ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

God risk/reward i
prospektportfoljen

Avyttringar viktiga for att visa pa varde

De finansieringslosningar som offentliggjorts under sommaren ger
Hexicon mdjlighet att fortsidtta verksamhetsutvecklingen enligt plan
samt inleda avyttringar efter det att viktiga milstolpar i projekten har
passerats. Det ar viktigt da en stor del av bolagsvirdet bestar av pro-
jekten och dar vardet okar vasentligt nar avgorande tillstdnd erhallits.
Analysguiden bedomer att avyttringarna inleds forsta halvaret 2024
och ger ett positivt kassaflode fran och med da.

Fortsatt tuff omvéarldsmiljo paverkar varderingar

negativt - vi tror for mycket ar diskonterat

Aven om ménga projekt lider av hogre rintekostnader och hog inflat-
ion som drivit upp kostnader genom hela virdekedjan. For att fardig-
stélla projekt finns en tydlig politisk vilja bl a inom EU att investe-
ringar skall géras inom havsbaserad vindkraft. Till exempel har EU
ett mal om 60 GW havsbaserad vindkraft innan ar 2030. Man har i
samband med detta lanserat ett initiativ (European Wind Power Act-
ion Plan) som skall underlitta finansering via EU:s innovationsfond.
Utover detta skall tydliga ramverk och stodsystem inforas vilket gyn-
nar bolag inom branschen.

Projektportfoljen 6verstiger borsvarde

Vi bedomer att bolagets projektportfolj har ett viarde klart Gversti-
gande dagens borsvarde och bland de mest vardefulla projekten hittar
vi MunmuBaram-projektet i Sydkorea pd 1 100 MW. Det svenska
Freja Offshore uppgar till 4 500 MW i projektfas och ytterligare >2
000 MW i prospektfas. Italien har en bruttokapacitet pa 7 100 MW i
projektfas och ytterligare >2 000 MW i prospektfas. Av dessa ligger
bedomer vi att det sydkoreanska projektet kan bli foremal for avytt-
ring.

Riktkursen justeras ned négot som en konsekvens av omvarldsfak-
torer sdsom 6kad ranta, hog inflation vilket pdverkar marknaden for
projekt negativt. Vi bedomer att projektportféljen inklusive bolagets
teknikdel har ett indikerat virde om SEK 1,9 per aktie. En tydlig trig-
ger skulle vara att bolaget avyttrar hela eller delar av ndgot projekt till
ett intressant viarde. En annan viktig signal blir partnerfinansieringen
av Twinhub, det forsta projektet med den egna tekniken.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr

2021 2022 2023p 2024p

Omséttning 23 12 20 350
Rorelseres. f avskr -46 -126 -240 105
Rorelseres. (ebit) -50 -161 -260 70
Resultat f. skatt -51 -171 -236 45
Kassafl. eft. Invest. -101 -274 -160 10
Finansiering 283 81 113 0
Likvida medel 290 87 40 50
Vinst per aktie neg neg -042kr 0,08 kr
Utd. per aktie - - - -
Omséttningstillvaxt -50% 72%  1650%
Rorelsemarginal neg neg -1300% neg
Nettoskuld -288 -8 130 80
P/e-tal - - -1 6
EV/ebit - - -1 4
EV/omsattning 271 15,7 0,9

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Tva affarsben pa framvaxande marknad

Hexicons strategi bygger pé att skapa varde genom att utveckla tekni-
koberoende projekt for flytande vindkraft samt parallellt utveckla den
patenterade och nydanande tekniken "TwinWind”. Projektutveckl-
ingen genererar redan intédkter vilka bor kunna 6ka markant 2024 -
2025. Tekniklosningen ar potentiellt den 1dngsiktiga virdedrivaren
med &terkommande licensintikter fran partners som tillverkar platt-
formen TwinWind. Hexicon arbetar med en utpriglad partnerstrategi
bade inom projekt och teknik. Detta och inriktningen pé tidiga pro-
jektfaser, begransar kapitalbehovet.

