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Stor projektportfölj med bred geografisk exponering till låg värdering 
 

 

Stor projektportfölj med bred geografisk exponering, en hög ESG profil och attraktiv värdering 
 

Eolus har en stor projektportfölj på 18 GW med en bred geografisk exponering mot ett flertal marknader. Även om 

framtiden ser mörk ut i Norge, och besvärlig i Sverige, så har andra marknader som Finland, Polen och USA en 

betydligt bättre potential för projektutveckling. Vi har justerat våra estimat för att reflektera Eolus strategi att 

fokusera på RTB metoden, vilket bör minska volatiliteten mellan kvartalen. Aktien framstår som billig ur ett absolut 

perspektiv, men även relativt OX2 på nyckeltalet företagsvärde/projektportfölj. Eolus är en investering i en stark ESG 

profil och väl exponerat mot att kapitalisera på en grön omställning, samt bidrar till att normalisera de höga elpriser 

vi ser för närvarande. 
 

Lägre estimat för att reflektera fokus på RTB 
 

Vi sänker våra estimat för att reflektera Eolus strategi att alltmer lämna TK, ”Turnkey-metoden”, och fokusera på 

RTB, ”Ready -to-Build”. Även om bolaget därigenom går miste om en del av marginalen på projekten, bedömer vi att 

den kortsiktiga volatiliteten i resultatet, framför allt mellan kvartal, och som aktiemarknaden har haft svårt att 

hantera, kommer att minska framöver. Allt annat lika, bör detta leda till en lägre riskpremie ur marknadens 

perspektiv, och därmed till en uppvärdering av aktien. 
 

Attraktivt värderad på DCF och relativt OX2 på företagsvärde/projektportfölj 
 

Vi värderar Eolusaktien med en DCF-modell som ger ett värde på 131 kr. Enligt våra prognoser handlas aktien på låga 

multiplar relativt historien. Vi har även jämfört värderingen av Eolus projektportfölj relativt Arise och OX2. Eolus 

projektportfölj, som är basen för framtida försäljning och resultat, framstår som klart lägre värderad jämfört med 

OX2 och i linje med Arise. Sammantaget sätter vi ett motiverat värde på 130-135 kr per aktie, en sänkning från 

tidigare 140-145 kr. 

 
     

Estimatändring 

 22e 23e 24e 

Totala intäkter -16,3% -80,8% -83,2% 

EBIT, just. -38,2% -47,0% -22,3% 

EPS, just. N.m. -49,2% -19,7% 

 

Kommande händelser 

Q4 - rapport 16 februari 2023 

Q1 - rapport 11 maj 2023 

 

Bolagsfakta (mkr) 

Antal aktier 25m 

Börsvärde 2 801 

Nettoskuld (401) 

EV 2 802 

Free float 84% 

Daglig handelsvolym, snitt 42k 

Bloomberg Ticker EOLUB SS EQUITY 

 

Analytiker 

Örjan Rödén 

orjan.roden@penser.se 
 

 Prognos (mkr) 

 2021  2022e 2023e 2024e 

Totala intäkter 2 656 2 308 838 1 006 

Tillväxt 3% -13% -64% 20% 

EBITDA, just. -20 65 184 332 

EBIT, just. -25 61 176 324 

EPS, just. -1,0 -1,6 5,8 10,9 

EPS-tillväxt, just. N.m. N.m. N.m. 86% 

EK/aktie 50,7 52,6 56,7 65,5 

Utdelning per aktie 1,5 1,8 2,0 2,3 

EBIT-marginal Neg. 2,6% 21,0% 32,2% 

ROE, just. Neg. Neg. 10,7% 17,8% 

ROCE, just. Neg. 4,1% 10,8% 17,9% 

EV/Sales 1,1x 1,2x 3,3x 2,8x 

EV/EBITDA - 43,4x 15,2x 8,4x 

EV/EBIT - 46,2x 15,9x 8,7x 

P/E, just. - - 19,2x 10,3x 

P/EK 2,4x 2,1x 2,0x 1,7x 

Direktavkastning 1,2% 1,6% 1,8% 2,0% 

FCF yield - 5% 18% 7% 

Nettoskuld/EBITDA 22,3x -9,0x -5,7x -3,6x 
 

 

 Värde och risk 

Motiverat värde 130 - 135 kr 

Aktiekurs 112 kr 

Risknivå Low 

 

Kursutveckling 12 mån 
 

 

 

Intressekonflikter 

 Yes No 

Likviditetsgarant   ✓ 

Certified adviser   ✓ 

Transaktioner 12m   ✓ 
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Investment case 

Eolus har en stor projektportfölj på 18 GW med en bred geografisk exponering mot ett flertal marknader. Även om framtiden 

ser mörk ut i Norge, och besvärlig i Sverige, så har andra marknader som Finland, Polen och USA en betydligt bättre potential 

för projektutveckling. Aktien framstår som billig ur ett absolut perspektiv, men även relativt OX2 på nyckeltalet 

företagsvärde/projektportfölj.  

 

Eolus förändrar sin affärsmodell för att alltmer fokusera på RTB, ”Ready -to-Build” och alltmer lämna TK, ”Turnkey”-metoden. 

Även om bolaget därigenom går miste om en del av marginalen på projekten, bedömer vi att den kortsiktiga volatiliteten i 

resultatet, framför allt mellan kvartal, och som aktiemarknaden har haft svårt att hantera, kommer att minska framöver. Allt 

annat lika, bör detta leda till en lägre riskpremie ur marknadens perspektiv, och därmed till en uppvärdering av aktien 

 

ESG 

Eolus är en investering i en stark ESG profil och väl exponerat mot att kapitalisera på en grön omställning och bidrar till att 
normalisera de höga elpriser vi ser för närvarande. Bolaget bidrar framför allt till FN’s hållbarhetsmål nr 7, Hållbar energi  för 
alla, men även till mål 13, bekämpa klimatförändringarna, mål 14, hav och marina resurser samt mål 15, ekosystem och 
biologisk mångfald. I förlängningen kan Eolus också, genom att bidra till lägre energipriser, bidra till andra mål som minskad 
fattigdom. Bolaget arbetar med hållbarhet genom hela värdekedjan och har senaste året tillfört ytterligare 
hållbarhetskompetens.  

Bolagsprofil  

Eolus bedriver projektering, etablering och drift inom förnyelsebar energi. Historiskt har bolaget varit fokuserat på vindkraft 
i Skandinavien, men har nu utökat fokus och kommer även att satsa på solenergi och energilagring samt på marknader utanför 
Skandinavien. Eolus har ett antal vindparker under etablering, där Öyefjellet i Norge är den största med en effekt på 400 MW, 
följt av Stor-Skälsjön i Sverige om 260 MW. Under 2023-2024 väntas etablering av solparker och anläggningar för 
batterilagring påbörjas. 

Värdering  

Vi värderar Eolus enligt en DCF kalkyl med en WACC på 10% och en långsiktig tillväxt på 2% samt en rörelsemarginal på 25%. 
Detta ger ett värde på 131 kr. Rörelsemarginalen framstår som hög, men är en reflektion av bolaget fokus på RTB, som innebär 
låga kostnader relativt försäljningen. 
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Affärsmodell för utvecklare 

Vår uppfattning är att aktiemarknaden har svårt att förstå det mervärde som en oberoende projektutvecklare tillför, men 
även att det finns en begränsad förståelse för affärsmodeller och historik. Vår slutsats är att projektutvecklare har en viktig 
roll att fylla, och i takt med att investeringar inom förnyelsebar energi alltmer finansieras av rena kapitalägare som 
pensionsfonder, kommer betydelsen av oberoende projektutvecklare att öka. 

