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Viirdedrivare

Potentiell omsattning ca 577 MSEK 2020.
SolTech har flera
samagda dotterbolaget ASRE i Kina, exklusivt
samarbetsavtal med Sapa Building Systems,
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lansering av SolTech ShingEl
Wasa
energieffektivisering.
sattningar och AG:s antaganden, kan bolaget na
en koncernomsattning pa ca 577 MSEK 2020.

dotterbolaget

» Stark utveckling

ASRE ligger fore forsdljningsplanen for 2016 och
till 2020 &r madlet att inneha en
kapacitet pa 230 megawatt (MW) som ar fullt
driftsatt 2020. Denna forvantas generera en arlig
omsattning pa ca 400 MSEK, av vilka 51 %

tillfaller SolTech.
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Utifran SolTechs mal- SOLTECH ENERGY SWEDEN AB (PUBL)
Aktiekurs 14,1
v. 52 hogsta / lagsta 29,9/6,3
Antal aktier 26298 3631
Borsvarde (MSEK) 370,8
kinesiska verksamheten. Nettokassa (MSEK) 46
EV (MSEK) 366,2
. Sektor Energi
installerad Lista / kortnamn First North/SOLT
Bokslutskommuniké 2016 2017-02-24
UTVECKLING
1 manad 8,7 %
3 manader -11,8%
1lar 120,6 %
YTD 136,3 %

HUVUDAGARE!

Frederic Telander, ink. Bolag (Sactum)
EIG Venture Capital Ltd.

Olander Invest AB (Stefan Olander)
LEDNING

CEO
Styrelseordforande

» Exklusivt avtal med Sapa Building Systems.
SolTech levererar solceller for integration i Sapas
olika aluminiumprofilprodukter. Order har redan
erhallits och fler forvantas komma under Q4-16.

5,88 %
5,86 %
3,60 %

Frederic Telander

» SolTech ShingEl - en unik kombination av Stefan Olander

traditionell taktdckning och elproduktion fran
solen. Lansering i Sverige ar planerad till Q1-17,
men order har redan erhdllits fran Myresjohus.

1Géller fére emissionens genomférande.

Potentiell omséttning per verksamhetsomrade

Systemet ligger helt ratt i tiden, t.ex. ar Solar City 20207
med ordférande Elon Musk (dven VD Tesla Wasa Ror 73
Motors) i processen att utveckla ett liknande
solenergisystem. SolTech shingel [ 100
» Wasa Ror - utgor en stabil intdktsbas. sapa N 200
| heligda dotterbolaget Wasa Ror har
verksamheten mer an fordubblats de senaste tva asre [N 204

aren. Detta skapar en stabil intdktsbas for

SolTechs expansion. Total

Vardedrivare

Fortsatt stabila

Samarbetet med Sapa intékter i heldgda

Building Systems doﬂerboﬂlaget
resulterar i fler orders. Wasa Rér.

W

Lansering av
SolTech ShingEl
Q1 2017 och

fler orders.

/

Kan né en
koncernomséttning
pé ca 577 MSEK
2020.

ASRE: Okat antal
anldggningar och
ansluten effekt

(MW) i Kina.
Analyst Group

2Scenariot utgdr frén bolagets uttalade
madlséttningar och AG’s egna antagande och
dr inte en exakt prognos (Se sid. 5-6).
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Fortydligande av betyg

Analyst Groups “bull or bear”-system syftar till att kort illustrera hur vi bedémer ett bolag inom kategorierna: Vardedrivare,
Historisk Lonsamhet, Risk och Ledning & Styrelse. Skalan gar fran bear 5, vilket ar det lagsta betyget, till bull 5, vilket &r det hogsta. |
var bedomning sa vags bade historiska, nuvarande och framtida spekulativa majligheter in, for att ge en samvagd bedémning hur
bolag forhaller sig inom respektive kategori. All rating ar dock en nagot férenklad sammanfattning av utsikterna inom varje kategori
och ska darmed lasas i ljuset av analysen i dess helhet.

