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Styrelse och ledning SUSTAINABLE ENERGY SOLUTIONS -

— Marcus Sandiing Stor potential for energilagring

Ledamot Hans Andréasson Bortsett fran Covid-19 pandemin &r klimatdebatten nog
det mest uppmarksammade temat i dagens samhalle.

Ledamot Sverker Littorin

Flera allvarliga naturkatastrofer 6ver hela varlden har
Ledamot Anders Horngyist under de senaste manader pamint oss om hur bradskande
det ar att driva omstallningen till en mer hallbar

Ledamot Saira Alladin
energiforsérjning.
Ledamot Mathias Edstedt
Ledamot Joakim Sundgvist Problemet ar givetvis inget nytt och redan 2018 enades
Ledamot Géran Hult EU:s ledare om ett mal enligt vilket 32% av EU:s
energiforbrukning senast 2030 skulle komma fran
Ledamot Otto Werneskog fornybara kallor. I april 2021 enades dessutom EU-
kommissionen om en ny klimatlag med ett hégre mal for
Group CEQ Calle Wellenius att minska utslappen av vaxthusgaser 2030, fran tidigare
40% till 55% jamfort med 1990 ars nivaer.
Storsta dgarna Kapital Samtidigt 6kar behovet av el markant, drivet av
Mellansvensk Industrigrupp AB 28,75% digitaliseringen och elektrifieringen, inte minst inom

fordonsbranschen. Sverige, till exempel, anvander idag

220 Werneskog genom Forenad Kraft 20,95% cirka 140 TWh per ar medan det produceras uppemot 160
TWh. Om knappt femton ar berdknas behovet hamna pa

Forsakringsholaget Avanza Pension AB 3,95% minst 200 TWh, samtidigt som runt 60 TWh av Sveriges

Jan & Inger Lundberg Info AB 3,20% elproduktionskapacitet, som i dag kommer fran

: karnkraft, kan komma att fasas ut. Fragan ar hur denna

iiioﬁiet Management AB Client 2,90% ekvation ska ga ihop nar det redan idag uppstar effekt-
och kapacitetsbrist pa alla nivaer i elnatet.

Joakim Sundqvist 2,47%

Det som dr klart ar att i takt med att elbehovet 6kar och
att andelen vaderberoende elproduktion blir storre
kommer det stallas nya krav pa elnatet i form av 6kad
kapacitet men ocksa géllande lagring och flexibilitet.
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De férnybara energianldggningarna kommer att behdva integreras med
olika energilagringssystem for att mojliggora lagring av 6verskottsenergi
under perioder av hég energiproduktionen och att kunna frigora energi
vid underskott da det ar lag produktion men hog efterfragan.

Till £6]jd spas marknaden for energilagring fordubblas till 2030. Bara i
Sverige summeras marknaden for Energilager redan idag till cirka 3-4,5
miljarder kr, med ett genomsnittligt ordervarde pa cirka 300 Mkr.

Energilagring en viktig pusselbit fér att na klimatmalen

En aktor som ar aktiv inom lagring av energi ar svenska Sustainable
Energy Solutions (SENS), som efter samgaendet med Pumped Hydro
Storage (PHS) tidigare ar har gjort en intressant férandringsresa fran att
vara ett entreprenad- och konsultbolag till att bli ett projekteringsbolag.
Ambitionen ar att mer och mer skapa helhetslésningar och storre
energiprojekt i egen regi med fokus pa energilagring.

I praktiken innebar sammanslagningen att PHS:s pumpkraftslosning
kompletterades med borrhalslésningar, dar SENS sitter pa patenterade
l6sningar som nu kan bidra till att forstarka realiseringen av
pumpkraftstekniken. Intresset for storskalig energilagring har 6kat de
senaste aren, inte minst bland energi- och fastighetsbolag. Tillsammans
med kommuner utgor de den viktigaste kundgruppen foér SENS, som
erbjuder flera 16sningar sdsom energilagring i borrhal, sdsongslagring av
hoégtemperatur samt pumpkraft i gruvor.

Konsulttjanster fortfarande "bread & butter”

I dagslaget star verksamheten pa fyra olika ben, varav omradet
"konsulttjanster och dataanalys” dr det som genererade majoriteten av
koncernens nettoomsattning om 18,5 Mkr under férsta halvaret i ar. Har
sitter man pa en bred kompetens inom energiférsérjning och
energilagring och utfor tex energiutredningar och forstudier. Man
utvecklar dven verktyg och programvaror for att effektivisera interna
processer, som dven siljs pa licens till kunderna.
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Vixande efterfraga inom fastighetsnira energilosningar

Det andra affdrsomradet ar fastighetsnara energilésningar, ddr man ser
till att tillvarata samtliga komponenter i energisystemet for att pa sa
satt minimera andelen tillférd energi till fastigheten, vilket leder till
minskade kostnader och 6kat driftsnetto for fastighetsagaren.
Koncernens system ar tillampliga pa enskilda fastigheter men skapar
ytterligare mervarde om ett kluster av fastigheter kopplas samman och
samverkar i ett sammansatt system.