Framväxten av utvecklare pådrivet av finansiella aktörers intåg 

De stora kraftbolagen – den dominanta aktören när kraften byggdes ut 

När elenergimarknaden byggdes ut under 1900-talet så fanns det inget större behov av oberoende projektutvecklare. 
Exempelvis Vattenfall hade sin egen projekt- och utbyggnadsverksamhet, som hanterade byggnation av stora 
kraftgenereringsprojekt, som vattenkraft eller kärnkraft. Den överordnade tanken var att projektera, bygga och driva 
kraftgenerering över långa tidsperioder.  

Låginflationsekonomin skapade efterfrågan på infrastrukturinvesteringar 

I takt med att låginflationsekonomin blev alltmer utbredd från början av 1980-talet, ändrade de finansiella marknaderna 
karaktär. Den negativa korrelation mellan aktie- och obligationsavkastning som finansiella aktörer hade upplevt i många 
decennier, gick mot en alltmer positiv korrelation, vilket gjorde klassisk riskdiversifiering allt svårare. Detta höjde risknivån i 
långsiktiga portföljer, som exempelvis livbolag, utan att avkastningsmöjligheterna ökade. Fallande obligationsräntor skapade 
en ytterligare press på risk/avkastningsprofilen. Den förväntade, riskjusterade avkastningen minskade därmed, vilket skapade 
problem för långsiktiga åtaganden. Därigenom uppstod en efterfrågan på nya, mot framför allt aktiemarknaden okorrelerade, 
avkastningsmöjligheter. Infrastrukturinvesteringar som t.ex. vindparker (vi kommer att utgå från vindparker som generisk 
beskrivning av infrastrukturinvesteringar inom energiområdet framöver, även om t.ex. solparker och energilagring är ett 
alternativ i sammanhanget), blev därmed populärt. Andra exempel på tillgångsklasser som efterfrågades var råvaror, 
riskkapitalinvesteringar och fastigheter. Allt detta kan sammanfattas som ”Alternativa placeringar”. 

Det som förenade alla alternativa investeringar var en avkastningsprofil som är mer eller mindre okorrelerad med 
utvecklingen för de finansiella marknaderna. Bland alternativa placeringar sticker investeringar inom förnyelsebar elenergi 
ut. Eftersom produktionen, som därmed utgör utbudet, främst beror på väderfenomen, samtidigt som efterfrågan är stabil, 
då energi är ett basalt behov i vår vardag, utgör infrastrukturinvesteringar inom energi ofta det tillgångsslag som har den 
absolut lägsta korrelationen med utvecklingen på exempelvis aktiemarknaden. Även om exempelvis fastigheter eller råvaror 
ofta har en låg korrelation mot aktiemarknaden, finns ändå en större koppling till den allmänna ekonomiska utvecklingen, 
vilket inte minst syns vid finansiella kriser.  

Ett behov av oberoende projektutvecklare uppstod 

Ett dilemma i sammanhanget var att när exempelvis råvaror kunde ägas via finansiella instrument som oljeterminer, eller 
fastigheter kunde projekteras, byggas och hyras ut av ett större byggbolag, innan det såldes till en kapitalägare, saknades den 
naturliga projektägaren inom kraftgenerering. Som tidigare nämnts satt i Sverige t.ex. Vattenfall på kompetensen inom 
energiutbyggnad. Samtidigt är komplexiteten extra stor när det gäller kraftgenerering. Många långsiktiga kapitalägare som 
livbolag saknar viktig kunskap. När det gäller en vindpark krävs exempelvis kunskap inom: 

• Miljöprövningar inklusive överklaganden och myndighetskommunikation 

• Vind- och väderförhållanden 

• Samråd med boende i närområdet som exempelvis samebyar 

• Kunskap om elnätsutbyggnad och kontakter med elnätsleverantörer 

Det som framför allt sticker ut är kunskapen kring tillståndsprocesser. De är landspecifika, oerhört komplexa och tidskrävande 
med långa tider av stiltje, vilket ger stora synergieffekter; ett fåtal personer kan arbeta med många processer samtidigt. Men 
det kräver å andra sidan många projekt i en projektportfölj att arbeta med, och långsiktighet, för att få ett bra utnyttjande av 
organisationen.  

Att sätta upp en organisation för att hantera tillståndsprocesser för en enskild finansiell aktör är en ekonomiskt tveksam väg. 
När dessutom många kapitalägare investerar internationellt, blir det än mer uppenbart att projektutvecklare har en väsentlig 
roll att fylla i värdekedjan för förnyelsebara projekt. Slutligen så handlar projektutveckling om att hantera många olika 
situationer som förhandlingar med markägare och byalag, som hanteras betydligt smidigare i en liten, snabbfotad 
organisation, jämfört med en stor, och mer byråkratisk, verksamhet.    
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Samtidigt som efterfrågan från finansiella aktörer ökade på infrastrukturinvesteringar, klev de stora klassiska kraftbolagen 
tillbaka som stora investerare. Av statsfinansiella skäl är numera exempelvis Vattenfall en stabil utdelningskälla till den 
svenska staten, snarare än en pådrivare av kraftutbyggnad. Även om de sammanlagt 10,5 mdkr som har delats ut under 2020 
och 2021 är betydligt mindre än de 46,5 mdkr som investerats under samma år, innebär ändå utdelningarna ett minskat 
investeringsutrymme, som med belåning skulle kunna uppgå till betydligt högre belopp än de pengar som har delas ut.      

 

3 väsentliga aktörer på marknaden för ny elproduktion 

I allt väsentligt finns 3 stora typer av kundgrupper för ny elproduktion: 

• Traditionella kraftägare som t.ex. Vattenfall 

• Aktörer som sitter på olika typer av tillgångar lämpliga för kraftproduktion, och som ofta är stora elkonsumenter, 
t.ex. SCA 

• Finansiella aktörer som pensionsfonder och försäkringsbolag 

Det är framför allt den senare kategorin som är relevanta för utvecklarna, då både Vattenfall och SCA delvis sitter på egen 
kapacitet av utvecklingsresurser i form av personal och kunskap. Men generellt är alla aktörer en potentiell kundgrupp, då 
utvecklare kan skapa stora värden som alla slutkunder kan dra nytta av. 

