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Sustainable Energy Solutions AB (SENS) ar
ett svenskt cleantechbolag som utvecklar
och levererar projekt och system for
energilagring och effektiv energiférbrukning \
till framfor allt fastighetsdgare, energibolag
och kommuner. SENS har lange prdglats av
negativa resultat som i sin tur har medfoért
en valdigt skuldbelagd balansrakning. Foér
att finansiera dessa negativa kassafléden
och en allt hégre skuldsattning har SENS
tvingats till flera emissioner. Under det
senaste aret har dock SENS genomfért en
rad vitala forandringar vilket gor att bolaget
idag skulle kunna betraktas som helt nytt.

SENS har bland annat inlett en avyttringsprocess av deras borrverksamhet, det stdrsta afféarsbenet
sett till omsattning samt det enda olénsamma affarsomradet inom koncernen. Utéver avyttringen har
SENS forvarvat det som spas bli en av de storsta tillvaxtdrivarna framat, starkt den finansiella
stdllningen samt rekryterat flera nyckelpersoner till ledning och styrelse. Det har till exempel tillsats
ny CEO och CFO samt flera nya meriterade gestalter till styrelsen. Intressant ar dven att Azelios
storsta dgare Kent Janer var tagare i den férra emissionen genom bolaget Blue Marlin motsvarande
1,1% av bolaget.

Slutligen har SENS bdrjat landa nya spannande avtal i snabb takt. Bland annat samarbetsavtalet med
Thyssenkrupp som kommunicerades sa sent som 6 oktober. Thyssenkrupp &r en hégt ansedd tysk
industrikoncern med ett bérsvarde omkring 50 miljarder SEK som bedriver verksamhet pa flera
kontinenter. Samarbetet &r en viktig milstolpe fér SENS da Thyssenkrupp samarbetar med ett antal
internationella bolag kring mojligheten att ateranvdnda évergivna gruvor dar nu dven SENS kommer
ingd med sin unika 16sning - vilket kan leda till fler gemensamma projekt framgent. Allt detta kokar
ned till ett valdigt spannande turnaround-case.
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Affarsmodell

SENS tjansteerbjudande baseras framst pa pumpkraft samt energilagring i borrhalslager. Pumpkraft
ar en typ av vattenkraft. Tekniken bygger pa tva narliggande magasin med vatten, gdrna med sa stor
hojdskillnad som mgjligt mellan magasinen, for att utnyttja vattnets Idgesenergi. Mellan dessa
magasin pumpas vatten fran det Iagre magasinet till det dvre genom en pumpturbin for att 6ka
vattnets ldgesenergi. En generator i kraftverket fungerar dd som en motor som driver vattnet uppat
till det 6vre magasinet. Denna process anvander elektricitet. Vattnet pumpas darfor till det 6vre
magasinet nar elpriset &r 1agt, oftast under natten, eller nar det finns dverskottsel att tillga. Nar
elpriset sedan &r hégre eller nar effektbehovet behdver balanseras upp strémmar vattnet at andra
hallet och fungerar da som ett vanligt vattenkraftverk genom att Idgesenergin omvandlas till
rérelseenergin som da driver turbinen och genererar elektricitet.

Effekten i ett pumpkraftverk bestar utav tva komponenter som paverkas av geografin, fallhéjden och
flodet. Ju stdrre hojdskillnaden &r desto effektivera blir pumpkraftverken eftersom det da behdvs
mindre vattenfldde for att utvinna energi. De faktorer som har stérst paverkan pa I6nsamheten i ett
pumpkraftverk ar effekten som genereras samt prisskillnader mellan pumpning (nar vattnet pumpas
till det 6vre magasinet) och generering (nar vattnet flddar nedat och genererar elektricitet). Hégre
elprisvolatilitet 6kar alltsa bade behovet av pumpkraft och I6nsamheten f6r pumpkraft. SENS
genomférde s sent som i maj 2021 ett spadnnande férvarv av ett bolag som sysslar med pumpkraft
pa ett innovativt och annorlunda sétt.

Energilagring i borrhal &r den andra tekniken som SENS tjansteerbjudande bygger pa. Energilagring i
borrhal &r en form av bergvarmeteknik som mojliggor lagring i berg av eventuell dverskottsvarme, i
syfte att kunna férbruka varmen vid ett senare och battre Iampat tillfdlle. Med ett stort antal tatt
sittande borrhal skapas forutsattningar for aktiv sésongslagring av bade varme och kyla.
Varmedverféringen som gor energilagringen majlig sker genom en sa kallad borrhalsvarmevaxling
dar varmeinnehallet i en kollektorslang avges till berget. En kollektorslang kan beskrivas som en
slinga av flera sammankopplade slangar/ror och fungerar kort och gott som en varmevaxlare som
leder varme fran till exempel berg till en fastighet. Utdver pumpkraft samt borrhalslagring erbjuder
SENS &ven distribution av vdrme och kyla samt konsulttjanster och dataanalys dar bolaget bland
annat saljer olika former av energiutredningar och forstudier. SENS kan saledes delas in i fyra olika
affarsben:

