2024-03-08

Windon Energy Group (WEG) Ag

Lénsamhet pa tillvaxtmarknad till lag véardering

Det fjarde kvartalet blev ndgot mer utmanande for Windon -

Energy Group AB ("Windon” eller "Bolaget”) till foljd av tuffare

marknadsforhallanden, vilka foérvintas halla i sig under H1-24.

Diremot vantas rantesdnkningar ligga i korten till sommaren, -_— o e @ —

viIke: ftirv?nt?s stéirkadinvestiringsviIjz.r}d(fjréirp?.t ht?s tkol?tse- Bear Base Bull

menter, nagot som sedan estimeras badda for ett starkt ar

2025. Windon viirderas for nirvarande till EV/EBITA 3,7x pd 4.2 ke 11,5k 14,6 kr

2023 ars resultat justerat for noteringskostnader och sett till

véra estimat for ar 2025 uppgar varderingen till EV/EBITA NYCKELDATA

3,2x, varfor Analyst Group ser betydande uppsida i aktien. Senast betalt (2024-03-07) 428

Baserat pa en estimerad omséttning om 70,4 MSEK ar 2024 ‘

och en malmultipel om EV/S 1,8x, hirleds ett potentiellt virde Antal Aktier (st.) 12 160 000

per aktie om 11,5 (11,7) kr i ett Base scenario. Market Cap (MSEK) 52,0

= Svarare marknadsforhallanden paverkade omsattningen Nettokassa(-)iskuld(+) (MSEK) Ut
Enterprise Value (MSEK) 41,6

Omséttningen under Q4-23 uppgick till 8,4 MSEK, jamfort med , .

vart estimat om 13,7 MSEK. Stigande rantor och fallande Lista Spotight Stock Market

elpriser under ar 2023 har péverkat privatpersoners invest- Kvartalsrapport 12024 2024-05-16

eringsvilja, vilket ocksd har paverkat Windons omsattning
under avslutningen pa aret. Det utmanande klimatet forvéintas
kvarstd under H1-24 och séledes fortsatt paverka Windons

KURSUTVECKLING

; Wind ! OMXSPI Indexpunkter
forsalining. Ddremot forviantas de férsta rintesinkningarna Aktiekurs meon
under sommaren, vilket véntas stirka efterfrigan pa saval 8 950
solceller som batterier under H2-24 och framgent. 6 N 900
o |
= Lag kostnadsbas understdodde lonsamheten 4 M 850
2 800
EBITA-resultatet uppgick till -0,5 MSEK under det fjdrde 0 750

kvartalet, vilket Analyst Group ser som ett bevis att Windon kan
hantera dven tuffare kvartal utan stérre forluster. De totala
rorelsekostnaderna exkl. avskrivningar uppgick till -2,4 MSEK,
vilket understryker den laga kostnadsbas som Windon opererar
med.
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Christer Nilsson 12,1 %
= Exklusiv distributor for banbrytande vindturbin Henrik Karstensen 121%
Windon meddelade efter utgangen av det fidrde kvartalet att Johan Kiell 8,8 %
Bolaget blir ex!dusw qlstrlbutor for RidgeBlade, en banbrytandg Vahid Toosi 8.8%
takmonterad vindturbin som genererar ren och férnybar energi
pé plats, i Sverige och Norge. De forsta produkterna vintas Nordnet Pensionsforsakring 7.9%
Ie\-/-ereras, unc!er anfira halvar:et ?r 2024, varfqr vi inte nag:)n Prognoser (MSEK)? 2023 2024E 2025  2026E
storre finansiell paverkan forvantas under innevarande ar, —
diremot ser vi det exklusiva distributérsavtalet som en stark Nettoomsttning 828 704 993 1132
virdedrivare pa sikt, givet den hoga efterfrigan som vintas Bruttokostnader -61,8 -52,8 -73,0 -83,2
gch som redan till viss de! har pﬁVIsatS genom att éver 50 Bruttoresultat 2.2 17,6 263 30,0
installatorer har kontaktat Windon géllande RidgeBlade.

Bruttomarginal 26% 25% 27% 27%
= Sma justeringar i virderingsintervallet Rérelsekostnader 12,4 1,4 13,1 14,4
Resultatet under det fjirde kvartalet var nagot under véra for- EBITA 8.8 6.2 13,2 15.6
véntningar till f6ljd av tuffare marknadsférhallanden. Utmaning- EBITA-marginal 11% 9% 13% 14%
arna som véntas ff)ﬂga Emcier H1-24 rpedfor att vi har rev@e_rat PIS 0,6 07 05 05
vara prognoser nagot for ar 2024. Lattnader avseende viktiga
makroekonomiska faktorer vintas diremot under H2-24, vilket EviS 05 06 0.4 0.4
biddar for ett starkt ar 2025. Likval medfér de uppdaterade EV/EBITDA 3,7 6,7 3,2 2,7
progt?oserna mlndre justeringar i var hérledda vérdering i EV/EBITA 37 6.8 3.2 27
Samtiiga scenarion. SJusterat for noteringskostnader om

Analyst Group

"Aktiekursen avser HODL SPAC Europe, vilka férvérvade Windon i maj &r 2023 2Exkl. forséljning av RidgeBlade
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

2,4 MSEK under ar 2023
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Vardedrivare
Lag Hog

Windon har en tydlig tillvixtplan, vilken bl.a. innefattar att addera
nya produktsegment till Bolagets erbjudande, exempelvis batteri-
lagring som adderades under juli ar 2023, vilket &r nagot som pa sa
satt okar vardet per levererat system. Windon &r dven exklusiv
distributdr for RidgeBlade i Sverige och Norge, vilket har skapat ett
stort intresse hos flera potentiella kunder, vilket kan driva tillvdxten
framgent. Slutligen verkar Windon pa en marknad med fortsatt
stark forvéntad tillvaxt med flera makrovindar i ryggen.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Insynségandet i Windon uppgar till 47,1 %, vilket ingjuter fértroende
att skapa aktiedgarvérde. Betréffande ledningen finns en gedigen
erfarenhet fran solcellsmarknaden, framst 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 ar 2007.

Analyst Group

Ag

OM 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 bestar av
solcellspaneler, véxelriktare, batterilagringssystem och ett paten-
terat montagesystem. Dértill & Windon exklusiv distributér av den
unika vindturbinen RidgeBlade i Sverige och Norge. Affarsmodellen
ar B2B dér forsdljning av solcellsanldggningarna sker till install-
atorer. Saledes agerar Windon som en ren producent snarare 4n en
installator. Windon forvarvades 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 Hég

Windon har en stark historik av Ionsamhet da Bolaget har uppvisat
positivt rorelseresultat under varje ar sedan ar 2017. Under ar 2023
uppgick EBITA-marginalen till 11 % och framgent véntas en stabil
Ionsamhet dven i en tuffare marknad med hénsyn till den laga fasta
kostnadsbasen. Betyget utgar dock fran historisk I6nsamhet och ar
ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Windon har en stark finansiell stélining genom att vara skuldfria och
inneha en nettokassa om 10,4 MSEK. Daremot utgdr den allménna
investeringsvilian avseende solceller en risk, vilken kan paverkas
exempelvis av det allminna konjunkturldget eller elpriser, nagot
som forvantas péverka Bolaget negativt under de kommande
kvartalen.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-rapport

Omsittning nagot
under vara
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Mer avvaktande marknad bidrog till lagre omséattning an vantat

Windon redovisade under det fjarde kvartalet en omséttning om 8,4 MSEK, jamfort med vart estimat om
13,7 MSEK. Det fjdrde kvartalet praglades av en mer avvaktande marknad jamfért med de tidigare
rekordkvartalen under ar 2023 dessférinnan. Stigande réintor och fallande elpriser under aret har paverkat
investeringsviljan i solcellsanldggningar, samtidigt som en tidig vinter medférde Gkade svarigheter for
installation av solpaneler, vilket antas vara forklaringar bakom skillnaden i omséttning jamfért med vart
estimat. Dartill har Skatteverket antagit en mer restriktiv tolkning géllande skattereduktion for batterilagring
efter arsskiftet, vilket vantas paverka efterfragan pa batterier pa kort sikt och forvéntas tillsammans med en
mer avvaktande marknad for solceller medféra ndgra mer utmanande kvartal for Windon avseende
forséljning. Daremot vdntas rantetoppen vara nddd och sénkningar ligga i korten under H1-24, vilket
aterigen vantas starka efterfragan pa saval solceller som batterier.