Finansiella flöden i ett projekt 

I korthet går arbetet för en projektutvecklare ut på att brygga gapet mellan 3 kategorier av aktörer: 

• En markägare som upplåter eller säljer sin mark för utveckling av projekt för elproduktion 

• En kund, framöver utgår vi från att det är en finansiell aktör från ett annat land, som inte har någon som helst egen 
kapacitet för utveckling  

• Ett antal leverantörer, där de viktigaste är: 

o En turbinleverantrör som Vestas, GE eller Siemens  

o En nätägare som etablerar en anslutningspunkt 

o Bygg- och anläggningsleverantörer som bygger vägar, gjuter fundament och levererar annan infrastruktur 

 

Olika typer av projektleveranser, RTB och TK 

Projekt är antingen rent organiska eller förvärvade. Ett rent organiskt projekt innebär en lång process, normalt sett över 
många år, med förhandlingar med markägare, vindmätningar, tillståndsprocesser och avtal med leverantörer. Kostnader 
ackumuleras och kapitaliseras normalt sett i ett projektbolag. Ett förvärvat projekt följer samma mönster, men där kan en 
projektutvecklare komma in i ett senare skede av projektutvecklingen för att öka andelen av portföljen i senare fas, men ofta 
till en högre kostnad.  

RTB – ”Ready-to build” 

När ett projekt är klart att starta med alla tillstånd och kontrakt på plats, men utan att en spade eller grävskopa har satts i 
marken, kan det säljas. Projektutvecklaren säljer då projektet som RTB – ”Ready-to-build”. Det betyder att köparen tar över 
bolaget som har utvecklat projektet, och därmed får alla kontrakt, tillstånd och andra legala förbindelser. Ofta består 
köpeskillingen av en omedelbar betalning, samt en tilläggsköpeskilling, som beror på hur projektet utvecklas. En typisk affär 
kan se ut på följande sätt: 
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Typisk struktur för affär som görs enligt RTB 

 
Källa: EPB 

    

Notera att majoriteten av alla kostnader, hela byggkostnaden samt kostnader för turbiner helt och hållet hanteras av köparen.  

Samma som ovan, men här är projektet förvärvat: 

Typisk struktur för affär som görs enligt RTB men med förvärvat projekt 

 
Källa: EPB 

 

Notera att marginalen på projektet blir lägre då säljaren av projektet får marginal på sina nedlagda kostnader.  

 

TK =”Turn-key” 

Ett annat alternativ är att leverera ett projekt som ”Turn-key”. Här tar projektutvecklaren en större andel av projektet på egen 
bok, det vill säga bokför kostnader och tillhörande intäkter i projektbolaget som kvarstår i projektutvecklarens ägo. Ibland 
sker detta även om bolaget har sålts. Det är normalt bara den största kapitalutgiften, turbinkontraktet, som hanteras utan 
inblandning av utvecklaren. Strategin för att välja TK är att ett högre risktagande skall ge en högre marginal på projektet. 
Nackdelen är naturligtvis att risktagandet kan leda till en svag marginal, eller förlust, om projektutvecklaren inte förmår att 
hålla kostnader i linje med plan, alternativt har räknat fel. Eftersom det då handlar om byggnation av klassiskt snitt används 
ofta succesiv vinstavräkning. Därigenom uppstår en resultaträkning som liknar ett traditionellt byggbolag.  

Typisk struktur för affär som görs enligt TK 

 
Källa: EPB 

 

 

  

mkr

År 1 År 2 År 3 ÅR 4 ÅR 5 ÅR 6 ÅR 7 ÅR 8 ÅR 9 ÅR 10

Resultateffekt

Försäljningsintäkt 0 0 0 0 0 0 700 100 100 100

Kostnader -70

Resultat 0 0 0 0 0 0 630 100 100 100

Kassaflöde

Utflöden -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10

Inflöden 700 100 100 100

mkr

År 1 År 2 År 3 ÅR 4 ÅR 5 ÅR 6 ÅR 7 ÅR 8 ÅR 9 ÅR 10

Resultateffekt

Försäljningsintäkt 0 0 0 0 0 0 700 100 100 100

Kostnader -300 0

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

Kassaflöde

Utflöden 0 0 0 0 0 -300

Inflöden 700 100 100 100

mkr

År 1 År 2 År 3 ÅR 4 ÅR 5 ÅR 6 ÅR 7 ÅR 8 ÅR 9 ÅR 10

Resultateffekt

Försäljningsintäkt 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

Kassaflöde

Utflöden -10 -10 -10 -10 -10 -10 -1500 -300 -300 -300

Inflöden 2000 600 600 600
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Marknad 

Vi bedömer att de traditionella hemmamarknaderna Sverige och Norge kommer att ha begränsad potential på kort- till 
medellång sikt. Bäst förutsättningar ser vi i Finland, Polen och USA, men där framför allt de två senare innebär en högre grad 
av konkurrens jämfört med framför allt Sverige. Med det sagt så har Eolus ett starkt track-record i USA, och vi bedömer att 
bolaget har en stark marknadsposition i den geografin.  

Geografisk exponering 

Eolus är främst verksamt inom Skandinavien, Polen, USA och de baltiska länderna: 

Eolus projektportfölj 

 
Källa: Eolus 

 

Sverige – stor potential, men tillståndsprocesser drar ut på tiden  

Sverige står i nuläget för runt hälften av Eolus projektportfölj, med den allra största delen inom tidig utvecklingsfas. Ur ett 
marknadsperspektiv, kommer det enligt Svensk Vindenergi att byggas relativt mycket under närmaste åren (sol och lagring är 
marginellt i sammanhanget) enligt den senasta prognosen från Q3’22: 

Idrifttagande ny vindkapacitet, MW 

 
Källa: Svensk Vindenergi 
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Total sett ser Svensk Vindenergi en fördubbling av årsproduktionen i GWh mellan 2021 och 2025: 

Kort prognos per 2022-09-30 

 
Källa: Svensk vindenergi 

 

För närvarande ser utbyggnadsplanerna i Sverige bleka ut för perioden 2026 och framåt. Orsakerna är flera, men den största 
anledningen, enligt industriaktörer, är att tillståndsprocesserna har dragit ut på tiden. Det är främst kommunala veton och 
långa handläggningstider för tillstånd och överklagande som är huvudproblemet. För havsbaserad vind är det även 
invändningar från Försvarsmakten som bidrar till detta. Under 2021 var balansen entydigt negativ vad gäller kommunal 
tillstyrkan i Sverige: 

Kommunal tillstyrkan 2021 

 
Källa: Svensk vindenergi  

 

Sammantaget ser vi utsikterna i Sverige som relativt svaga. Det som kan förändra vår syn är en genomgripande förändring 
kring tillståndsprocesser, där framför allt det kommunala vetot behöver adresseras på ett skarpt sätt. Vi anser dock att de 
förslag som ligger inte kommer att förändra bilden avsevärt.  

I förlängningen bör stigande efterfrågan från de stora industriprojekten som Hybrit och H2 Green Steel driva på en ökad 
utbyggnad. I dagsläget har emellertid inte det perspektivet påverkat investeringsplanerna i tillräckligt positiv riktning för att 
kompensera för de negativa aspekter vi har identifierat ovan.  

För Eolus del är detta på marginalen negativt, eftersom bolagets stora projektportfölj i tidig fas i Sverige sannolikt har en lång 
period av låg aktivitet innan marknaden återigen tar fart. Men bolaget har via sin riskspridning till andra marknader kraftigt 
reducerat effekten av detta. En bättre situation på den svenska marknaden kan dock bli kraftigt positivt för aktien då dagens 
besvärliga situation i Sverige torde vara inprisat i dagens aktiekurs, det är numer ett välkänt fenomen. Betydelsen av detta 
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skall därför inte överdrivas; den bästa beskrivningen är att Eolusaktien representerar ett väsentligt positivt optionsvärde den 
dagen som den svenska marknaden för vindkraft återgår till kraftig utbyggnad. 