1) Pumped Hydro Storage (PHS)

PHS &r den delen av SENS som bygger pa pumpkraft. PHS mojliggér storskalig lagring av
overskottsel, det vill sdga el som produceras ndr det ar ett dverskott pa el i ett elnat. Den lagrade
elen kan sdljas och férbrukas nar produktionen ar ldagre an konsumtionen (nar utbudet ar mindre an
efterfragan). PHS I8sning innebar en effektiv och flexibel pumpkraftsteknologi som priméart planeras
att installeras i nedlagda gruvor. Tekniken ger dven gruvbolag mdéjlighet att nyttja nedlagda gruvor
till hallbar energilagring. PHS vardeerbjudande handlar alltsa i korta drag om storskalig lagring av el
som bidrar till att grén energiomvandling sasom sol- och vindkraft kan levereras stabilare med
mindre volatilitet.
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Pumpkraft har funnits i dver 100 ar, och idag utgdrs 95% av all energilagring av pumpkraft. Detta
berattar att pumpkraft ar den metod som hittills har funkat bast inom energilagring. Det som SENS
(PHS) gor &r med andra ord inget nytt och teknologin i sig &r alltsa beprévad i allra hdgsta grad.
Investeringarna i pumpkraft de kommande 20 aren férvantas uppga till cirka 650 miljarder dollar
vilket motsvarar omkring 50 000 pumpkraftsanldggningar. Pumpkraft spas 6ka med ~50% de
kommande 10 aren.

Det som differentierar SENS och PHS &r att de placerar pumpkraftverken i gruvor. Dels for att
undvika att paverka lokala ekosystem, dels i hallbarhets- och prissyfte. Genom att reservoarerna
anldggs i underjordsgruvor blir kostnaden och miljopaverkan Iagre i jamférelse mot traditionell
pumpkraft. Idag &r det ocksa inte helt 14tt att installera ny pumpkraft eftersom anldggandet av nya
dammar kan leda till stor paverkan pa lokala ekosystem och vattendrag. Detta gor att bade
utférandet &r svart likval som att regelverken ofta &r svara att efterleva nar det ska investeras i ny
traditionell pumpkraft.

De obligatoriska héjdskillnaderna tillkommer naturligt nar pumpkraftverk placeras i gruvor. PHS
I6sning blir saledes &n mer anvéndbar i ldnder vars inhemska hojdskillnader &r sma. Utdver
geografier med sma hojdskillnader kommer PHS rikta sig mot Idnder som har relativt stor andel
fossilt i sin energimix. D&ribland Estland, Polen, Tjeckien och Sydafrika for att némna nagra. | bade
Sydafrika och Polen bestar energimixen av omkring 90% fossila branslen. Den priméra anledning till
att SENS valjer att rikta sitt fokus just dit beror helt enkelt pa att dessa lander just nu investerar
mycket i férnybar energi samt att lagar och regler nu anpassas nu for att underlatta nya fér dessa
investeringar. Polen var till exempel den fjarde stérsta installatdéren av solkraft i EU under 2019.
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En visualisering av ett PHS-pumpkraftverk i anslutning till andra fornybara energikdllor. Obs!
Pumphkraft behdver endast byggas i ansiutning till samma elndt som andra fornybara
energiomvandlare redan &r anslutna till och behdver alltsa inte néavéndigtvis byggas precis breavid.

Verkningsgraden (férhallandet mellan tillférd och utvunnen energi) fér olika pumpkraftverk skiljer sig
men ligger generellt omkring 75%. Detta innebar att ett pumpkraftverk ar en nettokonsument av
energi. Det krdvs alltsa mer energi for att pumpa upp vattnet &n vad som kan utvinnas nar vattnet
flddar nedat. Pumpkraft lampar sig darfor bast for effektbalansering men begrénsas alltsa av
verkningsgrad och geografi. Vardeskapandet foér ett pumpkraftverk &r saledes att det tar vara pa
~75% av den 6verskottsenergi som inte annars hade férbrukats nar elproduktionen ar stérre an
konsumtionen, och att detta i sin tur innebdr en stabilare eltillforsel.

Marknad

Marknaden for energilagring och efterfragan for hallbara energildsningar vaxer som de flesta kdnner
till bade i Sverige och varlden éver. Marknaden for energilagring specifikt spas férdubblas till ar
2030. Vissa spar dven en tredubbling till 2030. Lise Toll, SENS nya VD, tror att en tredubbling till
2030 éar for lite givet det enorma behovet av att kunna lagra energi.

Enligt IPCC, ett ledande forskningssamfund inom hallbarhet och miljd, spas solenergi och vindkraft bli
framtidens mest effektiva och mest anvénda energiomvandlare framat. Solenergi &r jamforelsevis
billigt i drift och har 1ang livslangd. Verkningsgraden &r idag inget som sticker ut. Det intressanta &r
att verkningsgraden ar stigande i kombination med att produktionskostnaden blir allt [agre. Utdver
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den teknologiska framfarten har solenergi minimal miljdpaverkan. Darfor lyfter forskarvariden med
IPCC i spetsen fram solenergi (och vindkraft) som framtidens energiomvandlare. Bilden nedan &r fran
McKinsey och ger en indikation om att sol- och vindkraft har stor potential framat.

