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Eolus Vind

Stor projektportfélj med bred geografisk exponering till [ag vardering

Stor projektportfolj med bred geografisk exponering, en hog ESG profil och attraktiv vardering

Eolus har en stor projektportfolj p& 18 GW med en bred geografisk exponering mot ett flertal marknader. Aven om
framtiden ser mork ut i Norge, och besvarlig i Sverige, sa har andra marknader som Finland, Polen och USA en
betydligt battre potential for projektutveckling. Vi har justerat vara estimat fér att reflektera Eolus strategi att
fokusera pa RTB metoden, vilket bor minska volatiliteten mellan kvartalen. Aktien framstar som billig ur ett absolut
perspektiv, men dven relativt OX2 pa nyckeltalet féretagsvarde/projektportfélj. Eolus ar en investering i en stark ESG
profil och val exponerat mot att kapitalisera pa en gron omstéllning, samt bidrar till att normalisera de hoga elpriser
vi ser for ndrvarande.

Lagre estimat for att reflektera fokus pa RTB

Vi sénker vara estimat for att reflektera Eolus strategi att alltmer lamna TK, "Turnkey-metoden”, och fokusera pa
RTB, ”Ready -to-Build”. Aven om bolaget dirigenom gar miste om en del av marginalen p3 projekten, bedémer vi att
den kortsiktiga volatiliteten i resultatet, framfor allt mellan kvartal, och som aktiemarknaden har haft svart att
hantera, kommer att minska framoéver. Allt annat lika, bor detta leda till en lagre riskpremie ur marknadens
perspektiv, och darmed till en uppvéardering av aktien.

Attraktivt virderad pa DCF och relativt OX2 pa foretagsvarde/projektportfolj

Vivarderar Eolusaktien med en DCF-modell som ger ett varde pa 131 kr. Enligt vara prognoser handlas aktien pa laga
multiplar relativt historien. Vi har dven jamfort varderingen av Eolus projektportfolj relativt Arise och OX2. Eolus
projektportfolj, som ar basen for framtida forsaljning och resultat, framstar som klart lagre varderad jamfort med
OX2 och i linje med Arise. Sammantaget satter vi ett motiverat varde pa 130-135 kr per aktie, en sankning fran
tidigare 140-145 kr.

Estimatandring

Prognos (mkr)

Varde och risk

22e 23e 24e 2021 2022e  2023e 2024e Motiverat varde 130- 135 kr
Totala intakter -16,3% -80,8% -83,2% Totala intdkter 2 656 2308 838 1006 Aktiekurs 112 kr
EBIT, just. -38,2% -47,0% -22,3% Tillvaxt 3% -13% -64% 20% Riskniva Low
EPS, just. N.m. -49,2% -19,7% EBITDA, just. -20 65 184 332
EBIT, just. 25 61 176 oyl Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 10 16 58 100
Q4 - rapport 16 februari 2023 EPS-tillvaxt, just. N.m. N.m. N.m. 86%
Q1 -rapport 11maj2023 gy /aktie 507 526 567 655 M
Utdelning per aktie 1,5 1,8 2,0 23w W
Bolagsfakta (mkr) &P . ‘
: EBIT-marginal Neg.  2,6% 21,0% 322% = W"\W/
Antal aktier 25m .
o ROE, just. Neg. Neg. 10,7%  17,8%
Borsvarde 2801 B S T S e A
ROCE, just. Neg. 4,1% 10,8% 17,9% —— EOLUB 5§ EQUITY onx INDEX
Nettoskuld (401)
EV/Sales 1,1x 1,2x 3,3x 2,8x
EV 2802
Free float 84% Intressekonflikter
EV/EBIT - 462x 159 8,7x
Daglig handelsvolym, snitt 42k Yes No
P/E, just. - - 19,2x 10,3X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker EOLUB SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 2,4x 2,1x 2,0x 1,7 certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 1,2% 1,6% 1,8% 2,0%  Transaktioner 12m v
Orjan Rodén FCF yield - 5% 18% 7%
orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA 22,3x -9,0x -5,7x -3,6x



Investment case

Eolus har en stor projektportfélj pd 18 GW med en bred geografisk exponering mot ett flertal marknader. Aven om framtiden
ser mork ut i Norge, och besvarlig i Sverige, sa har andra marknader som Finland, Polen och USA en betydligt battre potential
for projektutveckling. Aktien framstar som billig ur ett absolut perspektiv, men &dven relativt OX2 pa nyckeltalet
foretagsvarde/projektportfolj.

Eolus forandrar sin affarsmodell for att alltmer fokusera pa RTB, “Ready -to-Build” och alltmer lamna TK, “Turnkey”-metoden.
Aven om bolaget ddrigenom gé&r miste om en del av marginalen p& projekten, bedémer vi att den kortsiktiga volatiliteten i
resultatet, framfor allt mellan kvartal, och som aktiemarknaden har haft svart att hantera, kommer att minska framover. Allt
annat lika, bor detta leda till en lagre riskpremie ur marknadens perspektiv, och darmed till en uppvardering av aktien

ESG

Eolus &r en investering i en stark ESG profil och val exponerat mot att kapitalisera pa en gron omstalining och bidrar till att
normalisera de hoga elpriser vi ser for ndrvarande. Bolaget bidrar framfor allt till FN’s hallbarhetsmal nr 7, Hallbar energi for
alla, men aven till mal 13, bekdmpa klimatférandringarna, mal 14, hav och marina resurser samt mal 15, ekosystem och
biologisk mangfald. | férlangningen kan Eolus ocksa, genom att bidra till lagre energipriser, bidra till andra mal som minskad
fattigdom. Bolaget arbetar med hallbarhet genom hela vardekedjan och har senaste aret tillfort ytterligare
hallbarhetskompetens.

Bolagsprofil

Eolus bedriver projektering, etablering och drift inom férnyelsebar energi. Historiskt har bolaget varit fokuserat pa vind kraft
i Skandinavien, men har nu utdkat fokus och kommer dven att satsa pa solenergi och energilagring samt pa marknader utanfor
Skandinavien. Eolus har ett antal vindparker under etablering, dar Oyefjellet i Norge &r den stérsta med en effekt pa 400 MW,
foljt av Stor-Skalsjon i Sverige om 260 MW. Under 2023-2024 vantas etablering av solparker och anlaggningar for
batterilagring paborjas.

Vardering
Vi varderar Eolus enligt en DCF kalkyl med en WACC pa 10% och en langsiktig tillvaxt pa 2% samt en rorelsemarginal pa 25%.

Detta ger ett varde pa 131 kr. Rorelsemarginalen framstar som hog, men ar en reflektion av bolaget fokus pa RTB, som innebar
laga kostnader relativt forsaljningen.
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Affarsmodell for utvecklare

Var uppfattning ar att aktiemarknaden har svart att férsta det mervarde som en oberoende projektutvecklare tillfér, men
dven att det finns en begransad forstaelse for affairsmodeller och historik. Var slutsats ar att projektutvecklare har en viktig
roll att fylla, och i takt med att investeringar inom fornyelsebar energi alltmer finansieras av rena kapitaldgare som
pensionsfonder, kommer betydelsen av oberoende projektutvecklare att 6ka.