 

Norge – drakoniskt skatteförslag eroderar förtroende för investeringar i vindkraft  

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

Installerad kapacitet Norge, MW 

 
Källa: Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) 

 

Under senare delen av 2022 presenterades dock ett drakoniskt skatteförslag, som i korthet går ut på att beskatta vindkraft 
med en extraskatt på 40%. Ovanpå detta kan en så kallad ”Windfall tax” tillkomma. Även om inget beslut är fattat än, har i 
princip den norska marknaden tvärstannat. Oavsett om skatteförslaget går igenom, förändras, eller stoppas, har sannolikt en 
stor del av investerarförtroendet för Norge som investeringsland inom vindkraft brandskattats hårt. Vår bedömning är att 
Norge sannolikt kommer att minska i Eolus projektportfölj framöver, när Öyefjellet, som är under byggnation, har rapporterats 
som slutlevererat inom en snar framtid. Det är självklart svårt att veta hur norska projekt i tidig utvecklingsfas hos Eolus 
kommer att hanteras, men industrikällor talar om en konkursvåg bland vindparker, och det är sannolikt att detta påverkar 
projekt i hela projektcykeln på ett negativt sätt.  

 

Finland – erfarenheter från stoppad import från Ryssland och fossil kraftgenerering skapar bra förutsättningar 

Även Finland har byggt ut sin vindkraftkapacitet. Prognoserna är optimistiska, och om de faller in, kommer Finland att ha 
9 000 MW per 2025. Detta skulle innebära att Finland går förbi som nummer två efter Sverige i regionen, om vi får rätt i att 
Norge kommer att vara mer eller mindre stängt för investeringar framöver. Detta trots att förutsättningar bör vara bättre i 
Norge för vindkraft.  

Generellt anses marknadsmiljön för vindkraft vara positiv i Finland enligt industrikällor. Landet är fortfarande beroende av 
fossil kolkraft, även om utbyggnaden av den senaste kärnkraftreaktorn minskar det beroendet. Men landet är präglat av den 
tvärstannade importen från Ryssland av gas och el, samtidigt som de baltiska länderna delar samma situation. De baltiska 
länderna är beroende av import för sin kraftbalans av förnyelsebar, och därmed billig energi, och där utgör Finland ett naturligt 
exportland på grund av de korta avstånden mellan länderna.   
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Installerad effekt Finland, MW 

 
Källa: Finnish Wind Power Association 

  

Polen – Stor potential att ersätta fossil kolkraft ger goda marknadsförutsättningar 

Polen är en attraktiv marknad för utvecklare. Generellt är det bra förutsättningar för investeringar med ett stort 
fossilberoende från kolkraft, vilket skapar en positiv prisbild för energiinvesteringar. Den politiska miljön framstår dessutom, 
liksom i Finland, som konstruktiv, vilket är nog så viktigt i dagens marknad för vindkraft. Polen har även goda förutsättningar 
för solenergi. Fördelen med att kombinera vind, som ofta producerar vintertid och vid dåligt väder, och sol, som ofta 
producerar sommartid och vid bra väder, blir alltmer uppenbar. Dessutom kan elnätet utnyttjas mer effektivt vid en 
kombination av sol och vind.  För vindkraft är prognoserna optimistiska, från drygt 6 GW till drygt 12 GW 2035: 

Prognos installerad kapacitet Polen 

 
Källa: PSEW 

  

USA – sydvästra USA i stort behov av lagringskapacitet för att stötta elsystemet 

Eolus är verksamt på den amerikanska marknaden sedan 2016. Bolaget är främst verksamt i den sydvästra delen av landet. 
Marknaden där präglas av svaga elnät på grund av begränsade investeringar under en längre tid, samt att Hoverdammen, 
som har stått för en stor del av den reglerbara kraften i regionen, har minskat sin elproduktion kraftigt under de senaste 20 
åren på grund av torka: 
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Elproduktion Hooverdammen, USA 

 
Källa: Wikipedia 

 

Förutsättningarna för solenergi är goda på dessa breddgrader, liksom för vindenergi, men det kan bli stora störningar då solen 
går i moln dagtid eller vid höga konsumtionstoppar kvällstid. Regionen har under en längre tid plågats av strömavbrott och 
en allmänt instabil elsituation, vilket har skapat utrymme för nätstabiliserande tjänster. Detta innebär i korthet att en 
investerare för exempelvis en batteripark kan få betalt för att balansera elsystemet över dygnet via en kapacitetsintäkt, utöver 
den marginal som uppstår när man köper billigt och säljer dyrt. Sannolikt är kombinationen av solenergi och batterilagring, 
liknande det projekt som Eolus nyligen sålde i Arizona, en stor potential framöver. 

Sammanfattning geografiska marknader  

Vi bedömer att de traditionella hemmamarknaderna Sverige och Norge kommer att ha begränsad potential på kort- till 
medellång sikt. Bäst förutsättningar ser vi i Finland, Polen och USA, men där framför allt de två senare innebär en högre grad 
av konkurrens jämfört med framför allt Sverige. Med det sagt så har Eolus ett starkt track-record i USA, och vi bedömer att 
bolaget har en stark marknadsposition i den geografin.  

Det är också underbyggt av att Eolus har utvecklat och förvärvat ett antal projekt i just Polen och Finland på senare tid: 

• Landbaserad vind på 86 MW i dec-22 - Polen 

• Solprojekt på 8 MW i okt -22 – Polen  

• Undersökningstillstånd beviljat av finska staten för två havsbaserade vindkraftparker i finska Bottniska havet - Finland 

• Förvärv av portfölj med 9 solenergiprojekt om totalt 135 MW i sep-22 - Polen 
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Fortsatt stark efterfrågan på förnyelsebar energi – ett paradigmskifte 

 För närvarade är landbaserad vindkraft fortfarande det klart billigaste energislaget per producerad KWh: 

 

 
Källa: Svensk Vindenergi, Energiforsk 

 

Höga energipriser gör investeringar i förnyelsebar energi lönsamt  

Det är uppenbart att dagens höga priser gör investeringar i förnyelsebar energi lönsamt på en helt annan nivå än tidigare. 
Samtidigt är dessa kalkyler osäkra, framför allt i tider av volatila räntor och tillgångspriser på exempelvis vindkraftverk och 
andra insatsvaror. Till viss del är de extrempriser vi nu ser drivet av produktionsstörningar på grund av låga magasin för 
vattenkraft och stora stillestånd i kärnkraft. Men även med detta i åtanke, är vår bedömning att vi står inför en längre period 
av förhöjda energipriser, framför allt i Europa: 

• Nedstängd kärnkraft, framför allt i Tyskland (forcerad stängning) och Frankrike (temporära nedstängningar på grund 
av eftersatt underhåll) förutom de nedstängningar som har skett i Sverige 

• En helt ny utbudssituation vad gäller den viktiga naturgasen med stoppad import från Ryssland och nedstängda 
inhemska gasfält 

• Högre priser på utsläppsrätter och en allmän strävan från politiskt håll att med olika styrmedel som klimattullar styra 
om Europas energimarknad mot en mer hållbar profil  

För att illustrera detta jämför vi historiska energipriser med produktionskostnaden för landbaserad och havsbaserad vindkraft 
enligt ovan: 

Elpriser EU 27 och produktionskostnad för onshore & offshore vind, kr/kWh 

 
Källa: EMBER, Svensk vindenergi 
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Beräkningarna är mer osäkra än vad diagrammet signalerar, kostnader är uppskattningar och utgörs av ett intervall snarare 
än en linje. Vi har dessutom antagit att dagens kostnader är i linje med historiska kostnader, vilket sannolikt är en förenkling. 
Tidigare utgick även subventioner i form av elcertifikat, eller den tyska modellen med icke-marknadsbaserade garantipriser. 
Men budskapet är ändå tydligt; på dagens prisnivåer är förnyelsebar energi klart lönsamt ur ett investeringsperspektiv, något 
som inte var fallet tidigare. Detsamma kan även sägas gälla för andra energislag; det har under en lång tid inneburit 
kapitalförstöring att investera i ny energikapacitet. 

