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Eolus

Projektforsaljning och starkare underliggande marknad hojer estimat och varde

Forsdljning av sol- och lagringsprojekt i Arizona, USA

Eolus har annonserat att bolaget sdljer ett projekt inom Sol-och batterilager i Arizona, USA. Forvantad total
kopeskilling, givet att projektet blir av, byggs enligt tidplan och med férvantad kapacitet, ar USD 104-190m, med en
initial betalning pa USD 12m. Var bedémning &r att forsaljningen kommer att generera medelhéga 2-siffriga
marginaler, dven om osdkerheten naturligtvis ar stor givet det stora spann for intdkter som bolaget har
kommunicerat.

Hojda estimat pa grund av affaren och stark underliggande marknad

Vi ser det som klart positivt att Eolus fortsatter att leverera bra fran projektportféljen efter den lyckade forsaljningen
av Stor-Skalsjon i Q2'22. Pa grund av affdren, men aven givet den starka underliggande marknaden, héjer vi vara
estimat vasentligt for -23e och 24e. Vi har underskattat marknadens vilja att betala hogre priser for projekt jamfort
med vad vi tidigare har antagit. Var bedémning ar att den langsiktiga prisbilden for elenergi nu har justerats upp,
vilket gor att utvecklare med starka projektportféljer, som Eolus, kan dra nytta av en denna nya prisbild.

Hogre motiverat virde - aktien lagt virderad absolut och relativt

Vi hojer vart DCF-baserade motiverade varde till 140-145 (125-130). Den framsta drivkraften ar hogre
forsaljningsestimat. Aktien framstar i absoluta och relativa termer som undervarderad; internationella peers som
Neoen och OX2 handlas pa EV/EBITDA-multiplar om 14-15x pa -23e enligt Factset konsensus. Givet aktiens senaste
tillbakagang ser vi dessa nivaer som attraktiva for en investering i grén omstallning och hallbarhet med en 6kande
leverans fran projektportféljen.

Prognos (mkr)

Estimatandring (kr)

Varde och risk

22e A% 23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat virde 140,0 - 145,0 kr
Totala intakter 3456 0,1 4365 19,9 Totalaintdkter 2 656 3456 4365 5974 Aktiekurs 106,7 kr
EBITDA, just. 128 10,0 340 196,9 Intaktstillvaxt 3% 30% 26% 37% Riskniva Lag
EPS, just. 0,1 342,9 11,7 282,0 EBITDA, just. -20 128 340 425
EBIT, just. 25 124 336 1 Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 10 01 11,7 137 =
Q3 - rapport 17 november 2022 gpg jjjyixt Nmo 112%  Nmo 7% )
Q4 -rapport 16 februari 2023 gy /5 tie 50,7x  543x  642x 758 A
Utdelning per aktie 1,5 1,8 2,0 2,3
Bolagsfakta (mkr) &P \/\1
. EBIT-marginal Neg. 3,6% 7,7% 7,0% *
Antal aktier 25 .
o ROE, just. Neg.  02% 19,7%  19,5%
Borsvirde 2658 B T S S
ROCE, just. 04%  21%  48%  52%  cmssetur ok noen :
Nettoskuld -439
EV/Sales 1,5x 0,6x 0,4x 0,3x
EV 2218
Free float 84% g Intressekonflikter
EV/EBIT Neg.  17,9x 5,7x 4,1x
Daglig handelsvolym, snitt 91(k) ) & Yes No
P/E, just. Neg. N.m. 9,2x 7.8%  Likviditetsgarant v
Analytiker P/EK 3,5x 2,0x 1,7x 1A% certified adviser v
Orjan Roden Direktavkastning 0,9% 1,6% 1,9% 2,1%  Transaktioner 12m v
orjan.roden@penser.se FCF yield 2% 0% 13% 8%
Nettoskuld/EBITDA 22,3x -3,4x -2,2x -2,1x



Investment case
Fornyelsebar energi kravs fér den gréna omstallningen

For att klara globala och lokala uppsatta mal om minskad miljopaverkan, ar en kraftig utbyggnad av fornyelsebar energi
nodvandig. Elbehovet kommer att 6ka pga. elektrifiering av transportsektorn och industrin, och vind och sol, dar Eolus har sin
verksamhet, 4r de enda konkurrenskraftiga alternativen i storre skala under lang tid framover.