Figure 1. Global power generation mix Figure 2. Power generation cost trends
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Vad har SENS med sol- och vindkraft att géra? Bade sol- och vindkraft byggs ofta som storre
anldggningar. Dessa férnybara energianldggningar har ett behov av att integreras med
energilagringssystem for att mojliggdra lagring av éverskottsenergi under perioder av hég
energiproduktionen (nar det bldser och nér solen lyser), samt for att kunna frigéra energi vid
underskott nar det &r 1dg produktion men hég efterfragan. SENS ser med andra ord synergier mot
sol- och vindkraft och &r alltsa med och rider pa ESG-vagen i allra hdgsta grad da behovet av SENS
[6sningar 6kar i takt med att sol- och vindkraft blir en storre del av den totala energiproduktionen. En
allt hégre elprisvolatilitet ar ett globalt fenomen och ar inte minst noterbart i Sverige och Norden, dar
vindkraft numera star for > 20% av total elproduktion. Forra aret svangde elpriset i Sverige mer &n
nagonsin. | vissa fall det har rapporterats negativa elpriser. Att elpriset &r negativt innebér att
konsumenten, beroende pa vad man har for elavtal, far betalt fér att forbruka el.
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Spotprisets utveckling till och med slutet av augusti 2020 pa den nordiska elbdrsen. Observera att
elpriset i september 2021 noterades 50% hdgre dn elpriset 2002.

Eloverforingskapacitet och energilagring &r alltsa flaskhalsar nar det kommer till utbyggandet av
fornybar energi sasom sol- och vindkraft. Har finns luckan i marknaden for SENS. Inte minst genom
PHS men dven via SENS patenterade teknik for hégtemperaturlagring, sasongslagring av varme och
kyla.

2) Hogtemperaturlager (HTL)

Detta affarsomrade grundas pa en patenterad teknik fér energilagring i borrhal.
Hogtemperaturlagring gar ut pa att ta vara pa sommarens dverkapacitet pa energi genom att lagra
den i berg. Typkunden for affarsomradet kommer vara energibolag och
avfallsférbranningsanlaggningar. Till exempel Fortum Oslo som SENS ingick ett avtal med i april
2020. SENS erbjuder allt fran energiutredningar till en sammanhallen kundanpassad energilésning
fran ax till limpa. Detta inkluderar leverans och mottagande av energi samt design, byggnation,
finansiering och drift. Nagra av kunderna vill inte ha en egen energianldggning, utan vill i stéllet kdpa
varme och kyla direkt av SENS. For de kunderna erbjuder SENS heat as a service, det vill sdga en
prenumeration pa leverans av varme. | vissa affarer ansvarar SENS bara for vissa delar av ett projekt.
Energilagring i borrhal &r precis som pumpkraft pd frammarsch och spas dka globalt med 200% till
2030.
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3) Fastighetsnhara energisystem

SENS designar och utvecklar energisystem som levererar varme och kyla at fastighetsagare,
fastighetsutvecklare och energibolag. SENS produkter skraddarsys och designas utifran en fastighets
eller flera fastigheters specifika forutsattningar. Systemen ar tilldmpliga pa enskilda fastigheter men
skapar ytterligare mervarde om ett kluster av fastigheter kopplas samman och samverkar. SENS
energisystem grundar sig i huvudsak pa energilagring i borrhalslager, precis som affarsomradet HTL.

2}) Konsulttjanster och dataanalys

Inom detta affarsomrade ingar férséaljning av energiutredningar, prismodellering, matdatahantering
och férstudier samt framtagning av kostnadseffektiva och klimatsmarta energildsningar for
energibolag (oftast fjarrvarmebolag), fastighetsbolag, fastighetsagare och kommuner. Hos konsult-
och installationsverksamheten av energisystem aterfinns kunder som till exempel Ikea, och storre
fastighetsbolag.

Konsultverksamheten, energisystemen och HTL bygger alla pa energilagring i borrhalslager medan
PHS I8sning bygger pa pumpkraftsteknologi. For samtliga affarsomraden gor SENS sjélva relevanta
geologiska undersdkningar. Det SENS dock inte Idngre kommer gdra in-house ar den avyttrade
borrningen. Detta g6r att SENS numera ar en projektleverantér snarare an ett entreprenadbolag.
Tank Eolus Vind och OX2.

Flera av SENS energildsningar bygger pa patenterade komponenter som &r integrerade i
helhetsldsningen. Det enda affarsomradet utan ndgon patenterad komponent &r PHS. Detta behdver
dock inte vara negativt. Marknaden &r sa pass stor och SENS &r sa pass sma att férhoppningen
snarare bor vara att pumpkraft i gruvor ska vaxa globalt for att intresset fér metoden ska bli stérre.

