv investerare, styrelseledamot och foretagsledare med en lang
erfarenhet fran olika industrier och marknader. Hon &r bl.a. VD fér Feminvest och har tidigare haft ledande
positioner inom kommunikation och IR for flertalet foretag i tillvxtfas. Michaela innehar 130 000 aktier
(1,1 %).

Vahid Toosi, Styrelseledamot

Vahid har startat ett flertal bolag sedan ar 2004, vilket inkluderar obemannade butiker, tradlésa horlurar och
energidryck for kvinnor. Han har &ven utfért studier vid Handelshdgskolan i Stockholm. Vahid innehar
1073 667 aktier (8,8 %).

Christoffer De Geer, Styrelseledamot

Christoffer driver Blackriver Energy AB, ett energibolag fokuserat pé effektiv produktion och anvindning av
gron energi. Vidare innehar han flera ars erfarenhet inom blockchainindustrin och sitter som
styrelseledamot i bl.a. Various Ventures AB och Vingéker Kraft AB. Christoffer innehar 300 000 aktier
2,5 %).
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Base scenario (MSEK) 2022 proforma 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning 44,6 80,1 93,7 107,8 118,6
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 44,6 80,1 93,7 107,8 118,6
Ravaror och fornddenheter -32,0 -60,9 -71,7 -83,0 -91,3
Bruttoresultat 12,6 19,2 22,0 24,8 27,3
Bruttomarginal 28% 24% 24% 23% 23%
Ovriga externa kostnader -1,6 -3,3 -3,7 -4,2 -4,5
Personalkostnader -0,5 -1,4 -2,8 -3,3 -3,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 10,5 14,6 15,5 17,3 18,9
EBITDA-marginal 24% 18% 17% 16% 16%
Avskrivningar -0,3 -3,8 -6,1 -6,2 -6,3
EBIT 10,3 10,8 9,4 11,1 12,6
EBIT-marginal 23% 13% 10% 10% 11%
Rénteintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 10,2 10,8 9,4 11,1 12,6
Skatt -2,3 -2,3 -2,0 -2,4 -2,7
Nettoresultat 8,0 8,5 7,4 8,7 9,9
Nettomarginal 18% 11% 8% 8% 8%
MSEK o Omsittning EBIT =====-- EBIT-marginal MSEK ™ Externa kostnader = Personalkostnader = Avskrivningar
* . 23% 7 -6,1 -6,2 -6,3
\\ 107,8 118,6 -6

100 “"89,1 - 93,7 -5 42 -45

4 38 37 3,9

T 10% -3,3 -3,3
50 446 Y B 13 o
l 2 -6 1,4
10,3 10,8 9,4 11,1 12,6 ’
0 T B05g5
2022 2023E 2024E 2025E 2026E 0
Proforma 2022 Proforma  2023E 2024E 2025E 2026E
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DCF - Base scenario Terminal
Value
EBIT 10,8 9,4 1.1 12,6 13,6 18,7 22,2 23,2 24,0 24,5 24,8
Skatt 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
EBIT (1-skatt) 8,5 7,4 8,7 9,9 10,7 14,7 17,4 18,2 18,8 19,3 19,5
+ Avskrivningar 3,8 6,1 6,2 6,3 6,2 2,6 0,3 0,2 0,2 0,1 0,3
- Capex -0,5 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3
Forandringar i
rérelsekapital 6,0 1,1 -0,7 -1,8 -1,5 -1,5 -1,4 -1,0 -0,7 -0,5 0,5
Fritt kassaflode 17,7 13,9 13,6 13,9 15,1 15,1 16,1 17,3 18,1 18,7 20,0
WACC 12,4%
Diskonteringsperiod 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
Diskonteringsfaktor 0,92 0,82 0,73 0,65 0,57 0,51 0,46 0,41 0,36 0,32 0,32
DCF - Vardet av
diskonterade 16,3 11,3 9,9 9,0 8,7 7,7 7,3 7,0 6,5 6,0 61,8