Framvaxten av utvecklare padrivet av finansiella aktérers intag

De stora kraftbolagen — den dominanta aktéren nar kraften byggdes ut

Nar elenergimarknaden byggdes ut under 1900-talet s3 fanns det inget stérre behov av oberoende projektutvecklare.
Exempelvis Vattenfall hade sin egen projekt- och utbyggnadsverksamhet, som hanterade byggnation av stora
kraftgenereringsprojekt, som vattenkraft eller kdrnkraft. Den Overordnade tanken var att projektera, bygga och driva
kraftgenerering 6ver langa tidsperioder.

Laginflationsekonomin skapade efterfragan pa infrastrukturinvesteringar

| takt med att laginflationsekonomin blev alltmer utbredd fran bérjan av 1980-talet, andrade de finansiella marknaderna
karaktar. Den negativa korrelation mellan aktie- och obligationsavkastning som finansiella aktorer hade upplevt i manga
decennier, gick mot en alltmer positiv korrelation, vilket gjorde klassisk riskdiversifiering allt svarare. Detta hojde risknivan i
langsiktiga portfoljer, som exempelvis livbolag, utan att avkastningsmojligheterna 6kade. Fallande obligationsrantor skapade
en ytterligare press pa risk/avkastningsprofilen. Den férvantade, riskjusterade avkastningen minskade darmed, vilket skapade
problem for langsiktiga ataganden. Darigenom uppstod en efterfragan pa nya, mot framfér allt aktiemarknaden okorrelerade,
avkastningsmaojligheter. Infrastrukturinvesteringar som t.ex. vindparker (vi kommer att utga fran vindparker som generisk
beskrivning av infrastrukturinvesteringar inom energiomradet framover, dven om t.ex. solparker och energilagring ar ett
alternativ i sammanhanget), blev darmed populart. Andra exempel pa tillgangsklasser som efterfragades var ravaror,
riskkapitalinvesteringar och fastigheter. Allt detta kan sammanfattas som ”Alternativa placeringar”.

Det som forenade alla alternativa investeringar var en avkastningsprofil som dr mer eller mindre okorrelerad med
utvecklingen for de finansiella marknaderna. Bland alternativa placeringar sticker investeringar inom fornyelsebar elenergi
ut. Eftersom produktionen, som diarmed utgor utbudet, fraimst beror pa vaderfenomen, samtidigt som efterfragan ar stabil,
da energi ar ett basalt behov i var vardag, utgor infrastrukturinvesteringar inom energi ofta det tillgangsslag som har den
absolut lagsta korrelationen med utvecklingen pa exempelvis aktiemarknaden. Aven om exempelvis fastigheter eller ravaror
ofta har en lag korrelation mot aktiemarknaden, finns dnda en stérre koppling till den allmanna ekonomiska utvecklingen,
vilket inte minst syns vid finansiella kriser.

Ett behov av oberoende projektutvecklare uppstod

Ett dilemma i sammanhanget var att nar exempelvis ravaror kunde agas via finansiella instrument som oljeterminer, eller
fastigheter kunde projekteras, byggas och hyras ut av ett storre byggbolag, innan det saldes till en kapitaldgare, saknades den
naturliga projektdgaren inom kraftgenerering. Som tidigare namnts satt i Sverige t.ex. Vattenfall pa kompetensen inom
energiutbyggnad. Samtidigt ar komplexiteten extra stor nar det galler kraftgenerering. Manga langsiktiga kapitaldgare som
livbolag saknar viktig kunskap. Nar det galler en vindpark kravs exempelvis kunskap inom:

e Miljéprévningar inklusive dverklaganden och myndighetskommunikation
e Vind- och vaderférhdllanden

e Samrad med boende i ndromradet som exempelvis samebyar

e Kunskap om elnatsutbyggnad och kontakter med elnétsleverantorer

Det som framfor allt sticker ut ar kunskapen kring tillstandsprocesser. De ar landspecifika, oerh6rt komplexa och tidskravande
med langa tider av stiltje, vilket ger stora synergieffekter; ett fatal personer kan arbeta med manga processer samtidigt. Men
det krdver & andra sidan manga projekt i en projektportfolj att arbeta med, och langsiktighet, for att fa ett bra utnyttjande av
organisationen.

Att sdtta upp en organisation for att hantera tillstandsprocesser for en enskild finansiell aktor ar en ekonomiskt tveksam vag.
Nar dessutom manga kapitaldgare investerar internationellt, blir det 4n mer uppenbart att projektutvecklare har en vasentlig
roll att fylla i viardekedjan for fornyelsebara projekt. Slutligen sa handlar projektutveckling om att hantera manga olika
situationer som forhandlingar med markagare och byalag, som hanteras betydligt smidigare i en liten, snabbfotad
organisation, jamfoért med en stor, och mer byrakratisk, verksamhet.
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Samtidigt som efterfragan fran finansiella aktérer 6kade pa infrastrukturinvesteringar, klev de stora klassiska kraftbolagen
tillbaka som stora investerare. Av statsfinansiella skdl ar numera exempelvis Vattenfall en stabil utdelningskalla till den
svenska staten, snarare dn en padrivare av kraftutbyggnad. Aven om de sammanlagt 10,5 mdkr som har delats ut under 2020
och 2021 &r betydligt mindre dn de 46,5 mdkr som investerats under samma ar, innebar dnda utdelningarna ett minskat
investeringsutrymme, som med beldning skulle kunna uppga till betydligt hogre belopp dn de pengar som har delas ut.

3 vdsentliga aktorer pa marknaden for ny elproduktion

| allt vasentligt finns 3 stora typer av kundgrupper fér ny elproduktion:
e Traditionella kraftdgare som t.ex. Vattenfall

e Aktorer som sitter pd olika typer av tillgangar lampliga for kraftproduktion, och som ofta ar stora elkonsumenter,
t.ex. SCA

e Finansiella aktorer som pensionsfonder och forsakringsbolag

Det ar framfor allt den senare kategorin som ar relevanta for utvecklarna, da bade Vattenfall och SCA delvis sitter pa egen
kapacitet av utvecklingsresurser i form av personal och kunskap. Men generellt ar alla aktorer en potentiell kundgrupp, da
utvecklare kan skapa stora varden som alla slutkunder kan dra nytta av.

Finansiella floden i ett projekt

| korthet gar arbetet for en projektutvecklare ut pa att brygga gapet mellan 3 kategorier av aktorer:
e En markdgare som upplater eller séljer sin mark for utveckling av projekt for elproduktion

e En kund, framover utgar vi fran att det ar en finansiell aktor fran ett annat land, som inte har ndgon som helst egen
kapacitet for utveckling

e  Ett antal leverantérer, dar de viktigaste ar:
o Enturbinleverantror som Vestas, GE eller Siemens
o En natagare som etablerar en anslutningspunkt

o Bygg- och anlaggningsleverantérer som bygger vagar, gjuter fundament och levererar annan infrastruktur

Olika typer av projektleveranser, RTB och TK

Projekt ar antingen rent organiska eller forvarvade. Ett rent organiskt projekt innebar en lang process, normalt sett 6ver
manga ar, med férhandlingar med markagare, vindmatningar, tillstandsprocesser och avtal med leverantorer. Kostnader
ackumuleras och kapitaliseras normalt sett i ett projektbolag. Ett férvarvat projekt foljer samma monster, men dar kan en
projektutvecklare komma in i ett senare skede av projektutvecklingen for att 6ka andelen av portféljen i senare fas, men ofta
till en hogre kostnad.