Hur ser ett typiskt projekt ut?

Det kan finnas manga konstellationer och kundernas behov kan variera. For PHS startar ofta ett
projekt genom att SENS identifierar en gruva och saledes ett gruvbolag/gruvagare. SENS star sedan
for all know-how sdasom att genomféra geologiska undersdkningar, design, soka tillstand,
intaktsmodellering, kapacitetsanalys med mera. Om slutsatsen landar i att gruvan kan géras om till
ett pumpkraftverk tas projektet till nasta steg genom att antingen gruvagaren sjalv valjer att
investera i projektet eller att en tredje part agerar finansiar (ofta fastighetsdgare, energibolag eller
kommuner). Gruvdgaren blir kompenserad oavsett om denne agerar finansiar eller inte men far
sjalvfallet en storre del av den eventuella I6nsamheten som finansiar. Kompensationen sker som en
arlig forutbestamd ersattning alternativt ersattning per producerad kilowattimme (kWh).

For HTL &r projektet Iast mot den aktér som innehar el-/distributionsnéatet pa fjarrvarmesidan.
Investerare i projekt for HTL &r darfor ofta fjarrvarmebolaget som tillhandahaller och dger elnatet.
Men projekt fér HTL kan i vissa fall ocksa vara trepartsldsningar, precis som for PHS.
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Ett nytt SENS

Under 2020 genomférdes ett antal stora férandringar. Bland annat genom att konsolidera bolaget
fran en ganska spretig organisationsstruktur till en mer Iatthanterlig och logisk sammansattning. Till
exempel avyttrades verksamheten fardig varme till huvudagaren Meus Liberi Tripudium AB (MLT).
Avyttringen var bade ett finansiellt och strategiskt beslut. Affaren bidrog framfor allt till att stérka
SENS finansiella stallning. MLT férvarvade 100% av anldggningarna for verksamheten fardig varme,
men drift, service samt underhall av anldggningarna skoéts fortsattningsvis av SENS. Detta &r ett av
flera steg som SENS tagit under det senaste aret for att stdda upp balansrékningen, bli mer
kapitallatta samt for att kunna koncentrera sig mer pa sin nya kdrnverksamhet som grundas i att
leverera storskaliga projekt.

Utdver detta genomférde SENS en fusion av flera dotterbolag. Fusionen realiserades under kvartal
fyra 2020 nar totalt tio dotterbolag fusionerades ihop till ett. | samband med fusionen skedde en
nedskrivning av dotterbolagens bokférda varde med 31 MSEK. S& sent som i maj 2021 tog dven SENS
beslutet att paborja avyttringen av deras borrverksamhet, det storsta affarsbenet sett till omséattning
samt det enda olénsamma affarsomradet inom koncernen. Detta innebér att kostnaderna for
borrningen battre kan matchas mot efterfragan. SENS slipper alltsa ha den I6pande kostnaden som
borrverksamheten medfor nar efterfragan &r mindre. Avyttringen kommer i det korta perspektivet
innebdra minskad omsattning men dven ett marginellt férbattrat kassafléde. Borrverksamheten stod
for ungefar héalften av omsattningen under 2020.

Under maj 2021 offentliggjorde dven SENS férvarvet av PHS. Betalning skedde i nyemitterade aktier.
Agarna och styrelsen i PHS &r fortsatt aktiva idag i den nya koncernsammanséattningen.
Sammanslagningen forvantas ha stora operationella synergier sdsom kompletterande och
Overlappande kompetenser inom data- och flédesberdkningar. SENS breda erfarenheter inom
tillstands-processer kommer dven starka kunskapsnivan for PHS som precis inlett kommersiell fas.
Utdver detta kommunicerade bolaget att de skulle genomga en rekapitalisering i samband med
forvarvet for att bli skuldfria. Synergierna grundas framfér allt i att SENS numera kan sdlja en
helhetsldsning med bade energilagring och distribution av energi till deras kunder samt synergier for
patent och kompetenser. Lise Toll, SENS nya VD, lyfter fram PHS och HTL som SENS primadra
tillvaxtdrivare framat.

"Over 2018-23, more pumped storage hydropower plants are expected to be installed for global
electricity storage than stationary battery storage technologies deployed.” (IEA, 2019)

Utéver den nya organisationsstrukturen, nedskrivningarna och fusionen av dotterbolagen, den
alltmer starkta balansrékningen, avyttringarna av bade fardig varme och borrverksamheten samt
forvarvet av PHS har SENS rekryterat en rad nya ledningspersoner och styrelseledaméter och fatt in
nya meriterade dgare. SENS ar med andra ord mer eller mindre ett helt nytt bolag idag mot vad det
var for bara ett ar sedan. Dessutom har SENS boérjat fa in nya affarer i rask takt.