Metoden bakom bygger pa bergvarmeteknik som anvands pa ett
innovativt satt for att moéjliggora energilagring i borrhalslager, dar
overskottsvarme lagras under en period for att anvinda den vid senare
tillfdllen da den behdévs battre. Borrhalslagret kan liknas vid ett
"uppladdningsbart batteri” som laddas med 6verskottsviarme nér det ar
varmt ute for att man sedan skall fa tillgang till den vid ett senare
tillfalle da den behovs. I takt med att intresset for hallbara 16sningar
tilltar, noterar dven SENS ett standigt vaxande offert-stock och i slutet
av juni hade man kontrakterade affarer om 15,9 Mkr inf6r andra
halvaret.

Pumpvattenkraft gor gamla gruvor till moderna energilager

Det tredje affarsomrade ar PHS, dar man utvecklar och levererar
storskaliga infrastrukturprojekt till externa investerare. Bolaget har en
unik teknologi for att lagra energi under jord, bland annat i nedlagda
gruvor, dar vattenflédet mellan tva reservoarer anvands for att lagra
energi nar elpriset ar hégt, samtidigt som man férbrukar el da elpriset ar
lagt eller till och med negativt.

Teknologin, som baserar pa pumpkraft, kan alltsa stabilisera elnitet
samtidigt som det optimerar intjaningsformagan beroende pa elpriset.
Utvecklare av férnybara elsystem far med hjalp av PHS lagringslosning
mojlighet att undvika priseruption, dar bade vind och sol-el under
gynnsamma férhallanden skapar en 6verproduktion, som riskerar att
marginalisera priset vid tillfallet fér 6verproduktionen.
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Sedan 2020 har man ett pagaende pilotprojekt pa Aland i en gammal
malmgruva dar man med stéd fran Energimyndigheten bygga en
pilotanldggning som ska ha en kapacitet pa 2 MW och kunna bidra med 2
000 Mwhy/ar till frekvensreglering. Projektet kommer bedrivas
tillsammans med finska Flexens QY, ett foretag som arbetar med att
utveckla progressiva energiprojekt i Finland och utomlands. Férutom
bidraget om 13,4 Mkr fran Energimyndigheten, kommer Flexens bidra
med ytterligare finansiering for att fardigstalla projektet och den totala
investeringen berdknas uppga till drygt 50 Mkr. Ambitionen ar att ha
anldggningen klar for drift under 2023.

Framover lar ett typiskt projekt for PHS i gruvor snarare bli mellan 50
och 150 MW, och for tillfallet befinner man sigi flera intressanta samtal.
Hittills har man tva signerade intentionsavtal som siktar pa att
tillsammans med lokal partner, hitta en lamplig gruva for att undersoka
mojligheterna att installera vattenkraft och sedan gemensamt séka
finansiering for att realisera ett storskaligt projekt.

Narmast i tiden ligger enligt ledningen en gruva i Estland, dir man har
inlett ett samarbete med det statligt 4gda energibolaget Eesti Energia.
Parterna ska tillsammans bygga en anldggning pa 50 MW som sedan
skall skalas upp till en storskalig anldggning. Denna berdknas i dagslaget
kunna ge en produktionskapacitet uppemot 100 MW och investering om
cirka 130 Meuro.

I Tjeckien har man tecknat en avsiktsforklaring med det statligt dgda
gruvbolaget DIAMO om att utveckla pumpkraft i en av deras nedlagda
urangruvor. Tillsammans med vattenkraftsexperter hos AFRY har man
kommit fram till att potentialen i projektet dr intressant och vid positivt
utfall skulle man kunna tinka sig att SENS:s teknik kan anvandas dven i
andra gruvor ilandet och pa detta satt bidra till omstallningen mot ett
mer hallbart energisystem.

