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Eolus Vind

Ofdrandrat pa lang sikt

Q2

Eolus omsittning Q2'21 uppgick till 680 mkr (441) och EBIT till 8 mkr (64). Bade omséttning och resultat var
svagare in vara estimat. Orsaken ir ligre realiserade intikter fran Oyfjellet in férviintat samt ligre ldnsamhet
i projektet Wind Wall. Att byggnationen gar langsammare 4n véntat dr dock ingen overraskning d& Eolus
flertalet ganger har kommunicerat att pandemin kan leda till férseningar.

Oyfijellet 2021

Eolus beddomer fortsatt att Oyfjellet kommer att vara firdigstillt under 2021. Projektet dr Eolus stdrsta
nagonsin och en forsening till 2022 hade troligen sinkt l6nsamheten for projektet betydligt. Eolus har
tidigare kommunicerat om problem relaterade till uppforandet av vindkraftsparken. Det har ratt en
osikerhet kring nir projektet kunnat fardigstéllas och vi ser positivt pa bolagets prognos for 2021.

Behaller motiverat viarde

Eolus beddmer inte ldngre att projektet Storvrangen kommer att séljas pa grund av problem med tillstand.
Projektet ar relativt litet och vi behdller vart motiverade virde om 200-210 kr per aktie. Prognosen om
Oyfjellet star fast och pandemins kortsiktiga paverkan dndrar inte vir beddmning av Eolus som ett 1angsiktigt
stabilt bolag.

Estimatidndring (SEK) Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

Nu Forr 20e 21e 22e 23e Motiverat virde 200.00 - 210.00

EPS, just 21e 295 517 -43.0% Salesm 2,219 3953 3,155 4,151 Current price 183.00
EPS, just 22e 8.6 8.73 -1.5% Sales Growth 53.4%  75.2% (20.5)%  31.6% Riskniva Medium
EPS, just 23e 1612 17.33  -7.0% EBITDA, m 265 103 281 521

EBIT, m 226.6 97.9 2785 5185
EPS, adj 6.23 2.95 8.60 16.12

EPS Growth 16.6% (52.7)% 191.7%  87.4% o
2021-11-18 Kvartalsrapport gquity/share 416 431 472 480

Dividend 1.50 2.01 5.00 7.67
EBIT Marginal 10.2%  2.5%  8.8%  12.5%
Antal aktier 949m ROE (%) 15.0%  6.8%  18.2%  33.6%
Market cap 4557 ROCE 17.9% 8.5%  22.1%  13.1%
Nettoskuld (238) EV/Sales 1.95x 1.09x 1.37x 1.04x -
BV 4310 EV/EBITDA 163x  421x  154x  8.3x O Cas T Mo M8
Free Float 100.00% EV/EBIT 19.1x  44.1x  15.5x 8.3x
Avg. No. of Daily Traded Sh. 90.0(k) P/Eadj 294x  621x  21.3x  1l4x
Reuters/Bloomberg ~ EOLUb.ST/EOLUB:ss F/EAUity 44x 4.2x 3.9x 3.8x U

Dividend yield 1.6% 1.1% 2.7% 4.2% magnus.skog@penser.se

ECF yield 163%  5.7%  4.7%  8.7%

Net Debt/EBITDA  (L.1)g (5.0 (1.9)g  (L.5)g
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Sammanfattning

Oforindrat pa lang sikt

Investment Case

Gron energi har blivit billig

Férnybar energi har de senaste &ren gétt frn att enbart vara en bra investering for miljon, till att &ven bli
en bra investering ekonomiskt. Idag dr bade sol- och vindenergi tva av de billigaste produktionsalternativen
for el och ar 2050 rdknar US Energy Information Administration med att de tva energislagen ar de allra
billigaste. Forra aret investerades 2,6 biljoner USD i férnybar energi och framtiden ser mycket ljus ut for
koldioxidfria energikallor.

Bra aktieexponering mot fornybar energi

ESG-trenden de senaste aren har gjort att intresset for fornybar energi har Okat lavinartat. Flera
bolag inom sektorn lider dock av 16nsamhetsproblem, exempelvis prispressade solcellstillverkare eller
forhoppningsbolag inom ej etablerade energikéllor. Eolus har diremot varit 16nsamt alla &r utom ett sedan
starten 1990 och foretaget dr diversifierat inom savil geografi som energislag. Vi ser dven positivt pa Eolus
expansion i USA. Joe Biden ska lansera sin "The green new deal” med satsningar for 2 biljoner USD inom
grona investeringar. Eolus har redan borjat kapitalisera p& det och vi bedomer att ca 20 % av virdet i Eolus
projekt-pipeline finns i USA.