PHS grundades for fyra ar sedan och har nyligen ingatt kommersiell fas med sitt forsta projekt som
just nu ger rum pa Aland, men man sluter nu fler och fler avtal. Bland annat genom ett nytt avtal
som sldts i juli 2021 med ett energibolag i Estland (Estlands motsvarighet till Vattenfall) fér utveckling
av pumpkraft, samt med det statligt dgda gruvbolaget DIAMO i Tjeckien f6r att utveckla pumpkraft i
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en av deras gruvor. SENS kommunicerade sa sent som den 1 september 2021 att de ingatt en joint
venture med Boson Energy, en Luxemburgbaserad leverantér av energilésningar, for att starta ett
nytt projekt i Polen. Gemensamt kommer SENS och Boson Energy fokusera pa projektutveckling for
vatgasproduktion, pumpkraftverk och sasongslagring av varme.

Som tidigare namnt utgdr Baltikum i allménhet och Polen i synnerhet attraktiva marknader fér SENS.
Dels pa grund av Polens atagande gentemot klimatmalen inom EU som grundas i att investera mer i
fornybar energi i syfte att minska sin beroendestallning till kol. Darfér har behovet av energilagring
blivit mer vedertaget i Polen och regler och lagar anpassas nu for att underlatta byggnationer av nya
energilagringsanlaggningar. Polen var den fjarde storsta installatéren av solkraft i EU under 2019 och
fortsatter investera mycket i fornybar energi. Detta har dven lockat svenska vindkraftsutvecklare
Eolus Vind och OX2 som redan har atagit sig flera projekt i Polen. Marknaden for férnybar energin i
Polen ar prognostiserad att vdaxa med 65% mellan 2019 och 2024.

Vidare sl6t SENS ett avtal med Uppsalahem att konvertera 288 ldgenheter pa Djéknegatan i Uppsala
till ett nytt energisystem i april 2021. Ett kontrakt vart 10,8 MSEK. SENS har dven tilldelats ett
uppdrag av Fortum i Oslo fér att vara med och designa ett hdgtemperaturlager fér varme som ska
forse ett nytt bostadsomrade i Oslo med atervunnen energi fran sommaren under vinterhalvaret.
Uppdraget av Fortum tilldelades for ungefar ett ar sedan och kan férhoppningsvis verka som ett
referensprojekt for SENS patentskyddade 16sning fér HTL. | augusti 2021 kommunicerade SENS att de
nu ska pabdrja kommersialiseringsfasen av patentportféljen med ambitionen att sékra kritiska affarer
for HTL. Slutligen har SENS nyligen inlett avtal med det Sydafrikanska konsultféretaget Oloenviron
samt med Thyssenkrupp Uhde Africa kring att utveckla underjordiska pumpkraftslager i Sydafrika.
Dessa samarbeten grundas i nyttjande av grundvattnet i sydafrikanska gruvor for att skapa gron
energi genom PHS unika metod samt fér nyttjandet av oanvdanda gruvor foér att implementera PHS
pumpkraftsteknologi. Samarbetet med Thyssenkrupp bedéms framfér allt som en viktig milstolpe for
SENS da Thyssenkrupp redan har flera befintliga samarbeten med manga internationella bolag kring
mojligheten att ateranvanda dvergivna gruvor, dar nu alltsa dven SENS kommer inga med sin unika
I6sning. Detta &r endast de samarbeten och avtal som SENS har slutit under det senaste aret. Det gar
med andra ord snabbt framat for SENS just nu.

Givet att bolaget nu har en betydligt starkare finansiell stallning kommer nya kapitalanskaffningar
kunna anvandas for tillvaxt for PHS och HTL, vilket talar for att annu fler affarer ligger runt hérnet.
Redan vid den riktade emissionen om 9,4 MSEK som genomférdes i juni 2021 kommunicerade SENS
att man ville resa kapital i syfte att ta vara pa de tillvaxtmojligheter som PHS nu erbjuder efter att ha
ingatt kommersiell fas.

Tagare i den riktade emissionen var bland annat de tva stérsta dgarna Mellansvensk Industrigrupp
och grundare fér PHS och numera styrelseledamot och stordgare i SENS Otto Werneskog genom
bolaget Férenad Kraft AB samt ett begrdnsat antal pa férhand vidtalade investerare. Bland dessa
hittar vi bland annat Azelios huvuddgare Kent Janer genom bolaget Blue Marlin. Att stdrsta dgarna
Mellansvensk Industrigrupp AB, Otto Werneskog samt Azelios stoérsta dgare alla var tagare skickar
starka positiva signaler och indikerar att SENS har nagot spannande pa gang.
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En annan option &r att SENS har bérjat fa patentgodkdnnanden i USA for deras reversibla
varmepump som ar en komponent inom SENS energisystem for fastigheter. Till f6ljd av de godkdnda
patenten har SENS kommunicerat att kommersiell fas &ven kommer inledas pa andra sidan atlanten.