Lagst Betyg Hogst betyg
mwemmmmem AAAAA
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5
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Bolagsbeskrivning

SolTech Energy utvecklar och sdljer ett solenergisystem som bygger pa forskning vid Kungliga
Tekniska Hogskolan (KTH). Systemet ar en del av en fastighets yttre skal i form av ett tak eller en
vdgg i glas (pannor eller planglas), och fungerar bade som klimatskydd och solfangare for
produktion av vdrme, varmvatten och elektricitet. | sortimentet ingar dven unika tunnfilmssolceller
i svart glas, semitransparent glas eller som isolerglasmoduler, i olika storlekar och format for
integration i en fastighets yttre skal. SolTech Energy Sweden AB (publ), handlas pa First North vid
Nasdaq Stockholm under kortnamnet SOLT. | koncernen ingdr dven det till 51 procent samdgda
bolagen Advanced SolTech Sweden AB (publ) (ASAB), och Advanced SolTech Renewable Energy

Hangzhou Co. Ltd (ASRE) samt det heldgda dotterbolaget Wasa Ror T Mickelsson AB. Bolagets SOlTeCh Energy
Certified Advisor ar G & W Fondkommission. Mer info pa www.soltechenergy.com
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Investeringsidé

SolTech genomfor nu en foretradesemission
(teckningsperiod 5-24 oktober, 2016) ddr bolaget vid
full  teckning tillférs ca 526 MSEK (exkl
emissionskostnader). Likviden ska delfinansiera
SolTechs mdl att bygga 25 MW i Kina under 2016.
SolTechs kinesiska satsning bedrivs i det samdgda
bolaget ASRE3, dir SolTech dger 51 % och kinesiska
partnern ASP* dger 49 %.

Kina &r varldens storsta solenergimarknad

Landets energibehov har nastan tredubblats sedan
sekelskiftet och Kina har idag varldens storsta
installerade solenergikapacitet motsvarande 43
GW. Solenergimdlen ar hogt stallda, tex. har
National Energy Administration Department uttalat
att ar 2020 ar malet att den installerade
solenergikapaciteten skall motsvara narmare 150
GW solel. Nur Bekri, chef for Kinas energi-
myndighet, har sagt att under de kommande fem
aren ska Kinas installerade solenergikapacitet dkas
med 15-20 GW/ar. Detta ger mycket goda
marknadsforutsattningar for ASRE.

Installerad solenergikapacitet Kina
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Den starka tillvaxten beror pa flera faktorer, t.ex.
generdsa subsidier och regeringens malsattning
att nd 150 GW installerad solcellkapacitet 2020.
En annan bidragande faktor ar behovet att losa de
omfattande miljoproblem som orsakats av
langvarig forbranning av fossila branslen. ASRE:s
losningar kan erbjudas till alla former av
fastighetsagare, oavsett om de har ett platt tak
och/eller ett tak belagt med takpannor eller en
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fasad. Med detta erbjudande och namnda
marknadsdrivkrafter ~ finns  stor  forsaljnings-
potential for ASRE.

| de fall kunden har ett pannbekladtt tak anvands
SolTechs produkt, foretradesvis SolTech ShingEL |
de fall kunden har t.ex. ett platt industriellt tak
anvands ASP:s standardmoduler. Oavsett vilket blir
saval SolTech som ASP leverantorer till det
samagda bolaget ASRE och innehar ratten att
fakturera nettokostnaden plus 15 % for sina
produkter. Det i sin tur ger ytterligare en
intaktskalla for respektive bolag.

