Industrial Solar Holding Europe

Okat offentligt intresse och

spannande nya partners

Tillvaxt i ett turbulent kvartal

Andra kvartalets omsittning uppgick till 476 tkr (53). Totala rorelse-
intdkter uppgar till 1,15 miljoner kronor (0,09). Rorelseresultatet, EBIT,
for perioden uppgéar till -3,55 miljoner kronor (-2,65). De forsta 6
méanaderna 2020 innebar totala intdkter pa 2,3 miljoner kronor (0,52),
nettoomsattning pd 1,1 miljon kronor (0,44) och EBIT péa -4,58 (-4,85).
Foretaget har verkat under lockdown restriktioner hela kvartalet vilket
paverkat samtliga internationella projekt. Detta har ocksa lett till att
manga potentiella kunder skjuter upp investeringsbeslut och manga
foretag viantar med storre investeringar innan de fulla effekterna av
pandemin ar tydliga. Bolaget minskade kostnaderna under perioden
genom att utnyttja det stodpaket som tillhandahélls av den tyska staten
samt minskade personalkostnader genom permitteringar. Som ett resultat
av nedstingningen och ogynnsamma forutsidttningar for storre
internationella projekt har Industrial Solar fokuserat pa att utveckla den
tyska hemmamarknaden samt angransande europeiska lander. Detta ar en
marknad som forviantas accelerera i tillvixt, dd den "Europeiska Grona
Given” kommer att innebéra kraftigt 6kande investeringar i fornyelsebara
energikallor i EU omradet.

Potential for accelererad marknadstillvaxt

I det langsiktiga perspektivet kan effekterna av pandemin hjilpa till att
paskynda utvecklingen av marknaden for fornybar energi. Foretaget ar
fortfarande relativt beroende av offentligt stod till FoU-verksamhet och
rapporterar nu ett vixande intresse och uppmairksamhet fran offentliga
aktorer. Manga av de initiativ som stater, regeringar och EU bedriver for
att hjdlpa till i den ekonomiska dterhamtningen efter Covid-19 belyser och
framjar ocksd initiativ for ren energi. Ett sidant exempel dr EU:s
innovationsfond, som syftar till att fraimja och finansiera koldioxidsnéla-
teknologier med upp till 10 miljarder euro mellan 2020-2030.

Nya partnerskap och samarbeten

Industrial Solar meddelade i april att de har ingétt ett samarbete med
Kyotherm for att gemensamt erbjuda sina rena energilésningar utan storre
kapitalinvesteringar for slutanvandaren. Kyotherm ar ett investmentbolag
specialiserat pa tredjepartsfinansiering for projekt inom fornyelsebar
energi. I augusti tecknade Industrial Solar ett samarbetsavtal med Solar
UV Solutions i USA for att tillsammans utveckla den amerikanska
marknaden. Vidare rapporterade foretaget i augusti att SolarSprings
membrandestillationsteknik har férmagan att anvindas i miljovanlig
littumproduktion. Detta kommer att vidareutvecklas och undersokas som

en del av ett FoU-projekt pa 1,5 miljoner euro som finansieras av den tyska

staten med ett konsortium av kinda internationella partners.
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vd Christian Zahler
Noteringsar 2019
Listning Spotlight Stock Market
Ticker ISHE
Aktiekurs 7,16 (7/9-2020)
Antal aktier, milj. 12,2
Borsvarde, mkr 87
Nettokassa, mkr 26,1
Foretagsvarde (EV), mkr 61

Webbplats

Kursutveckling senaste aret
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2018* 2019 2020p 2021p
Nettoomsattning 23 0.8 47 7.1
EBITDA -2 -8.8 -8.46 -8.52
Rorelseres. (ebit) -2 -9 -9 -9
Nettoresultat -2 -89 -9.2 -9.2
Vinst per aktie neg. neg. neg. neg.
Omsattningstillvaxt - -64.6% 487.5%  51.1%
EBITDA-marginal -88.5% -1100.0% -180.0% -120.0%
Rérelsemarginal -88.5% -1125.0% -191.5% -126.8%
Vinstmarginal -88% -1113% -196% -130%
P/E-tal -43.7 -9.7 -9.7 -9.7
EV/ebit -30.6 -6.8 -6.8 -6.8
P/S-tal 387 109.2 18.6 123
EV/omséttning 27.10 76.57 13.03 8.63
2018 refererar endast till augusti-dec.
Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Stabil utveckling genom turbulent ar