RTB - ”Ready-to build”

Nar ett projekt ar klart att starta med alla tillstand och kontrakt pa plats, men utan att en spade eller gravskopa har satts i
marken, kan det séljas. Projektutvecklaren séljer da projektet som RTB — “Ready-to-build”. Det betyder att kdparen tar éver
bolaget som har utvecklat projektet, och darmed far alla kontrakt, tillstand och andra legala forbindelser. Ofta bestar
kopeskillingen av en omedelbar betalning, samt en tillaggsképeskilling, som beror péd hur projektet utvecklas. En typisk affar
kan se ut pa foljande satt:
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Typisk struktur for affar som gors enligt RTB

mkr

Ar1 Ar2 Ar3 AR4 AR5 AR6 AR7 ARS8 AR9  AR10
Resultateffekt
Forsaljningsintakt 0 0 0 0 0 0 700 100 100 100
Kostnader -70
Resultat 0 0 0 0 0 0 630 100 100 100
Kassaflode
Utfloden -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10
Infloden 700 100 100 100
Kdlla: EPB

Notera att majoriteten av alla kostnader, hela byggkostnaden samt kostnader for turbiner helt och hallet hanteras av kdparen.

Samma som ovan, men har ar projektet forvarvat:

Typisk struktur for affar som gors enligt RTB men med forvarvat projekt

mkr

Ar1 Ar2 Ar3 AR4 AR5 AR6 AR7 ARS8 AR9  AR10

Resultateffekt

Forsaljningsintakt 0 0 0 0 0 0 700 100 100 100
Kostnader -300 0

Resultat 0 0 0 0 0 -300 700 100 100 100
Kassaflode

Utfloden 0 0 0 0 0 -300

Infloden 700 100 100 100
Kdlla: EPB

Notera att marginalen pa projektet blir ldgre da séljaren av projektet far marginal pa sina nedlagda kostnader.

TK ="Turn-key”

Ett annat alternativ ar att leverera ett projekt som “Turn-key”. Har tar projektutvecklaren en stérre andel av projektet pa egen
bok, det vill sdga bokfor kostnader och tillhérande intékter i projektbolaget som kvarstar i projektutvecklarens dgo. Ibland
sker detta dven om bolaget har salts. Det ar normalt bara den storsta kapitalutgiften, turbinkontraktet, som hanteras utan
inblandning av utvecklaren. Strategin for att valja TK &r att ett hogre risktagande skall ge en hégre marginal pa projektet.
Nackdelen &r naturligtvis att risktagandet kan leda till en svag marginal, eller forlust, om projektutvecklaren inte formar att
halla kostnader i linje med plan, alternativt har rdknat fel. Eftersom det da handlar om byggnation av klassiskt snitt anvands
ofta succesiv vinstavrakning. Darigenom uppstar en resultatrakning som liknar ett traditionellt byggbolag.

Typisk struktur for affar som gors enligt TK

mkr

Ar1 Ar2 Ar3 ArR4 AR5 ArR6 AR7 ARS8 AR9  AR10
Resultateffekt
Forsaljningsintakt 0 0 0 0 0 0 2000 600 600 600
Kostnader -1570 -300 -300 -300
Resultat 0 0 0 0 0 0 430 300 300 300
Kassaflode
Utfloden -10 -10 -10 -10 -10 -10 -1500 -300 -300 -300
Infléden 2000 600 600 600
Kdlla: EPB
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Marknad

Vi bedémer att de traditionella hemmamarknaderna Sverige och Norge kommer att ha begriansad potential pa kort- till
medellang sikt. Bast forutsattningar ser vi i Finland, Polen och USA, men déar framfor allt de tva senare innebar en hogre grad
av konkurrens jamfort med framfor allt Sverige. Med det sagt sa har Eolus ett starkt track-record i USA, och vi bedomer att
bolaget har en stark marknadsposition i den geografin.

Geografisk exponering

Eolus &r framst verksamt inom Skandinavien, Polen, USA och de baltiska landerna:

Eolus projektportfolj

Projektportfélj i MW per teknik 30 september 2022
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7415 4500 3760 2168 17 843

Landbaserad vind Havsbaserad vind Solkraft Lagring Totalt

Projektportfolj i MW per marknad och utvecklingsfas 30 september 2022

Fas Sverige Norge Finland Lettland Estland Polen USA Totalt
Etablering 386 400 786
Sen utveckling 436 125 172 0 8 950 1691
Tidig utveckling 8547 450 25 319 176 923 4926 15366
Total 9369 850 150 491 176 931 5876 17843

Kdlla: Eolus

Sverige — stor potential, men tillstandsprocesser drar ut pa tiden

Sverige star i nulaget for runt halften av Eolus projektportfélj, med den allra storsta delen inom tidig utvecklingsfas. Ur ett
marknadsperspektiv, kommer det enligt Svensk Vindenergi att byggas relativt mycket under narmaste aren (sol och lagring ar
marginellt i sammanhanget) enligt den senasta prognosen fran Q3’22:

Idrifttagande ny vindkapacitet, MW

Kdlla: Svensk Vindenergi
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Total sett ser Svensk Vindenergi en fordubbling av arsproduktionen i GWh mellan 2021 och 2025:

Kort prognos per 2022-09-30
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Kdlla: Svensk vindenergi

For narvarande ser utbyggnadsplanerna i Sverige bleka ut for perioden 2026 och framat. Orsakerna ér flera, men den storsta
anledningen, enligt industriaktorer, ar att tillstandsprocesserna har dragit ut pa tiden. Det ar fraimst kommunala veton och
langa handlaggningstider for tillstand och 6verklagande som &r huvudproblemet. For havsbaserad vind ar det dven
invandningar fran Forsvarsmakten som bidrar till detta. Under 2021 var balansen entydigt negativ vad géller kommunal
tillstyrkan i Sverige:

Kommunal tillstyrkan 2021

Kommunal tillstyrkan 2021

35 668 800
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200

o] (o]

Ej kommunal tillstyrkan Kommunal tillstyrkan
mmm Projekt Verk

Kdlla: Svensk vindenergi

Sammantaget ser vi utsikterna i Sverige som relativt svaga. Det som kan férandra var syn ar en genomgripande forandring
kring tillstandsprocesser, dar framfor allt det kommunala vetot behdver adresseras pa ett skarpt satt. Vi anser dock att de
forslag som ligger inte kommer att férandra bilden avsevart.

| forlangningen bor stigande efterfrdgan fran de stora industriprojekten som Hybrit och H2 Green Steel driva pa en ¢kad
utbyggnad. | dagsldaget har emellertid inte det perspektivet paverkat investeringsplanerna i tillrackligt positiv riktning for att
kompensera for de negativa aspekter vi har identifierat ovan.