kassafloden

DCF-vardering

WACC 12,4%
Nuvarde fria kassafloden 89 672 673
Terminalvarde 61774598
Enterprise Value 151 447 271
Nettoskuld -2 156 000
Borsvarde 153 603 271
Antal aktier 12 160 000
Virde per aktie 12,6
MSEK o Fria kassafloden
20 18,7
18,1 ’
17,7 17,3 '
16,1
15,1 151
15 13,9 13,6 13,9
10
5
0
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
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Bull scenario (MSEK) 2022 proforma 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning 44,6 89,1 108,7 127,2 145,0
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 44,6 89,1 108,7 127,2 145,0
Ravaror och fornddenheter -32,0 -65,9 -81,0 -95,4 -108,7
Bruttoresultat 12,6 23,2 27,7 31,8 36,2
Bruttomarginal 28% 26% 26% 25% 25%
Ovriga externa kostnader -1,6 -3,7 -4,3 -5,0 -5,5
Personalkostnader -0,5 -1,7 -2,8 -3,9 -4,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 10,5 17,8 20,6 23,0 26,3
EBITDA-marginal 24% 20% 19% 18% 18%
Avskrivningar -0,3 -3,8 -6,1 -6,2 -6,3
EBIT 10,3 14,0 14,5 16,8 20,1
EBIT-marginal 23% 16% 13% 13% 14%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réantekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 10,2 14,0 14,5 16,8 20,0
Skatt -2,3 -3,0 -3,1 -3,6 -4,3
Nettoresultat 8,0 11,0 11,4 13,2 15,8
Nettomarginal 18% 12% 10% 10% 11%
MSEK == Omsattning EBIT --==--- EBIT-marginal MSEK ™ Externa kostnader = Personalkostnader = Avskrivningar
145,0
150 127,2 -7 62 63
\23% 6 -6,1 ) ,
RN 1087 - 55
\89 1 16% -5,0
100 o N -43 44
~~~~~~ 13% 4 37 -38 -3,9
_______________ o - , ,
13% 14% ve
50 44,6 -3 ’
2 -16 -1,7
10’3 14,0
-1 0,5
0 20,3
2022 2023E 2024E 2025E 2026E 0
Proforma 2022 Proforma  2023E 2024E 2025E 2026E
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Bear scenario (MSEK)

2022 proforma

Nettoomsattning 44,6 67,5 72,2 75,8 78,9
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 44,6 67,5 72,2 75,8 78,9
Ravaror och férnédenheter -32,0 -52,7 -57,1 -59,9 -62,3
Bruttoresultat 12,6 14,9 15,2 15,9 16,6
Bruttomarginal 28% 22% 21% 21% 21%
Ovriga externa kostnader -1,6 -3,0 -3,2 -3,4 -3,5
Personalkostnader -0,5 -1,7 -2,8 -2,8 -2,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 10,5 10,2 9,2 9,8 10,3
EBITDA-marginal 24% 15% 13% 13% 13%
Avskrivningar -0,3 -3,8 -6,1 -6,2 -6,3
EBIT 10,3 6,4 31 3,6 4,0
EBIT-marginal 23% 9% 4% 5% 5%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réantekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 10,2 6,4 31 3,5 4,0
Skatt -2,3 -1,4 -0,7 -0,8 -0,8
Nettoresultat 8,0 5,0 2,4 2,8 31
Nettomarginal 18% 7% 3% 4% 4%
MSEK s Omsittning EBIT ------- EBIT-marginal MSEK ™ Externa kostnader = Personalkostnader = Avskrivningar
150 -7
i -6,3
N 23% 6.1 6.2
AN -6
‘\
\\\ 5
100 \ B
67,5 s 78 78,9 28
\\ ) -4 ’ ) 3.4 -3,5
%% 30 528 28 28
50 44’6 \\\s\\ -3 3 ) )
S 4% 5% B 5% 2 -16 -1,7
10,3 6,4 3,1 3,6 4,0 y 05
0 ’ -0,3
2022 2023E 2024E 2025E 2026E 0
Proforma 2022 Proforma  2023E 2024E 2025E 2026E
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Windon Energy Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdgjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgbra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r 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
oférandrad form.

Analyst Group
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