Management

Lise Toll, VD fran och med den 1 oktober 2021

Lise har lange jobbat inom den tyska energikoncernen E.ON med olika projekt inom férnybar enerqi.
Den storsta delen av tiden pa E.ON var hon ansvarig for att utveckla stora vindkraftsprojekt, men har
dven haft andra roller sdsom underhallschef pa fjarrvarmesidan. Hon kommer senast fran bolaget
GoSol Energi som hon sjélv var med och grundade d&r hon &ven varit VD senaste tva aren. Trots att
GoSol energi har tagit sig till en oms&ttning omkring 40 MSEK med positivt EBIT pa endast tre ar
ansag alltsa Lise att SENS var mer en mer attraktiv arbetsgivare.

Lises kopplingarna till SENS hittar vi ldngre tillbaka da Lise faktiskt var en av de tidigaste
investerarna i PHS. Aven fast det férst &r nu Lise tar steget till att bli operationellt aktiv i bolaget &r
SENS (PHS) alltsa ett bolag hon har foljt i flera ar. Anledningen till hennes tidiga investering
motiverar hon sjalv genom den Iaga teknikrisken i kombination med de starka strukturella trenderna.
Hon sdger att marknaden f6r energilagring "haller pa att explodera”.

Givet Lises langa bakgrund inom bade sol- och vindkraft samt att hon véljer att avsluta sin
operationella aktivitet pa ett valdigt valmaende bolag som hon sjalv har grundat bér denna
rekrytering ses som ytterligare ett plus i kanten for SENS.
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Otto Werneskog, grundare for PHS och styrelseledamot i SENS

Otto &r ocksa ny inom SENS. Han ansl6t i samband med forvarvet av PHS i maj 2021. Otto &r en
serieentreprendr inom fornybar energi med > 10 ars erfarenhet av storskalig utveckling av framfor
allt vindkraft. Otto startade PHS med visionen att férnybar el ska kunna anvadndas nar den behdvs.
Genom forvarvet av PHS som skedde med nyemitterade aktier samt den riktade emissionen som
SENS genomférde i slutet av juni 2021 &r Otto numera nast storsta dgare i SENS med 21% av
kapitalet via bolag. Agandet i absoluta tal motsvarar i skrivande stund ~15 MSEK.

Rikard Tullberg, CFO

Rickard anslét precis som Otto i samband férvarvet av PHS. Aven han tog med sig mdngder med
vardefull expertis och erfarenhet till SENS. Rickard har mer &n tio ars erfarenhet av affarsutveckling
och finansiering av projekt inom férnybar energi. Bland annat genom projektfinansiering och
investment banking hos DNB, som M&A Director pa OX2 och CCO pa CorPower Ocean. Rikard kdpte
145 270 aktier i SENS under april i ar till aktiekursen 0,68 kr. Rikard forvarvade ytterligare 901 000
aktier via teckning i juli till kursen 0,77 kr. Kbpen dversatts till 793 000 kr och gjordes till kurser som
ar 6ver 100% hogre dn dagens aktiekurs.

Martin Sjéberg, konsultchef

Martin har mer &n femton ars erfarenhet fran affarsutveckling och Management Consulting fran
bland annat McKinsey, Vattenfall och Skanska. Martin kdpte 500 000 aktier i SENS under det gangna
kvartalet till aktiekurserna 0,7 och 0,64 kr for totalt 346 000 kr. Aven Martin férvarvade alltsd aktier
till kurser som ar 6ver 100% hdogre an dagens kurs.
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Mikael Bergmark, project development
Tre ars erfarenhet som energimarknadsexpert med teknisk kompetens inom vattenkraftsteknologi
och energisystem. Mikael képte aktier 90 100 aktier i juli till kursen 0,77 kr.

Utover tillskotten till ledningen har dven Géran Hult och Saira Alladin anslutit sig till styrelsen varav
bada tar med sig mycket erfarenhet. Géran &r VP pad Nuclear and Development pa Fortum Sverige
och VD i tva av Fortum deldgda bolag. Sedan 2004 har Géran Hult opererat som VD och
styrelseledamot i manga av Fortums hel- och deldgda bolag. Saira Alladin &r idag Director Asset
Operation pa Vattenfall Eldistribution och har tidigare varit chef pa Sweco inom kraftsystem, bland
annat.

Agarbild

Mellansvensk Industrigrupp 28,8%
Otto Werneskog via bolag 21%
Avanza Bank 4%
Jan & Inger Lundberg info AB 3,3%
JRS Asset Management 2,9%
Joakim Sundgvist 2,5%
Nordnet Bank 11%
Blue Marlin AB 11%
Tomlar AB 1,1%
Ovriga 2 350 &qgare 34,2%

Senaste uppdaterad 2021-08-23

Finansiellt

Under perioden genomférde bolaget en kvitteringsemission vilket minskade aktiedgarlianen med 39,1
MSEK. Utdver det gjorde bolaget dven en apportemission for att férvarva aktier i PHS, som starkte
det egna kapitalet med 74 MSEK. Soliditeten ar dock fortsatt negativ, vilket innebar att hela
verksamheten idag ar skuldfinansierad. Koncernen hade per den 30 juni 2021 en rantebdrande
nettoskuld om 8,7 MSEK och en kassa pa 9 MSEK (0,8 MSEK).