For Eolus del &r detta pa marginalen negativt, eftersom bolagets stora projektportfolj i tidig fas i Sverige sannolikt har en lang
period av lag aktivitet innan marknaden aterigen tar fart. Men bolaget har via sin riskspridning till andra marknader kraftigt
reducerat effekten av detta. En battre situation pa den svenska marknaden kan dock bli kraftigt positivt for aktien da dagens
besvarliga situation i Sverige torde vara inprisat i dagens aktiekurs, det ar numer ett valkdant fenomen. Betydelsen av detta
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skall darfor inte 6verdrivas; den basta beskrivningen ar att Eolusaktien representerar ett vasentligt positivt optionsvarde den
dagen som den svenska marknaden for vindkraft atergar till kraftig utbyggnad.

Norge — drakoniskt skatteforslag eroderar fortroende for investeringar i vindkraft

Norge har haft en kraftig utbyggnad av vindkraft under de senaste 20 aren:

Installerad kapacitet Norge, MW
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Kdlla: Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE)

Under senare delen av 2022 presenterades dock ett drakoniskt skatteforslag, som i korthet gar ut pa att beskatta vindkraft
med en extraskatt pa 40%. Ovanpa detta kan en s& kallad "Windfall tax” tillkomma. Aven om inget beslut &r fattat an, har i
princip den norska marknaden tvarstannat. Oavsett om skatteforslaget gar igenom, férandras, eller stoppas, har sannolikt en
stor del av investerarfortroendet for Norge som investeringsland inom vindkraft brandskattats hart. Var bedémning ar att
Norge sannolikt kommer att minska i Eolus projektportfélj framéver, nar Oyefjellet, som dr under byggnation, har rapporterats
som slutlevererat inom en snar framtid. Det ar sjalvklart svart att veta hur norska projekt i tidig utvecklingsfas hos Eolus
kommer att hanteras, men industrikallor talar om en konkursvag bland vindparker, och det ar sannolikt att detta paverkar
projekt i hela projektcykeln pa ett negativt satt.

Finland — erfarenheter fran stoppad import fran Ryssland och fossil kraftgenerering skapar bra férutsattningar

Aven Finland har byggt ut sin vindkraftkapacitet. Prognoserna dr optimistiska, och om de faller in, kommer Finland att ha
9 000 MW per 2025. Detta skulle innebara att Finland gar férbi som nummer tva efter Sverige i regionen, om vi far ratt i att
Norge kommer att vara mer eller mindre stangt for investeringar framdéver. Detta trots att forutsattningar bor vara battre i
Norge for vindkraft.

Generellt anses marknadsmiljén for vindkraft vara positiv i Finland enligt industrikdllor. Landet ar fortfarande beroende av
fossil kolkraft, aven om utbyggnaden av den senaste karnkraftreaktorn minskar det beroendet. Men landet ar praglat av den
tvarstannade importen fran Ryssland av gas och el, samtidigt som de baltiska landerna delar samma situation. De baltiska
landerna ar beroende avimport for sin kraftbalans av fornyelsebar, och darmed billig energi, och dar utgér Finland ett naturligt
exportland pa grund av de korta avstanden mellan landerna.
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Installerad effekt Finland, MW
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Kdlla: Finnish Wind Power Association

Polen — Stor potential att ersatta fossil kolkraft ger goda marknadsférutsattningar

Polen &r en attraktiv marknad foér utvecklare. Generellt dr det bra forutsattningar for investeringar med ett stort
fossilberoende fran kolkraft, vilket skapar en positiv prisbild for energiinvesteringar. Den politiska miljon framstar dessutom,
liksom i Finland, som konstruktiv, vilket dr nog sa viktigt i dagens marknad for vindkraft. Polen har dven goda forutsattningar
for solenergi. Fordelen med att kombinera vind, som ofta producerar vintertid och vid daligt vader, och sol, som ofta
producerar sommartid och vid bra vader, blir alltmer uppenbar. Dessutom kan elnatet utnyttjas mer effektivt vid en
kombination av sol och vind. For vindkraft ar prognoserna optimistiska, fran drygt 6 GW till drygt 12 GW 2035:

Prognos installerad kapacitet Polen

Moe zainstalowana / Installed capacity

<]
Wiatr na marzu
. Offshore wind
Wiatr na lgdzie
0 . Onshore wind

2020 2025 2030 2035 2040

=

2

Kdlla: PSEW

USA - sydvastra USA i stort behov av lagringskapacitet for att st6tta elsystemet

Eolus ar verksamt pa den amerikanska marknaden sedan 2016. Bolaget ar framst verksamt i den sydvéstra delen av landet.
Marknaden dar praglas av svaga elnat pa grund av begrdansade investeringar under en langre tid, samt att Hoverdammen,
som har statt for en stor del av den reglerbara kraften i regionen, har minskat sin elproduktion kraftigt under de senaste 20
aren pa grund av torka:
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Elproduktion Hooverdammen, USA

Decline in Hoover Dam Electricity Generation since year 2000

(data from U.S. Energy Information Administration)
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Kdlla: Wikipedia

Forutsattningarna for solenergi dr goda pa dessa breddgrader, liksom fér vindenergi, men det kan bli stora storningar da solen
gar i moln dagtid eller vid hoga konsumtionstoppar kvallstid. Regionen har under en langre tid plagats av stromavbrott och
en allméant instabil elsituation, vilket har skapat utrymme fér néatstabiliserande tjanster. Detta innebér i korthet att en
investerare for exempelvis en batteripark kan fa betalt for att balansera elsystemet 6ver dygnet via en kapacitetsintakt, utéver
den marginal som uppstar nar man koper billigt och saljer dyrt. Sannolikt ar kombinationen av solenergi och batterilagring,
liknande det projekt som Eolus nyligen salde i Arizona, en stor potential framover.

Sammanfattning geografiska marknader

Vi bedémer att de traditionella hemmamarknaderna Sverige och Norge kommer att ha begrdnsad potential pa kort- till
medellang sikt. Bast forutsattningar ser vi i Finland, Polen och USA, men dar framfor allt de tva senare innebéar en hogre grad
av konkurrens jamfort med framfoér allt Sverige. Med det sagt sa har Eolus ett starkt track-record i USA, och vi bedémer att
bolaget har en stark marknadsposition i den geografin.

Det ar ocksa underbyggt av att Eolus har utvecklat och forvarvat ett antal projekt i just Polen och Finland pa senare tid:
e Landbaserad vind pa 86 MW i dec-22 - Polen
e  Solprojekt pa 8 MW i okt -22 — Polen
e Undersokningstillstand beviljat av finska staten for tva havsbaserade vindkraftparker i finska Bottniska havet - Finland

e  Forvarv av portfélj med 9 solenergiprojekt om totalt 135 MW i sep-22 - Polen
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Fortsatt stark efterfragan pa férnyelsebar energi — ett paradigmskifte

For narvarade ar landbaserad vindkraft fortfarande det klart billigaste energislaget per producerad KWh:

Current production cost (LCOE) for different types of power*

* Onshore wind 24-36 6re/kWh
* Solar (park) 29-52 6re/kWh
+ Offshore wind 51-55 6re/kWh
* Biopower 47-59 o6re/kWh
* Nuclear 49-64 ore/kWh
+ Solar (roof top) 53-107 6re/kWh

