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Eolus Vind
Eolus - Låg marginal som väntat

 
Estimatändring (SEK)

  
Nu Förr

 
EPS, just 21e 10.1 11.68 -13.5%

EPS, just 22e 13.14 13.86 -5.2%

EPS, just 23e 12.02 12.02 0.0%

Bolagsfakta (mkr)
 
Antal aktier 24.9m

Market cap 5,229

Nettoskuld (300)

EV 4,929

Free Float 100.00%

Avg. No. of Daily Traded Sh. 90.0(k)

 
Prognos (SEK)

 
20e 21e 22e 23e

 
Sales,m 2,219 3,297 3,472 3,226

Sales Growth 53.4% 45.5% 5.3% (7.1)%

EBITDA, m 265 330 425 390

EBIT, m 226.6 330.4 423.3 387.8

EPS, adj 6.23 10.10 13.14 12.02

EPS Growth 16.6% 62.1% 30.1% (8.5)%

Equity/Share 41.6 23.3 29.0 33.8

Dividend 1.50 15.26 5.00 7.67

EBIT Marginal 10.2% 10.0% 12.2% 12.0%

ROE (%) 15.0% 43.3% 45.2% 35.6%

ROCE 17.9% 40.2% 44.4% 9.5%

EV/Sales 2.22x 1.49x 1.42x 1.53x

EV/EBITDA 18.6x 14.9x 11.6x 12.6x

EV/EBIT 21.8x 14.9x 11.6x 12.7x

P/E, adj 33.7x 20.8x 16.0x 17.5x

P/Equity 5.0x 9.0x 7.2x 6.2x

Dividend yield 1.5% 7.4% 2.4% 3.7%

FCF yield 14.6% (1.5)% 6.4% 5.8%

Net Debt/EBITDA (3.4)g (1.4)g (1.3)g (1.7)g

 
Risk och Avkastning

 
Motiverat värde 200.00 - 210.00
  
Current price 210.00

Risknivå Medium

Kursutveckling 12 mån
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Hög omsättning men låg marginal

Eolus omsatte 1 077 Mkr (465) sista kvartalet 2020 och EBIT blev 60 Mkr (210). Den stora diskrepansen
i si>rorna Y/Y beror dels, som vanligt för Eolus, på slagig leverans mellan kvartalen av stora projekt. Men
denna gång beror skillnaden även på ökade kostnader p g a försening av projektet Wind Wall i USA. E>ekten
blev att EBIT minskade till 60 Mkr, vilket var i linje med våra förväntningar om 65 Mkr.

Covid-19 påverkar fortfarande

Pandemin påverkar fortfarande Eolus negativt. Projektet Wind Walls försening härstammar primärt från
covid p g a komponentbrist och regionala lock-downs. Covid påverkade resultatet negativt i Q4 och vi tror
på samma scenario i Q1. Vidare har en del tillståndsprocesser försenats i USA. Vi bedömer e>ekterna som
tillfälliga i och med den pågående vaccineringen.

Höjer motiverat värde med 5 %

Trots tillfälliga problem i USA ser vi väldigt positivt på Eolus expansion i Amerika inom både sol- och
vindkraft. I princip hela sektorn förnybar energi steg brant efter Bidens president-vinst, men Eolus är ett av
få bolag i Sverige som faktiskt har verksamhet i USA. Ett mer gynnsamt marknadsklimat i USA, men även i
Europa, gör att vi höjer vårt motiverade värde från 190-200 till 200-210 kr per aktie.
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Investment case

Grön energi har blivit billig

Förnybar energi har de senaste åren gått från att enbart vara en bra investering för miljön, till att även bli en bra
investering ekonomiskt. Idag är både sol- och vindenergi två av de billigaste produktionsalternativen för el och år
2050 räknar US Energy Information Administration med att de två energislagen är de allra billigaste. Förra året
investerades 2,6 biljoner USD i förnybar energi och framtiden ser mycket ljus ut för koldioxidfria energikällor.