Detta ger en kompletterande bild till dagens höga elpriser. Det har under en längre tid inte varit lönsamt att investera i något 
energislag, vilket har gjort att elproduktion alltmer har baserats på redan byggda anläggningar med låga bokförda värden och 
tveksamt underhållna tillgångar. Ett exempel på detta är franska kärnkraftverk, som idag uppvisar stora brister, sannolikt 
beroende på eftersatt underhåll. Det är också tydligt att elektrifiering, om den ska vara möjlig, kräver klart högre priser än 
vad vi har upplevt historiskt. Detsamma kan sägas om den gröna omställningen; den sker inte på de priser som var aktuella 
under perioden fram till mitten av 2021. 

   

Stor projektportfölj stöder långvarig god resultatgenerering    

För Eolus med en projektportfölj på nära 18 000 MW är detta naturligtvis ett positivt scenario. Vi bedömer att Eolus kommer 
att kunna kapitalisera på den starka makrotrenden som råder på energiområdet, med lönsamma investeringar för 
förnyelsebar energiproduktion. Det finns, som tidigare beskrivits, hinder som tillståndsprocesser i Sverige, som ger ett 
kortsiktig tapp i momentum. Samtidigt bedömer vi att Eolus kan kompensera för detta i andra länder, där förhållanden är 
bättre. 

Eolus projektportfölj, MW 

 
Källa: Eolus 
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Prognoser 

Vi har valt att justera våra prognoser för att reflektera Eolus ambition att gå mer mot RTB och succesivt lämna TK-modellen, 
vilket skapar en helt annan dynamik i resultaträkningen. Vi bedömer att Eolus kommer att visa en betydligt lägre omsättning 
jämfört med tidigare. Detta kommer att kompenseras av en lägre kostnadsmassa, då byggkostnader inte kommer att gå 
igenom Eolus resultaträkning utan hanteras i projektbolaget, som ägs av kunden.  

Sammanfattningsvis ser vi därför mindre förändringar i lönsamhet relativt försäljning, även om den marginal som finns i TK 
relativt RTB försvinner i våra nuvarande prognoser. Detta kan ses som negativt, men sannolikt kommer volatiliteten i Eolus 
resultaträkning att minska, framför allt på kvartalsbasis, då den komplexa effekten av resultatavräkning av intäkter och 
kostnader reduceras kraftigt. Detta bör leda till en lägre riskpremie på aktien från ett marknadsperspektiv, vilket kompenserar 
för lägre resultatnivåer. Över tid kan dessutom balansräkningen användas mer offensivt, då behovet av säkerhetsmarginaler 
för att hantera kortsiktiga fluktuationer av kostnader och intäkter minskar. 

Transaktioner av tillgångar inom förnyelsebar energi på senare tid från Eolus, och andra aktörer, indikerar höga prisnivåer, 
vilket enligt vår bedömning är en reflektion av dagens höga energipriser. Detta är sannolikt en exceptionell period som skapar 
en överlönsamhet, och vi har för perioden efter 2024, för vår värdering, antagit en lönsamhet i linje med Eolus långsiktiga 
målsättning på 10% för avkastning på eget kapital.  

Under de närmaste åren har vi antagit att Eolus får intäkter från redan sålda projekt, framför allt batteri- och solprojektet i 
Arizona, samt intäkter från projekt i sen utvecklingsfas, framför allt från Rosenskog, Skalleberget/Utterberget och Tjärnäs. Vi 
bedömer även att vissa projekt i sen utvecklingsfas kommer att generera intäkter mot slutet av prognosperioden. 

Prognosförändringar 

 
Källa: EPB 

 

 

Inga återkommande intäkter skapar stora variationer mellan kvartalen 

Aktiemarknaden har enligt vår uppfattning svårt att hantera den volatilitet som Eolus uppvisar mellan kvartalen. Bolaget 
saknar i princip helt återkommande intäkter, och projektförsäljningar kommer med stora belopp under vissa kvartal, samtidigt 
som andra kvartal helt saknar försäljning. Även om vi bedömer att detta kommer att minska framöver, är det en faktor som 
varje investerare bör beakta i sitt investeringsbeslut.  

 

  

22e 23e 24e

Totala intäkter -16% -81% -83%

EBIT, just. -38% -47% -22%

EPS, just. N.m. -49% -20%
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Värdering 

Vi väljer att värdera Eolus med en DCF-modell. Verksamheten fluktuerar kraftigt mellan åren, och variationen är ofta 
företagsspecifik, vilket ger ett begränsat värde av relativvärdering på vinst- och försäljningsmultiplar. Däremot har vi valt, som 
en kompletterande åtgärd, att ställa projektportföljen i relation till företagsvärdet av bolaget, mot de relativt jämförbara 
bolagen på Stockholmsbörsen, Arise och OX2.  

Värdering på 131 kr per aktie och motiverat värde på 130-135 

Vi ser ett DCF-värde på 131 kr, vilket ger ett motiverat värde på 130-135 kr per aktie. Detta är lägre än tidigare (140-145) på 
grund av lägre prognoser och vissa justeringar i antaganden, främst långsiktig skattesats som vi har höjt från 15% till 20%.     

 

DCF värdering inklusive känslighetsanalys 

 
Källa: Eolus, EPB 

 

Relativ värdering av projektportfölj 

Vi har valt att jämföra Eolus företagsvärde relativt projektportföljen med de två jämförbara bolagen Arise och OX2. 

OX2 

OX2 noterades på börsen 2022. Bolaget har en solklar premievärdering på vinstmultiplar relativt både Eolus och Arise enligt 
FactSet. OX2 är betydligt större med en bredare geografisk profil. OX2 har även en uttalad tillväxtprofil i sina målsättningar, 
vilket är orsaken till premievärderingen, enligt vår åsikt.  

Arise 

Arise är en kombinerad projektutvecklare och vindkraftsproducent. Vi har därför valt att värdera vindkraftsproduktionen 
separat för att få fram ett implicit värde på projektverksamheten. En industristandard är att diskontera resultat från en 
vindkraftsanläggning med ett avkastningskrav på 6,5%, vilket vi har valt att göra. Med detta värde ger produktionen ett 
marknadsvärde på 1369 mkr, baserat på rullande 12 månaders resultat. Nyligen gjorda transaktioner på marknaden för 
vindkraft indikerar ett värde på ca 10-11 mkr/MW, vilket, givet att kapaciteten uppgår till 139 MW, även det ger en värdering 
på samma nivå.   