Det forsta halvéret 2020 har hittills varit turbulent f6r Industrial Solar och
effekterna pd deras forsiljningsarbete har varit stora. Inte bara har
reserestriktionerna gjort internationella resor for forsiljning och projekt
omgjliga utan ménga foretag har ocksa skjutit upp stora investeringar.
Kombinerat med historiskt 1aga oljepriser skapar detta en marknadsmiljo
dir foretag inom fornybar energi star infér manga utmaningar. Trots att
effekten pé foretagets forséljning har varit stor hade situationen dnda
kunnat bli virre. Nettoomséittningen har okat for bade kvartalet och
halvaret och bolaget har lyckats undvika vésentliga kostnadsokningar. Den
okande uppmarksamheten och stédet fran den offentliga sektorn som en
del av den ekonomiska &terhdmtningen efter Covid-19 badar gott for den
framtida tillvixten inom marknaden som helhet. Trots begriansningarna
fran Covid-19 har kvartalet hittills inneburit flera spannande nyheter och
héndelser for Industrial Solar.

Storre intdkter vantas fran SolarSpring

I bérjan av juli meddelade bolaget att aktieemissionen for forviarvet av
SolarSpring hade slutforts. Emissionen resulterade i att 795 243 nya aktier
emitterades, vilket 6kade det totala antalet utestdende aktier till 12 188
792. Detta forvarv borjar redan ge resultat, di bolaget i den senaste
rapporten siger att synergier redan nu har identifierats och utnyttjats.
Dessa synergier ar sarskilt uppenbara i forsiljningsaktiviteter, vilket gor
det mojligt for foretaget att effektivisera och sammarknadsféra de olika
teknologierna. SolarSpring har tillhandahallit ytterligare tvd soldrivna
dricksvattenlosningar till Colombia under perioden genom sin forsiljning-
spartner Col Energy. Nar marknadsférhallandena blir mer fordelaktiga
kommer resultatet av forviarvet av SolarSpring bli uppenbart med storre
okningar av forsdljningen. Sammantaget forviantar vi oss att Industrial
Solars intdkter kommer att 6ka for helaret och att storre tillvixt kommer
att synas fran och med 2021.

Fortsatt uppsida trots stark aktieutveckling

Sedan var senaste analys har aktiekursen for Industrial Solar visat
imponerande utveckling. Genom att virdera aktien genom en DCF analys
med 15 procent diskonteringsrinta samt relativa jamforelser med sektorn
och industrin, finner vi fortsatt en uppsida och behéller var motiverade
aktiekurs f6r Industrial Solar pa 7,5—10 kronor. Manga faktorer ar svara
att prognostisera och marknaden ar fortfarande ung och beroende av
offentligt stod, vilket gor den svér att forutsidga och 6kar risken. Vi ser dock
bolaget och deras teknologier som vl positionerade for att mota framtida

marknadskrav globala trender och vi invéntar nu stérre ordrar och 6kad

nettoomsattning.

Motiverat aktievarde: 7,5-10,0 kronor
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Okande nettoomsittning
Nettoomséattning Q1 2019 — Q2 2020, i tusentals kronor.
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Forlust men béattre marginaler
EBIT och EBIT-marginal, Q1 2019 — Q2 2020, i miljoner kronor.
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Starkare 2020 trots Covid-19
Intdkter och EBITDA; Q1-Q2 2019 och Q1-Q2 2020, i mkr.
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Om Industrial Solar

Nyckelfirdiga losningar for energi
Industrial Solar tillhandahaller en rad helhetslésningar for ren
energi inom industrisektorn.