Kostnadseffektiv affairsmodell med skaleffekt

SolTechs partner i Kina, ASP, bistar dotterbolaget
ASRE med ett nationellt natverk av ca 30

aterforsdljare, vilka bade saljer och installerar
anlaggningarna. ASRE betalar provision for
genomforda affarer och ett fast pris for
installationen. For ASRE resulterar detta i en

flexibel och kostnadseffektiv organisation med laga
fasta kostnader. Kunderna betalar inte for
anldggningen, utan forbinder sig under langtids-
avtal, 20-25 ar, att kdpa samtlig el och/eller termisk
varme som respektive anlaggning producerar. ASRE
erhaller saledes lopande intakter fran forsaljning av
el och/eller termisk varme till kunderna, kombinerat
med bidrag per producerad kWh (kilowattimme) fran
central- och provinsregeringen. Denna affarsmodell
leder till skaleffekter och skapar langsiktiga och
stabila kassafloden. Idag har ASRE 6,84 MW
anslutna till natet, och i senaste Q2-rapporten
forvantades siffran uppga till 16,47 MW i slutet av
2016. Kommande installationer dar i ndrmast
omedelbart kassaflodespositiva vid anslutning till
kraftnat.

ASRE ska omsatta 400 MSEK arligen fran 2020

For narvarande finns tva strategiska samarbetsavtal
motsvarande 150 MW installerad solenergikapacitet
under en femarsperiod med tva olika provinser i
Kina. Ar 2020 &r malet att ha ca 230 MW fullt
driftsatt, vilket ska generera en lOpande ars-
omsattning pa ca 400 MSEK. Med nuvarande sald
volym ligger ASRE redan fore sin forsaljningsplan
for 2016 och verksamheten visar en stark
utveckling.

Finansieringsbehov om totalt 240 MSEK 2016

Malet att 2016 finansiera och bygga 25 MW i Kina,
innebar investeringar pa ca 240 MSEK for ASRE.
Dessa finansieras av tidigare emitterad obligation
(65,5 MSEK), planerat banklan (upp till 100 MSEK)
och tillskott av eget kapital pd 8 MEUR (ca 78
MSEK), dar SolTechs andel uppgar till 39,8 MSEK.

Finansering av 25 installerade MW i Kina 2016

250
200 100
M Behov Banklan
150
100 285 Utstalld
obligation
>0 - = Aktiekapital
0
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3Advanced Soltech Renewable Energy Hangzhou
Co.Ltd.

4Advanced Solar Power Hangzhou Inc.
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Investeringsidé

Nuvadrde av ASRE:s framtida intdkter pa ca 2,6 mdSEK

Baserat pa tidigare uttalade malsattningar och
aktuella affarer utgar foljande forsaljningsscenario for
ASRE fran dessa forutsattningar:

Installerad effekt (MW) 25

Natansluten effekt (MW) 16,47 37,5 100 150 230

For ndrvarande uppgar ndtansluten effekt till 6,84
MW. Utéver detta innehar bolaget anldaggningar
motsvarande totalt ca 20,03 MW?>. Vissa vantar pa att
driftsattas, vissa ar under byggnation och vissa
invantar byggnationsstart. Av dessa forvantar sig AG
att 17,63 MW ar installerade, varav 9,63 MW ar
natanslutna, tills arsskiftet 2016/2017. Total
installerad effekt uppgar da till ca 25 MW och
natansluten effekt till 16,47 MW, vid arets slut. Av
20,03 MW kvarstar darmed 2,4 MW att installera och
totalt 10,4 MW att natansluta, vilket forvantas ske
under Q1 2017. Med hansyn till Dbefintliga
anlaggningar och affarslage, behover fdljande
tillkomma for att na forutsattningarna i ovan tabell:

—mmm

Installerad effekt (MW) +48,13 +75
Natansluten effekt (MW) +10,63 +62,5 +50 +80
Ansluten effekt (total) 37,5 100 150 230

For befintliga anlaggningar och redan kanda affarer, ar
den arliga intdkten kand. For framtida anldaggningar
antas intakten/MW per ar uppga till ca 1,74 MSEK,
vilket ar snittintakten fran befintliga anldggningar och
kanda affarer. For ASRE resulterar detta i foljande:

