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Efterfragan pa solkraft har vaxt signifikant och dr nu
pa vag att bli en mogen och ledande kraftkilla.
European Photovoltaic Industry Association (EPIA) spar
att den genomsnittliga arliga tillvaxttakten for solkraft
fram till 2017 kommer vara 26 %. Ar 2013 producerade
varlden totalt 145 GW solenergi. Med en arlig
tillvaxttakt pa 26 % sa innebar det att varlden totalt
producerar ndrmare 370 GW solenergi redan ar 2017
vilket ar marknadstillvaxt med 155 %.

Under aren har totalkostnaderna for att installera
solkraftverk minskat signifikant och kostnaderna spas
fortsatta falla. Ar 2008 var CAPEX for byggnationen av
en solkraftpark 5,85$ per installerad watt. Ar 2014 &r
kostnaden fér samma watt 1,45S. Det 4r en minskning
med 75 % for varje producerad watt. Detta beror pa
Okade skalfordelar inom branschen samt effektivare
utnyttjande av material.

Framéver prognostiserar vi att intdkterna kommer att
vaxa kraftigt for Etrion nu nar anldggningar i Chile
samt Japan adderas till bolagets portfolj. Fran att idag
ha kapacitet om 109 MW kommer bolaget ar 2018 att
ha en anldaggningskapacitet pa 357 MW vilket ar en
O0kning med 228 %.

Effekten av den 6kade anldggningskapacitet berdknar
vi kunna synas tydligt redan ar 2016. Vi kommer se ett
Okat EBITDA-resultat under de kommande aren och
redan &r 2016 kommer bolaget kunna g& med vinst. Ar
2016 raknar vi med att bolaget kan presentera ett
EBITDA-resultat pa 72,6 MUSD vilket ar en 6kning pa
125 % jamfort med redovisat 32,2 MUSD ar 2014.
EBITDA &r narmast likt operativt kassafléde vilket
innebar att bolaget har goda marginaler att finansiera
aktiviteter sa som utdelning och expansion under de
kommande aren. Vinsten fére extraordinara poster for
ar 2016 berdknar vi till 2,3 MUSD, detta att jamfora
med -16,4 MUSD for ar 2014. For ar 2018 ar effekten
storre med ett EBITDA-resultat pa 156,2 MUSD och en
vinst fore extraordindra poster pa 70,9 MUSD.

| dagsldget uppgar de totala skulderna till 635,2
MUSD. Pa grund av den kapitalintensiva branschen som
Etrion opererar i sa har bolaget en hég skuldsattning.

Som investerare sa kommer det vara mycket viktigt att
folja vad kostnaden for dessa lan ar da risk kan finnas
att rantekostnader adter upp intakterna. Aktuell kassa
uppgar till cirka 95,3 MUSD vilket ger en nettoskuld pa
539,9 MUSD. D& P/E-talet inte tar héansyn till
skuldsattningen i bolaget kan man utgd ifran
EV/EBITDA som i dagslaget ar 20,5. Antar vi samma
marknadsvarde, kassa och skuldsattning som bolaget
har idag men tillimpar ar 2016 EBITDA-resultat ger
detta ett EV/EBITDA pa 9,1. Detta visar pa bolagets
framtida formaga att 4nda klara av skuldsattningen i
bolaget, baserat pa starkt EBITDA-resultat. Ledningen
sager sjalva att en nyemission i dagslaget inte ar aktuell
for att klara av finansieringen.

Rutinerad VD och en stark agare. Vi bedomer
nuvarande VD Marco A. Northland som erfaren och
lamplig att styra Etrion i fortsatt ratt riktning baserat
pa hans langa erfarenhet i branschen, hoga kompetens
samt breda kontaktnat. Dessutom har vi lan Lundin
som styrelseordférande med ett starkt dgande och
innehav som uppgar till narmare 24,3 % av bolaget. |
ovrigt sa har en del insiderkop gjorts pa senare tid och
ledningen har aven flaggat for en potentiell utdelning
kommande ar. Det skulle da bli den forsta for bolaget.

Pa grund av vald redovisningsmetod i bolaget sa har
marknaden berdknat bruttomarginalen felaktigt.
Korrigeringar for poster sa som av- och nedskrivningar
som ej skall ingd har inte gjorts vilket gor att en
bruttomarginal pa 51 % inte ar korrekt. | sjalva verket
ar bruttomarginalen 85 %.