 

Sum of PV of FCF (explicit period) 1 812 Risk free nominal rate 2,5%

PV of terminal value (perpetuity formula) 1 053 Risk premium 5,5%

Enterprise value 2 864 Extra risk premium 2,0%

Latest net debt -401 Beta 1,0 131,10242 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 3 265 Cost of debt (pre-tax) 1,0% 9,5% 133 135 138 141 144

No. of shares outstanding (millions) 25 Tax rate 20% 10,0% 127 129 131 134 136

Equity value per share (SEK) 131 Target debt/(debt + equity) 0% 10,5% 122 124 125 128 130

WACC 10,0% 11,0% 117 119 120 122 124

Implicit multipl. 2022 2023 2024

EV/Sales 1,2 3,4 2,8 Terminal value assumptions

EV/EBITDA 44,3 15,5 8,6 Long term growth rate 2,0% 131,10242 20,0% 22,5% 25,0% 27,5% 30,0%

EV/EBIT 47,2 16,2 8,8 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% 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 113,2 Tax rate 20% 11,0% 113 117 120 124 128
W

A
C

C

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis 

Long-term growth rate
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Värdering företagsvärde/projektportfölj 

 
Källa: Bolagen, EPB 

  

Även om detta angreppssätt är en förenkling, de olika delarna av en portfölj kan skilja sig åt, och därmed förklara skillnaden i 
värdering, framstår värderingsdiskrepansen mot OX2 som förvånansvärt stor. Vår bedömning är att Eolus starka tillväxt av 
projektportföljen på senare år har överskuggats av stora, och numera välkända problem med det stora projektet Öyefjellet. 
Då detta projekt är på väg att slutlevereras, bör marknadens fokus riktas mot värderingen av projektportföljen, vilket talar för 
en omvärdering av Eolusaktien relativt OX2.  

Attraktiv värdering relativt sin egen historik 

Eolusaktien är lågt värderad relativt sin egen historik. Det genomsnittliga P/E-talet under de senaste 10 åren är 12x 12M 
forward EPS. Multiplicerat med vårt nuvarande EPS estimat på 10,9 för -24e, skulle detta ge ett indikativt värde på 131 kr, 
vilket råkar sammanfalla med vårt nuvarande DCF-värde.: 

 

Historiskt P/E-tal på 12M forwad EPS 

 
Källa: FactSet, EPB 
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Tidslinje 

 

Källa: Eolus, EPB 
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ESG 

Eolus Vind jobbar aktivt med alla hållbarhetsaspekter och har en Code of Conduct som ska genomsyra hela verksamheten 
för att ta sitt miljö- och samhällsansvar. I bolagets hållbarhetsrapport redovisas det arbete som görs och förhållandesättet 
till FN:s globala mål. 
 
Environment 
Klimatet är en grundläggande del av Eolus affärsidé att skapa möjligheter för att investera i förnybar energi för en hållbar 
framtid. Vind- och solkraft är energikällor som nyttjar förnybara resurser och därav bidrar till ett mer miljövänligt alternativ 
med en mindre påverkan på mark, luft och vatten. Det är inte klimatneutralt att producera energi med hjälp av vind och sol 
då det uppstår utsläpp vid tillverkning, transport och infrastruktur som hör till vid etableringen av vindkraftverk. I nuläget 
mäts växthusgasutsläpp i scope 1 (bl.a. fordon) och scope 2 (bl.a. inköp av energi) och en kategori i scope 3 (tjänsteresor) i 
den svenska verksamheten och under 2023 kommer mätningar ske på alla bolagets marknader.  För närvarande sker ett 
arbete inom bolaget för att utveckla hur CO2 utsläpp mäts i leverantörsledet (scope 3), där de största utsläppen sker. Två 
pilotprojekt för att testa en struktur och process för detta planeras under 2023. 
 
För att få etablera vindkraftsparker krävs genomgång av en tillståndsprocess med strikta krav på bedömning av 
miljöpåverkan, där biologisk mångfald är en av aspekterna. För att ytterligare minska sin påverkan i denna kategori vidtar 
Eolus åtgärder för att mildra effekterna, i form av byggande av bland annat dammar för grodor och återställning av diken. 
 
När en anläggning har tjänat sin tekniska och ekonomiska livslängd monteras det ned och ytan kan återanvändas till ny 
energiutvinning eller annan verksamhet. Eolus strävar efter att säkerhetsställa ansvarfull användning och återanvändning av 
alla resurser genom att medverka i flera branschorganisationer vars syfte är att gemensamt identifiera och driva både lång- 
och kortsiktiga åtagande av minskad miljöpåverkan i hela leverantörskedjan.   
 
Social  
Som utvecklare av anläggningar för förnybar energi har Eolus en viktig roll i samhället och strävar efter att maximera den 
positiva påverkan och minimera den negativa i alla led i verksamheten. Eolus stödjer internationella konventioner om 
mänskliga rättigheter och har nolltolerans mot barnarbete, tvångsarbete och människohandel. Arbetet i bolaget utgår från 
OECDs riktlinjer för multinationella företag, FNs vägledande principer för företag och mänskliga rättigheter, de 
internationella regelverket för mänskliga rättigheter samt principerna i UN Global Compact. I linje med dessa konventioner 
arbetar Eolus för att främja mångfald, lika möjligheter inom verksamheten och likabehandlingen av alla sina medarbetare 
oavsett bakgrund.  
 
Som producenter av sol- och vindkraft har Eolus även ett stort ansvar när det kommer till närmiljön av sina anläggningar och 
alla projekt genomgår en demokratisk process där alla olika intressenter får möjlighet att göra sin röst hörd. 
Värdeskapandet i verksamheten ska inkludera förmågan att ta hänsyn till människa, natur, miljö och samhälle genom hela 
värdekedjan. 
  
Governance 
Styrelsen har det övergripande ansvaret för förvaltningen av Eolus, vilket innefattar frågor relaterade till hållbart 
företagande som ska genomsyra hela verksamheten. VD har det yttersta ansvaret att verkställa styrelsens beslut och 
strategier med hjälp av ledningsgruppen. På plats finns en hållbarhetschef med uppgiften att överse det dagliga arbetet i 
samarbete med hållbarhetskoordinator och övriga funktioner som HR och HSE. Andelen kvinnor med positioner i styrelse 
och ledningsgrupp är ca 30% respektive 40%.  
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Ägarbild Eolus 

Ägarbild 
Största ägare i Eolus Vind sett till kapital och röster är Domneåns Kraft AB med 9,49% respektive 15,61%. Näst största ägare 
sett till röster är Styrelseordförande Hans-Göran Stennert, direkt och genom kapitalförsäkring, med 3,6% innehav och 11,9% 
röster. Näst störst sett till kapital är Avanza pension med 4,0% innehav och 2,7% röster. Åke Johansson är tredje största 
ägare sett till kapital och röster med 2,24% respektive 6,6%. Styrelseledamot Hans Johansson innehar direkt och genom 
bolag 0,9% innehav och 5,3% röster.   
 
Styrelse 
I dagsläget består Eolus Vinds styrelse av 5+1 styrelseledamöter av vilka följer nedan.  
 