Potentiellt forsaljningsscenario ASRE
500

MSEK

400,6

400
300 261,2
174,2
200
100 65,1
9,03

0

2016E
D3 nuvarande och framtida avtal forvantas stracka sig
over minst 20 ar, ar det intressant att stdlla detta i
relation till aktuell vardering. Detta gors med en
nuvdrdesberdkning dar en kalkylranta pa 12 %
tillampas for okanda affarer. For redan kanda affarer
dar risken ar lagre men fortfarande befintlig, t.ex. i
form av valutarisk, tillampas en kalkylranta pa 8 %.
Detta summerar da till ett nuvarde pa ca 2,6 mdSEK,
dar 51 % tillfaller SolTech. Baserat pa aktuellt Market
Cap (MC) 370,8 MSEK ger det en P/S-multipel pa 0,28.

Analyst Group
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Utdver SolTechs samdgda dotterbolag ASRE:s
mojligheter i Kina finns flera vdrdedrivare:
s N
1. Samarbetsavtal med Sapa Building
Systems
_ J
(" 2.SolTech ShingEl — en unik kombination )
av traditionell taktdckning och
\_ elférsérjning fran solen )
s N
3. Wasa Ror — verksamheten har mer an
fordubblats under de senaste tva aren
_ J

1. Exklusivt avtal med Sapa Building Systems

Ett exklusivt avtal mellan SolTech och Sapa
Building Systems (Sapa-koncernen omsatter 45
mdNOK) slots i februari 2016 och galler i Norden
och Baltikum. Avtalet innebar att SolTech
levererar solceller for integration i Sapas olika
aluminiumprofilprodukter. En order har redan
erhallits fran Skanska (3,75 MSEK varav 35-45 %
tillfaller SolTech) och fler order kan forvantas
under Q4 2016. Marknaden ar omfattande och
malet ar att nd en arlig omsattning pa ca 200
MSEK ar 2020 med en bruttomarginal pa ca 40 %.

2. Svenska taktdckningsmarknaden omsatter
arligen ca 5 mdSEK

Hit riktar sig SolTech ShingEl vilket ar ett
elproducerande system med en unik kombination
av traditionell taktdackning och elforsérjning fran
solen. Systemet ar kompatibelt med betong-
takpannan Carisma fran Benders (storst inom
taktackningsmaterial i norra Europa). Lansering ar
officiellt planerad till Q1 2017 i Sverige, men
orders har redan erhallits. Darefter planeras
expansion till évriga Norden och sedan Tyskland.
Det kan namnas att Solar Citys ordforande Elon
Musk (aven VD for Tesla Motors), kungjort att Solar
City ar i processen att utveckla en Lliknande
solenergiprodukt. Detta kan ses som ett tecken pa
att SolTech ShingEl ligger helt ratt i tiden. Malet
ar att 2020 nd en omsattning i Europa pa ca 100
MSEK med en bruttomarginal pa ca 40 %.

3. Wasa Ror- utgor en stabil intaktsbas

Wasa Ror har utvecklats positivt under H1 2016
med en omsattning pa ca 24 MSEK (exkl. intern
forsaljning). Med stabila intakter fran Wasa Ror
underlattas ytterligare kapitalanskaffning och med
flera fardigstallda projekt med tillfredsstallande
marginaler skapas en trygg inkomstplattform for
SolTechs expansion.