Industrial Solar Holding Europe AB tillhandahéller, genom sitt 4gande av
Industrial Solar GmbH i Tyskland, nyckelfardiga och anpassningsbara
I6sningar for energiforsorjning och energieffektivitet for industrisektorn.

Foretaget forviarvade nyligen Solar-Spring GmbH och utvidgade ddrmed
sitt erbjudande till att omfatta rengoringslosningar for industriellt avlopp-
svatten genom sin innovativa membrandestillationsteknik. Industrial
Solar stiarker ddrmed sin roll som en “one-stop shop” for fornybar energi
och energieffektivitet for industrisektorn. Foretaget dr baserat pé teknik
som forskats vid Fraunhofer-institutet sedan 1999. Industrial Solar
bildades 2008 och ombildades &r 2018 med ekonomiskt stéd fran dgarna
till Absolicon. Bolaget noterades pé Spotlight Stock Market 2019.

2019 var ett handelserikt ar for Industrial Solar. Pipelinen for pigdende Kalla: Bolaget
saljprojekt uppgick till 1,4 GW. De totala intdkterna for dret uppgick till

Prisbelonad teknologi

.. . o o . . Industrial Solar har belénats med flera priser och certifieringar,
kronor och en forlust for dret pd 8,9 miljoner kronor. Industrial Solar har = s35om Solar Impulse Label och European Solar Prize 2019.

2,8 miljoner kronor, diar nettoférsiljningen uppgick till strax éver 800 000

under 2019 vunnit flera priser for sin teknologi, bland annat har bolagets
Fresnel teknologi forsetts med ”Solar Impulse Efficient Solution”, en
markning frdn organisationen Solar Impulse som anvdnds som ett
utvarderingsverktyg for ren och lonsam teknologi. Industrial Solar vann

OCTOBER

under 2019 priset European Solar Prize frin foreningen Eurosolar vilka 2019
uppmairksammar foretag som verkar for ett paradigmskifte i sektorn med

EUROSOLAR
Europaische Vereinigung fr
Erneuerbare Energien e.V.

motiveringen att Industrial Solars teknik bevisar potentialen i soltermisk
teknologi inom industrin. Bolaget har ingdtt ett antal strategiska y,: golaget, Eurosolar
partnerskap samt medverkar i ett antal offentliga projekt, vilket samman-

taget verkar for att sinka barridrerna och erbjuda finansieringslésningar

till industrin i omstéllningen till ren energi samt bidrar med viktig

finansiering for vidareutveckling av bolaget och dess teknologier.

Brett utbud av tekniker

Industrial Solar tillhandahéller ett brett utbud av tekniker for uppvarmning, kylning, el och

vattenrening inom industrisektorn.

Parabolic Trough Collector

Hot Water Collector Photovoltaic

Analysguiden ANALYSGUIDEN
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Marknaden

Industrisektorn star for en stor del av det globala energibehovet, enligt
”2019 Outlook for Energy: A Perspective to 2040” frdn ExxonMobil.
Vidare berdknas det industriella behovet av energi att 6ka med ungefir
17% fram till &r 2040. Detta behov méts for nirvarande av framst fossila
brénslen, som olja, gas och kol. En stor del av denna 6kning drivs av tung
industri och kemisk produktion. Huvuddelen av den berdknade 6kningen
kan hanforas till utvecklingsmarknader och lander utanfér OECD i Asien,
Afrika och Sydamerika. Tillsammans med en léngsiktig Okning i
levnadsstandarden kommer dessa regioner naturligt att driva framtidens
globala efterfrdgan pd energi. Manga av dessa regioner ar ocksi vil
lampade att mota denna 6kning med hjalp av solenergi d& de geografiska
forhallandena ar fordelaktiga med stora méngder solstrilning.
Industrisektorn star i dagslaget for omkring hilften av den totala globala

energiférbrukningen.