Hans-Göran Stennert – Styrelseordförande 
Invald 2008 och styrelseordförande sedan 2009. Oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen. Inte oberoende i 
förhållande till större aktieägare. Tidigare styrelseledamot och styrelseordförande i INGKA Holding. Övriga uppdrag 
inkluderar styrelseordförande i Entreprenörinvest Sverige AB och styrelseledamot i Cuptronic Technology AB och 
Winplantan AB. 
 
Sigrun Hjelmqvist – Styrelseledamot 
Invald 2011. Oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen samt i förhållande till större aktieägare. Tidigare VD 
för Ericsson Components AB. Nuvarande styrelseledamot i Addnode Group AB (publ), Ragnsellsföretagen AB och IGOT AB. 
 
Hans Johansson – Styrelseledamot 
Invald 2016. Oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen samt i förhållande till större aktieägare. Nuvarande 
VD och styrelseordförande för Borgunda Bygghandel och tillhörande dotterbolag.  
 
Jan Johansson – Styrelseledamot 
Invald 2019. Oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen samt i förhållande till större aktieägare. Nuvarande 
styrelseordförande i Götenehus Group AB. Styrelseledamot i Bravida Holding AB, Starka AB samt Malmö Cityfastigheter AB. 
 
Hans Linnarson – Styrelseledamot 
Invald 2017. Oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen samt i förhållande till större aktieägare. Tidigare VD 
på Enertec Component AB, CTC AB, Asko Cylinda AB samt VD och koncernchef Husqvarna AB. Nuvarande 
styrelseordförande i NIBE Industrier AB, Hörberg 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 Jönsson – Styrelseledamot 
Invald 2017. Oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen samt i förhållande till större aktieägare. Tidigare 
erfarenhet som bl.a. Senior Advisor på Hypergene samt Navet, ledamot i kontorsstyrelsen Handelsbanken Malmö-Triangeln. 
Nuvarande VD och styrelseledamot i BRJ Management AB. 
 
Ledning 
Per Witalisson – VD 
Anställd sedan 2006. VD sedan 2012. Tidigare revisor på Ernst & Young. Nuvarande styrelseordförande i Rockneby Vind AB 
och Långmarken Wind AB. 
 
Magnus Axelsson – Operativ chef och Vice CD 
Anställd sedan 2022. Haft ledande befattningar inom energibranschen, bland annat inom E.ON, Sarpeta Energi och Austri 
Vind. 
 
Catharina Persson – CFO 
Anställd sedan 2013. Tidigare finanschef på ACAP Invest AB (publ). Nuvarande styrelseordförande i Wind Farms Götaland 
Svealand AB samt Wind Farm Jenasen AB. Styrelseledamot i SD Förvaltning i Malmö AB. 
 
Heléne Sebrén – HR-chef 
Anställd sedan 2022. Tidigare HR-chef på Tetra Pak, Sony Ericsson och Länsförsäkringar samt HR-konsult i eget bolag. 
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Karin Wittsell Heydl – Chef kommunikation, hållbarhet och IT 
Anställd sedan 2022. Har arbetat med kommunikation och hållbarhet i en rad olika branscher, bland annat som 
kommunikations- och marknadschef på Wihlborgs Fastigheter AB. 
 
Karl Olsson – Bolagsjurist 
Anställd sedan 2011. Tidigare advokat vid Setterwalls och Linklaters advokatbyrå samt bolagsjurist på Vattenfall AB:s 
koncernstab. Har även varit anställd och ingått i ledningsgruppen i Awapatent AB och drivit egen verksamhet i Terrier Law 
AB. Nuvarande styrelseordförande i Vindkraft i Dalåsen AB och styrelseledamot och VD i Terrier Law AB samt 
styrelseledamot i Skogskovall AB och Rockneby Vind AB. 
 
Michiel Messing – Chef Delivery & Construction 
Anställd sedan 2021. Haft ledande befattningar inom land- och havsbaserad vindkraft, bland annat på Maersk, E.ON och 
Uniper samt Head of Procurement på One Nordic. 
 
Christer Baden Hansen – Chief Commercial Officer 
Anställd sedan 2023. Gedigen erfarenhet från vindkraftsbranschen, flera olika befattningar inom Vestas, senast Vice 
President, Head of Global Sales för Vestas Group. 
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Riskanalys 

Eolus verksamhet präglas av låg risk. Den enda väsentliga risken är som tidigare nämnts risken för negativa överraskningar i 
enskilda projekt. Men Eolus stora projektportfölj, spridd över olika geografier och kraftslag minskar risken. Övergången mot 
RTB minskar risken ytterligare. I övrigt ser vi begränsade risker i Eolus verksamhet.  
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Resultaträkning         

 2017  2018  2019  2020  2021  2022e 2023e 2024e 

Nettoomsättning 1 066 1 366 2 032 2 469 2 614 2 308 838 1 006 

Övriga rörelseintäkter 17 23 59 122 42 0 0 0 

Totala intäkter 1 083 1 389 2 091 2 591 2 656 2 308 838 1 006 

Kostnad sålda varor -923 -1 077 -1 793 -2 109 -2 485 -2 066 -461 -453 

Bruttoresultat 160 311 297 482 171 242 377 553 

Administrationskostnader -54 -52 -58 -83 -93 -92 -92 -101 

Övriga rörelsekostnader -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 före skatt 37 204 116 183 -40 55 171 319 

Resultat före 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 

Intäktstillväxt - 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 5,33 7,97 -0,97 -1,58 5,85 10,9 

EPS-tillväxt, justerad - >100% -33% 49% N.m. N.m. N.m. 86% 

Källa: Eolus Vind, EPB 
        

 
 

Kassaflödesanalys         

 2017  2018  2019  2020  2021  2022e 2023e 2024e 

EBIT 43 207 118 280 -25 61 176 324 

Övriga kassaflödesposter 12 3 -39 -75 3 -24 -20 -36 

Förändringar i rörelsekapital 36 32 487 -689 -75 99 352 -80 

Kassaflöde från den operationella verksamheten 91 242 567 -484 -96 136 509 208 

Investeringar i anläggningstillgångar -7 -1 -2 -16 -4 -1 -2 -2 

Investeringar i immateriella anläggningtillgångar 0 0 -96 0 0 0 0 0 

Kassaflöde från investeringsverksamhet -7 -1 -98 -16 -4 -1 -2 -2 

Fritt kassaflöde 84 240 469 -500 -100 135 507 206 

Förvärv och avyttringar -3 0 -1 21 1 -30 0 0 

Förändring av skulder -64 334 -66 110 -208 132 0 0 

Utdelningar -37 -37 -37 -37 -50 -37 -44 -50 

Övriga poster 0 0 0 0 290 72 0 0 

Kassaflöde från finansieringsverksamhet -104 297 -105 93 33 137 -44 -50 

Kassaflöde -20 538 364 -406 -67 272 463 157 

Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -579 -1 042 -1 199 

Källa: Eolus Vind, EPB 
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Balansräkning         

 2017  2018  2019  2020  2021  2022e 2023e 2024e 

TILLGÅNGAR                 

Övriga immateriella tillgångar 0 96 54 25 11 11 11 11 

Materiella anläggningstillgångar 139 81 57 30 26 53 47 41 

Finansiella anläggningstillgångar 0 0 0 15 16 16 16 16 

Övriga anläggningstillgångar 9 0 0 41 6 6 6 6 

Summa anläggningstillgångar 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 