* New nuclear in FIN, FRA, GBR 90-130 6re/kWh

* ELfran nya anldggningar dec 2021
Kdlla: Svensk Vindenergi, Energiforsk

Hoga energipriser gor investeringar i fornyelsebar energi Ionsamt

Det ar uppenbart att dagens hoga priser gor investeringar i fornyelsebar energi lo6nsamt pa en helt annan niva an tidigare.
Samtidigt ar dessa kalkyler osdkra, framfor allt i tider av volatila réantor och tillgangspriser pa exempelvis vindkraftverk och
andra insatsvaror. Till viss del ar de extrempriser vi nu ser drivet av produktionsstérningar pa grund av laga magasin for
vattenkraft och stora stillestand i kdrnkraft. Men dven med detta i atanke, ar var bedémning att vi star infér en langre period
av forhojda energipriser, framfor allt i Europa:

e Nedstdngd karnkraft, framfér allt i Tyskland (forcerad stangning) och Frankrike (temporara nedstangningar pa grund
av eftersatt underhall) forutom de nedstangningar som har skett i Sverige

e En helt ny utbudssituation vad galler den viktiga naturgasen med stoppad import fran Ryssland och nedstangda
inhemska gasfalt

e  Hogre priser pa utslappsratter och en allman stravan fran politiskt hall att med olika styrmedel som klimattullar styra
om Europas energimarknad mot en mer hallbar profil

For attillustrera detta jamfor vi historiska energipriser med produktionskostnaden for landbaserad och havsbaserad vindkraft
enligt ovan:

Elpriser EU 27 och produktionskostnad fér onshore & offshore vind, kr/kWh
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Kdlla: EMBER, Svensk vindenergi
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Berdkningarna ar mer osdkra an vad diagrammet signalerar, kostnader ar uppskattningar och utgérs av ett intervall snarare
an en linje. Vi har dessutom antagit att dagens kostnader ar i linje med historiska kostnader, vilket sannolikt ar en férenkling.
Tidigare utgick dven subventioner i form av elcertifikat, eller den tyska modellen med icke-marknadsbaserade garantipriser.
Men budskapet ar anda tydligt; pa dagens prisnivaer ar fornyelsebar energi klart ldnsamt ur ett investeringsperspektiv, nagot
som inte var fallet tidigare. Detsamma kan &ven sagas gélla for andra energislag; det har under en lang tid inneburit
kapitalforstoring att investera i ny energikapacitet.

Detta ger en kompletterande bild till dagens hoga elpriser. Det har under en langre tid inte varit I6nsamt att investera i nagot
energislag, vilket har gjort att elproduktion alltmer har baserats pa redan byggda anldggningar med laga bokférda varden och
tveksamt underhallna tillgangar. Ett exempel pa detta ar franska karnkraftverk, som idag uppvisar stora brister, sannolikt
beroende pa eftersatt underhall. Det ar ocksa tydligt att elektrifiering, om den ska vara mojlig, kraver klart hogre priser dn
vad vi har upplevt historiskt. Detsamma kan sdgas om den grona omstallningen; den sker inte pa de priser som var aktuella
under perioden fram till mitten av 2021.

Stor projektportfolj stoder langvarig god resultatgenerering

For Eolus med en projektportfolj pa nara 18 000 MW ar detta naturligtvis ett positivt scenario. Vi bedomer att Eolus kommer
att kunna kapitalisera pa den starka makrotrenden som rader pa energiomradet, med l6nsamma investeringar for
fornyelsebar energiproduktion. Det finns, som tidigare beskrivits, hinder som tillstandsprocesser i Sverige, som ger ett
kortsiktig tapp i momentum. Samtidigt bedomer vi att Eolus kan kompensera for detta i andra lander, dar forhallanden ar
battre.

Eolus projektportfélj, MW

MW

20000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8 000
6 000 4523489046134566

4000 251729613014 347932703 9445 771
zmllll lllll
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Prognoser

Vi har valt att justera vara prognoser for att reflektera Eolus ambition att ga mer mot RTB och succesivt lamna TK-modellen,
vilket skapar en helt annan dynamik i resultatrakningen. Vi bedomer att Eolus kommer att visa en betydligt lagre omsattning
jamfort med tidigare. Detta kommer att kompenseras av en lagre kostnadsmassa, da byggkostnader inte kommer att ga
igenom Eolus resultatrakning utan hanteras i projektbolaget, som dgs av kunden.

Sammanfattningsvis ser vi darfér mindre férandringar i Il6nsamhet relativt forsaljning, aven om den marginal som finns i TK
relativt RTB forsvinner i vara nuvarande prognoser. Detta kan ses som negativt, men sannolikt kommer volatiliteten i Eolus
resultatrakning att minska, framfor allt pa kvartalsbasis, da den komplexa effekten av resultatavrakning av intdkter och
kostnader reduceras kraftigt. Detta bor leda till en lagre riskpremie pa aktien fran ett marknadsperspektiv, vilket kompenserar
for lagre resultatnivaer. Over tid kan dessutom balansrikningen anvidndas mer offensivt, dd behovet av sikerhetsmarginaler
for att hantera kortsiktiga fluktuationer av kostnader och intakter minskar.

Transaktioner av tillgangar inom fornyelsebar energi pa senare tid fran Eolus, och andra aktorer, indikerar héga prisnivaer,
vilket enligt var beddmning ar en reflektion av dagens hoga energipriser. Detta ar sannolikt en exceptionell period som skapar
en 6verlénsamhet, och vi har fér perioden efter 2024, for var vardering, antagit en l6nsamhet i linje med Eolus langsiktiga
malsattning pa 10% for avkastning pa eget kapital.

Under de narmaste aren har vi antagit att Eolus far intdkter fran redan salda projekt, framfor allt batteri- och solprojektet i
Arizona, samt intdkter fran projekt i sen utvecklingsfas, framfor allt fran Rosenskog, Skalleberget/Utterberget och Tjarnas. Vi
beddmer dven att vissa projekt i sen utvecklingsfas kommer att generera intdakter mot slutet av prognosperioden.

Prognosforandringar

22e 23e 24e
Totala intakter -16% -81% -83%
EBIT, just. -38% A7% -22%
EPS, just. N.m. -49% -20%

Kdlla: EPB

Inga aterkommande intédkter skapar stora variationer mellan kvartalen

Aktiemarknaden har enligt var uppfattning svart att hantera den volatilitet som Eolus uppvisar mellan kvartalen. Bolaget
saknar i princip helt aterkommande intdkter, och projektforsaljningar kommer med stora belopp under vissa kvartal, samtidigt
som andra kvartal helt saknar forsiljning. Aven om vi bedémer att detta kommer att minska framéver, ar det en faktor som
varje investerare bor beakta i sitt investeringsbeslut.
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Vardering

Vi valjer att vardera Eolus med en DCF-modell. Verksamheten fluktuerar kraftigt mellan aren, och variationen ar ofta
foretagsspecifik, vilket ger ett begransat varde av relativvardering pa vinst- och forsaljningsmultiplar. Daremot har vi valt, som
en kompletterande atgard, att stélla projektportféljen i relation till féretagsvardet av bolaget, mot de relativt jamforbara
bolagen pa Stockholmsborsen, Arise och OX2.

Vardering pa 131 kr per aktie och motiverat virde pa 130-135

Vi ser ett DCF-varde pa 131 kr, vilket ger ett motiverat varde pa 130-135 kr per aktie. Detta ar lagre an tidigare (140-145) pa
grund av lagre prognoser och vissa justeringar i antaganden, framst langsiktig skattesats som vi har hojt fran 15% till 20%.