Merparten av den industriella energianviandningen utgors av industriell
processuppvarmning. Dessa uppvarmningsprocesser anvinds vid bland
annat kokning, pastorisering, destillation, smiltning och ett antal andra
processer. Uppvarmningen av industriella processer ar en stor del av den
globala energimarknaden och anvidnder nastan 20% av det totala globala
energibehovet. Dessa uppvarmningsprocesser drivs for nirvarande till
90% av kol, naturgas och olja och det dr darfor ingen Gverraskning att
majoriteten av de direkta koldioxidutsldappen fran industrisektorn
kommer frdn processuppvarmning, enligt Internationella Energiradet.
Enligt en rapport publicerad av Solar Payback &r den totala
energiforbrukningen fran industriell processuppvirmning storre an den
totala globala elforbrukningen. Detta belyser det faktum att 4ven om el ar
en stor faktor i den aktuella debatten om omjustering till gron energi sa ar
omstillningen till gron energi inom industrin dnnu viktigare for att na
globala klimatmal. Det finns visentliga fordelar med att ersétta fossila
branslen med solenergi och att stilla om processuppvirmningen i
industrisektorn dr avgorande for att uppna nettonollutslapp. Generellt har
omstillningen till fornyelsebara energikillor inom industrisektorn inte
natt lika langt som omstillningen avseende el. Det har traditionellt
forekommit hinder till foljd av hoga temperaturkrav samt bristen pa
utrustning som uppfyller industriella standarder for livslingd och
kostnadseffektivitet. Dessa hinder ar inte langre ett problem pa grund av
de kommersiella och tekniska l6sningarna som Industrial Solar present-
erar samt den rad nya finansieringsmodeller bolaget erbjuder. Dessa
finansieringsmodeller skapar incitament och mojligheter for foretag att
kringga stora initiala investeringar och kan darmed paskynda implement-
erandet av solenergi inom branschen. SolarPayback, ett stort europeiskt
projekt for solenergi, namner hoga initiala kostnader och lénga

aterbetalningsperioder som viktiga orsaker bakom det relativt laga
anvindandet av solvarmelosningar. Att forse foretag med holistiska
16sningar, inklusive finansieringsmodeller, tar pa sa sitt bort ett viktigt

hinder for implementeringen av solenergi.
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Kraftigt 6kande behov i industrin
Estimerad tillvéxt i energibehov for olika industriella sektorer,
2000-2040.
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Procentandel av globalt energibehov efter region, 2010-2024.
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Tydliga fordelar med ren energi
75 procent av efterfragan pa industriell energi kommer fran
varmeprocesser, som skulle kunna levereras av solenergi.

SOLAR ENERGY
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Teknologi och produkter

Industrial Solar tillhandahaller ett brett utbud av anpassningsbara och
miljomassigt héllbara l6sningar for energiforsérjning och underhall inom
industrisektorn. Att tillhandahalla nyckelfardiga l6sningar innebar ett
helhetsgrepp dir Industrial Solar hanterar hela projektets livscykel, fran
inledande analys till fullt fungerande system. Detta inkluderar teknik,
upphandling, konstruktion, underhéll och 6vervakning. Detta breda utbud
av losningar &tfoljs av flera viktiga tekniker och system, alla
kundanpassade efter kundens behov. Industrial Solar kan darmed erbjuda
bland annat solcellskraftsproduktion (solceller), kylsystem, konsult-
verksamhet, underhill, virmelagring och mycket mer. Den breda
kompetens foretaget besitter och dess linga historia av arbete med
fornybara energikillor positionerar saledes Industrial Solar som en
omfattande leverantor for energieffektivitet, fornybara energikillor och
solviarme.

Fyra viktiga I6sningsomraden
Industrial Solar tillhandahaller teknologier och nyckelfardiga I16sningar inom fyra olika omraden.

o~

Anga

Kylning Vatten Elektricitet

Kalla: Bolaget.