Övriga omsättningstillgångar 181 350 346 561 287 185 67 80 

Likvida medel och kortfristiga placeringar 202 740 1 103 691 625 897 1 360 1 517 

Summa omsättningstillgångar 753 1 718 1 947 1 697 1 826 1 947 1 867 2 125 

SUMMA TILLGÅNGAR 901 1 895 2 058 1 808 1 885 2 033 1 947 2 199 

EGET KAPITAL OCH SKULDER                 

Eget kapital 658 814 888 1 037 984 907 1 009 1 231 

Minoritetsintressen 2 2 2 -1 280 402 402 402 

Summa eget kapital 660 816 890 1 036 1 264 1 309 1 411 1 633 

Långfristiga räntebärande skulder 13 156 152 135 21 21 21 21 

Övriga långfristiga skulder 86 86 7 93 83 105 108 117 

Summa långfristiga skulder 99 242 160 228 104 126 129 138 

Kortfristiga räntebärande skulder 21 165 151 251 165 297 297 297 

Leverantörsskulder 28 279 229 169 186 162 59 70 

Övriga kortfristiga skulder 93 393 628 124 166 138 50 60 

Summa kortfristiga skulder 142 837 1 008 544 517 597 406 428 

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 901 1 895 2 058 1 808 1 885 2 033 1 947 2 199 

Källa: Eolus Vind, EPB 
        

 
 

Tillväxt och marginaler         

 2017  2018  2019  2020  2021  2022e 2023e 2024e 

Intäktstillväxt - 28% 51% 24% 3% -13% -64% 20% 

EBITDA-tillväxt, justerad - >100% -44% >100% N.m. N.m. >100% 80% 

EBIT-tillväxt, justerad - >100% -43% >100% N.m. N.m. >100% 84% 

EPS-tillväxt, 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% 

Källa: 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% 

Källa: Eolus Vind, EPB 
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Kapitaleffektivitet         

 2017  2018  2019  2020  2021  2022e 2023e 2024e 

Varulager / totala intäkter 32% 41% 23% 17% 32% 35% 50% 50% 

Kundfordringar / totala intäkter 2% 4% 1% 1% 3% 3% 3% 3% 

Leverantörsskulder / KSV 3% 26% 13% 8% 7% 8% 13% 16% 

Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 14% 72% 51% 24% 19% 27% 62% 63% 

Rörelsekapital / totala intäkter 40% 22% -1% 28% 32% 33% 48% 48% 

Kapitalomsättningshastighet 1,6x 1,2x 1,8x 1,8x 1,8x 1,4x 0,5x 0,5x 

Källa: Eolus Vind, EPB 
        

 
 

Finansiell ställning         

 2017  2018  2019  2020  2021  2022e 2023e 2024e 

Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -579 -1 042 -1 199 

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 

Källa: Eolus Vind, EPB 
        

 
 

Aktiedata         

 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 årets slut, m 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 

Antal aktier efter utspädning, snitt 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 

Källa: Eolus Vind, EPB 
        

 
 

Värdering         

 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 1 932 5 592 2 922 2 802 2 802 2 802 

Aktiekurs 29,6 46,2 110 237 124 112 112 112 

Källa: Eolus Vind, EPB 
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat värde      

Eolus Vind (EOLUB SS EQUITY) 

 

Källa: EPB, IDC 
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Disclosure 
Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanställts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, för allmän spridning, 
och är inte avsedd att vara rådgivande. Banken har tillstånd att bedriva bank- och värdepappersverksamhet och står under svenska 
Finansinspektionens tillsyn. Innehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.  

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehållet i Publikationen. Bolaget kan 
dock aldrig påverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller värderingar.  

Åsikter som lämnats i Publikationen är analytikerns egna åsikter vid tillfället för upprättandet av Publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas 
ingen försäkran om att framtida händelser kommer att vara i enlighet med åsikter framförda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte 
uppfattas som en uppmaning eller råd att ingå transaktioner. Informationen tar inte heller sikte på enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter 
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Publikationen utgör därmed inget investeringsråd och ska inte heller uppfattas som 
sådan. Detta innebär att investeringsbeslut baserat på Publikationen alltid fattas självständigt av investeraren och Banken frånsäger sig därmed allt 
ansvar för eventuell förlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig på användandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument är 
förenade med ekonomisk risk då dessa både kan öka och minska i värde. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är ingen garanti för 
framtiden. 

Motiverat värde och risk 
Det motiverade värdet speglar ett värde för aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken använder sig av 
en rad olika värderingsmodeller för att värdera finansiella instrument såsom till exempel kassaflödesmodeller, multipelvärdering samt 
styckningskalkyler. 

Värderingsmetod och ansats för att bestämma motiverat värde ska framgå av analysen och kan variera från bolag till bolag. Väsentliga antaganden 
för värderingen baseras på vid var tid tillgänglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario för bolagets framtida utveckling. 
Värderingsmetoden ska läsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad gäller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hög, Medel, Låg 
utifrån ett antal kända parametrar som är relevanta för Bolaget. En generell riktlinje för att klassificeras som låg risk är att Bolaget har positivt 
kassaflöde och att ingen enskild faktor påverkar omsättningen mer än 20%. Motsvarande generella beskrivning av hög risk är att Bolaget inte nått 
positivt kassaflöde alternativt att en enskild faktor påverkar omsättningen mer än 50%. 
 

För mer detaljerad information om värderingsmodeller klicka här. 

Allmänt 

Bankens medgivande krävs om hela eller delar av denna Publikation mångfaldigas eller sprids. Publikationen får inte spridas till eller göras tillgänglig 
för någon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgår av Rule 15a – 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller något 
annat land som i lag fastställt begränsningar för spridning och tillgänglighet av innehåll i Publikationen. 

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrättats i syfte att förebygga och förhindra intressekonflikter 
och att säkerställa analytikernas objektivitet och oberoende. För att förebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit åtgärder för att förhindra 
otillbörlig informationsspridning, även kallade ’Chinese Walls’. Analysavdelningen är därmed fysiskt avskild från Corporate Finance-avdelningen 
som inte heller får delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Banken har även interna regler för att hantera eventuella 
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.   

Det kan dock, från tid till annan, förekomma att Banken utför uppdrag för ett bolag som är omnämnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara 
rådgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets värdepapper. Om så är fallet har det angivits i Publikationen. 
Banken, dess ägare, styrelseledamöter eller anställda kan äga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner för 
när anställdas handel får ske i ett finansiellt instrument som är föremål för analysen samt utformat interna regler för anställdas egna affärer som 
gäller för analytiker. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat 
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, får inte för egen räkning handla i berörda finansiella instrument 
eller med därtill relaterade finansiella instrument.  

Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska 
resultat.  

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Access” som Banken utför åt Bolaget. Klicka här för 
mer information om tjänsten.  

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt när Bankens analysavdelning finner att så är påkallat av t.ex. 
väsentliga förändrade marknadsförutsättningar eller händelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.  

Banken erhåller ersättning från Bolaget för tjänsten 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 

 

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