SIngdr tva anldggningar dér effekten
uppskattas till 3-5 MW. | scenariot har 4
MW antagits av AG.
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Summering av delarna

SolTech ShingEl och samarbetet med Sapa
Building Systems kan 2020 resultera i en
omsattning pad 100 MSEK respektive 200 MSEK.
ASRE kan nd en arlig omsattning pa ca 400 MSEK
2020, varav 51 % tillfaller SolTech. For H1-16
omsatte Wasa Ror ca 24 MSEK (exkl. intern
forsaljning) och vid en liknande utveckling under
H2-16 kan verksamheten omsadtta ca 50 MSEK for
heldret 2016. Den darliga omsattningstillvaxten i
Wasa Ror uppskattas av AG till 10 % fram till 2020,
vilket motiveras av fortsatt efterfragan inom
nybyggnation, renovering och tillbyggnad (ROT).
Omsattningen i Wasa Ror uppgar da till ca 73
MSEK 2020.

Potentiell omsattning per verksamhetsomrade

2020

Wasa Ror 73

SolTech Shingkl 100

200

Sapa

asre [N 204

I 577

MSEK

Total

Wasa Ror

Wasa Rors inriktning dr framst entreprenad-
verksamhet mot byggforetag kompletterat med
service till fastighetsbolag, och bostadsratts-
foreningar. Generellt innebar verksamhet riktad
mot fastighetsbolag och bostadsrattsforeningar
battre marginaler jamfort med storre entreprenad-
projekt dar marginalerna ofta ar pressade. Om
lonerna i Wasa Ror kan hallas i avtalsmdssig niva,
utgdr AG fran en nettomarginal pa 10 % 2020
vilket ger ett resultat efter skatt pa ca 7,3 MSEK.

SolTech Shingel och Sapa Building Systems

Verksamhetsomradena SolTech ShingEl och Sapa
forvantas bada nd en bruttomarginal pd ca 40 %
2020. Da verksamhetsomradena inte ar kostnads-
intensiva och endast en lag personalstyrka krdvs
for att nd forvantad omsattning 2020, antar AG att
moderbolagskostnaderna  avseende  personal-
kostnader ar fordubblade 2020 medan resterande
kostnader ar i linje med idag. Vid antagande om
normal svensk bolagsbeskattning ar 2020, trots att
SolTech troligen kan undvika skatt till foljd av
ackumulerat forlustavdrag, skulle nettomarginalen
isolerat till Sapa och SolTech ShingEl uppga till ca
27,6 %. Det skulle generera ett resultat pa ca 82,7

Analyst Group
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MSEK. Marginalen bedoms som mojlig da SolTech
slipper sta for tunga processer som forsdljningskar,
marknadsforing och installationspersonal.

ASRE

Malsattningen for ASRE ar att ar 2020 inneha 230 MW
som ar driftsatta och arligen genererar ca 400 MSEK i
omsattning. Att finansiera, installera och driftsatta en
komplett anldggning i Kina pd ett industriellt tak
kostar ca 1 MEUR/MW, vilket innebar totalt kapital-
behov om ca 230 MEUR under dren 2015-2019. De
storsta kostnaderna som belastar resultatet forvantas
saledes vara rdntekostnader och avskrivningar
forknippat med anlaggningarna, medan t.ex.
personalkostnader antas vara l3ga till féljd av ASRE:s
affarsmodell. Om man antar (schablonmassigt) att
ASRE skulle lana 80 % av kapitalet till en rantekostnad
pa ca 7 %, skulle det resultera i en arlig rante-
belastning pa ca 12,9 MEUR. Avskrivningarna
uppskattas till ungefar halften av rantekostnaderna
och som namnt antas personalkostnaderna vara laga,
dar en personalkostnad pa ca 2 MEUR antas for 2020.
Aven fast ASRE som erbjuder férnyelsebar energi har
mojligheten att ansdka om lagre beskattning, utgar AG
fran skattesatsen 25 % i Kina da det inte ar en garanti
att en lagre skattesats kan erhallas. Utifrdn dessa
forutsattningar skulle ASRE nd en nettomarginal pa
36,9 % 2020, vilket innebar ett resultat pa ca 1479
MSEK (varav 51 % tillfaller SolTech). Lonsamhetsnivan
kan mojliggoras av de skaleffekter som uppstar av
lopande intakter och ldga fasta kostnader.