Liksom Polen, Baltikum och ett flertal andra linder i Osteuropa ar
Tjeckien ett land som har ett mer fossilberoende elsystem dar dldre
kraftproduktion behdver ersattes med ny och fossilfri sddan. Enligt
vissa experter kommer det krivas en tiodubbling av vind- och solel i
Tjeckien for att nd EU-malet om klimatneutralitet till 2050. Detta
kommer i sin tur krédva storskalig energilagring, da en 6kande andel av
vaderberoende kraftproduktion koér elproduktionen mer oplanerbar.
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Kompetens dven inom hégtemperaturlager

Ytterligare ett jarn i elden har SENS inom omradet av sa kallade
hégtemperaturlager, dir man mojliggor for energibolag att ersatta dyr,
fossil spetsvarme som anvands under vintern med lagrad varme fran
sommarens 6verkapacitet genom att lagra 6verskottsenergi i berget.
Tack vare kunskapen inom fjarrviarme/fjarrkyla och geoenergi samt en
patenterad borrhalsdesign och styrning minimeras forluster i lagret och
projektens avkastning 6kar. Typiska kunder inom hdgtemperaturlager
ar energibolag och avfallsforbranningsanlaggningar, storre fastigheter,
kluster av fastigheter och industrier.

Kommersialisering av patentportfolj inledd

Som en ny satsning annonserades for nagra veckor sedan att man ska
inleda kommersialisering av bolagets patentportfdljer med ambitionen
att sikra kritiska affarer framéver. Ett av de mer intressanta patenten
omfattar en varvtalsstyrd kompressor vilken anpassar virmepumpens
kapacitet. Bolaget uppskattar att teknologin anvands bland manga
varmepumpstillverkare idag och att det finns anledning att utreda
patentintrang gallande varvtalsstyrningstekniken.

Stabil finansiell situation tills vidare

Som tidigare ndmnt ar det i dagsldget framst konsultuppdrag och
fastighetsndra energildsningar som genererar intdkter.
Nettoomséattningen pa 18,5 Mkr under forsta halvaret i ar var 53% lagre
under samma period i fjol, vilket framf6rallt 4r en konsekvens av att
man har valt att avveckla sin tidigare borrverksamhet. Det har dock
samtidigt &ven minskat kostnaderna successivt, s att rorelseresultatet
till och med férbattrades nagot till -15 Mkr (-15,6).

For att finansiera omstarten av verksamheten i och med samgaendet
med PHS och for att ta tillvara de nya projektmdjligheter genomférdes i
slutet av juni en riktad nyemission om 9,4 Mkr. Redan i bérjan av aret
tillférdes bolaget 14,1 Mkr via en nyemission. Vid slutet av juni hade man
9,1 Mkrilikvida medel kvar pa balansriakningen, samt langfristiga
skulder pa 2,5 Mkr.
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Givet det negativa kassaflodet ar det ingen jattekudde, men
sannolikheten dr god att man snart kommer fa in ytterligare 4,3 Mkr
(fére emissionskostnader) via inlésen av teckningsoptioner. Agarna av
teckningsoptioner av serie TO1 och TO3 har ratt att teckna en ny aktie
till teckningskursen 0,29 kr per aktie, vilket dr en bra bit under
nuvarande aktiekurs.

Vinoterar att en av tagarna i den riktade nyemissionen var Azelios
huvudégare Blue Marlin, vilket &r intressant eftersom Azelio sjalv har
utvecklat en 16sning for termisk energilagring. Vi ser det som ett
kvalitetsstampel for SENS lésningar som tyder pa att chanserna ar goda
att man kommer kunna leverera pa sina héga ambitioner.

Ny ledning ska realisera stora projekt

Dessa ska framover realiseras av Lise Toll som tar éver vd-rollen fran
och med den 1:a oktober. Hon har tidigare varit vd for Godsol Energi AB
och arbetat i manga ar inom EON koncernen. Dessutom sitter hon pa
lang erfarenhet fran fjarrvarme, och kanske dnnu viktigare av
utveckling och kommersialisering av storskaliga projekt inom
energisektorn.

Hennes uppgift kommer vara att bygga en portfolj av projekt och
utvecklar dessa till Ilonsamma investeringar. Andra bolag pa bérsen med
liknande upplédgg ar Eolus Vind och OX2, som &r aktiva inom vindkraft.
Det aterstar att se om hon lyckas med det, men férutsattningar verkar i
alla fall vara gynnsamma, bade om man tittar pa koncernens kunskap
och samhallets behov av innovativa energilagringslésningar.

Bred erfarenhet fran energibranschen och projektfinansiering har dven
resten av ledningen, som till exempel CFO:n Rikard Tullberg som har
jobbat manga ar inom bank och har dessutom varit ansvarig som M&A
direktor hos OX2. Bland ledningen finns det erfarna personer sasom
Goran Hult, som har jobbat manga ar inom Fortum koncernen.
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Spannande samarbete i Sydafrika

Att behovet dr globalt visar det senaste avtalet med det sydafrikanska
konsultféretaget Oleonviron med avsikten att fokusera pa nyttjandet
av grundvattnet i sydafrikanska gruvor for att skapa gron energi.
Landet ar kraftigt beroende av kolkraftsproduktion, men siktar pa en
omstéllning till fornybar energi.