Balansrakningen &r pa vag i ratt riktning men den finansiella stallningen &r fortfarande anstréngd.
Kassalikviditeten (omsattningstillgangar/kortfristiga skulder) &r idag 0,57. Den finansiella staliningen
ger sdledes mer att 6nska. Bolaget har dock kommunicerat strategiska steg for att ytterligare stérka
den finansiella stallningen. Anldggningstillgangarna har till exempel inte minskat sedan Q1, ndr SENS
kommunicerade att de skulle pabérja avyttringen av borrverksamheten (observera aterigen att PHS
konsoliderades i koncernen i juni och att detta &ven har paverkat). Det sagt har den pabdrjade
avyttringen av borrverksamheten troligtvis inte kommit i gang och saledes inte bidragit till att starka
balansrakningen &n. Exakt hur 1ang tid det kommer ta &r idag oklart, men vi kan férvanta oss att
anldggningstillgangar kommer sjunka gradvis da SENS kommunicerat att de ska avyttra hela
maskinparken. Vi kan ocksa forvanta oss att ytterligare skulder kommer amorteras av parallellt med
detta. Efter andra kvartalet har SENS dessutom tagit in mer kapital genom teckningsoptioner som
ocksa bidrar till en ytterligare starkt finansiell stallning, och mer utspadning.
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Kort om vardering

Omséattningen i forra kvartalet minskade kraftigt till 10 MSEK (18,3), framst pa grund av uteblivna
intakter for borrverksamheten som normalt har utgjort strax under 50% total omsattning.
Rorelseresultatet blev dock nagot battre jamfort med samma period féregaende ar med -6,9 MSEK (-
8,2).

Givet att intdkterna for borrverksamheten uteblev under forra kvartalet har jag valt att anvanda 4x
omsattningen for Q2'21 som ett grovt matt pa vad rullande omsattningen LTM kunde ha varit utan
borrverksamheten. Observera att PHS konsoliderades i koncernen férst den 4 juni 2021 och att PHS
darfor inte ens har bidragit till siffrorna som presenterades i Q2 i en manad. Observera dven att
verksamhetsomradena samt bolagets storlek bada medfor att omsattningen likval som raderna under
i resultatrdkningen tenderar att vara volatila. Vidare ar SENS som tidigare namnt inte I[dnsamma idag
vilket ocksa gor varderingen mer komplicerad. Faktum &r att vi inte ens har en aktuell bruttomarginal
att ga pa. Varderingen blir dven lite klurig att kolla pa da bolaget, som tidigare ndmnt, har tagit in
nytt kapital via teckningsoptioner som spadde ut aktien. Antalet aktier ékar med ~7% genom TO 1 och
TO 3. De tillférde saklart ocksa kapital vilket bor 1dggas i den positiva vagskalen. Detta blir en valdigt
grov skiss med andra ord.

Om vi antar rullande omsattning TTM som 40 MSEK och stéller det mot dagens borsvarde pa 70
MSEK far vi P/S1,75x och EV/S 3x. Jag tror att detta &r 1agt réknat givet tillvaxtutsikterna for framfor
allt PHS som jag inte alls tagit i beaktning i den har skissen. Jag har heller inte beaktat kontraktet pa
10,8 MSEK som slots i april med Uppsalahem da det inte framgar hur l1ang tid projektet spas ta eller
ndr intdkterna tas upp i resultatréakningen. Det &r absolut inte omgjligt att SENS redan pa nasta ars
siffror handlas till P/S <1 givet alla de nya avtalen som sluts. Magnituden fér dessa avtal &r daremot
omdjligt att precisera dd SENS normalt inte kommunicerar detta.

| relation till andra svenska projekteringsbolag inom férnybar energi sasom Eolus Vind och OX2, som
handlas till P/S 1,5x respektive 2,4x framstar detta som en OK prislapp om vi ocksa férutsatter att
SENS marginalstruktur inte heller kommer tilldta tvasiffriga EBIT-/vinstmarginaler. Sannolikt kommer
dock SENS pa grund av de starka strukturella trenderna fér just energilagring i kombination med att
bolaget vaxer fran valdigt 1aga nivaer kunna védxa betydligt snabbare (procentuell) &n bade Eolus Vind
och OX2. | jamfdérelsen mot Eolus och OX2 maste man givetvis beakta att bolagen har helt olika
I6sningar, ar i olika faser, har olika storlek och tillvéxt med mera. Som manga andra bolag har SENS
ingen regelratt peer. Darfér har jag ocksa valt att inte géra ndgon omfattande peer table. Jag vill
ocksa belysa att ett bolag i SENS storlek som befinner sig i en sadan fas som SENS nu gér naturligt &r
valdigt svart att rakna pa. Projekteringsbolag behdver vanligtvis initialt ta stora kostnader medan
intdkterna normalt sett drojer tills ett projekt ar fardigstallt. Darfér kommer sannolikt den redovisade
Idnsamheten drdja atminstone ett eller tva ar till.