Vidare ser vi fortsatt flera starka virdedrivare pa langre sikt. Marknadstillvixten drivs pad genom savil
nationella som internationella mal om att minska de globala utsldppen. Exempelvis kommer det enligt ett
nytt EU-direktiv i samtliga EU-lander krdvas solcellsinstallationer pa alla nya offentliga och kommersiella
byggnader senast ar 2026, pd samtliga nya bostadsbyggnader senast &r 2029 och pé icke-
bostadsbyggnader som genomgar en relevant renovering senast ar 2027, vilket vantas utgora en stark
tillvaxtdrivare pa solcellsmarknaden inom Europa pé ldng sikt. Windon har dven kommunicerat att bolaget
I6pande ser dver mojligheterna att véxa genom férvérv, dér intressanta forvarvsobjekt antas vara inom
segmenten energi, energieffektivisering och elektrifiering. Bolaget har en stark finansiell position genom att
vara skuldfria och inneha en kassa om 10,4 MSEK, vilket skapar goda forutséttningar for att genomfdra
forvarv och saledes accelerera tillvaxten.

Dartill meddelade Windon efter det fjarde kvartalets utgang att bolaget tecknat ett avtal med Badger Energy
for att bli exklusiv distributér for RidgeBlade i Sverige och Norge. RidgeBlade &r en banbrytande
takmonterad vindturbin som utnyttjar den turbulenta vind som skapas av taket for att generera ren och
fornybar energi pa plats. Givet RidgeBlades unikhet och att Windon blir exklusiv distributor vantar vi oss en
hog efterfragan pa produkten, vilket redan har visat sig tva veckor efter att Windon redovisade nyheten.
Bolaget har kontaktats av 50 installatérer som ar intresserade att bli partners varav ett LOI har ingatts med
fyra av dessa, samtidigt som Gver 500 privatpersoner har hort av sig med intresse for att fa en offert. De
forsta produkterna vantas levereras under slutet av ar 2024, varfor det inte vdntas bidra namnvart till
forséljningen under innevarande ar. Daremot ser vi det exklusiva distributérsavtalet som en stark
vdrdedrivare pa sikt, givet den hoga efterfrdgan som vantas och som redan till viss del har pavisats. Dartill
vantas distributdrsratten mojliggbra att Windon kan korsforsilja solcellssystem och batterier till de
installatérer som vill erbjuda RidgeBlade till slutkunden och saledes underlitta etableringen fér Windon som
helhet pa den marknaden i Norge.

Stabil kostnadsbhas med laga fasta kostnader

De totala rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar uppgick under Q4-23 till -2,4 MSEK att jamfora med -
2,6 MSEK under féregaende kvartal, vilket pavisar att Windon opererar med en stabil kostnadshas med laga
fasta kostnader. Bruttomarginalen sjonk till 23 % under kvartalet jamfort med 29 % under féregéende
kvartal, vilket antas vara hanforligt till minskad forséljningsvolym och produktmix. Trots den vikande
forséljningen och sjunkande bruttomarginalen redovisade Windon ett EBITA-resultat om -0,5 MSEK, vilket
pavisar att Windon kan operera dven med svarare marknadsforhdllanden och svagare sdsongsmaissiga
kvartal utan att redovisa storre forluster. | tabellen pa nasta sida foljer en sammanfattning av vara estimat
jamfort med utfallet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-rapport

Fortsatt god
avkastning pa
batterilagring

trots ny
regeltolkning

Analyst Group

Utfall vs prognos (MSEK) Q4-23E Q4-23A Diff
Nettoomsittning 13,7 8,4 -5,4
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,1 0,1
Totala intikter 13,7 8,4 -5,3
Ravaror och férnédenheter -9,8 -6,5 3,3
Bruttoresultat 3,9 1,9 -2,0
Bruttomarginal 28,3% 23,0%

Ovriga externa kostnader -1,8 -1,6 0,2
Personalkostnader -0,6 -0,8 -0,2
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0
EBITDA 1,4 -0,5 -1,9
EBITDA-marginal 10% -6%

Avskrivningar MAT 0,0 0,0 0,0
EBITA 1,4 -0,5 -1,9
EBITA-marginal 10% -6%

Avskrivningar Goodwill -1,2 -1,3 -0,1
EBIT 0,2 -1,8 -2,0
EBIT-marginal 2% -21%

Finansiella intakter 0,0 0,1 0,1
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0
EBT 0,2 -1,6 -1,8
Skatt -0,1 0,2 0,2
Nettoresultat 0,2 -1,4 -1,6
Nettomarginal 1% -17%

Ny regeltolkning fran Skatteverket paverkar batterimarknaden

Efter arsskiftet 2023/2024 har Skatteverket dndrat tolkningen av skattereduktionen om 50 % som géller vid
installation av system for lagring av egenproducerad elenergi. Den nya tolkningen innebar att
skattereduktionen endast tillimpas om de installerade batterierna i huvudsak anvdnds for att lagra
egenproducerad el, vilket innebér att nyinstallerade batterier anslutna till Svenska kraftndts tjanst for
stodtjanster inte ar berattigade till gront teknik-avdrag frén och med 2024. Att investera i ett batteri och
ansluta till Svenska kraftnits stodtjanster var Ionsamt under 2023, vilket resulterade i en aterbetalningstid
péa 2-3 ar med det grona teknik-avdraget om 50 % baserat pa 2023 ars priser och 6kade starkt intresset for
batteriinvesteringar. Fdljaktligen forlangs nu aterbetalningstiden till cirka 5-6 ar utan skattereduktionen, allt
annat lika. Daremot giller alltsd skattereduktionen fortsatt vid installation av batterisystem for att lagra
egenproducerad el, vilken sedan kan anvandas da solceller inte producerar nagon el och da elpriserna ar
hégre.

Den nya regeltolkningen anses kunna paverka investeringsviljan i batterier pad kort sikt. Daremot ar
avkastningen pé en investering i batterilager fortsatt god dven utan skattereduktionen, baserat pa historiska
priser for stodtjanster. Dartill gor omstéllningen till mindre planerbara energikéllor, sdsom vind- och
solenergi, att energilagring och andra flexibilitetstjinster véntas bli en viktig faktor for att stabilisera elnétet
framgent. Saledes anses batteriaffaren fortsatt utgora en god tillvaxtdrivare for Windon framgent.

| den positiva regleringsvagskalen ligger dock det tidigare nimnda direktivet fran EU som innebar att det i
samtliga EU-lander kommer krdvas solcellsinstallationer pa samtliga nya offentliga och kommersiella
byggnader senast ar 2026, pd samtliga nya bostadsbyggnader senast ar 2029 och pa icke-
bostadsbyggnader som genomgar en relevant renovering senast ar 2027. Direktivet vintas utgbra en stark
tillvixtdrivare pa solcellsmarknaden inom unionen pa lang sikt.

Sammantaget levererade Windon en rapport som forsiljningsmassigt inte riktigt uppnadde vara
férvantningar, givet en mer avvaktande marknad och tidig vinter. Den tuffare marknaden véntas fortsétta
paverka Windon under H1-24 men dar bl.a. rdntesdnkningar véntas driva upp forsaljningen under H2-24.
Bolaget fortsatter operera med en Iag kostnadsbas och pa langre sikt ser vi flera tydliga tillvaxtdrivare, dar
vi ser det exklusiva distributorsavtalet avseende forsaljning av RidgeBlade som extra intressant.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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, ddr Windon kan kapitalisera pa marknadstillvixten genom Bolagets solcellssystem.

Tydlig tillvaxtplan medfor ett breddat erbjudande

Windons starka tillvaxt under de senaste tva aren ar dels hinforlig till en stark tillvixt pa marknaden, dels
ett Okat forsaljningsfokus. Under det senaste aret har dock stigande rintor och fallande elpriser férsamrat
investeringsviljan i solceller, varfér Analyst Group ser positivt pa att Windon har en tydlig tillvixtplan som
redan har exekverats pa for att bredda verksamheten och hantera en vikande marknad. Det finns goda
mdjligheter for Windon att fortsatt kunna addera fler installatdrer, bl.a. givet den tidsbesparing som
Bolagets montagesystem medfér. Vidare forvantas Windon kunna addera ytterligare produktsegment till
erbjudandet, exempelvis likt batterilagring under &r 2023, vilket antas hdja intdkten per levererat system,
O0ka konkurrenskraften mot kund samt bidra till forbattrad Ionsamhet, dar elbilsladdare kan bli nista
tankbara produkt i erbjudandet. Windon har ocks& adderat nya kundsegment genom att adressera
foretagsmarknaden, dar allt fler fastighets- och industribolag idag investerar i solceller samt utvecklat en
fristaende affdr for montagesystemet for att addera annu ett intdktsben. Sammantaget anser Analyst Group
att detta medfér ett breddat erbjudande och en stérre adresserbar marknad for att hantera ett mer
utmanande marknadsklimat.