Minskat utbud

| kombination med 6kad efterfragan pa elenergi, ser vi en trend av minskat utbud i norra Europa. Karnkraft har stangts ner i
bade Sverige och Tyskland, samtidigt som hoga priser pa utsldppsratter kombinerat med hoga ravarupriser gor fossil
kraftgenerering alltmer olénsam. Vi ser dven att 6kad dverforingskapacitet byggas ut mellan den Skandinaviska elmarknaden
till andra lander, som exempelvis den nyligen anlagda sjokabeln mellan Norge och Storbritannien.

Strukturellt hégre elpriser i Skandinavien

Sammantaget gor detta att vi ser strukturellt hogre elpriser pa den skandinaviska marknaden under en lang tid framdover.
Detta gynnar i synnerhet bolag med bas i Skandinavien, samtidigt som Skandinaviens komparativa fordelar med hansyn till
sol och vind; ett relativt glesbefolkat land med goda vaderférhallanden, ytterligare forstarks. Aven om vi férvantar en positiv
trend, sa kommer elpriset fortsatt att paverkas av vadrets makter, dar s.k. Torrar och Blotar kommer att styra priset kortsiktigt.

Internationell och produktmassig expansion maojliggoér 6kade tillvaxtmajligheter och en lagre risk

Genom att expandera internationellt och att utdka verksamheten med solenergi och energilagring skapas nya
tillvaxtmojligheter samtidigt som risken sanks. Vadret ar ofta lokalt, och en storre geografisk bredd minskar risken for
genomgaende daliga vaderforhallanden eller ogynnsamma politiska beslut. En blandning av sol- och vindkraft minskar risken
ytterligare; det ar ovanligt att laga vindhastigheter och dalig solinstralning infaller samtidigt.

Lag risk och stark balansrdkning

Eolus saknar egen produktion, vilket sanker risken men ocksa utvaxlingen fran hogre elpriser. A andra sidan har Eolus en stark
balansrdkning med nettokassa, som i kombination med bolagets starka historik, dar bolaget i 29 av de senaste 30 aren visat
positivt resultat, mojliggor bra finansieringsvillkor till att dra nytta av den gynnsamma nuvarande makromiljén. Med det sagt
kommer det att ske stora svangningar mellan kvartal och dven ar, da resultatavrakning av projektboken kommer att uppvisa
variationer i det korta perspektivet. Det ar darfor viktigt att som investerare inte extrapolera ovanligt svaga, eller starka
perioder, utan att inta en langsiktig hallning till sin investering i Eolus.

Elndtets formaga att hantera fornyelsebar energi en viktig parameter

Det finns flera osdkerhetsfaktorer for férnyelsebar energi. En av de storsta ar elnatets formaga att hantera vaderberoende
kraftgenerering, som skapar stora svangningar i produktionen i takt med vadrets vaxlingar. Detta maste hanteras via stora
investeringar i kraftnat, energilagring, utbyggd baskraft, och, om inte det racker, olika typer av ransonering. Sker inte dessa
investeringar kommer vi att na ett tak pa mangden fornyelsebar energi i var energimix. Darfor blir geografisk och
produktmassig diversifiering en viktig byggsten for att driva langsiktig vinsttillvaxt.

Bolagsprofil
Eolus bedriver projektering, etablering och drift inom férnyelsebar energi. Historiskt har bolaget varit fokuserat pa vindkraft

i Skandinavien, men har nu skiftat fokus och kommer dven att satsa pa solenergi och energilagring samt pa marknader utanfor
Skandinavien. Eolus har ett antal vindparker under etablering, dir Oyfjellet i Norge &r den stdrsta med en effekt pd 400 MW.

Vardering

Vi varderar Eolus enligt en DCF kalkyl med en WACC pa 10% och en langsiktig tillvaxt pa 3% samt en rorelsemarginal pa 6%.
Detta ger ett varde pa 143 kr
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Estimatforandringar

Gamla estimat 2022e 2023e 2024e

Revenue 3451 3641 3608
EBITDA 116 115 185

Nya estimat 2022e 2023e 2024e

Revenue 3456 4365 5974
EBITDA 128 340 425

Difference 2022e 2023e 2024e

Revenue 0% 20% 66%
EBITDA 10% 197% 130%

Kélla: EPB

DCF inklusive kanslighetsanalys

Sum of PV of FCF (explicit period) 1815 Risk free nominal rate 25%

PV of terminal value (perpetuity formula) 1267 Risk premium 55% Lang-totm growtheste