Virdering

Vi har genom en DCF-modell kommit fram till ett motiverat virde om 200-210 kr per aktie fér Eolus. Vi ser
en medelhog risk och tror att potentiella triggers i nirtid kan besti av adderandet av nya vindkraftparker.
Jamforbara foretag i utlandet virderas hogre och skulle utlandskt kapital soka sig till svenska aktier inom
fornybar energi sa tror vi att en uppvardering for Eolus kommer att ske. Vi beddmer att bolagets 1angsiktiga
EBITDA-marginal kommer uppga till ca 12 %. Var WACC uppgar till 9 %.
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Estimatidndringar

Vi estimerar sedan tidigare att forseningarna vid byggnationen av Oyfjellet kommer minska lénsamheten i projektet.
D3 bolaget beddmer att projektet blir fardigstillt under 2021 genomfér vi inga ytterligare estimatférindringar.
Omsittningen fran éyfjellet som vi forviantade oss skulle realiseras under Q2 estimerar vi nu istéllet sker under Q3.
Det paverkar siledes inte vara estimat for helaret.

Vi estimerade att Eolus hade resultatfort en storre del av extrakostnaderna relaterade till projektet Wind Wall redan
under foregaende kvartalet. Fordndringen i EBITDA foér 2021 i nedanstiende tabell hirstammar fran att Wind Wall
blev ett mindre 16nsamt projekt dn vara estimat.

Vi exkluderar @ven projektet Storvrangen fran vara estimat da Eolus beddmer att alla nodvéindiga tillstand for
projektet inte kan erhallas. De sammantagna estimatforindringarna ses i tabellen nedan. Fordndringarna ar for smé
for att dndra vart motiverade vérdes intervall om 200-210 kr per aktie.

Estimatforiandringar

Old estimates 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Revenue 3953 3184 4424 4072 3997
EBITDA 165 285 559 509 497
New estimates 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Revenue 3953 3155 4151 3756 3947
EBITDA 103 281 521 464 490
Difference 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Revenue 0% -1% -6% -8% -1%
EBITDA -38% -1% -7% -9% -1%
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Resultatrikning & kassaflode

Resultatrikning mkr

13/14A  14M5A  15/16A 16M7A 17MB8A 18/M9A 2020 2021E 2022E  2023E
Nettoomséttning 466 1502 693 1066 1366 2032 2 467 3953 3155 4151
Ovriga intékter 21 21 2 17 23 59 122 17 0 1
Kostnad salda varor -330  -1239 -608 -923 1077 1793 -2147 -3729 -2767 -3516
Bruttovinst 157 285 as 160 3N 297 442 241 388 635
Ovriga externa kostander -49 -63 -44 -54 -52 -58 -83 -73 -70 -75
Personalkostnader -23 -23 -28 -31 -33 -39 -56 -46 -38 -39
Ovriga rérelsekostnader -1 -14 -4 -9 -5 =77 -15 -20 0 0
Rorelseresultat (EBITDA) 73 185 12 66 222 123 288 103 281 522
Avskrivningar -32 -94 -27 -23 -15 -5 -8 -4 -3 -2
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat (EBIT) 41 90 -15 43 207 118 280 99 278 520
Extraordindra Poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Justerat Resultat (EBIT) 41 90 -15 43 207 118 280 99 278 520
Finansiella intékter 0 0 0 0 0 0 4 0 0 0
Finansiella kostnader -28 -15 -13 -6 -4 -2 -101 -6 -4 -4
Resultat fére skatt 13 75 -28 37 204 116 183 92 274 516
Skatter -3 5 5 -10 -5 17 16 -19 -60 -113
Mineritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 10 80 -23 27 199 133 198 73 214 403
Nettoresultat (just) 10 80 -23 27 199 133 198 73 214 403
Kassaflodesanalys mkr

