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Eolus Vind

Ytterligare stod till redan stabil projektpipeline

Q3’20 rakt i linje med var forvintan

Bade omsittning och EBIT i Q3’20 pa 381 mkr resp. 38 mkr var i linje med var forvintan och utan leveranser
till kund. De redan kommunicerade forseningarna av pagaende projekt pga. féorsenade turbinleveranser ir
fortsatt negligerbara en manad, med berdknad leverans i host. Med den kommande omlidggningen fran brutet
till kalenderar vintas alla dessa intikter fran drygt 200 MW bokas inom innevarande rikenskapsar.

Lovande expansion av portfoljen bortanfor 2024

Bortanfor storprojektet Qyfjellet riknar vi med projekt pd 180 MW i snitt 2022-2024, motsvarande ett
resultatbidrag 6ver 200 mkr per ar, plus ett solkraft- och batteriprojekt pa 500+250 MW i USA. Med det nyliga
samarbetet med SCA adderas en ambition on ytterligare 1000 MW pé& SCA:s mark i Sverige och Baltikum,
vilket sammantaget innebir en stabil 1angsiktig projektpipeline med mycket god visibilitet.

Hojer motiverat virde till 160-170 kr (150)

Med forlingningen av projektpipeline efter SCA-affiren har vi hojt vart motiverade vérde till 160-170 kr
(150). Med hog projektaktivitet langt bortanfér var prognoshorisont, fortsatt geografisk expansion i bade
norra Europa och USA, och en kontinuerligt vixande forvaltningsaffir s& ser vi darfor en medelhog potential
for aktien, till en medelhdg risk.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

Nu  Forr 19 20e 21e 22e Motiverat virde 160.00 - 170.00
EPS, just 20e 9.06 10.28 -11.9% Salesm 2,032 2370 2,732 2,022 Current price 140.00
EPS, just 21e 935 954  -2.0% Sales Growth 48.7%  16.6%  15.3% (26.0)% Riskniva Medium
EPS, just 22e 4.08 428  -4.7% EBITDA, m 123 331 335 170 Kurspotential Medium
EBIT, m 1183 3228 3272 1619
EPS, adj 5.33 9.06 9.35 4.08
EPS Growth (BL7)%  69.8%  32% (56.4)%
%‘} rrzggﬁ 21 Okt 2020 g0\ jity/share 36.6x  44.0x  519x  53.9x ™
Dividend 1.50 1.50 2.00 2.00 *
EBIT Marginal 58%  13.6%  12.0%  8.0% jz
ROE (%) 15.6%  23.0% 19.9% 7.9% 1
ROCE 44.3% 385.9% 1,148.1% (830.1)% 10
Antal aktier 249M by sales 1.90x  1.63x  141x  191x ®
Market cap, mkr 3487 pv/EBITDA 31.3x  1L.7x  11.5x  22.7x ©
Nettoskuld, mkr G739 py/EpIT 32.6x  12.0x  11.8x 238X A e o w o 3t m o w s
EV, mkr B pp adi 26.3x  155x  15.0x  34.3x e e
Free Float 73.00% P/Equity 4.8x 4.2x 3.7x 3.6x
Avg No. of Daily Traded Sh. - 162.000 1y, 4014 vield 1.9%  11%  1.4%  1.4%
Reuters/Bloomberg  EOLUB.ST / EOLUB SS FCF yield 93.8% 7.0% 6.6% 2.9% .
johan.widmark®@penser.se
Net Debt/EBITDA  (65)g (3.0)g (3.8)g  (7.9)g
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Sammanfattning

Ytterligare stod till redan stabil projektpipeline

Investment Case

Med en god visibilitet for utsikterna bortanfor Qyfjellet nédsta ar, pd 180 MW i snitt 2022-2024 plus ett
solkraft- och batterilagringsprojekt pa 500+250 MW i USA och en langsiktig utbyggnadspotential p& 1000
MW i samarbete med SCA, ser vi potential for ett resultatbidrag pa vél éver 200 mkr per ar bortanfor
var prognos. Efter en nédra féordubbling av aktien senaste 12 ménaderna far dock en stor del av potentialen
anses diskonterad i kursen. Var DCF-virdering ger stod at ett motiverat virde fér aktien runt 160-170
kr. Ssmmantaget med en hog projektaktivitet, fortsatt geografisk expansion och en kontinuerligt vixande
forvaltningsaffir si ser vi darfér en medelhog potential for aktien, till en medelhdg risk.