Exklusiv distributionsratt for den innovativa vindturbinen RidgeBlade

Windon har, i hard konkurrens med andra aktérer, tecknat ett avtal med Badger Energy om att bli exklusiv
distributor for RidgeBlade i Sverige och Norge — en banbrytande teknik for vindkraftsteknik fér takinstall-
ationer. RidgeBlade ar en patenterad vindturbin som installeras pa tak och genererar el som kan anvindas
for att driva byggnaden eller matas ut pa elndtet. Genom att turbinen installeras pa lutande tak okar vind-
effekten da den radande vinden tvingas firdas Gver takytan upp mot taknocken, dar RidgeBlade sitter, vilket
paskyndar luftflodet genom turbinen och didrmed okar energiproduktionen jamfort med ett traditionellt
vindkraftverk. En fordel med tekniken jamfort med solceller dr att den kan producera el under stérre delen
av aret, och dygnet, samt okar darmed forutsidgbarheten och avkastningen pa investeringen, samtidigt som
RidgeBlade med fordel dirutéver kan anvandas i kombination med solceller. Windon férvintas uppleva en
hog efterfragan pa produkten givet dess unikhet och goda energiproduktion, ddremot forvéntas den forsta
produkten levereras under H2-24, varfor avtalet utgor en mer 1angsiktig virdedrivare.

Prognos och virdering

Analyst Group estimerar en omséttning om 70,4 MSEK &r 2024 for att dérefter véxa till 126,8 MSEK ar
2027, drivet av fortsatt hog efterfrdgan och addering av antalet installatérer till f6ljd av de fordelar Bolagets
produkter besitter samt ett breddat sortiment med bl.a. batterilagring. Detta motsvarar en arlig tillvaxt om
23 % mellan dren 2022-2027, med en EBITA-marginal om 15 % ar 2027. Baserat pa en omséttning om 70,4
MSEK ar 2024, en applicerad multipel om EV/S 1,8x, hérleds ett potentiellt virde per aktie om 11,5 kr i ett
Base scenario.

Ny regeltolkning fran Skatteverket paverkar batterimarknaden

Skatteverket har dndrat tolkningen av skattereduktionen om 50 % for installation av system for lagring av
egenproducerad elenergi. Den nya tolkningen innebdr att skattereduktionen endast géller nér de install-
erade batterierna anvdnds huvudsakligen for att lagra egenproducerad el och exempelvis inte vid anslutning
till Svenska kraftndts stddtjénster, vilket har varit en stark drivare for en 6kad investeringsvilja i batteri-
lagring under ar 2023, givet den snabba aterbetalningstiden om 2-3 ar. Med den nya tolkningen okar
séledes avbetalningstiden till 5-6 ar, allt annat lika, vilket vantas hamma tillvixten for batterilagring pa den
svenska marknaden nagot pa kort sikt. Daremot anser Analyst Group att avkastningen fortsatt &r attraktiv
och att batteriaffaren kan bidra med god tillvixt under prognosperioden.

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

Egentillverkade
solpaneler

8 % hattre effekt
genom Windons
solpaneler
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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 utvecklade tillsammans 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 installatérer. Dartill bestar Windons solcellssystem dels av solcellspaneler
som tillverkas av OEM-tillverkare i Litauen, dels solcellspaneler av ndgot enklare karaktar, saledes billigare,
som importeras fran kinesiska JH Solar samt véxelriktare frdn den ledande tillverkaren Deye och Solax.
Utover dessa produkter som tillhdr solcellssystemet erbjuder Windon dven batterilagringssystem fran UZ
Energy, ett bolag specialiserat inom premiumsegmentet for energilagringssystem samt vindturbinen
RidgeBlade.

Windons egenproducerade solpaneler, Windon Effekta, tillverkas av OEM-tillverkare i Litauen dér panelernas
kisel importeras fran Taiwan. ett etsat glas pa Bolagets solpaneler, vilket enligt egna méatningar medfor en
Okad 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 dkar vid hogre kapacitet. Windons
montagesystem &r egenutvecklat, patenterat och tillverkas i Sverige, vilket medfor en god leveransférmaga.
Genom montagesystemet kan en betydande tidsbesparing goras jamfort med andra system, vilket medfér
kostnadsbesparingar for installatorerna. UtGver solcellssystemen ingar dven batterilagringssystem i
erbjudandet, vilket kan anvindas for att lagra den energi som inte anvinds omgaende for senare bruk,
alternativt matas ut pa elnitet mot en ersittning. Windon har tecknat ett partneravtal med Checkwatt AB, en
ledande aktor inom energilagring och stodtjanster, som innebar att Windon via Bolagets aterforsaljare kan
erbjuda slutkunderna kompletta batterildsningar som integreras med Checkwatts plattform for optimering
och leverans av stddtjénster.

Slutligen vintas Windon dven erbjuda den patenterade vindturbinen RidgeBlade, for vilken Bolaget erhéllit
exklusiv distributorsratt i Sverige och Norge. RidgeBlade installeras pa tak och kan liknas vid ett sméskaligt
vindkraftverk som genererar el vilken kan anvindas for att driva byggnaden eller matas ut pa elnitet
oberoende av solen. Den forsta leveransen av RidgeBlade forvintas under H2-24.

Windons erbjudande

Solcellspanelerna
bestar dels av
Windons
egentillverkade,
Windon Effekta, dels
av en enklare
standardpanel som
importeras fran JH
Solar.

Analyst Group
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Affars- och intdktsmodell

Windons affarsmodell &r att leverera ndmnda solcellssystem, vilket inkluderar allt material som behdvs for
en komplett installation for installatérerna, solcellspaneler, véxelriktare och montagesystem, samt de
kompletterande produkterna batterilagring och fran H2-24 vindturbinen RidgeBlade. Forsaljningen sker idag
framst i Sverige till installatérer (B2B) som i sin tur installerar systemen hos slutkund, vilket till storsta del
utgdrs av privatkunder, men &ven foretagskunder. Den storsta delen av forséljningen ar av hela system
men montagesystemet séljs dven separat.

Kostnadsdrivare

Den stérsta kostnadsdrivaren i Windon &r bruttokostnaderna, vilka utgdr den storsta delen av
kostnadsbasen och for solcellspanelerna bestar bruttokostnaderna av inkops- savédl som tillverknings-
kostnader. Bolagets kisel kops in fran Taiwan och panelerna tillverkas sedan av en OEM-tillverkare i Litauen,
vilket tillsammans bidrar med kostnaderna for Bolagets egna paneler, medan den enklare standardpanelen
importeras fran kinesiska JH Solar. Windons vixelriktare, vilka ar av market Deye, importeras som en fardig
produkt, varpa kostnaden ar en ren inkdpskostnad for produkten, likasé batterilagringssystemen som képs
in frin UZ Energy. Betraffande montagesystemen sa tillverkas de i Sverige och givet de fordelar som
montagesystemet har genom en kortare installationstid, i kombination med att systemen innehéaller mycket
kringprodukter sdsom skruvar m.m. med hdgre marginaler, antas montagesystemen bidra med en hogre
bruttomarginal. Genom att Windon inte utfor ndgon egen tillverkning kan organisationen hallas liten och
effektiv, vilket medfor laga externa kostnader savil som personalkostnader.

Strategisk utsikt

Windon har implementerat en tillvaxtstrategi for att kunna fortsatta vaxa under kommande 4ar, vilken utgar
fran fyra punkter som redan har och forvintas fortsatta exekveras pa:

» Addera nya aterforsaljare. Windon har goda mdjligheter att fortsédtta utveckla den befintliga affaren
genom att utoka natverket av installatorer, bade inom Sverige men ocksa genom geografisk expansion
till andra marknader sdsom Norge. Windon antas ha ckat mdjligheterna att organiskt bygga upp ett
aterforsaljningsnatverk i Norge, saval som att utdka det svenska, genom att ha sikrat den exklusiva
distributorsratten for RidgeBlade dir en hég efterfrigan vintas framgent. Dartill antas Bolagets
tidsbesparande montagesystem och de héllbara saval som effektiva solcellspanelerna vara faktorer som
kan medféra att installatorer véljer Windons produkter.