Att argumentera for att prislappen idag knappast ar dyr endast fér att andra nordiska
projektleverantorer (de fa som finns) inom férnybar energi handlas till liknande férsaljningsmultiplar
Iater saklart valdigt I6st. | synnerhet nar det som troligtvis primart kommer driva tillvdxten framat
(PHS och HTL) precis har inlett kommersiella faser. Om vi forutsatter att 2021 ars omsattning landar
pa 40 MSEK och att SENS vaxer med 20% per ar under 2022 och 2023 samt applicerar en EBIT-
marginal pa 5% far vi1,2x Sales och 24x EBIT 2023E. Det kravs med andra ord inga superextensiva
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antaganden for att en investering i dagens SENS bér ha en mojlig uppsida samt en begransad
nedsida.

Men om PHS far ordentligt fotfaste och om SENS lyckas stdnga flera stérre kontrakt fér HTL med ett
varde om »10 MSEK (likt Uppsalahem) kan omsattningen saklart bli hdgre &n 58 MSEK 2023, och da &r
dagens vardering I3qg. | ett bull case-antagande, d&r vi i stéllet forutsatter att 2021 ars omséttning
landar pa 50 MSEK, att tillvdaxten blir 30% per ar till och med 2023 med en EBIT-marginal pa 10%
handlas SENS till ~0,8x Sales och 8,3x EBIT 2023E. | ett sadant scenario &r aktien billig idag.

Vart att ndmna &r dven att det troligtvis &r valdigt fa investerare som har god kdnnedom om att
SENS idag mer eller mindre &r ett helt nytt bolag mot vad det var for bara ett halvar sedan. Den
konklusionen grundar jag pa att flertalet omfattande nyheter fér omstalliningen inte ens har ett
kvartal pa nacken samt pa att likviditeten i aktien normalt &r valdigt 1ag. Vid redovisning av PM eller
andra IR-specifika publiceringar kan omsattningen i aktien nd max ett par miljoner i omséattning. Men
en vanlig handelsdag utan redovisat PM eller ndgon annan medial nérvaro &r omsattningen i aktien
normalt omkring 100 000 kr. Antalet dgare pa Avanza ar dock 1520 vilket &r manga for ett borsvarde
pa 70 MSEK. Sedan foreligger sjélvfallet en naturlig skepticism mot ett bolag vars aktiekurs &r -
99,5% sedan IPO (som skedde for bara fem ar sedan).

Summering

SENS &r fran och med mitten pa 2021 mer eller mindre en helt ny verksamhet bade finansiellt som
operationellt efter att ha inlett en omfattande avyttringsprocess av det stérsta affarsbenet, gjort
spannande forvarv samt starkt den finansiella stallningen. Med en betydligt renare balansrakning an
vad bolaget hade f6ér bara sex manader sedan samt med ett tydligt forandrat operationellt fokus &r
det mycket som talar fér att en vandning i SENS antligen, potentiellt, kan vara runt hérnet. Det ar
daremot svart att gora precisa prediktioner fér PHS och HTL som kommer vara de stora
tillvaxtdrivarna givet att de idag bara ar i startgroparna av deras respektive kommersialiseringsfaser.
Men det finns mycket som talar fér att SENS har nagot valdigt spannande pa gang. Detta syns inte
minst i rekryteringarna och insiderképen som gjorts och de strukturella megatrenderna som SENS
huvudsakliga affarsomraden kommer rida pa framgent.

Investmsent case

e Ny verksamhet som troligtvis inte &r sarskilt kdnt hos marknaden an. | det har fallet vagar jag
pasta att historian inte ens kommer rimma med framtiden.

e Nytt meriterat management med stort skin in the game som genomfdrt insiderkép under
senaste halvaret.

e Enredan beprdvad teknik som nu appliceras i gruvor samt i ldnder med stort behov dar dven
det politiska trycket fér implementering av dessa I6sningar nu accelererar.

e Vaxande projektportfdlj i relevanta marknader. Projektrisken blir dessutom inkrementellt
lagre i takt med att portfdljen fortsatter vaxa.

e Gedigen patentportfolj.

e Hdga ambitioner.

e Lag likviditet i aktien.
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Investment risks

e Ny verksamhet medfor fragetecken sdsom varfér ingen har implementerat pumpkraft i gruvor
tidigare. Det gar darfér att hdvda att affarsomradet PHS "bara” &r delvis beprdvat sedan
tidigare.

e Finansiell stallning.

e Risk for ytterligare utspadning.

e Ldag likviditet i aktien.

Disclaimer

Ingen av oss pa Kalqyl dger aktier i bolaget idag, och har handelsférbud i aktien en manad efter
publicerad analys pa grund av eventuella intressekonflikter. Inget du ldser pa Kalgyl.se ska ses som
investeringsradgivning och det som presenterats i analysen kan vara felaktigt. Innehallet i analysen
ar oberoende men finansierad.
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