Bra aktieexponering mot förnybar energi

ESG-trenden de senaste åren har gjort att intresset för förnybar energi har ökat lavinartat. Flera bolag inom
sektorn lider dock av lönsamhetsproblem, exempelvis prispressade solcellstillverkare eller förhoppningsbolag inom
ej etablerade energikällor. Eolus har däremot varit lönsamt alla år utom ett sedan starten 1990 och företaget är
diversiHerat inom såväl geograH som energislag. Vi ser även positivt på Eolus expansion i USA. Joe Biden ska lansera
sin ”The green new deal” med satsningar för 2 biljoner USD inom gröna investeringar. Eolus har redan börjat
kapitalisera på det och vi bedömer att ca 20 % av värdet i Eolus projekt-pipeline Hnns i USA.

Stark pipeline närmaste åren

Vi räknar med att Eolus projektpipeline fram till år 2024 kommer att ge drygt 1 Mdkr i resultatbidrag, jämfört med
ca 5,5 Mdkr i Enterprise value idag. Vidare har bolaget ytterligare ca 5 Mdkr i potentiellt resultatbidrag i pipelinen
som kan realiseras de närmaste 10 åren. Vi tror att Eolus kommer etablera en betydande andel av deras långsiktiga
pipeline med tanke på bolagets framgångsrika historia och grön energis ökade konkurrenskraft.

Värdering

Vi har genom en DCF-modell kommit fram till ett motiverat värde om 200-210 kr per aktie för Eolus. Vi ser risken
som medelhög och tror att potentiella triggers i närtid kan vara adderandet av nya vindkraftparker. Jämförbara
företag i utlandet värderas högre och skulle det utländska kapitalet söka sig till svenska aktier inom förnybar energi,
tror vi att en uppvärdering för Eolus kommer att ske.
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Färdigställande av pågående projekt

Eolus har två projekt under utveckling, Öyfjellet i Norge samt Wind Wall i USA. Wind Wall drabbades av förseningar
i höstas och beräknades efter förseningen vara färdigställt innan årsskiftet. Nu har projektet försenats ännu mer och
beräknas vara färdigställt i Q1.

Eventuella förseningar i projekt är av stor betydelse för Eolus. Eolus står för den Hnansiella risken i projekten och
marginalen påverkas relativt mycket vid förseningar. Det behövs dyr utrustning för uppförande av vindkraftverk
likt stora byggkranar och att hyra dem kostar mycket pengar. Eolus vill därför hyra dem så kort tid som möjligt
och undvika förseningar. Marginalen varierar mycket mellan kvartalen men som ses nedan orsakade förseningen en
EBIT-marginal om 6% vilket är lägre än samtliga övriga kvartal under 2020.

EBIT-marginal Eolus vind

Vår bedömning är att förseningen kommer att påverka Q1 i paritet med Q4. Vi räknar därför med en liknande EBIT-
marginal för de två kvartalen.

Eolus växer inom solenergi och i USA

Enligt U.S energy information administration kommer solenergi att bli den allra billigaste energikällan framöver.
Som ses nedan bedöms denna trend att fortsätta under lång tid. Detta är positivt för Eolus som växer inom
solenergibranschen genom sin verksamhet i USA.

LCOE energislag 2025 och 2040

Källa: U.S energy information administration
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Eolus har växt sin projektportfölj inom solenergi de senaste åren och utgör nu drygt 20 % av portföljen mätt i MW.
Vi räknar dock med lägre intäkter per MW solenergi, ca en tredjedel jämfört med vindkraft. Vi estimerar solenergi
som knappt 10 % av portföljvärdet.