» Sidlja montagesystem separat. For att skapa ytterligare ett intédktsben kan Windon sélja Bolagets
patenterade montagesystem separat till installatbrer som anvdnder andra solcellspaneler. Givet
tidsbesparingen som montagesystemen medfér forvintas 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. Exempelvis har Windon adderat nya kundsegment i form av féretag som arbetar
med stodtjinster efter att Bolaget adderat batterilagring till sortimentet.

* Nya produktsegment. Genom att bredda erbjudandet med fler produkter inkluderade i systemet kan
intdkten per sélt system Gka. Ett exempel pa detta ar batterilagring som adderades under juli ar 2023,
vilket majliggor for kund att lagra den energi som genereras fran solcellerna for att anvindas vid ett
senare tillfdlle. Framgent véntas dven elbilsladdare kunna bli aktuellt for att stdrka Windons erbjudande
ytterligare.

Dértill underséker Windon médjligheten att vdxa genom forvdrv inom segmenten energi, energi-
effektivisering och elektrifiering. Bolaget har en stark finansiell position genom att vara skuldfria och inneha
en kassa om 10,4 MSEK, vilket skapar goda forutsittningar for att genomfora forvarv och séledes
accelerera tillvaxten.

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

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

1,9% 1990 ars nivéer. Betraffande Sverige sa finns den svenska energiGverenskommelsen fran ar 2016, vilken
av Sveriges stipulerar att Sverige ska ha 100 % fornybar elproduktion ar 2040. Den totala produktionen av solenergi
elproduktion okade med 55 % i Sverige under ar 2023, men fortsatt kommer enbart cirka 1,9 % av den totala
kommer fran elproduktionen i landet fran solceller enligt data fran SCB och Svenska kraftnét, vilket kan jamforas med

solenergi andra lander med liknande klimat som Danmark (7,3 %) och Nederldnderna (15,9).

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

Andel elproduktion fran solceller i procent samt EU-snitt
%
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Kélla: International Energy Agency

En viktig del i att stdlla om fran anvdndandet av fossila branslen ar en 6kad elektrifiering i samhallet och
solenergi forvantas fortsatta vara en viktig del i omstéllningen under kommande ar. For att na de avtal och
mal som ar 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 fér arbete och

20 % material vid installation av ett nitanslutet solcellssystem. Dartill ges skattereduktion om 50 % av kostnaden
skattereduktion for arbete och material vid installation av system for lagring av egenproducerad elenergi dér batterierna
vid installation av uteslutande eller sa gott som uteslutande anvands for att lagra egenproducerad el, vilket ddrmed &r aktuellt
solceller for Windon givet inkluderingen av batterilagring i Bolagets erbjudande. Enligt ett nytt EU-direktiv kommer

det i samtliga EU-lander kravas solcellsinstallationer pa alla nya offentliga och kommersiella byggnader
senast ar 2026, pa samtliga nya bostadshyggnader senast ar 2029 och pa icke-bostadsbyggnader som
genomgar en relevant renovering senast ar 2027, vilket sammantaget forvantas driva pa efterfragan pa
solceller langsiktigt, ndgot som Windon kan kapitalisera pa.

Marknaden for solenergi forvantas vaxa starkt

Energimyndigheten forutspar att energiproduktionen i Sverige fran solel ska 6ka fran 2,0 TWh &r 2022 il
5,4 TWh ar 2025, vilket motsvarar en arlig 6kning om 39 %. Under 2023 producerades totalt 3TWh, vilket
séledes motsvarar en 6kning om 55 % och antyder att energimyndighetens prognos fortsatt anses vara
klart uppnaelig. En av de huvudsakliga faktorerna for tillvaxt pd marknaden férvantas vara fortsatta tekniska
framsteg, vilka medfor en béttre effekt pa, samt en ldgre kostnad for, solceller. Genom battre effekt och
lagre kostnad Okar avkastningen for den som investerar i solceller, vilket 6kar incitamenten och dirmed
efterfragan pa en investering.

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

Estimerad tillvéxt energiproduktion fran sol
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Vidare forvéntas politiska initiativ, likt det tidigare ndmnda EU-direktivet, fortsatta 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 na nettonollutslapp
ar 2050 globalt, anses kapaciteten behéva uppga till ca 7 400 TWh ar 2030, vilket skulle motsvara en tillvéxt
om 25 % arligen (CAGR). IEA anser dock att mer investeringar kravs for att nd mélet, dar viktiga faktorer
blir fortsatta politiska initiativ, likt EU-direktivet avseende solceller pd alla nya offentliga och kommersiella
byggnader senast 2026 och pd samtliga nya bostadsbyggnader senast 2029, och fortsatta tekniska
framsteg for att forbattra kapaciteten per panel. Grand View Research vérderar den globala marknaden for
solenergisystem till ca 160 mdUSD ar 2021 och estimerar en tillvaxt om 15,7 % arligen (CAGR) tills ar
2030, for att da vérderas till ca 596 mdUSD. Windon forvantas kunna kapitalisera pd marknadstillvéxten
genom en okad efterfrdgan pa Bolagets konkurrenskraftiga solcellssystem framgent.

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

Den globala marknaden for solenergisystem
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Omstallningen mot fornyelsebar energi vantas driva marknadstillvaxten for batterilagring

Sett till marknaden for batterilagring, vilken Windon adresserar genom Bolagets batterilagringssystem,
forvantas den enligt Fortune Business Insights véxa med en CAGR om 16,3 % under perioden 2022-2029,
for att vid slutet av prognosperioden vérderas till 31,2 mdUSD. Viktiga faktorer for att driva tillvéxten véntas
vara ett skifte mot mer fornyelsebara energikéllor, sdsom vind och sol, vilka & mer viderberoende och
som darmed skapar ett G6kat behov av att lagra den energi som produceras for att anvandas da vidret &ar
mindre fordelaktigt for energiproduktion. Dartill vintas den véxande befolkningen, saledes den hdgre
energiefterfragan, och politiska initiativ rérande en elektrifiering genom exempelvis subventioner, driva
marknadstillvéxten.

Ny regeltolkning paverkar skattereduktion for batterisystem

Efter arsskiftet 2023/2024 har Skatteverket gjort en ny tolkning géllande skattereduktionen om 50 % vid
installation av system for lagring av egenproducerad elenergi. Det nya stéllningstagandet stipulerar att
skattereduktionen om 50 % endast medges i de fall dd de installerade batterierna uteslutande eller sa gott
som uteslutande anvénds for att lagra egenproducerad el. Férandringen medfor saledes att nyinstallerade
batterier som kopplas till Svenska kraftnéts tjanst fér stodtjanster inte ger rétt till s.k. gron teknik-avdrag
fr.o.m. ar 2024, daremot paverkar forandringen inte de som har installerat batterier sedan tidigare.
Avkastningen for att ansluta ett batteri till svenska kraftnats stodtjanster har under ar 2023 varit mycket
god, dar en investering har inneburit en aterbetalningstid om 2-3 ar, givet 2023 ars priser och gront teknik-
avdrag om 50 %, vilket har Okat intresset kraftigt for att investera i ett batteri. Sdledes 6kar aterbetalnings-
tiden nu till ca 5-6 ar utan skattereduktionen baserat pa historiska priser, vilka ocksa kan komma att bade
6ka och sjunka. Daremot géller alltsd skattereduktionen fortsatt vi installation av batterisystem for att lagra
egenproducerad el, vilken sedan kan anvédndas da solceller inte producerar ndgon el och da elpriserna &r
hogre.
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En unik 16sning med bevisat stort intresse

Windon har slutit ett avtal med Badger Energy avseende att bli exklusiv distributdr av RidgeBlade, vilket &r
en banbrytande takmonterad vindturbin som utnyttjar den turbulenta vind som skapas av taket for att
generera ren och férnybar energi pa plats som kan anvandas for att driva byggnaden eller matas ut pa
elndtet oberoende av solen. Turbinkonstruktionen, baserad p& en vertikal axel och tre rotorblad, &r
utformad for att fanga upp vind fran alla riktningar, vilket ger effektiv energigenerering dven vid laga
vindhastigheter. RidgeBlade har vunnit flertalet priser inom gron innovation och dess teknik ar unik da det
tidigare inte funnits teknik for att producera el genom smaskalig vindkraft.