Potentiellt borsvarde 2020 i spannet 2,5-3,3 mdSEK

Vid summering av verksamhetsomradena i SolTech-
koncernen, kan féljande scenario vara mojligt 2020¢:

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Omséttning M Resultat Nettomarginal
577

28,6 %

MSEK

0 100 200 300 400 500 600
Utifran detta scenario och antagande om att
forestdende nyemission fulltecknas och &ven
overtilldelningen om 2,5 MSEK tilldelas, uppgar

darefter totalt antal aktier till 31 052 553 st. Baserat
pa SolTechs verksamhetsomraden och tillvaxt-
potential skulle bolaget kunna varderas omkring P/E
15-20 ar 2020, vilket da skulle motsvara ett borsvarde
i spannet 2,5-3,3 mdSEK, jamfort med ca 438 MSEK
efter emissionen idag. Detta forutsatter att SolTechs
verksamhetsomraden ndr forvantningarna.

6Scenariot utgdr frén publicerad information och
AG’s egna antaganden. Redovisade vérden bér ej
tolkas som exakta prognoser, utan potentiella.
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VD-intervju, Frederic Telander

Kan du kort ndmna vad du ser som de mest intressanta
mdjligheterna framover?

Att vara med och pd allvar bidra till en bdttre miljé rent
globalt dr centralt for oss, och inte minst i Kina ddr miljo-
problemen som ett resultat av ldngvarig industrialisering
och forbrinning av kol dr stora. Rent affdrsmdssigt dr vdra
satsningar i Kina, samarbetet med Sapa Building Systems
och vdr nya produkt SolTech ShingEl verksamhetsomrdden
med stor potential.

I Kina ligger ASRE fore sin forsdljningsplan for 2016.
Vad tror du dr anledningen till detta?

Antalet aktérer i Kina som har ett behov av elektricitet i
sin verksamhet dr minst sagt manga och ASRE kan erbjuda
elektricitet producerad frdn solen till en rabatt, jimfért med
traditionell elforsorjning. Vidare dr miljoproblemen i Kina
omfattande och ASRE gynnas av myndigheters proaktiva
arbete och satsningar inom fornyelsebar energi som ska
ersdtta traditionella energikdllor, t.ex. kol. Tjdnsterna och
produkterna  ASRE erbjuder gynnar sdledes sdvil
individuella aktorer som samhdllet i stort.

Hur bedomer du tillgangligheten till finansiering
framdver for ASRE?

Jag bedémer tillgdngligheten som god. Solenergi-
anldggningen dr en form av realsidkerhet som dessutom
genererar lOpande och ldngsiktiga intdkter. Fér en finansidr

Hur star sig ASRE i forhallande till konkurrenter i Kina?

Till skillnad frdn konkurrerande aktorer kan ASRE erbjuda
produkter som tdcker alla typer av tak och fasader, vilket ger
oss en konkurrensfordel. Det som ger oss ytterligare fordelar dr
vadr affdrsmodell. Vi har ett ndtverk av dterforsdljare som bdde
sdljer och installerar anldggningar och ASRE betalar provision
for genomférda affdrer samt ett fast pris pd installationen. For
ASRE resulterar detta i en liten, kostnadseffektiv och flexibel
organisation med ldga fasta kostnader vilket stdrker
marginalerna.

Hur viktigt ar samarbetet med Sapa Building Systems for er
framtida tillvaxt?

Sjdlvklart dr samarbetet viktigt. Sapa har en marknadsandel i
Norden och Baltikum pd ca 60 % och vigen frdn Sapa till
slutkund gdr via ett dedikerat dterforsdljarndtverk (125 st. inom
detta specifika omrdde). Stora projekt kan nds och hdr kan
SolTechs produkter bli foreskrivna, dvs. i sjdlva ritnings-
underlaget finns redan vdra produkter inritade. Det dr ocksd
viktigt att ndmna att avtalet mellan SolTech och Sapa Building
Systems dr exklusivt, dt bada hall.