En viktig teknik for foretaget ar Fresnelsolfdngare. Solfingaren fungerar
genom att reflektera direkt solstralning fran flera speglar till en stationar
mottagare. Denna mottagare bestdr av ett vakuumror, omgivet av
sekundira speglar. Omkring tva tredjedelar av solstralningen reflekteras
direkt till roret, medan den aterstdende delen néar réret genom de
sekundira speglarna. Virmen fréan solstralningen ar alltsa instdngd i roret
och transporteras genom systemet genom ett medium for vairmetransport,
vanligtvis en vitska med hog termisk 6verforing kapacitet.

Baserat pa denna Fresnel-teknik har Industrial Solar utvecklat LF-11
Fresnel solfangaren, optimerad for industriella processer. Solfingaren LF-
11 har kapacitet att ge varme upp till 400 grader Celsius och kan arbeta
med tryck pa upp till 120 barer. Kapaciteten kan ocksa skalas upp fran
500kW till 30 MW. En varmekapacitet pad 400 grader Celsius innebar att
solfaingaren LF-11 &r vil lampad att uppfylla mer an 50 procent av
industrins krav.

Analysguiden
10 september 2020

Starkt narvaron inom vattenrening
Bolaget har avsevart starkt sitt erbjudande inom vatten-
hantering och vattenbehandling i samband med férvarvet av
SolarSpring GmbH.

INDUSTRIAL WATER TREATMENT
DRIVEN BY SOLAR ENERGY

GROUNDWATER

Kalla: Bolaget

Optimerad for industriella processer
Industrial Solars Fresnel LF-11 solfangare &r optimerad for
anvandning for industriella processer

Secondary receiver
—— with vacuum
absorber tube

Support structure

11 individually
tracked primary
mirrors

Width 7.5 m

Length of one module 4.06 m
Kalla: Bolaget

Hanterar industrins behov vil
LF-11 solfangare kan hantera varme upp till 400 grader
Celsius, vilket tacker éver 50 procent av industrins krav.

Low-temp heat
(below 150 °C)

Boiling, pasteurising
sterilising, cleaning, drying
washing, bleaching, steaming,
pickling, cooking

Medium-temp heat
(150 to 400 °C)

Distilling, nitrate melting, dyeing
compression

High-temp heat
(above 400 °C)
Material transformation
processes

Source: Solar Payback
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Tillvaxten i ett turbulent kvartal

Andra kvartalets nettoomsattning uppgick till 476 tkr, en 6kning fran 53
tkr motsvarande period 2019. Totala rorelseintikter uppgér till 1,15
miljoner kronor (0,09). Rorelseresultatet, EBIT, for perioden uppgér till -
3,55 miljoner kronor (-2,65). De forsta 6 ménaderna 2020 har totala
intdkter pa 2,3 miljoner kronor (0,52), nettoomsittning pa 1,1 miljoner
kronor (0,44) och EBIT om -4,58 (-4,85). Fritt kassaflode for forsta
halvéret uppgéar till -6,07 miljoner kronor (-4) och likvida medel vid
periodens utgdng var 26,1 miljoner kronor (9,6). Sammantaget resulterar
kvartalet i battre rorelseresultat dn viantat med tanke pd de langtgdende
effekterna av Covid-19 och foretaget lyckas fortfarande 6ka forsiljningen
under de nuvarande omstindigheterna. Foretaget har varit verksamma
under lockdown begréansningar hela kvartalet och uppger att alla internat-
ionella projekt avstannat under pandemin. Detta har ocksa lett till att
manga potentiella kunder skjuter upp investeringsbeslut och manga
foretag undanhaller stérre investeringar innan de fulla effekterna av
pandemin ar tydliga. Ett antal atgarder togs for att minska effekterna av
pandemin pa deras verksamhet. Industrial Solar minskade kostnaderna
genom att utnyttja det stodpaket som den tyska regeringen tillhandahall
samt minskade personalkostnader genom permitteringar och korttids-
arbete. Som ett resultat av nedstdngningen och ogynnsamma marknads-
forutsattningar for stérre internationella projekt har Industrial Solar
fokuserat pa att utveckla den tyska hemmamarknaden samt angriansande
europeiska lander.