Bolags profil

Eolus Vinds affarsidé &r att projektera och uppfora vindkraftsanliggningar i goda vindligen. Sedan starten
1990 har Eolus medverkat vid etableringen av 615 vindkraftverk med en total effekt pad dver 1200 MW.
Projekt realiseras frimst genom forsdljning av nyckelfardiga driftsatta anliggningar. Eolus bedriver dven
elproduktion fran egna vindkraftsanldggningar. Eolus Vind tilldimpar brutet rakenskapsar, september-augusti
men kommer under aret att ligga om rikenskapsaret till kalenderar. Eolus har tvd verksamhetsben,
projektering och forsiljning, som utgér merparten av verksamheten, och drift och férvaltningsverksamheten,
som endast utgor en liten del, men véxer starkt.

Virdering

2014/2015 etablerade bolaget 33 verk och sélde 54 verk. 2015/2016 minskade etableringstakten till 14 verk.
For 2016/2017 uppgick etableringen och férsiljningen till 25 respektive 36,8 verk. 2017/18 stannade den
totala forsdljningen pa 25 verk men producerade dnda bolagets dittills bista resultat. 2018/19 levererades
34 verk med ett rorelseresultat pa 118 mkr. Under hosten 2019 slutlevererades Kraktorpets 43 verk, och nu
raknar vi med Bickhammars 31 verk, Stigafjells sju verk och Wind Wall pa 13 verk under 2020e. Ddrefter
vintas jitteparken Oyfjellet 2021e. Med en god visibilitet for utsikterna bortanfor @yfjellet, pA 180 MW i
snitt 2022-2024 plus ett solkraft- och batterilagringsprojekt pa 500+250 MW i USA, ser vi potential for ett
resultatbidrag pa vél over 200 mkr per ar bortanfér var prognos. Med stdd av en DCF-virdering ser vi ett
motiverat viarde runt 160-170 kr, och med en fortsatt geografisk expansion i bdde norra Europa och USA,
och en kontinuerligt vixande forvaltningsaffdr ser vi en medelhdg potential for aktien, till en medelhdg risk.
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Resultatrikning, Kassaflodesanalys och Balansrikning

Resultatriakning

13/14A 14/15A 15/16A 16/17A 17/18A 18/19A 2020E 2021E 2022E
Nettoomsattning 466 1502 693 1066 1366 2032 2370 2732 2022
Ovriga intakter 21 21 2 17 23 59 79 20 20
Kostnad salda varor -330 -1239 -608 -923 -1 077 -1793 -1944 -2 285 -1737
Bruttovinst 157 285 88 160 311 297 505 467 306
Ovriga externa kostander -49 -63 -44 -54 -52 -58 -83 -72 -75
Personalkostnader -23 -23 -28 -31 -33 -39 -46 -39 -41
Ovriga rérelsekostnader -11 -14 -4 -9 -5 -77 -45 -20 -20
Rorelseresultat (EBITDA) 73 185 12 66 222 123 331 335 170
Avskrivningar -32 -94 -27 -23 -15 -5 -8 -8 -8
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat (EBIT) 41 90 -15 43 207 118 323 327 162
Extraordindra Poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Justerat Resultat (EBIT) 41 90 -15 43 207 118 323 327 162
Finanisella intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -28 -15 -13 -6 -4 -2 -55 -34 -34
Resultat fore skatt 13 75 -28 37 204 116 268 293 128
Skatter -3 5 5 -10 -5 17 -7 -60 -26
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 -35 0 0
Nettoresultat Rapporterat 10 80 -23 27 199 133 226 233 102
Nettoresultat (just) 10 80 -23 27 199 133 226 233 102
Kassaflodesanalys