Foérutom solenergi finns det stor potential i landets fler &n 500 gruvor
som varje dag pumpar ut mangder av grundvatten som del av sin
verksamhet. SENS 16sning erbjuder ett sitt att anvdanda grundvattnet
for att utvinna energi genom att pumpas i gruvschakt som inte langre
anvands. Pa sa sitt kan man forsorja hela gruvverksamhet med energi,
vilket inte bara skulle vara fordelaktig fran ett hallbarhetsperspektiv,
men dven motverkar de aterkommande elavbrott som manga
verksamheter i Sydafrika brottas med idag. Overskottet skulle dessutom
kunna sdljas till det offentliga elnitet.

Intressant ar aven att Oleonvirons vd verkar ha ett stort ndtverk inom
energibranschen och sitter bland annat i styrelsen i det statligt 4gda
energibolaget Eskom. Hennes kontakter borde vara viardefulla for att
etablera kontakt med relevanta gruvor inte bara i Sydafrika men dven i
hela s6dra Afrika.

Marknaden for energilagring spas vixa fort

Europa, Afrika, Amerika, Australien - intresset for energilagring finns
nastan 6verallt. Den 6kande efterfragan pa lagring forvantas 6ka de
arliga marknadsintakterna fran 2 miljarder usd ar 2020 till cirka 16
miljarder usd ar 2030. Investeringarna de kommande 20 aren férvantas
uppga till 662 miljarder dollar vilket skulle motsvara 6ver 50 000
storskaliga pumpkraftsanlaggningar om 100 MW vardera. Det ar stora
tal men det ar omgjligt att bedéma den finansiella potentialen féor SENS
del idag, och bolaget sjilv ger inte heller ndgra prognoser eller
kvantitativa mal.
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Det vi kan notera ar att inom vind- och solkraft verkar det vara rimligt
att rakna med en vinst (EBIT) pa omkring 1,2 Mkr per MW i snitt per ar
for de olika projekten. Om vi utgar fran en liknande 16nsamhet fér
energilagring, sa skulle tex den potentiella storskaliga anldggningen i
Estland om 100 MW innebéra en EBIT pa runt 100 Mkr (run-rate). En
sadan ligger dock manga ar i framtiden och osdkerheten dr betydande.

Kortsiktig borde intdkterna fran konsultsidan och fastighetsnara
energilosningar kunna bidra till att nettoomsattningen kan landa kring
40 — 45 Mkri ar. Det ar mycket uppmuntrande att ledningen ser ett
kraftigt 6kande intresse for energilagring for bade varme och el, och
forhoppningsvis kommer man snart kunna sédkra de forsta storre
projekten. Vi ser till exempel ett scenario framfér oss dar SENS skapa
storskaliga anlaggningar till energiproduktion och energilagring till
storre aktorer, som till exempel fastighetsbolag i konsortium med
institutionella investerare eller kommunala fjarrvirmebolag.

Betydande uppsida i aktien om bolaget levererar

I6gonfallande &r att dagens borsvarde kring 70 Mkr framstar som
ganska konservativ och skulle kunna férsvaras niastan enbart med
verksamhetens intdktskallor idag. Det innebar att man far hela den nya
delen mer eller mindre gratis, vilket i vara 6gon beror pa svarigheten for
utestdende att bedéma bolagets framtida intjaningsférmaga. Darmed
ger det ingen vagledning om man tittar pa varderingen av andra
energirelaterade aktier sisom Azelio, Minesto eller Climeon.

Sa fort de férsta konkreta avtalen ar pa plats och fler finansiella detaljer
ar tillgdngliga kommer detta dock sannolikt &ndras snabbt. I ett sddant
fall ar det inte svart att forestalla sig att aktien kan atminstone dubblas
fran dagens nivaer. Ju langre det drojer med sddana avtal, ju storre blir &
andra sidan risken att det kommer kravas ytterligare
kapitalanskaffningar.

For den riskbendgna placeraren erbjuder SENS ett spannande satt att
vara med i den pagaende omstallningen till en mer hallbar
energiférsérjning. Spekulativt Kop.
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Disclaimer

Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys
ar en uppdragsanalys. Stockpicker gor fran tid till annan analyser och andra publikationer pa uppdrag och mot
ersattning fran det analyserade bolaget. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor
vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstiandighet liksom ldmnade prognoser och
rekommendationen kan saledes inte garanteras. Stockpicker lamnar inte i férvag ut slutsatser och eller omdémen i
materialet. Asikter som lamnats i materialet ar analytikerns asikter vid tillfillet f6r upprittandet av materialet och
dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdkran om att framtida hiandelser kommer vara i enlighet med asikter
framf6rda i materialet. Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa
detta material. Placeringar i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft
en god vardeutveckling dr ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av materialet.
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