Sammanfattningsvis sa har vi ett bolag som befinner
sig i en kraftig expansionsfas och Etrion har redan
borjat blicka mot ytterligare marknader i Asien samt
Nord- och Sydamerika. Om alla bitar faller pa plats sa
kommer omséattningen stiga kraftigt tillsammans med
ett positivt resultat langst ned pa sista raden. Riskerna
beddms framforallt bestd av den héga skuldsattningen
och kostnaden for dessa skulder maste foljas ytterst
noggrant fran investerare da de kan hota att dta upp
intakterna.

Bolagsbeskrivning
Etrion ar en oberoende elproducent som for
narvarande utvecklar, bygger och driver etrnon

solkraftsanlaggningar i Italien, Chile och Japan.
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I var vardering av Etrion har vi valt att utga ifran
omsattning, EBITDA-resultat samt totalresultat.
Aren vi kommer vardera ar 2016 samt 2018 vilket
grundar sig pa de projekt bolaget till dess beraknar
ha klara. Vi antar aven vissa snittpriser for el
baserade pa dels historiska priser samt prognoser
fran bolaget sjalva om framtida priser.

Ar 2016 riknar vi med att Etrion kommer kunna
presentera vinst pa nedersta raden. Under detta ar
réaknar vi med en total anlaggningskapacitet pa 163
MW fran ltalien, Chile samt Japan. Vi berdknar att
detta kommer kunna producera totalt cirka 360
miljoner kilowattimmar (kWh). Utgar vi ifran
historiska snittpriser géllande spot- PPA- samt FiT-
priser samt prognostiserade priser for detta landar
omsattningen pa 48,5 MUSD for helaret. Vi raknar
med att resultatet fore extraordindra poster for ar
2016 ungefar kommer uppga till ndgot blygsamma
2,3 MUSD.

EBITDA-resultat beriknas till 72,6 MUSD fér ar 2016
vilket dr en 6kning pa 125 % jamfort med 32,2
MUSD ar 2014. D3 EBITDA-resultatet ndarmast kan
liknas vid operativt kassafléde innebdr detta att
bolaget har goda chansera att kunna finansiera
aktiviter sa som utdelningar, expansion och betalning
av lan.

Ar 2018 kommer bolaget ha ©kat sin
anlaggningskapacitet med 228 % och vara val
etablerade pa marknaden. Vi raknar med att totala
anlaggningskapaciteten da kommer att uppga till 357
MW, detta att jamféra med dagens totalkapacitet
om 109 MW.
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Baserat pa olika effektivitetsnivaer pa grund av
regionsskillnader sa raknar vi defensivt med att totala
produktionskapaciteten kommer uppga till s3 mycket
som 770 miljoner kWh under ar 2018. Antar vi samma
priser i enlighet med tidigare stycke resulterar detta i
en omsattning pa 200 MUSD for helaret 2018. Detta ar
en omsattningsokning pa cirka 300 % om vi jamfor
med redovisad omsattning for ar 2014.

Total vinst fore extraordindra poster ar 2018 uppgar
till 70,9 MUSD vilket kan jamforas med -16,4 MUSD
ar 2014. Om vi antar samma antal utestdende aktier
som idag samt tillampar en ytterligare 35 %
konservativare prognos pa resultatet 70,9 MUSD
baserat pa generella marknadsosédkerheter, resulterar
detta med dagens aktiekurs i ett P/E-tal pa 2,58 for
heldret 2018. Detta kan stéllas i relation till dagens
branschsnitt pa 5,85. Haller vi ar 2018 resultat fast och
korrigerar upp aktiekursen pa Etrion fér att matcha
branschsnittet landar aktiekursen pa cirka 6,92 kronor.
Detta kan jamféras med aktuell aktiekurs pa 3,05
kronor vilket ger en uppsida i Etrion pa cirka 3,87
kr/aktie, eller da 127 % pa 4 ars sikt. Lisare ska vara
medvetna om att jamférande branschsnitt baseras pa
ett antal olika energibolag noterade pa den svenska
borsen, inte enbart inom solkraft.

Vad vi summerat har ar ett bolag som just nu lagger
grunden for framtida I|6nsamhet. Aktien &r for
narvarande billig sett till framtida potential och risker
bedéms framst besta av den hoga skuldsattningen. |
Ovrigt ska ldsare vara medvetna om att givna
prognoser bygger pa att ledningen i Etrion lyckas
slutféra sina projekt. Deras formaga for detta
bedomer vi dock som mycket god och vi ar totalt sett
positiva till Etrions framtid.
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EBITDA-resultat

Disclosure:
Patrik Olofsson — dger inte aktier i bolaget.
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Intervju med Marco A. Northland, Chief Executive
Officer (CEO)

Vilka ar era storsta konkurrenter i dagslaget?