I det ldngsiktiga perspektivet kan effekterna av pandemin pé sitt och vis
paskynda utvecklingen av marknaden for fornybar energi. Foretaget ar
fortfarande relativt beroende av offentligt stod till FoU-verksamhet och
rapporterar nu ett vixande intresse och uppmarksamhet fran offentliga
aktorer. Manga av de initiativ som stater, regeringar och EU bedriver for
att hjdlpa till i den ekonomiska dterhamtningen efter Covid-19 belyser och
framjar ocksd initiativ for ren energi. Ett sddant exempel dr EU:s
innovationsfond, som syftar till att frimja och finansiera koldioxidsnal
teknik med upp till 10 miljarder euro mellan 2020-2030. Detta dr en
indikation pa kommande hogre tillviaxt pd marknaden som helhet, da den
fortfarande ar beroende av offentligt stod.

Starkare halvar trots Covid-19
Intékter och EBITDA; Q1-Q2 2019 mot Q1-Q2 2020, i miljoner kronor.
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Okande nettoomsittning
Nettoomséattning Q1 2019 — Q2 2020, i tusental kronor.
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Forluster men battre marginaler
EBIT och EBIT-marginal, Q1 2019 — Q2 2020, i miljoner kronor.
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Kvartalet och perioden efter det har resulterat i ett antal spinnande
aktiviteter och nyheter for Industrial Solar. Industrial Solar meddelade i
april att de hade ingétt ett samarbete med Kyotherm for att gemensamt
erbjuda sina rena energilosningar utan stora kapitalinvesteringar for
slutanvdndaren. Kyotherm &r ett investmentbolag specialiserat pa tredje-
partsfinansiering inom projekt for fornybar energi. Detta samarbete
innebar att Industrial Solars tar ett viktigt steg mot att ta bort ett stort
hinder for potentiella kunder och hjdlper dem att hantera finansierings-
utmaningar.

Ijuni meddelade foretaget att de har gatt med i branschorganisation Austria
Solar. Organisation samlar leverantorer av solvirmesystem i Osterrike och
representerar 6ver 100 foretag. Dessa foretag kommer fran alla delar av
leveranskedjan och det omfattar &ven vilkdnda oOsterrikiska FoU-
anldggningar. Organisationen ar ocksd medlem i ett antal andra
plattformar, som exempelvis Solar Heat Europe. Med Industrial Solars
intrdde i foreningen skapar foretaget viktiga kontakter inom branschen och
arbetar for att accelerera solvirmeindustrin som helhet.

I borjan av juli meddelade bolaget att aktieemissionen for forvirvet av
SolarSpring hade slutforts. Aktieemissionen resulterade i att 795 243 nya
aktier emitterades, vilket okade det totala antalet utestiende aktier till 12
188 792. Detta forviarv borjar redan ge resultat, da bolaget i den senaste
rapporten meddelar att synergier redan har identifierats och utnyttjats.
Dessa synergier ar sarskilt uppenbara i forsaljningsaktiviteter, vilket gor det
mojligt for foretaget att effektivisera och sammarknadsféra de olika
teknologierna. SolarSpring har tillhandahéllit ytterligare tvd soldrivna
dricksvattenlosningar till Colombia under perioden genom sin forsiljnings-
partner Col Energy.

Efter rapportperioden meddelade Industrial Solar att det schweiziska
forskningsinstitutet Paul Scherrer Institut har genomfért en livscykel-
bedomning pa Industrial Solars LF-11 Fresnel solfingare. Utviarderingen
fann att Industrial Solars teknik presterar pa hogsta niva i manga av de
ekologiska utvarderingskategorierna jamfort med virme fran olja eller
andra fossila brianslen. Resultaten av studien ar ett viktigt bevis pa
potentialen i Industrial Solars teknologier och positionerar foretaget i
framkant av marknaden. I augusti tecknade foretaget ett samarbetsavtal
med Solar UV Solutions i USA for att tillsammans bearbeta den
amerikanska marknaden. Genom att samarbeta kan de tvd foretagen
gemensamt erbjuda skriaddarsydda 16sningar och kan vara en virdefull
inkorsport for Industrial Solar till en potentiellt stor ny marknad. Vidare
rapporterade foretaget i augusti att SolarSprings membrandestillations-
teknik har formagan att anviandas i miljovanlig litiumproduktion. Detta
kommer att vidareutvecklas och forskas pa som en del av ett FoU-projekt pa
1,5 miljoner euro tillsammans med ett konsortium av kdnda internationella
aktorer.