DCF vardering inklusive kanslighetsanalys

Sum of PV of FCF (explicit period) 1812 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 1053 Risk premium 5,5%
) . Long-term growth rate
Enterprise value 2864 Extra risk premium 2,0%
Latest net debt -401 Beta 10 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 10,0% 9,0% 139 142 145 149 153
Equity value 3265 Cost of debt (pre-tax) 1,0% 8 9,5% 133 135 138 141 144
No. of shares outstanding (millions) 25 Tax rate 20% < 10,0% 127 129 131 134 136
Target debt/(debt + eqity) o 2 oom| @ w5 om
WACC 10,0% 11,0% 117 119 120 122 124
Implicit multipl. 2022 2023 2024 .
N » Long-term EBIT margin
EV/Sales 12 34 28
EV/EBITDA 44,3 15,5 8,6 Long term growth rate 2,0% 20,0% 22,5% 25,0% 27,5% 30,0%
EV/EBIT 47,2 16,2 8,38 Long term EBIT margin 25,0% 9,0% 133 139 145 151 156
EV/NOPLAT 59,1 20,3 11,1 Depreciation (% of sales) 0,5% Y 9,5% 127 132 138 143 148
P/E Capex (% of sales) 0,5% < 10,0% 122 126 131 136 140
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 47,5% = 10,5% 117 121 125 130 134
Current Share price 1132 Tax rate 20% 11,0% 113 117 120 124 128

Kdlla: Eolus, EPB

Relativ virdering av projektportfolj

Vi har valt att jamfora Eolus foretagsvarde relativt projektportféljen med de tva jamférbara bolagen Arise och OX2.

ox2

OX2 noterades pa borsen 2022. Bolaget har en solklar premievardering pa vinstmultiplar relativt bade Eolus och Arise enligt
FactSet. OX2 ar betydligt storre med en bredare geografisk profil. OX2 har dven en uttalad tillvaxtprofil i sina malsattningar,
vilket ar orsaken till premievarderingen, enligt var asikt.

Arise

Arise ar en kombinerad projektutvecklare och vindkraftsproducent. Vi har darfor valt att vardera vindkraftsproduktionen
separat for att fa fram ett implicit varde pa projektverksamheten. En industristandard ar att diskontera resultat fran en
vindkraftsanldggning med ett avkastningskrav pa 6,5%, vilket vi har valt att géra. Med detta varde ger produktionen ett
marknadsvarde pa 1369 mkr, baserat pa rullande 12 manaders resultat. Nyligen gjorda transaktioner pa marknaden fér
vindkraft indikerar ett virde pa ca 10-11 mkr/MW, vilket, givet att kapaciteten uppgar till 139 MW, dven det ger en vardering
pa samma niva.
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Vardering foretagsvarde/projektportfol]
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Kdlla: Bolagen, EPB

Aven om detta angreppssitt dr en férenkling, de olika delarna av en portfélj kan skilja sig &t, och ddrmed forklara skillnaden i
vardering, framstar varderingsdiskrepansen mot OX2 som foérvanansvart stor. Var bedémning &r att Eolus starka tillvaxt av
projektportféljen pa senare ar har éverskuggats av stora, och numera vilkinda problem med det stora projektet Oyefjellet.
Da detta projekt ar pa vag att slutlevereras, bér marknadens fokus riktas mot varderingen av projektportféljen, vilket talar for
en omvardering av Eolusaktien relativt OX2.

Attraktiv vardering relativt sin egen historik

Eolusaktien &r lagt varderad relativt sin egen historik. Det genomsnittliga P/E-talet under de senaste 10 aren ar 12x 12M
forward EPS. Multiplicerat med vart nuvarande EPS estimat pa 10,9 for -24e, skulle detta ge ett indikativt varde pa 131 kr,
vilket rakar sammanfalla med vart nuvarande DCF-vérde.:

Historiskt P/E-tal pa 12M forwad EPS
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Kdlla: FactSet, EPB
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ESG

Eolus Vind jobbar aktivt med alla hdllbarhetsaspekter och har en Code of Conduct som ska genomsyra hela verksamheten
for att ta sitt miljo- och samhallsansvar. | bolagets hallbarhetsrapport redovisas det arbete som gors och forhallandesattet
till FN:s globala mal.

Environment

Klimatet &r en grundlaggande del av Eolus affarsidé att skapa mojligheter for att investera i férnybar energi for en hallbar
framtid. Vind- och solkraft ar energikallor som nyttjar férnybara resurser och darav bidrar till ett mer miljévanligt alternativ
med en mindre paverkan pa mark, luft och vatten. Det &r inte klimatneutralt att producera energi med hjalp av vind och sol
da det uppstar utslapp vid tillverkning, transport och infrastruktur som hor till vid etableringen av vindkraftverk. | nulaget
mats vaxthusgasutslapp i scope 1 (bl.a. fordon) och scope 2 (bl.a. inkdp av energi) och en kategori i scope 3 (tjansteresor) i
den svenska verksamheten och under 2023 kommer méatningar ske pa alla bolagets marknader. For narvarande sker ett
arbete inom bolaget for att utveckla hur CO2 utslapp mats i leverantérsledet (scope 3), dar de storsta utsldppen sker. Tva
pilotprojekt for att testa en struktur och process for detta planeras under 2023.

For att fa etablera vindkraftsparker kravs genomgang av en tillstandsprocess med strikta krav pa bedémning av
miljopaverkan, dar biologisk mangfald ar en av aspekterna. For att ytterligare minska sin paverkan i denna kategori vidtar
Eolus atgarder for att mildra effekterna, i form av byggande av bland annat dammar foér grodor och aterstallning av diken.

Nar en anlaggning har tjanat sin tekniska och ekonomiska livslangd monteras det ned och ytan kan ateranvandas till ny
energiutvinning eller annan verksamhet. Eolus stravar efter att sakerhetsstélla ansvarfull anvandning och ateranvandning av
alla resurser genom att medverka i flera branschorganisationer vars syfte ar att gemensamt identifiera och driva bade lang-
och kortsiktiga atagande av minskad miljopaverkan i hela leverantérskedjan.

Social

Som utvecklare av anldggningar for fornybar energi har Eolus en viktig roll i samhallet och strévar efter att maximera den
positiva paverkan och minimera den negativa i alla led i verksamheten. Eolus stddjer internationella konventioner om
manskliga rattigheter och har nolltolerans mot barnarbete, tvangsarbete och manniskohandel. Arbetet i bolaget utgar fran
OECDs riktlinjer for multinationella foretag, FNs vdgledande principer for foretag och manskliga rattigheter, de
internationella regelverket for manskliga rattigheter samt principerna i UN Global Compact. I linje med dessa konventioner
arbetar Eolus for att framja mangfald, lika méjligheter inom verksamheten och likabehandlingen av alla sina medarbetare
oavsett bakgrund.

Som producenter av sol- och vindkraft har Eolus dven ett stort ansvar nar det kommer till ndrmiljon av sina anldggningar och
alla projekt genomgar en demokratisk process dar alla olika intressenter far mojlighet att géra sin rést hord.
Véardeskapandet i verksamheten ska inkludera formagan att ta hansyn till manniska, natur, miljo och samhélle genom hela
vardekedjan.