13/14A  14/15A 15/16A 16/17A 17/18A 18/19A 2020E 2021E 2022E
Nettoresultat Rapporterat 10 80 -23 27 199 133 226 233 102
Icke kassaflodespaverkande poster 74 356 54 65 48 -16 13 45 58
Forandringar i rorelsekapital -572 279 103 -1 -6 450 24 -37 -50
Kassaflode fran den operationella verksamheten -488 715 134 91 241 567 263 241 110
Investeringar -2 -1 -10 -6 -1 -101 -20 -10 -10
Fritt Kassaflode -490 714 124 85 240 466 243 231 100
Utdelningar -37 -286 -37 -37 -37 -37 -37 -37 -50
Nyemission/aterkop 1 1 1 0 0 0 0 0 0
Forvarv 21 -5 29 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och 6vriga justeringar 229 -268 -136 -68 334 -65 48 0 0
Kassaflode -276 155 -20 -20 537 363 254 193 50
Icke kassaflodespaverkande poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (just) 421 -53 -140 -124 -371 -800 -994 -1 287 -1 337
Balansrékning

13/14A  14/15A 15/16A 16/17A 17/18A 18/19A 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgéngar 0 0 0 0 96 54 32 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 426 352 292 139 81 57 64 18 18
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anléggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 426 352 292 139 177 111 96 18 18
Varulager 1063 380 462 345 575 472 270 270 270
Kundfodringar 14 18 29 26 53 25 12 12 12
Ovriga omséttningstillgangar 340 268 265 181 350 346 458 458 458
Likvida medel 86 242 222 202 740 1103 1350 1544 1593
Summa omsittningstillgdangar 1503 908 978 753 1718 1947 2091 2285 2335
SUMMA TILLGANGAR 1930 1259 1270 892 1895 2058 2187 2302 2352
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 937 731 671 658 814 888 1071 1267 1318
Minoritetsintressen 0 0 0 2 2 2 0 0 0
Summa Eget Kapital 937 731 671 660 816 890 1071 1267 1318
Langfristiga finansiella skulder 204 155 86 13 156 152 153 25 25
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteslunder 0 0 0 0 0 6 54 54 54
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 86 86 1 4 4 4
Summa Langfristiga skulder 204 155 86 99 242 160 211 83 83
Kortfristiga finansiella skulder 304 40 60 21 165 151 204 18 18
Leverantdrsskulder 177 76 311 28 279 229 32 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga Kortfristiga skulder 308 257 141 93 393 628 677 941 941
Summa kortfristiga skulder 790 373 512 142 837 1008 913 959 959
Summa Eget Kapital och skulder 1930 1259 1270 901 1895 2058 2196 2309 2361
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Forsiljning, EBIT och EBIT-marginal, ar Forsiljning, EBIT och EBIT-marginal, kvartal
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13/14A 15/16A 17/18A 2020E 2022E
Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19 Q1'20 Q220 Q3'20Q4'20e

N Sales EBIT EBIT-m
I Sales EBIT (just) EBIT-m
Intéktsfordelning Aktiestruktur och ledning
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Domneans Kraftaktiebolag 15,3% 9,5%
1% Hans-Gdran Stennert 11,8% 3,6%
Ake Johansson 6,9% 3,1%
Hans Johansson 4,8% 0,9%
Ovriga 61,2% 82,9%
Ordférande Hans-Goéran Stennert
Verkstallande direktor Per Witalisson
Finansdirektor Catharina Persson
Investerarkontakt Per Witalisson
Telefon / Internet 0046-010-199 88 00/www.eolusvind.com

99%

m Projektering och forsaljning
Drift och forvaltning
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

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

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

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika véirderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns kassaflodesmodeller,
multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersittning for nimnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna vérderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. I det hér
sammanhanget definierar vi lag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande tolvmanadersperioden. For att aktien skall
erhalla klassificeringen Hog potential krivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%. Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk &r att
bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer @n 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk
ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an 50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken.

Allmiint

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation méngfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av materialets innehall.

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

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omnimnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s& dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess 4gare, styrelseledamoter
eller anstillda kan &ga aktier i omnadmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rérda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstdlldas
transaktioner.

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

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

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

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

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