Sedan Windon kommunicerade det exklusiva distributdrsavtalet under mitten av Q1-24 har Bolaget upplevt
ett starkt gensvar fran marknaden och Windon har kontaktats av 50 installatérer som &r intresserade av att
bli ackrediterade partners, varav LOI har tecknats med fyra stycken. Dartill har drygt 500 privatpersoner
hort av sig med intresse for att fa offert avseende RidgeBlade, vilket sammantaget anses illustrera ett starkt
intresse. Daremot, med hansyn till svarigheter att harleda en intékt per sald installation samt prognostisera
péd antal sélda enheter samt vilka marginaler som férséljning av RidgeBlade forvintas generera sa
inkluderas inte forséljning av RidgeBlade explicit i gjorda estimat, vilket siledes lamnar utrymme for
upprevidering och utgdr en extra option i varderingen. Daremot har Analyst Group gjort en illustrativ
visualisering av vad produkten skulle kunna generera férsaljning- och vinstméssigt.

lllustrativ bild av potentialen for RidgeBlade

Sett till kostnaden for att installera RidgeBlade sd antas denna variera kraftigt mellan olika typer
installationer dér variabler som vintas paverka bl.a. 4r storleken pa installationen och om den sker pa
bostéader eller kommersiella fastigheter. Sedan Windon blev exklusiv distributor for RidgeBlade har éver
500 privatpersoner kontaktat Bolaget for att fa en offert och baserat pad de prisuppgifter som finns
estimeras den totala kostnaden for en installation av RidgeBlade uppga till ca 20-40 tUSD inklusive
installation. Givet att Windon skulle leverera produkter till alla 500 personer under ar 2025 och ett pris i
nedre delen av intervallet med hénsyn till att det &r installationer till privatpersoner, hérleds en total
forséljning om ca 100 MSEK. Sett till marginalen antas denna vara liknande den pa Bolagets solcellsaffar
och givet en bruttomarginal om 30 % pa RidgeBlade genereras séledes ett bruttoresultat om 30 MSEK.

Potentialen for RidgeBlade dverstiger det totala resultatet for koncernen ar 2023.

MSEK ’7 MSEK *
120

82,8
. . 0 . .
Omsittning 2023 koncernen lllustrativ omsttning RidgeBlade 2025 Bruttoresultat 2023 solcellssystem  lllustrativt bruttoresultat RidgeBlade 2025

Det bor aterigen poangteras att detta ar en illustrativ bild av férsaljningspotentialen och inte Analyst Groups
estimat. Dartill finns riskfaktorer att ta hénsyn till som kan hdmma forséljningsutvecklingen, dar exempelvis
produktionen utgér en sadan. RidgeBlade har hittills inte producerats i stor skala och med en foérvantad hog
global efterfrdgan kan det medféra utmaningar for utbudet och att matcha denna, vilket ddrmed kan himma
forséljningstillvéxten. Daremot finns det dven flera férdelar med det exklusiva distributérsavtalet som kan
generera tkade intdkter dven for Windons solcellssystem. Bolaget har som ndmnt redan blivit kontaktade
av ett 50-tal installatérer avseende RidgeBlade och dir férvdntas Windon &ven kunna bedriva kors-
forséljning av solcellssystemen till installatérer som &r intresserade av RidgeBlade. Exempelvis véntas
Windon organiskt expandera till Norge genom att kapitalisera pa det stora intresset for RidgeBlade och
darmed teckna avtal dven for solcellssystemen pa marknaden. Givet intresset for produkten och det faktum
att Windon &r exklusiv distributér, ser Analyst Group det som mdjligt att flera storre installatérer kan visa
intresse for RidgeBlade och om Windon dartill kan korsférsélja solcellssystemen till dessa aktbrer kan
endast nagra fa partneravtal generera betydande intakter.

Genom att addera den illustrativa omséttningen av RidgeBlade till vart omsattningsestimat om 99,3 MSEK
avseende solcellssystemen ar 2025 erhdlls en omséttning om 199,3 MSEK. Baserat pa detta samt en
multipel om EV/S 1,3x, séledes i linje med var vérdering av Windon i ett Base scenario pa 2025 ars omstt-
ning avseende solcellssystemen, harleds ett potentiellt varde per aktie om 22,2 kr pa 2025 ars omséttning,
darmed 24 manader framatblickande, vilket pavisar en hog vérdedrivande potential for RidgeBlade.
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Finansiell Prognos

Omsattningsprognos 2024-2027

Omsittningen under ar 2023 (proforma) uppgick till 82,8 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 86 % jamfort
med &r 2022, da omséttningen vixte med 316 %. Tillvaxten under de senaste tva aren anses vara hanforlig
till ett forbattrat forsaljningsfokus i kombination med en stark tillvéxt pa solcellsmarknaden. Daremot har de
makroekonomiska vindarna vant under ar 2023 med stigande rantor och fallande elpriser med minskad
investeringsvilja i solceller som f6ljd, vilket vdntas péverka Windons omsattningstillvaxt frimst under ar
2024. Dock har Windons tillvaxtplan breddat erbjudandet, okat intéktsdiversifieringen och okat den
adresserbara marknaden, vilket vantas kunna motverka denna effekt till viss del.

Windons intéktsmodell innebar forséljning av hela solcellssystem, vilket inkluderar solpaneler, véxelriktare,
montagesystem och batterilagringssystem, till installatérer. Vara finansiella estimat utgar darfor fran antal
sélda system. Forsiljning av vindturbinen RidgeBlade inkluderas inte explicit i gjorda estimat med hansyn
till svarigheter att idag ge prognoser pa forsiljningen av denna, vilket saledes lamnar utrymme for
upprevidering och utgdr en extra option i védrderingen. Slutkunder kan vid installation av batterier som
uteslutande eller sé gott som uteslutande anvinds for att lagra egenproducerad el erhélla skattereduktion

Fortsatt god om 50 % av kostnaden fér arbete och material. Aven om den tidigare nimnda nya tolkningen fran
avkastning pa att Skatteverket som efter arsskiftet medfér att skattereduktionen inte géller vid anslutning till stodtjénster for
leverera elndtet vintas himma efterfrigan pa batterier pa kort sikt sd anses avkastningen p& en investering i
stodtjanster batterilager fortsatt vara god dven utan skattereduktionen, baserat pa historiska priser for stddtjanster.

Saledes anses batteriaffaren fortsatt utgora en god tillvixtdrivare for Windon framgent.

Den organiska tillvaxten vantas dven drivas av att Windon fortsatt kan addera nya aterforséljare och darmed
antalet installatdrer vilka anvinder Bolagets system. Tillvdxten véntas bl.a. vara hanférlig till de férdelar som
Windons montagesystem besitter, vilket frimst innebér att en snabbare installation kan genomféras och att
stora tidsbesparingar ddrmed kan géras gentemot andra system. Dessutom har Windon bdérjat sdlja mont-
agesystemen separat till de installatérer som anvénder andra solpaneler och véxelriktare 4n Windons, vilket
bidrar med ytterligare ett intdktsben. Historiskt har Windon framst levererat till installatérer vilka riktar sig
mot privatkunder men framgent forvéntas Bolaget 6ka fokuset mot att dven sélja till installatdrer och
grossister med féretag som slutkunder. Utdver tillvaxten p& privatmarknaden finns ocksad en Gkad efter-
fragan pa solceller genom fler byggnationer av solcellsparker samt en Gkad investeringsvilja i solceller inom
fastighets- och industrisektorn. Genom att adressera dven foretagsmarknaden forvantas Windon, givet de
fordelar som Bolagets produkter besitter, kunna vinna marknadsandelar p4 marknaden for solceller.

Vidare vdntas Windon &ven expandera till Norge genom att adressera norska installatdrer. Den norska sol-
energimarknaden forvantas uppvisa en tillvaxt om 55 % mellan aren 2022-2028, dar viktiga tillvaxtfaktorer
under kommande ar &r en 6kad medvetenhet for klimatfragor, en 6kad vilja att vara sjélvforsrjande av
energi, samt fortsatta regleringar frdn stater och organisationer med avsikt att Oka incitament for
investeringar i solenergi. Givet ndmnda fordelar som Windons solcellssystem besitter samt att systemen
kan korsforsaljas till partners som ar intresserade av RidgeBlade véntas Bolaget kunna penetrera den
norska marknaden och vinna marknadsandelar samt kapitalisera pa den forviantade marknadstillvaxten.