Vilka ar de storsta riskerna du ser framover?

De framsta riskerna jag ser dr det allmdnekonomiska ldget, dvs.
om det skulle bli en svensk eller en internationell ekonomisk

kris, samt att vi inte hinner sdkerstdlla lOpande finansiering i
tid for att mota vdr expansion i Kina.

minskar detta osdkerheten dd det dr enkelt att bedoma
vilka intdkter ASRE kommer erhdlla framéver, vilket ocksd
minskar finansieringsrisken. Dessutom, ju fler MW som
installeras blir finansieringstillgdngligheten storre och
kostnaderna for finansieringen minskar till féoljd av
forbdttrade marginaler i ASRE:s verksamhet.

Betyg

Okat antal anliggningar och ansluten effekt i Kina via samdgda bolaget ASRE, exklusivt
samarbetsavtal med Sapa Building Systems och lanseringen av SolTech ShingEL Vardedrivarna ar
flera och minst sagt stora. Koncernens omsattning kan komma att vaxa kraftigt ndrmaste dren och
visa svarta siffror pa sista raden.

Dotterbolaget Wasa Ror har utvecklats positivt och tillvaxten forvantas fortsatta. Dock har
SolTech behdvt genomfdra flera nyemissioner senaste aren, dels for att finansiera olika
satsningar, t.ex. i samagda bolaget ASRE. Koncernen har dnnu inte blivit lonsam vilket ddrmed
sanker detta betyg. Tilldelat betyg ar baserat pa historik och ar inte framatblickande.

Véardedrivare

Historisk
Lénsamhet

Tillvaxten i Kina ar beroende av finansieringstillganglighet vilket inte ar en garanti. Da
installerade anldggningar utgor en realsakerhet och ger langsiktiga kassafloden, bedéms dock
tillgangligheten till finansiering som god. SolTech ShingEl och samarbetet med Sapa ska annu
visa sin potential. Wasa Ror utgor en stabil inkomstplattform, vilket sanker risken.

Risk

Ba Ba B¥

Ledningen och styrelsen bestar av personer med breda kompetenser och olika
erfarenhetsomraden, nagot som anses viktigt for framtida utveckling. Frederic Telander har varit
VD i SolTech sedan 2009 och har tidigare drivit bolag med stor framgang. Frederics insynsdagande
uppgar till 5,88 %. Sammantaget ingjuter detta fortroende infor framtiden.

Ledning
&

Styrelse

A,

Overall view

En investering i SolTech &r en investering i en breddad verksamhet, dar varde kan komma fran
flera olika delar. Den kinesiska satsningen dr intressant tillsammans med SolTechs andra
verksamhetsomraden. Marknadsforutsattningarna dr goda och om bolaget kan ta vara pa
mojligheterna som finns, och vaxa effektivt, finns varde att hamta for investerare. Tidshorisonten
for en investering bor ses som langsiktig.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ag
Analyst Group

Definition av nyckeltal och termer

MC Market Cap, dven kallat borsvarde. Kursen for en aktie i bolaget multiplicerat med totalt antal utestaende aktier.

P/E Price-to-Earnings, vilket innebar aktiepris/vinst. Anger hur bolaget varderas i férhallande till vinsten.

Analyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group
D i SC I qa i mer Patrik Olofsson (analytiker) diger ej aktier i SolTech Energy Sweden AB
. ____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrorande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar
baserade pa kallor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig
garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss
osakerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta
innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande 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 anvdndandet av material harrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler fér analytiker, utéver detta sa
har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad om
investeringsrekommendationer riktade till allmdnheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en évergripande bild av Analyst Groups
asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och
overvagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for
en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

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

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivaren SolTech Energy Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon majlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgora
en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Navitex Trading AB (narstaendebolag) har agerat garant till delar av emissionen.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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