Enterprise value 3082 Extrarigk premium 20%

Latest net debt -598 Beta 10 20% 25% 30% 35% 4.0%

Minority interests & other 122 Cost of equity 100% 9,0%| 153 157 161 166 171

Equity value 3558 Cost of debt (pre-tad 10% o 9,5%| 145 148 151 155 159

No. of shares outstanding |millions) 25 Taxrate 20% : 10.0%, 138 140 143 146 149
Target debt/(debt + equity) o% = 10,5%, 132 133 136 138 141
WACC 100% 11.0% 126 127 129 131 133

Implicit muttipl "

v/ e e BT e

EV/ERITDA 72 Long term growth rate 30% 10% 35% 60% 85% 11.0%

EV/NOPLAT 86 Depreciation (% of sales) 05% o 9,5%| 95 123 151 179 207

PIE Capex (% of sales) 05% 5 10,0%) 93 118 143 168 193

ROIC/WACC Wiorking cap. (% of sales) 205% 10,5%,| ka1 113 136 158 180

Current Share price 115 Taxcrate 15% 11.0%, 20 109 129 149 169

Kdlla:EPB,

Historiskt motiverat varde och aktiekurs
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Kdlla: Factset, EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 1066 1366 2032 2467 2614 3456 4365 5974
Ovriga rérelseintakter 17 23 59 122 42 0 0 0
Totala intdkter 1083 1389 2091 2589 2656 3456 4365 5974
Kostnad salda varor -923 -1077 -1793 -2 147 -2485 -3093 -3798 -5227
Bruttovinst 160 311 297 442 171 363 567 747
Ovriga rérelsekostnader -94 -90 -174 -154 -191 -235 -227 -322
EBITDA, justerad 66 222 123 288 -20 128 340 425
Avskrivningar -23 -15 -5 -8 -5 -4 -4 -4
EBIT, justerad 43 207 118 280 -25 124 336 421
EBIT 43 207 118 280 -25 124 336 421
Finansiella poster -6 -4 -2 -98 -15 -6 -12 -12
Resultat fore skatt 37 204 116 183 -40 118 324 409
Skatter -10 -5 17 16 16 7 -34 -68
Minoritetsintressen 2 2 2 -1 280 402 402 402
Nettoresultat, justerad 27 199 133 199 -24 3 290 341
Nettoresultat 27 199 133 199 -24 3 290 341

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT 43 207 118 280 -25 124 336 421
Ovriga kassaflddespaverkande poster -2 -11 25 -66 41 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital 36 32 487 -689 -75 -101 56 -151
Kassaflode fran den operationella verksamheten 91 242 567 -484 -96 -1 361 224
Investeringar -7 -1 -2 -16 -4 -3 -9 -12
Avyttringar 1 0 0 21 1 0 0 0
Fritt kassafléde 84 240 469 -500 -100 -4 353 212
Utdelningar -37 -37 -37 -37 -50 -37 -44 -50
Forvarv -4 0 -2 0 0 -30 0 0
Forandringar av lan -64 334 -66 110 -208 132 0 0
Kassaflode -20 538 364 -406 -67 132 309 162
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -439 -748 -910
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 0 96 54 25 11 11 11 11
Materiella anlaggningstillgangar 139 81 57 30 26 55 60 68
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 15 16 16 16 16
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 148 177 111 111 59 88 93 101
Varulager 345 575 472 429 843 1037 1004 1195
Kundfordringar 26 53 25 16 71 86 109 149
Likvida medel och kortfristiga placeringar 202 740 1103 691 625 757 1066 1228
Summa omsattningstillgangar 753 1718 1947 1697 1826 2157 2529 3050
SUMMA TILLGANGAR 901 1895 2058 13808 1885 2245 2622 3151
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 658 814 888 1037 984 949 1196 1487
Minoritetsintressen 2 2 2 -1 280 402 402 402
Summa eget kapital 660 816 890 1036 1264 1351 1598 1889
Langfristiga rantebarande skulder 13 156 152 135 21 21 21 21
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 6 21 18 -11 1 31
Summa langfristiga skulder 99 242 160 228 104 147 159 189
Kortfristiga rantebarande skulder 21 165 151 251 165 297 297 297
Leverantdrsskulder 28 279 229 169 186 242 306 418
Ovriga kortfristiga skulder 93 393 628 124 166 207 262 358
Summa kortfristiga skulder 142 837 1008 544 517 746 864 1074
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 901 1895 2058 1808 1885 2245 2622 3151
Kdlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - 28% 51% 24% 3% 30% 26% 37%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 235% N.m. 134% N.m. 748% 166% 25%
EBIT-tillvéxt, justerad - 384% N.m. 137% N.m. 598% 172% 25%
EPS-tillvaxt, justerad - 635% N.m. 49% N.m. 112% 10219% 17%
Bruttomarginal 14,8% 22,4% 14,2% 17,1% 6,4% 10,5% 13,0% 12,5%
EBITDA-marginal 6,1% 16,0% 5,9% 11,1% Neg. 3,7% 7,8% 7,1%
EBITDA-marginal, justerad 6,1% 16,0% 5,9% 11,1% Neg. 3,7% 7,8% 7,1%
EBIT-marginal 4,0% 14,9% 5,7% 10,8% Neg. 3,6% 7,7% 7,0%
EBIT-marginal, justerad 4,0% 14,9% 5,7% 10,8% Neg. 3,6% 7,7% 7,0%
Vinst-marginal, justerad 2,5% 45,5% 6,4% 7,7% Neg. 0,1% 6,6% 5,7%