Windon kommunicerade i samband med noteringen i maj ar 2023 en tillvaxtplan for kommande ér, vilken Bolaget har exekverat pa.
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nya aterforsaljare standardpanel till arbetar med montagesystemet partners som ar
under aret. sortimentet. stodtjénster efter att vantas Windon kunna intresserade av
Framgent antas &ven Bolaget adderat sélja dessa separat. RidgeBlade véntas
elbilsladdare kunna batterilagring il Windon kunna
bli aktuellt. sortimentet. penetrera den norska
marknaden.
v v v v [ ]

Kalla: Analyst Group och Bolaget

Analyst Group
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| sparen av ar 2022, vilket var ett rekordar bade for solceller i allmanhet och Windon i synnerhet, uppvisade
Bolaget under & 2023 en fortsatt stark forsdljningsutveckling med en tillvixt om 86 %. Den tuffare
marknaden med hogre rantor och ldgre elpriser forvantas prdgla dven det forsta halvaret 2024, vilket
paverkar omséttningen. Dessutom férvintas den nya regeltolkningen fran Skatteverket avseende skatte-
reduktion for batterilagring paverka efterfragan kortsiktigt, ndgot som baddar for ett mer utmanande H1-24.
Daremot har Windon under 2023 adderat bade batterilagring samt en enklare standardpanel till sortimentet,
vilket vantas medf6ra en okad efterfragan pa Bolagets system jamfort med foregdende ar, vilket saledes
kan motverka den tuffare marknaden till viss del. Vidare anses de forsta rantesdnkningarna ligga i korten
under sommaren ar 2024, vilket ater véntas stdrka konsumenters investeringsvilja och darmed efterfragan
pa Windons produkter. Sammantaget estimeras Windon dock under ar 2024 minska omséattningen med
15 %, héanforligt till ndmnd tuffare marknad, varfér en omséttning om 70,4 MSEK estimeras.

| spéren av ett starkare H2-24 vintas battre marknadsforhallanden kunna driva en fortsatt tillvixt for
Windon under ar 2025. Detta, i kombination med okad efterfrigan pa systemen genom adderingen av
batterilagring, den hdga kvaliteten pa Windons produkter, de konkurrensfordelar som Bolaget besitter med
bl.a. det etsade glaset i solpanelerna och det tidsbesparande montagesystemet, samt en lyckad expansion
till Norge genom att korsforsélja solcellssystem till kunder som vill sélja RidgeBlade, estimeras bidra till en
stark tillvaxt om 41 % &r 2025. Under ar 2025 estimeras saledes en omséttning om 99,3 MSEK som sedan
vintas fortsitta vdxa stabilt under ar 2026 och 2027 med 14 % respektive 12 %, varpa omsattningen
uppgar till 126,8 MSEK vid slutet av prognosperioden.

Omsittningen estimeras sjunka under ar 2024 i en tuffare marknad for att ta fart igen ar 2025.

Estimerad omséttning och omsittningstillvaxt

MSEK s Omsittning! ~ ------- Omsittningstillvaxt
140 126,8
N 0
120 16 113,2
99,3
100 "\
80
60 44,6
40
20 12%
0
2022 Proforma 2023 Proforma 2024E 2025E 2026E 2027E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Bruttokostnader 2024-2027

Windons bruttokostnader ar hanforliga till de produkter som ingar i Bolagets solcellssystem, solcells-
paneler, véxelriktare, montagesystem och batterilagring. Géllande solcellspanelerna sa produceras de egna
panelerna av en OEM-tillverkare i Litauen och kiseln kops in fran Taiwan, vilket ar en skillnad mot en stor
del av 6vriga branschen som importerar kisel fran Kina, vilket vantas medfora konkurrensfordelar genom
att inneha en mer etisk produkt, samtidigt som det medfér en nagot lagre bruttomarginal. Daremot
importerar Windon en enklare standardpanel fran kinesiska JH Solar, vilket till viss del antas motverka
denna effekt. | takt med att konkurrensen vantas dka framgent medfor det en prispress och darmed nagot
lagre bruttomarginal, samtidigt antas montagesystemen ha en hdgre bruttomarginal och i takt med att
dessa bdrjar séljas separat estimeras det ha en motverkande effekt. Dértill antas batterilagringssystemen
inneha en nagot hogre bruttomarginal. Saledes estimeras en stabil bruttomarginal under prognosperioden,
vilken uppgar till 25 % ar 2024 for att sedan stiga till 27 % ar 2027.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 12
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Bruttomarginalen vantas vara stabil under prognosperioden, om an nagot sjunkande.

Estimerad omséttning bruttokostnader och bruttomarginal

MSEK s Omsittning Bruttokostnader ------- Bruttomarginal
150 126,8
\\28% 99.3 113,2
92,5
100 . 82,8 73,0 279, 83,2 __--- o7,
RN 70,4  See----o-----gEss--—t
61,8 52,8 - 27%
a6 B e
50 32,0 26%
l 25%
0
2022 Proforma 2023 Proforma 2024E 2025E 2026E 2027E

Kalla: Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader 2024-2027

Avseende personalkostnader sa har dessa historiskt varit laga, men vixte under ar 2023 genom att tidigare
konsulter anstélldes i Bolaget, samt att en person till inom forséljning anstélls under aret. | takt med att
Windon under prognosperioden forvintas vdxa antas Bolaget behdva stdrka personalen ytterligare inom
forsdljning men &ven lagerpersonal, vilket dven forvintas drivas pa av att nya produktsegment, sdsom
batterilagring, har lanserats. Dartill vantas Windon pabdrja en expansion till den norska marknaden genom
att adressera installatérer som ar intresserade av RidgeBlade och korsforsélja &ven solcellssystemen. Givet
att de forsta levererade RidgeBlade-produkterna vintas under H2-24 antas expansionen till Norge ta fart
forst &r 2025, saledes dven de Gkade personalkostnaderna hénforliga till expansionen. Hogre personal-
kostnader estimeras till foljd av expansionen fran ar 2025, hanforligt till personal inom férséljning men &dven
lagerpersonal. Windon estimeras véxa antalet anstéllda fran en (1) ar 2022 till nio ar 2027, vilket medfor att
vi estimerar att personalkostnaderna okar fran 0,5 MSEK ar 2022 till 5,9 MSEK ar 2027. Avseende
avskrivningar sa vantas dessa till stor del vara hanforliga till goodwill under prognosperioden, dértill mindre
avskrivningar pa inventarier.

De externa kostnaderna véntas minska efter noteringen genom att nyckelpersoner som tidigare arbetat i
Bolaget som konsulter, exempelvis VD Henrik Karstensen och COO Christer Nilsson, nu blir anstallda, vilket
totalt sett vintas minska de externa kostnaderna. Daremot har kostnader av engangskaraktir uppkommit
under ar 2023 i samband med att forvarvet av Windon genomférdes, vilket medfér hdgre externa kostnader
under &ret. Dirav estimeras ligre externa kostnader under ar 2024, for att sedan stiga i en stabil takt
genom att exempelvis lokalkostnader estimeras oka i samband med att verksamheten skalas upp, bl.a. pa
den norska marknaden. Dock estimeras kostnaderna 6ka i en langsammare takt an omséttningen under
prognosperioden.

En stabil EBITA-marginal forvantas framgent, till foljd av en stabil bruttomarginal och lag andel fasta kostnader.

Finansiella prognoser, 2023-2027E

MSEK ™ Externa kostnader
-12

10 89
-8 -1
-6
-4,3
4 -3,4
-2
0,0 0,0
0
2023 2024E
Proforma

Kélla: Analyst Groups prognoser
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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 installatérer samt
att en stabil 16nsamhet 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.

SundEnergy ar en foretagsgrupp som verkar inom den snabbt vdxande marknaden for gron
digital infrastruktur. Sun4Energy foradlar och forvarvar verksamheter och bestar idag av tio
heldgda dotterbolag med verksamheter inom solenergi, batterilagring, energioptimering,
mobiltelefoni, fiberndt och el. Gruppens bolag levererar design, projektering, installation och
serviceuppdrag inom sina respektive verksamheter. Sun4Energy verkar inom samma bransch
som Windon och adresserar ddrmed samma marknad med liknande forvantad tillvaxt, varfor
bolaget anses vara ett peer-bolag.