Governance

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for forvaltningen av Eolus, vilket innefattar fragor relaterade till hallbart
foretagande som ska genomsyra hela verksamheten. VD har det yttersta ansvaret att verkstalla styrelsens beslut och
strategier med hjalp av ledningsgruppen. Pa plats finns en hallbarhetschef med uppgiften att 6verse det dagliga arbetet i
samarbete med hallbarhetskoordinator och 6vriga funktioner som HR och HSE. Andelen kvinnor med positioner i styrelse
och ledningsgrupp ar ca 30% respektive 40%.
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Agarbild Eolus

Agarbild

Storsta dgare i Eolus Vind sett till kapital och réster ar Domneans Kraft AB med 9,49% respektive 15,61%. Nést storsta dgare
sett till roster ar Styrelseordférande Hans-Goran Stennert, direkt och genom kapitalférsakring, med 3,6% innehav och 11,9%
roster. Nast storst sett till kapital ar Avanza pension med 4,0% innehav och 2,7% roster. Ake Johansson &r tredje storsta
agare sett till kapital och roster med 2,24% respektive 6,6%. Styrelseledamot Hans Johansson innehar direkt och genom
bolag 0,9% innehav och 5,3% roster.

Styrelse
| dagslaget bestar Eolus Vinds styrelse av 5+1 styrelseledamoter av vilka féljer nedan.

Hans-Goran Stennert — Styrelseordforande

Invald 2008 och styrelseordférande sedan 2009. Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Inte oberoende i
forhallande till stérre aktiedgare. Tidigare styrelseledamot och styrelseordférande i INGKA Holding. Ovriga uppdrag
inkluderar styrelseordférande i Entreprendrinvest Sverige AB och styrelseledamot i Cuptronic Technology AB och
Winplantan AB.

Sigrun Hjelmqvist — Styrelseledamot
Invald 2011. Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen samt i férhallande till stérre aktiedgare. Tidigare VD
for Ericsson Components AB. Nuvarande styrelseledamot i Addnode Group AB (publ), Ragnsellsforetagen AB och IGOT AB.

Hans Johansson - Styrelseledamot
Invald 2016. Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen samt i férhallande till storre aktiedgare. Nuvarande
VD och styrelseordférande for Borgunda Bygghandel och tillhérande dotterbolag.

Jan Johansson — Styrelseledamot
Invald 2019. Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen samt i forhallande till storre aktiedgare. Nuvarande
styrelseordférande i Gotenehus Group AB. Styrelseledamot i Bravida Holding AB, Starka AB samt Malmo Cityfastigheter AB.

Hans Linnarson — Styrelseledamot

Invald 2017. Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen samt i férhallande till storre aktiedgare. Tidigare VD
pa Enertec Component AB, CTC AB, Asko Cylinda AB samt VD och koncernchef Husgvarna AB. Nuvarande
styrelseordférande i NIBE Industrier AB, Horberg Petersson Tronic AB, Scandbio AB samt Skeppshults Press och Svets
Aktiebolag. Styrelseledamot i Inission AB, LWW Group AB, Nordiska Plast AB, Plastinject Aktiebolag samt Zinkteknik i
Bredaryd Aktiebolag.

Bodil Rosvall Jonsson — Styrelseledamot

Invald 2017. Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen samt i férhallande till storre aktiedgare. Tidigare
erfarenhet som bl.a. Senior Advisor pa Hypergene samt Navet, ledamot i kontorsstyrelsen Handelsbanken Malmo-Triangeln.
Nuvarande VD och styrelseledamot i BRJ Management AB.

Ledning
Per Witalisson — VD

Anstalld sedan 2006. VD sedan 2012. Tidigare revisor pa Ernst & Young. Nuvarande styrelseordférande i Rockneby Vind AB
och Langmarken Wind AB.

Magnus Axelsson — Operativ chef och Vice CD
Anstalld sedan 2022. Haft ledande befattningar inom energibranschen, bland annat inom E.ON, Sarpeta Energi och Austri
Vind.

Catharina Persson — CFO
Anstalld sedan 2013. Tidigare finanschef pa ACAP Invest AB (publ). Nuvarande styrelseordférande i Wind Farms Gotaland
Svealand AB samt Wind Farm Jenasen AB. Styrelseledamot i SD Férvaltning i Malmo AB.

Heléne Sebrén — HR-chef
Anstélld sedan 2022. Tidigare HR-chef pa Tetra Pak, Sony Ericsson och Lansforsakringar samt HR-konsult i eget bolag.
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Karin Wittsell Heydl — Chef kommunikation, hallbarhet och IT
Anstélld sedan 2022. Har arbetat med kommunikation och hallbarhet i en rad olika branscher, bland annat som
kommunikations- och marknadschef pa Wihlborgs Fastigheter AB.

Karl Olsson — Bolagsjurist

Anstélld sedan 2011. Tidigare advokat vid Setterwalls och Linklaters advokatbyra samt bolagsjurist pa Vattenfall AB:s
koncernstab. Har dven varit anstélld och ingatt i ledningsgruppen i Awapatent AB och drivit egen verksamhet i Terrier Law
AB. Nuvarande styrelseordférande i Vindkraft i Daldasen AB och styrelseledamot och VD i Terrier Law AB samt
styrelseledamot i Skogskovall AB och Rockneby Vind AB.

Michiel Messing — Chef Delivery & Construction
Anstélld sedan 2021. Haft ledande befattningar inom land- och havsbaserad vindkraft, bland annat pa Maersk, E.ON och
Uniper samt Head of Procurement pa One Nordic.

Christer Baden Hansen — Chief Commercial Officer

Anstilld sedan 2023. Gedigen erfarenhet fran vindkraftsbranschen, flera olika befattningar inom Vestas, senast Vice
President, Head of Global Sales fér Vestas Group.
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Riskanalys

Eolus verksamhet préglas av 13g risk. Den enda vasentliga risken &r som tidigare namnts risken fér negativa 6verraskningar i
enskilda projekt. Men Eolus stora projektportfélj, spridd dver olika geografier och kraftslag minskar risken. Overgangen mot
RTB minskar risken ytterligare. | 6vrigt ser vi begransade risker i Eolus verksamhet.
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 1066 1366 2032 2469 2614 2308 838 1006
Ovriga rérelseintakter 17 23 59 122 42 0 0 0
Totala intdkter 1083 1389 2091 2591 2656 2308 838 1006
Kostnad salda varor -923 -1077 -1793 -2109 -2485 -2 066 -461 -453
Bruttoresultat 160 311 297 482 171 242 377 553
Administrationskostnader -54 -52 -58 -83 -93 -92 -92 -101
Ovriga rérelsekostnader -40 -38 -116 -111 -98 -85 -101 -121
EBITDA 66 222 123 288 -20 65 184 332
EBITDA, justerad 66 222 123 288 -20 65 184 332
Avskrivningar -23 -15 -5 -8 -5 -4 -8 -8
EBITA, justerad 43 207 118 280 -25 61 176 324
EBIT 43 207 118 280 -25 61 176 324
EBIT, justerad 43 207 118 280 -25 61 176 324
Finansnetto -6 -4 -2 -98 -15 -6 -5 -5
Resultat fore skatt 37 204 116 183 -40 55 171 319
Resultat fore skatt, justerad 37 204 116 183 -40 55 171 319
Total skatt -10 -5 17 16 16 28 -26 -48
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 -122 0 0
Nettoresultat 27 199 133 199 -24 -39 146 271
Nettoresultat, justerad 27 199 133 199 -24 -39 146 271
Intdktstillvaxt - 28% 51% 24% 3% -13% -64% 20%
Bruttomarginal 15,0% 22,8% 14,6% 19,5% 6,5% 10,5% 45,0% 55,0%
EBIT-marginal, justerad 4,0% 15,2% 5,8% 11,3% Neg. 2,6% 21,0% 32,2%
EPS, justerad 1,09 7,99 533 7,97 -0,97 -1,58 5,85 10,9
EPS-tillvéixt, justerad - >100% -33% 49% N.m. N.m. N.m. 86%