Analysguiden
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Fem ars framgangsrik verksamhet
Industrial Solars direkta anggenereringsanlaggning vid RAM
Pharma i Jordanien fyller 5 ar och har under denna period visat
sig inte bara minska CO2-utslappen utan ocksa medfora
betydande kostnadsbesparingar.

Kalla: Bolaget

Accepterad till viktig forening

| juni meddelade foretaget att det har gatt med i
branschorganisationen Austria Solar. Foreningen fér samman
leverantdrer av solvarmesystem och representerar intressen
hos 6ver 100 foretag.

solar

WARME FUR GENERATIONEN.

Kalla: Bolaget

Tekniken fick hogsta betyg

Det schweiziska forskningsinstitutet Paul Scherrer Institut
har i en livscykelbeddmning funnit att Industrial Solars teknik
presterar pa hogsta niva i manga av de ekologiska
utvarderingskategorierna jamfort med varme fran olja eller
andra fossila bréanslen.

PAUL SCHERRER INSTITUT

S

Kalla: Paul Scherrer Institute
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Vardering

Det forsta halvaret 2020 har hittills varit turbulent f6r Industrial Solar och
effekterna pa deras forsiljningsinsatser har varit stora. Inte bara har
reserestriktionerna gjort internationella resor for forsaljning och projekt
omgjliga, utan manga foretag har ocksa skjutit upp storre investeringar.
Kombinerat med historiskt 14ga oljepriser skapar detta en miljé dar foretag
inriktade pa losningar for fornybar energi star infor manga utmaningar.
Trots att effekten pé foretagets forsaljning har varit stor hade situationen
dock dndé kunnat varit varre. Nettoomsattningen har 6kat for kvartalet och
halvéret och bolaget rapporterar inga visentliga kostnadsékningar. Den
okade uppmairksamheten och stodet fran den offentliga sektorn som en del
av den ekonomiska &terhamtningen efter Covid-19 bédar gott for den
framtida tillvixten av marknaden som helhet. Trots att bolaget begriansats
av Covid-19 sa har kvartalet hittills inneburit flera spinnande nyheter och
héindelser for Industrial Solar. Nir marknadsférhéllandena blir mer
gynnsamma forvantar vi oss att resultatet av férvarvet av SolarSpring
kommer bli uppenbart med betydande Okningar av forsiljningen.
Sammantaget forvantar vi oss att Industrial Solars intdkter kommer att 6ka
for helaret och att storre tillvixt kommer att synas frdn och med 2021.

Intdkter och EBITDA, 2020-2022

Prognoser for intakter och EBTIDA, 2020-2022, i miljoner kronor.
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Kalla: Analysguiden

Genom att virdera aktien genom en DCF analys med 15 procent
diskonteringsrinta samt relativa jaimforelser med sektorn och industrin,
finner vi fortsatt en uppsida och behéller var motiverade aktiekurs for
Industrial Solar pa 7,5—10 kronor. Manga faktorer ar svéra att prognostisera
och marknaden ar fortfarande ung och beroende av offentligt st6d, vilket gor
den svér att forutsdga och okar risken. Vi ser dock att foretaget och deras
teknologier ar vil positionerade for att méta framtida marknadskrav och
globala trender och vi invéantar nu storre ordrar och 6kad nettoomséttning.

Motiverat aktievarde: 7,5—10,0 kronor
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikerna Nils Hellstrom och Johan Hellstrom &dger inte och far heller
inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvariga analytiker:

Nils Hellstrom och Johan Hellstrom
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