Energeias affarsverksamhet ar inriktad mot produktion och distribution av férnybar energi via
solkraftverk. Bolaget utvecklar, driver och &ger dessa solkraftverk och dartill siljer och
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 installator, ndgot som medfér likheter i affirsmodellen, varfor Energeia anses vara ett peer-
bolag.

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-
bolag.

Garo utvecklar produkter och tillhérande system inom elinstallation. Bolaget erbjuder produkter
som matarskap, eluttag for bilparkering, CEE-uttag, stéllverk, samt tillhérande eftermarknads-
service. Storsta verksamhet aterfinns inom den nordiska marknaden dar kunderna bestar av
elgrossister, men dven utav slutkunder sdsom elinstallatorer, OEM-tillverkare och industribolag.
Garo agerar precis som Windon producent, varfor affairsmodellerna liknar varandra, samt rider
pé elektrifieringsvagen precis som Windon. Dessutom &r Garo, likt Windon, I6nsamma, varfor
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 pa elektrifieringsvagen
likt Windon, varfér Zapec anses utgdra ett peer-bolag.

Soltech &r en helhetsleverantor av energi- och solcellslosningar, vilket innebér att bolaget bade
utvecklar, siljer och installerar solenergilésningar for bade féretag och privatpersoner. Bolaget
har en forvarvsstrategi vilken innebdr att Soltech forvérvar bolag inom sol- tak- elteknik- och
fasadbranschen. Soltech adresserar likt Windon solcellsmarknaden med en liknande forvantad
tillvaxt, varfor bolaget anses vara ett peer-bolag.
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Nyckeltal (LTM)
EV/S

EV/EBITDA
Borsvarde
Omsittning
Bruttomarginal
EBITDA-marginal
Omsittningstillvaxt Y-Y
EBITDA-tillvaxt Y-Y
Soliditet
Skuldsattningsgrad

Kapitalomséttningshastighet

Nyckeltal

Estimat

Vérdering: Base scenario

For att ge perspektiv pa hur Windon star sig mot ovannimnda peers, redogdrs samtliga bolagens omsitt-
ningstillvaxt, I6nsamhet, skuldsattningsgrad, kapitalstruktur och multiplar under rullande tolv manader i
tabellen nedan, samt tillgéngliga estimat pa peers i relation till Analyst Groups prognoser fér Windon.

Sun4Energy Energeia CTEK Garo Zaptec Soltech Medelvérde Median Windon
0,4 2,7 1,8 1,1 1,0 0,3 1,2 1,1 0,5
55 -17,2 20,2 15,6 20,2 8,0 8,7 11,8 47
118 140 1191 1525 1496 611 847 901 52
310 69 884 1372 1403 2892 1155 1128 83
51% 72% 50% 43% 38% 32% 48% 47% 25%
3% -15% % 5% 3% 2% 1% 3% 10%
103% 12% -7% -1% 89% 25% 37% 19% 86%
68% -173% -26% -47% n.a. -179% -71% -47% -17%
39% 51% 48% 51% 57% 41% 48% 50% 84%
1,5 1,0 1,1 1,0 0,7 1,5 1,1 1,0 0,2
1,2 0,3 0,6 1,1 1,2 1,2 0,9 1,1 1,3

Market Cap Enterprise Value Omséttningstillvaxt EBITDA-marginal EV/EBITDA

MSEK MSEK CAGR (2021-2024E) 2024E 2024E

%SundEnergy  Sun4Energy 18 121 n.a. 5% 0,2 3,5
J2% Energeia Energeia 140 182 49% 4% 23 619
CTEK crex 1191 1609 -3% 16% 1,9 1,7
GA‘G Garo 1525 1560 1% 10% 1,2 12,3
Zaptec Zaptec 1496 1428 57% 10% 0,8 7,8
$So‘l:tech Soltech 611 937 66% 6% 0,2 37
"3, WINDON Windon 52 42 87% 9% 0,6 6,7
‘ ENERGY GROUP
Genomsnitt 847 973 34% 8% 11 16,8
Median 901 1182 49% 8% 1,0 9,8

11,5 kr
Base scenario

"Organisk tillvixt enlig Analyst
Groups berékningar

2Komplett DCF-modell aterfinns i
appendix s. 19

Analyst Group

Da négra av jamforelsebolagen inte &r Ionsamma pa EBITDA-niv4, alternativt just har blivit [Ionsamma och
séledes har laga marginaler, utgér varderingen fran en EV/S-multipel, vilken appliceras pa ar 2024 érs
estimerade omsittning. Sett till virderingen LTM sé varderas peer-gruppen till EV/S 1,1x och géllande 2024
ars estimat uppgar medianen till EV/S 1x, men det finns skillnader mellan Windon och jimférelsebolagen
som bor tas i beaktning. Windon ar ett mindre bolag 4n jamforelsegruppen bade avseende borsvarde och
omsittning, vilket medfor ett hogre avkastningskrav, varfér en vérderingsrabatt appliceras. Betraffande
tillvaxten s& uppvisar Windon dock en starkare tillvaxt dn jamforelsebolagen i genomsnitt, bade Y-Y samt
mitt som en CAGR ar 2021-2024E, vilket motiverar en varderingspremie. Vidare uppvisar Windon en lagre
bruttomarginal &n jamforelsebolagen, vilket indikerar en ldgre lonsamhetspotential, daremot uppvisar
Bolaget en starkare EBITDA-marginal (LTM) och en liknande pa 2024 ars estimat, vilket sammantaget
anses motivera en premievardering. Slutligen har Windon en starkare soliditet och en lagre skuldsattnings-
grad an peer-gruppen, vilket indikerar en lagre risk avseende kapitalstrukturen.

Mot bakgrund av ovan resonemang anser Analyst Group att Windon fortjanar en vérderingspremie, varfor
en EV/S-multipel om 1,8x appliceras pad 2024 ars omsittning. Vi héjer saledes multipeln jamfort med
foregdende analysuppdatering (1,5x) vilket dr hanforligt till att ar 2024 vintas bli ett svagare ar och med
hansyn till att tillvaxten sedan estimeras vara stark under &r 2025 motiveras en hdgre multipel. Detta ger,
givet 2024 ars estimerade nettoomséttning om 70,4 MSEK, ett Enterprise Value om ca 130 MSEK. Utifran
tillagget av Windons nettokassa motsvarar det ett potentiellt vdrde per aktie om 11,5 kr i ett Base scenario.

Kompletterande DCF-vérdering

For att ge ytterligare béring till vdrderingen, och som stdd till relativvdrderingen, har Windon dven vérderats
genom en DCF-vérdering. DCF-modellen indikerar ett potentiellt nuvérde per aktie om 11 kr, vilket ddrmed
4r i néra linje med relativvérderingen. Aven om DCF-vdrderingen inte indikerar exakt samma vérde som
relativvirderingen, ser vi den 4nda som ett relevant std.2
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14,6 kr
Bull scenario

4,2 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. Aven om marknaden for solceller férsvagas under &r 2024 forvintas Windon kunna vixa
forséljningen genom att Bolagets montagesystem, vilket sparar installatdrerna mycket tid, blir allt mer
populédrt bland kunder, vilket bidrar ftill att fler vill anvinda Windons system, samtidigt som montage-
systemen forvantas séljas separat och bidra med ytterligare ett intdktsben. Dessutom medfér adderingen
av batterilagring och en enklare standardpanel till en 6kad konkurrenskraft for Bolagets produkter, vilket
estimeras starka forsaljningen under ar 2024. Vidare under prognosperioden forviantas en lyckad expansion
till Norge, négot som bidrar till ytterligare tillvaxt frimst fran ar 2025. | ett Bull scenario estimeras
omsiattningen vaxa fran 45 MSEK ar 2022 till 151 MSEK ar 2027, motsvarande en CAGR om 28 %.

| ett Bull scenario estimeras en nagot hdgre bruttomarginal under prognosperioden, uppgéaende till 28 %,
hanforligt till att de konkurrensfordelar som Windon har medfor att Bolaget kan hélla en nagot hdgre
prisséttning. Dessa konkurrensfordelar innefattar ett tidsbesparande montagesystem, en narliggande och
pélitlig produktion i Baltikum och Sverige samt att ett etsat glas anvinds i solcellspanelerna, vilket medfér
en bittre effekt. En hogre tillvaxt och en starkare bruttomarginal medfér dven en stark EBITA-marginal, da
organisationen antas kunna hallas liten och effektiv dven vid en storre uppskalning. EBITA-marginalen
estimeras till 13 % ar 2024 for att sedan stiga nagot till 17 % ar 2027.