Kdlla: Eolus Vind, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 43 207 118 280 -25 61 176 324
Ovriga kassafléddesposter 12 3 -39 -75 3 -24 -20 -36
Forandringar i rorelsekapital 36 32 487 -689 -75 99 352 -80
Kassaflode fran den operationella verksamheten 91 242 567 -484 -96 136 509 208
Investeringar i anlaggningstillgangar -7 -1 -2 -16 -4 -1 -2 -2
Investeringar i immateriella anlaggningtillgangar 0 0 -96 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -7 -1 -98 -16 -4 -1 -2 -2
Fritt kassafléde 84 240 469 -500 -100 135 507 206
Forvarv och avyttringar -3 0 -1 21 1 -30 0 0
Forandring av skulder -64 334 -66 110 -208 132 0 0
Utdelningar -37 -37 -37 -37 -50 -37 -44 -50
Ovriga poster 0 0 0 0 290 72 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -104 297 -105 93 33 137 -44 -50
Kassaflode -20 538 364 -406 -67 272 463 157
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -579 -1042 -1199
Kdlla: Eolus Vind, 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 53 47 41
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 15 16 16 16 16
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 0 0 41 6 6 6 6
Summa anlaggningstillgangar 148 177 111 111 59 86 80 74
Varulager 345 575 472 429 843 808 419 503
Kundfordringar 26 53 25 16 71 58 21 25
Ovriga omsattningstillgdngar 181 350 346 561 287 185 67 80
Likvida medel och kortfristiga placeringar 202 740 1103 691 625 897 1360 1517
Summa omséttningstillgangar 753 1718 1947 1697 1826 1947 1867 2125
SUMMA TILLGANGAR 901 1895 2058 13808 1885 2033 1947 2199
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 658 814 888 1037 984 907 1009 1231
Minoritetsintressen 2 2 2 -1 280 402 402 402
Summa eget kapital 660 816 890 1036 1264 1309 1411 1633
Langfristiga rantebarande skulder 13 156 152 135 21 21 21 21
Ovriga l&ngfristiga skulder 86 86 7 93 83 105 108 117
Summa langfristiga skulder 99 242 160 228 104 126 129 138
Kortfristiga rantebarande skulder 21 165 151 251 165 297 297 297
Leverantdrsskulder 28 279 229 169 186 162 59 70
Ovriga kortfristiga skulder 93 393 628 124 166 138 50 60
Summa kortfristiga skulder 142 837 1008 544 517 597 406 428
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 901 1895 2058 1808 1885 2033 1947 2199

Kdlla: Eolus Vind, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - 28% 51% 24% 3% -13% -64% 20%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -44% >100% N.m. N.m. >100% 80%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% -43% >100% N.m. N.m. >100% 84%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -33% 49% N.m. N.m. N.m. 86%
Bruttomarginal 15,0% 22,8% 14,6% 19,5% 6,5% 10,5% 45,0% 55,0%
EBITDA-marginal 6,2% 16,2% 6,1% 11,7% Neg. 2,8% 22,0% 33,0%
EBITDA-marginal, justerad 6,2% 16,2% 6,1% 11,7% Neg. 2,8% 22,0% 33,0%
EBIT-marginal 4,0% 15,2% 5,8% 11,3% Neg. 2,6% 21,0% 32,2%
EBIT-marginal, justerad 4,0% 15,2% 5,8% 11,3% Neg. 2,6% 21,0% 32,2%
Vinst-marginal, justerad 2,5% 14,6% 6,5% 8,0% Neg. Neg. 17,4% 27,0%

Kdilla: Eolus Vind, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. 27% 16% 21% Neg. Neg. 11% 18%
ROCE, justerad Neg. 23% 10% 22% Neg. 4% 11% 18%
ROIC, justerad Neg. 47% 49% 68% Neg. 8% 32% 81%
Kdilla: Eolus Vind, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Varulager / totala intakter 32% 41% 23% 17% 32% 35% 50% 50%
Kundfordringar / totala intakter 2% 4% 1% 1% 3% 3% 3% 3%
Leverantérsskulder / KSV 3% 26% 13% 8% 7% 8% 13% 16%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 14% 72% 51% 24% 19% 27% 62% 63%
Rérelsekapital / totala intdkter 40% 22% -1% 28% 32% 33% 48% 48%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 1,2x 1,8x 1,8x 1,8x 1,4x 0,5x 0,5x

Kdlla: Eolus Vind, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -579 -1042 -1199
Soliditet 73% 43% 43% 57% 67% 64% 73% 74%
Nettoskuld / EBITDA -2,5x -1,9x -6,5x -1,1x 22,3x -9,0x -5,7x -3,6x

Kdlla: Eolus Vind, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 -1,58 5,85 10,9
EPS, justerad 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 -1,58 5,85 10,9
FCF per aktie 3,38 9,65 18,8 -20,1 -4,03 5,42 20,4 8,28
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 52,6 56,7 65,5
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

Kdilla: Eolus Vind, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad 27,2x 5,8x 20,6x 29,7x Neg. Neg. 19,2x 10,3x
P/EK 1,1x 1,4x 3,1x 5,7x 2,4x 2,1x 2,0x 1,7x
P/FCF 8,7x 4,8x 5,8x Neg. Neg. 20,7x 5,5x 13,6x
FCF-yield 11% 21% 17% Neg. Neg. 5% 18% 7%
Direktavkastning 5,1% 3,2% 1,4% 0,8% 1,2% 1,6% 1,8% 2,0%
Utdelningsandel, justerad >100% 18,8% 28,1% 25,1% -155,3% -110,6% 34,2% 20,7%
EV/Sales 0,5x 0,5x 0,9x 2,2x 1,1x 1,2x 3,3x 2,8x
EV/EBITDA, justerad 8,6x 3,3x 15,7x 19,4x Neg. 43,4x 15,2x 8,4x
EV/EBIT, justerad 13,3x 3,5x 16,3x 20,0x Neg. 46,2x 15,9x 8,7x
EV 571 734 1932 5592 2922 2 802 2802 2 802
Aktiekurs 29,6 46,2 110 237 124 112 112 112
Kdlla: Eolus Vind, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Eolus Vind (EOLUB SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r 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 kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r 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 framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 sjalvstandigt 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 &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar 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 géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

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

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt 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 dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade 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 ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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/