Kélla: EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - 27% 16% 21% Neg. 0% 20% 20%
ROCE, justerad - 6% 3% 5% Neg. 2% 5% 5%
ROIC, justerad - 47% 49% 68% Neg. 14% 38% 46%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Varulager / totala intakter 32% 41% 23% 17% 32% 30% 23% 20%
Kundfordringar / totala intakter 2% 4% 1% 1% 3% 3% 3% 3%
Leverantérsskulder / KSV 3% 26% 13% 8% 7% 8% 8% 8%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 151% 934% 579% 353% 271% 318% 381% 334%
Rérelsekapital / totala intdkter 40% 22% -1% 28% 32% 28% 21% 18%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 1,2x 1,8x 1,8x 1,8x 2,1x 2,3x 2,7x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -439 -748 -910
Soliditet 73% 43% 43% 57% 67% 60% 61% 60%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,5x -0,9x -0,3x -0,3x -0,3x -0,5x -0,5x
Nettoskuld / EBITDA -2,5x -1,9x -6,5x -1,1x 22,3x -3,4x -2,2x -2,1x

Kélla: EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 0,11 11,7 13,7
EPS, justerad 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 0,11 11,7 13,7
FCF per aktie 3,38 9,65 18,8 -20,1 -4,03 -0,17 14,2 8,50
Utdelning per aktie 1,50 1,50 1,50 2,00 1,50 1,75 2,00 2,25
Eget kapital per aktie 26,5 32,8 35,7 41,6 50,7 54,3 64,2 75,8
Antal aktier vid arets slut, m 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9

Kélla: EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad 19,9x 4,8x 14,8x 19,2x  -181,4x 944,8x 9,2x 7,8x
P/EK 0,8x 1,2x 2,2x 3,7x 3,5x 2,0x 1,7x 1,4x
P/FCF 6,4x 4,0x 4,2x -7,6x -43,4x  -614,9x 7,5x 12,6x
FCF-yield 16% 25% 24% -13% -2% 0% 13% 8%
Direktavkastning 6,9% 3,9% 1,9% 1,3% 0,9% 1,6% 1,9% 2,1%
Utdelningsandel, justerad 138,0% 18,8% 28,1% 25,1% -155,3% 1549,5% 17,2% 16,5%
EV/Sales 0,3x 0,4x 0,6x 1,4x 1,5x 0,6x 0,4x 0,3x
EV/EBITDA, justerad 5,6x 2,4x 9,4x 12,2x  -199,1x 17,3x 5,6x 4,1x
EV/EBIT, justerad 8,7x 2,6x 9,8x 12,6x  -157,7x 17,9x 5,7x 4,1x
EV 370 537 1160 3516 3926 2218 1909 1747
Aktiekurs 21,6 38,4 78,7 153,4 175,3 106,7 106,7 106,7

Kdlla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk dr att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller lamna synpunkter pd en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstalldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