Total projektportfölj Eolus Vind

Vår bedömning är att Eolus kommer att växa betydligt inom solenergi i de sydvästra staterna i USA. Eolus är redan
etablerade i regionen och tillståndsprocesser för solenergi är betydligt enklare än för vindkraft. Vidare är stater som
Arizona och Kalifornien väldigt solsäkra och lönsamma stater för solkraft. Med en Biden-vinst i ryggen ser vi mycket
positivt på Eolus etablering i USA. Vi uppskattar att USA står för knappt 20 % av värdet i Eolus projektportfölj redan
idag, samt att det kommer öka framöver.

Uppskattat värde Eolus projektportfölj per land
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Värdering

Vi höjer vårt motiverade värde från 190-200 kr per aktie till 200-210 kr. Estimatförändringen härstammar från att
vi ser en något starkare utveckling i USA framgent.

DCF-värdering Eolus Vind

Eolus värderas per våra estimat till EV/EBIT 11-15 år 2021-2025 vilket vi inte ser som en ansträngd värdering för ett
kvalitativt ESG-bolag med solid historik. Aktien steg till 280 kr för någon månad sedan men vid dagens 210 kr är i
vår mening Eolus betydligt billigare än många andra ESG-bolag på börsen.

Finansiella estimat Eolus
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Resultaträkning & kassa=ödesanalys Eolus Vind
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Balansräkning Eolus vind
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanställts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt för bankens kunder. Innehållet
har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom
lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Banken kan låta medarbetare från annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan ”bolaget”) läsa fakta eller serier av fakta för att få dessa veriHerade. Banken lämnar inte i förväg ut slutsatser eller omdömen i Publikationen.
Åsikter som lämnats i Publikationen är analytikerns 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 sikte på enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Informationen är därmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsråd.
Banken frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna Publikation. Placeringar i Hnansiella instrument
är förenade med ekonomisk risk. Placeringen kan öka eller minska i värde eller bli helt värdelös. 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 Hnansiella instrument såsom till exempel kassaPödesmodeller, multipelvärdering samt
styckningskalkyler.

Värderingsmetod och ansats för att bestämma motiverat värde skall 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. Vad gäller
risk klassiHceras aktien enligt skalan Hög, Medel, Låg utifrån ett antal kända parametrar som är relevanta för bolaget. En generell riktlinje för
att klassiHceras som låg risk är att bolaget har positivt kassaPöde och att ingen enskild faktor påverkar omsättningen mer än 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hög risk är att bolaget inte nått positivt kassaPöde alternativt att en enskild faktor påverkar omsättningen mer än 50%.

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Access” som Banken utför åt analyserat bolag.
Banken erhåller ersättning för nämnda tjänst från det analyserade bolaget. Potential- och riskklassiHceringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ för att se historik över investeringsrekommendationer från Banken

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 materialets innehåll.
Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en IntressekonPiktpolicy. Dessa syftar till att förebygga och förhindra intressekonPikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sättet som Banken använder för att förebygga intressekonPikter är bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen är fysiskt belägen avskild från Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen får inte delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Det kan dock, från tid till annan, föreligga
ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan ett bolag som förekommer i en Publikation och någon annan avdelning i Banken än
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner för när anställdas handel får ske i ett Hnansiellt instrument som är föremål för
Investeringsrekommendation.
Från tid till annan utför Banken 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 omnämnt bolag. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anställda följer svenska fondhandlarföreningens riktlinjer för anställdas a>ärer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete får inte för egen räkning handla i be¬rörda Finansiella Instrument
eller med därtill relaterade Finansiella Instru¬ment i strid med gällande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning övervakar anställdas
transaktioner.
Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanställt denna publikation har innehav (varken långa eller korta) i analyserat bolags
emitterade Hnansiella instrument överstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.
För det aktuella bolaget utför Banken även analys i enlighet med villkoren för den kostnadsbelagda tjänsten ”Penser Access”. Klicka här https://
epaccess.penser.se/ för mer information om tjänsten.
Erik Penser Bank har tillstånd att bedriva värdepappersverksamhet och står 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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