Etrion var det forsta borsnoterade renodlade
solkraftsbolaget ar 2009. Vi har varit tidiga med att
kliva in pa de snabbast vaxande marknaderna sa som
Italien, Chile och Japan. Vanligtvis har vi langsiktiga
avtal gallande forsidljning av elektricitet, sa i
konkurrerar inte om sjalva intakterna. Vi konkurrerar
med smaskaliga utvecklare foér att sakerstilla
intressanta projekt inom attraktiva jurisdiktioner.

Kostnaderna inom branschen har fallit, varfér tror ni
att de kommer fortsatta falla? Teknologin fortsatter
att forbattras och vardekedjan blir allt mer effektiv,
vilket leder till att kostnaderna faller.

Tror ni att det finns risk att den teknologin ni
anvander er utav idag kan komma att bli foraldrad?
Nar vi bygger vara solparker har vi en tidshorisont pa
20-30 ar. Nar teknologin foérandras koper vi ny
teknologi till varje ny solkraftpark och drar pa sa satt

Bull or Bear

nytta av teknologiférbattringarna och darmed ocksa
kostnadsminskningarna. Det ska ocksa tilliggas att
teknikutvecklingen inte paverkar vara nuvarande
parker da dessa har byggts med en langsiktig plan pa
20-30 ars sikt.

Hur kommer ni finansiera er expansion framover?

Vi kommer framst gora detta genom egen kassa,
kapital och |1dn sakrade med projekten for att pa sa vis
undvika utspadning i form av nyemission for vara
aktieagare.

Hur ser era langivare pa att ni eventuellt kommer
dela ut pengar framover? For detta maste vi endast
ta hénsyn till vara obligationsdgare och dessa tillater
utdelning sa lange vi kan visa pa en viss niva av
kassaflode fore utdelning.

Vilka marknader tittar ni pa harndst? Vi tittar mot
flera tillvaxtmarknader men kan for tillfallet inte
avslGja nar vart nasta intrade kommer ske.

Value Drivers

Quality of
Earnings

Risk Profile

Quality of
Management
& Ownership

Etrion har manga projekt pa gang och det finns en hel rad av triggers
framover i kombination med en viaxande underliggande marknad.
Nedsidan for branschen kdnns 1ag och dagskursen ar attraktiv.

Bolaget har inte varit verksamt sarskilt lange och det ar forst pa senare
ar som nagon typ av stabilitet har infunnit sig i bolaget. Vi ser dock stor
potential framover for Etrion och bedomer sannolikheten som god att
de ska generera starka kassafldden och positiva resultat.
En svag soliditet, kapitalintensiv bransch, intensiv konkurrens,
cykliska intdakter och en bransch som ar kraftigt paverkad av
makrolaget i varlden samt lokal politik gor att vi ser pa detta med ett
oroande 6ga. For att ge hogre betyg vill vi gdrna forst se Etrion an
mer etablerat pa marknaden.

En VD som varit med fran start och som tillsammans med lan Lundin
har ett brett kontaktnat ser vi mycket positivt pa. Lundin har dven ett
starkt dgande i bolaget. Det som sanker betyget ar att ovriga
medlemmar i ledningen inte varit inblandade sa lange. Dock har vi i
dagslaget ingen andledning att sakna tillit till ledningen da dessa har
bevisat en hog leveransférmaga.

Overall View

Ett vixande bolag som expanderar i en marknad med okad efterfraga.
Skuldsattningen ar hog och vikten av intjaningsférmaga ar essentiell.
Etrion ar en investering som ska hallas under en langre tidshorisont och
avkastningspotentialen bedoms som mycket god med mojlighet till fina
kassafloden och positivt resultat pa sista raden.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hérrér fran Analyst Group dr framstdllt i informationssyfte
for allmdn spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr baserad pa kdllor, uppgifter
och kunniga personer som Analyst Group bedomer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Den framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedémningar om
framtiden, vilka alltid innehdller en osdkerhet och bor anvdndas forsiktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera
att prognoser och framdtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd
information fran Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas
sjdlvstdndigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran Analyst Group dr
avsedd att vara ett av flera redskap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ
av investering det rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och
information samt konsultera en finansiell radgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group frdnsdger sig ddrmed
allt ansvar fér eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pd anvindandet av analyser,
dokument och all annan information som hdrrér frdan Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst Groups
dsikt. Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och
dvervidgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ér en metafor fér en positivt instdlld vy pd framtiden. Termen anvdnds for att beskriva de faktorer som talar fér
en positiv framtidsutveckling fér bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Termen anvdnds fér att beskriva de faktorer som talar
for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning for att géra analysen.

Denna analys dr upphovsridttsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom. Delning, spridning eller
motsvarande till en tredje part dr tilldtet under forutsdttning att analysen delas i oférdndrad form.
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