13/14A  14M5A  15/16A 16M7A 17M1B8A 18/M9A 2020 2021E 2022E  2023E
Rorelseresultat 10 80 -23 27 199 133 280 99 278 520
Icke kassaflédespaverkande poster 74 356 54 65 48 -16 -74 70 -50 0
Férandringar i rérelsekapital -572 279 103 -1 -6 450 -689 403 -638 371
Kassaflode fran den operationella verksamheten -488 715 134 91 241 567 -483 270 224 407
Investeringar -2 -1 -10 -6 -1 -101 4 -10 -10 -10
Fritt Kassafléde -490 714 124 85 240 466"  -479 260 214 397
Utdelningar -37 -286 -37 -37 -37 -37 -37 -50 -185 -184
Nyemission/aterkép 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Forvary 21 -5 29 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och &vriga justeringar 229 -268 -136 -68 334 -65 110 0 0 0
Kassaflode -276 155 -20 -20 537 363 -406 210 29 213
Icke kassaflédespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (just) 421 -53 -140 124 -371 -800 -304 -514 -545 -758
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Balansrikning

Balansrékning

13/14A  14M5A  15/16A 16M7A 17MB8A 18/M9A 2020 2021E 2022E  2023E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gvriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 96 54 25 16 15 15
Materiella anldggningstillgangar 426 352 292 139 81 57 30 78 18 18
Réntebadrande anléggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anléggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 28 0 0 0
Summa anldggningstillgangar 426 352 292 139 177 111 83 94 33 33
Varulager 1063 380 482 345 575 472 429 420 800 900
Kundfordringar 14 18 29 26 53 25 16 12 12 0
Ovriga omséttningstillgangar 340 268 265 181 350 346 530 200 458 0
Likvida medel 86 242 222 202 740 1103 690 864 670 893
Summa omsittningstillgangar 1503 908 978 753 1718 1947 1725 1496 1941 1793
SUMMA TILLGANGAR 1930 1259 1270 892 1895 2058 1808 1590 1974 1826
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 937 731 671 658 814 888 1037 1073 1176 1185
Mineritetsintressen 0 0 0 2 2 2 -1 0 0 0
Summa Eget Kapital 937 731 671 660 816 890 1036 1073 1176 1195
Langfristiga finansiella skulder 204 155 86 13 156 152 135 25 25 0
Pensionsavséttningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 6 21 54 54 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 86 86 1 72 4 4 0
Summa Langfristiga skulder 204 155 86 99 242 160 228 83 83 0
Kortfristiga finansiella skulder 304 40 80 21 165 151 251 207 100 100
Leverantdrsskulder 177 78 3N 28 279 229 169 80 83 83
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 7 0 0 0
Ovriga Kortfristiga skulder 308 257 141 93 393 628 117 147 532 478
Summa kortfristiga skulder 790 373 512 142 837 1008 544 434 715 661
Summa Eget Kapital och skulder 1930 1259 1270 901 1895 2058 1808 1590 1974 1856
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Nyckeltal

Vérdering

2021E 2022E 2023E
P/E, justerat 62,3 21,3 11,3
P/EK 42 3,9 3,8
P/FCF 17.5 213 11,5
Direktavkastning 0% 0% 0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0%
EV/Sales 1.1 14 1,0
EV/EBITDA 421 15,4 8,3
EV/EBIT 43,8 15,6 8,3
Aktiekurs, arets slut 236
EV, arets slut 5700

Tillvdaxt och marginaler

2021E 2022E 2023E

Omsattningstilivaxt 60% -20% 32%
EBIT, tillvaxt -65% 182% 87%
EPS just, filbvaxt -63% 193% 86%
EBITDA-marginal 3% 9% 13%
EBIT-marginal 2% Q% 13%
Skattesats 21% 21% 21%
Lénsamhet

2021E 2022E 2023E
ROE 7% 18% 34%
ROCE 8% 22% 13%

Investeringar

2021E 2022E 2023E

Investeringar 10 10 10
Investeringar/omséttning 0,25% 0,32% 0,24%
Farsalining- och administrationskostnader/omsattning 1,17% 1,20% 0,93%
Varulager/omsattning 10,63%  25,36% 21,68%
Kundfordringar/omsé&ttning 0,31% 0,39% 0,00%
Leveranttrsskulder/omséattning 2,02% 2,63% 2,00%
Riéresekapital/omséattning 26,67%  38,85% 27 28%
Kapitalomsattningshastighet 25 16 22

Finansiell stallning

2021E 2022E 2023E

Mettoskuld, rapporterad -514 4 -545 1 -758 4
Soliditet 67% 60% 64%
Skuldsattningsgrad 33% 40% 36%
Nettoskuld/EBITDA -5.0 -1,9 -1,5
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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