Baserat pa en omsittning om 87,8 MSEK ar 2024 samt en applicerad malmultipel om EV/S 1,9x, saledes
hégre dn i ett Base scenario (1,8x) till foljd av hdgre forvéantad tillvixt samt marginaler, hérleds ett
potentiellt varde per aktie om 14,6 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras under ar 2024 konkurrensen oka till foljd av den heta solcellsmarknaden
under ar 2022, samtidigt som den férvantade avkastningen pa att installera solceller sjunker genom lagre
energipriser vilket i kombination med en allmént forsamrad konjunktur medfor en ldgre efterfragan fran
framst privatpersoner att investera i solceller. Diartill genererar batteriaffiren mot privatpersoner en lag
forséljning till foljd av Skatteverkets nya restriktiva tolkning géllande gront avdrag for batteriinstallation.
Givet detta estimeras omsittningen i ett Bear scenario oka fran 45 MSEK &r 2022 till 82 MSEK ar 2027,
motsvarande en CAGR om 13 %, dar 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 omsattningen men givet den lagre bruttomarginalen medfdr det dven en lagre EBITA-marginal &n i ett
Base scenario. | ett Bear scenario estimeras EBITA-marginalen sjunka fran 24 % ar 2022 till 8 % ar 2027.

Baserat pa en omsattning om 60,8 MSEK &r 2024 samt en applicerad malmultipel om EV/S 0,7x, séledes
lagre an i ett Base scenario (1,8x) till foljd av lagre forvéntad tillvéxt samt marginaler, hirleds ett potentiellt
vérde per aktie om 4,2 kr i ett Bear scenario.

lllustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.

Potentiellt varde per aktie, Bull och Bear scenario l
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5 4,2 3
0 ] ]
Bear scenario Senast betalt, 2024-03-07 Bull scenario

Kélla: Analyst Groups vérdering
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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 1 073 667 aktier (8,8 %).

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 for Feminvest och har tidigare haft ledande
positioner inom kommunikation och IR for flertalet foretag i tillvéxtfas. 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 anvéindning av
gron energi. Vidare innehar han flera ars erfarenhet inom blockchainindustrin och sitter som
styrelseledamot i bl.a. Various Ventures AB och Vingaker Kraft AB. Christoffer innehar 300 000 aktier
2,5 %).

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) 2023 proforma 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 82,8 70,4 99,3 113,2 126,8
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 82,9 70,4 99,3 113,2 126,8
Ravaror och fornddenheter -61,8 -52,8 -73,0 -83,2 -92,5
Bruttoresultat 21,2 17,6 26,3 30,0 34,2
Bruttomarginal 26% 25% 27% 27% 27%
Ovriga externa kostnader -8,9 -7, -8,2 -8,8 -9,4
Personalkostnader -3,4 -4,3 -4,9 -5,6 -6,3
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 8,8 6,2 13,2 15,6 18,5
EBITDA-marginal 11% 9% 13% 14% 15%
Avskrivningar MAT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA 8,8 6,2 13,2 15,6 18,5
EBITA-marginal 11% 9% 13% 14% 15%
Avskrivningar Goodwill -2,1 -5,4 -5,4 -5,3 -5,3
EBIT 6,7 0,8 7,8 10,2 13,2
EBIT-marginal 8% 1% 8% 9% 10%
Rénteintékter 0,2 0,4 0,6 0,8 0,9
Réantekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 6,8 1,2 8,4 11,0 14,1
Skatt -1,6 -0,3 -1,8 -2,4 -3,0
Nettoresultat 5,5 1,0 6,6 8,7 1,1
Nettomarginal 7% 1% 7% 8% 9%
MSEK  wssssmm Omsittning EBITA ------- EBITA-marginal \Sgk ™ Externa kostnader = Personalkostnader = Avskrivningar MAT
- -9,4
150 10 8,9 838
113,2 126,8 -8,2
-8 -
99,3 7.1
100 -6.3
82,8 % -5,6
-4,9
70,4 14% 43 )
----------- 15% :
50 U [ 13% g
15,6 185 -2
8,8 6,2 13,2 ’
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0 0
2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Proforma Proforma
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DCF-vardering

Ag

WACC 12,4%
Nuvarde fria kassafloden 65019 771
Terminalvarde 58 007 942
Enterprise Value 123 027 713
Nettoskuld -10 432 000
Borsvarde 133459713
Antal aktier 12 160 000
Varde per aktie 11,0
MSEK ® Fria kassafloden
20 18,6
17,1 17,8
16,0
15,0
15 13,7 13,9
10
5
0

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
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Bull scenario (MSEK) 2023 proforma 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 82,8 87,8 114,2 133,6 150,9
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 82,9 87,8 114,2 133,6 150,9
Révaror och férnédenheter -61,8 -64,1 -82,2 -96,2 -108,7
Bruttoresultat 21,2 23,7 32,0 37,4 42,3
Bruttomarginal 26% 27% 28% 28% 28%
Ovriga externa kostnader -8,9 -7,7 -8,9 -9,6 -10,4
Personalkostnader -3,4 -4,5 -5,1 -5,6 -6,3
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 8,8 11,5 18,0 22,2 25,5
EBITDA-marginal 1% 13% 16% 17% 17%
Avskrivningar MAT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA 8,8 11,5 18,0 22,2 25,5
EBITA-marginal 1% 13% 16% 17% 17%
Avskrivningar Goodwill 0,0 -5,4 -5,4 -5,3 -5,3
EBIT 8,8 6,1 12,6 16,9 20,2
EBIT-marginal 11% 7% 1% 13% 13%
Rénteintakter 0,2 0,4 0,6 0,8 0,9
Rantekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 8,9 6,5 13,2 17,7 21,1
Skatt -2,0 -1,4 -2,8 -3,8 -4,5
Nettoresultat 6,9 51 10,4 13,9 16,6
Nettomarginal 8% 6% 9% 10% 11%
MSEK  msmsmmm Omsittning EBITA ------- EBITA-marginal MSEK ™ Externa kostnader = Personalkostnader = Avskrivningar MAT
200 -12
L 17% 10,4
LemmmTTT 17% -
L ® 15009 10 gg 89 9,6
150 - 133,6
- 7,7
1" /V__ 114,2 8
828" -6,3
100 87,8 13% 6 5.1 -5,6
-4,5
4 -3,4
50 55
88 115 . 2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0 0
2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Proforma Proforma
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Bear scenario (MSEK) 2023 proforma 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 82,8 60,8 71,7 77,4 82,1
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 82,9 60,8 "7 77,4 82,1
Révaror och fornddenheter -61,8 -46,8 -54,5 -58,8 -62,4
Bruttoresultat 21,2 14,0 17,2 18,6 19,7
Bruttomarginal 26% 23% 24% 24% 24%
Ovriga externa kostnader -8,9 -7,0 7,5 7.7 -8,2
Personalkostnader -3,4 -4,2 -4,3 -4,5 -4,7
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 8,8 2,8 5,4 6,3 6,8
EBITDA-marginal 1% 5% 7% 8% 8%
Avskrivningar MAT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA 8,8 2,8 5,4 6,3 6,8
EBITA-marginal 1% 5% 7% 8% 8%
Avskrivningar Goodwill -2,0 -5,4 -5,4 -5,3 -5,3
EBIT 6,7 -2,6 0,0 1,0 1,5
EBIT-marginal 8% -4% 0% 1% 2%
Rénteintakter 0,2 0,4 0,6 0,8 0,9
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 6,9 -2,2 0,6 1,8 2,4
Skatt -1,6 0,5 -0,1 -0,4 -0,5
Nettoresultat 5,3 -1,7 0,5 1,4 1,9
Nettomarginal 6% -3% 1% 2% 2%
MSEK  msssmmm Omsittning EBITA ------- EBITA-marginal  \ggK ™ Externa kostnader = Personalkostnader = Avskrivningar MAT
150 -10 8,9
N, 23% .
\ _7’5 =y
8 7,0
100 \ 82,8
[ 77,4 -6
11% 60,8 .42 -4,3 45
- -3,4
50 h_.. !
_____ 8%
_____ o 1.6
% 54 6,3 N
2.8% . 0303 0,0 0,0 0,0 0,0
0 0
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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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for 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 mdjlighet 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 &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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