Intressant och diversifierad projektportfolj

Hexicon har ett projekt i Sydkorea, MunmuBaram, som passerat den
inledande fasen. Hexicons andel 2025-26 kan da vara vird over en
miljard kronor. Bolaget har dven stora projekt bade i Sverige och Ita-
lien. Lagger vi till projekt i England, Skottland, Sydkorea och prospekt
i Sydafrika, Spanien, Portugal, Grekland, Irland med flera s har vi en
bild av en intressant och véldiversifierad portfolj. Bolagets etablering
med en lokal organisation i USA 6ppnar upp mdjligheter bade pa pro-
jektsidan men framfor allt 1angsiktigt for TwinWind. Malet ar att
uppna lopande intdkter fran savil Europa, Asien som USA 2025.

Tekniken annu oprévad

Med en marknad som férvintas vixa snabbt och dér kapitalstarka ak-
torer redan gjort ataganden som styrker detta, kommer bra tekniska
16sningar skapa stora moéjligheter. Hexicon ligger ldngst fram med sin
tva-turbinslosning men samtidigt nagra ar efter andra l6sningar. Tek-
niken ska bevisas i det engelska Twinhub-projektet. Det 32 MW kom-
mersiella projektet planeras vara i drift 2025 men kan férsenas da
finansiering dnnu inte ar pa plats.

Hog potential men aven hog risk

Strategin med en vil spridd projektportfolj som ofta delags tillsam-
mans med lokala och kapitalstarka partners har goda chanser att
skapa varden. Alla kommer inte utvecklas enligt plan men de som gor
det lar vixa i varde. Projektverksamheten oppnar upp for snabbare
kommersialisering nér tekniken ar bevisad. Tillsammans skapar detta
stora majligheter for Hexicon samtidigt som risken far anses som hog.
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Twinhub o
Projektet Twinhub blir det forsta fullskaliga testet pa att den patente- TwinWind o
rade tekniken TwinWind héller. Bolaget forhandlar med flera méjliga Patenterad flytande plattform med tva turbiner

finansieringspartners och ett avtal om medfinansiering skulle utgéra
en viktig milstolpe. Bedomningen ar att detta avtal ligger drygt ett
halvar bort. Investeringsbehovet i detta projekt ar i storleksordningen
2 miljarder kronor och allt eller huvuddelen ar tankt att tas av en part-
ner. Hexicon planerar for att ett slutligt investeringsbeslut akommer
fattas 2024. Driftstarten bedoms ske 2026 dven om det finns risk for
forsening med tanke pa att man ligger efter mot tidsplanen. Kom-
mande halvér slutfoérs bland annat de exakta kostnadskalkylerna. Ut-
vecklingen fram till investeringsbeslutet ir finansierad inom ramen
for Glenmont-programmet.

Teknologin optimerar energiproduktionen pa ett givet havsomrade
genom att tva vindturbiner monteras pé ett flytande fundament. Tek-
nologin ar patenterad pA ménga marknader. Kélla: Bolaget

Tre ansokningar i Sverige

Det hélftendgda Freja Offshore har lamnat in totalt tre tillstandsan-

sokningar om havsbaserad vindkraft. Den flytande parken vid namn

Mareld pa Viastkusten i Sverige har med kapaciteten 2500 MW pot-

ential att leverera 9—12 TWh &rligen, vilket motsvarar 6ver hélften av 4 projekt i Sverige

hela Vastra Gotalandsregionens elforbrukning. Majoriteten av Vist- Alla ansskningar planeras 2023
kustregionen importerar sin el och regionen planerar att méta den

forvantade 6kningen av elforbrukningen genom att etablera ny vind-

och solkraft. Cirrus pa sydostkusten har en kapacitet p4 2000 MW. I srom
oktober lamnade bolaget in den tredje ansékan, Dyning, som avses

placeras utanfor 6stkusten har en potential om 10 TWh / ar. Marelay ) oyning

Ansdkningarna ldmnades in till regeringen da den planerade vind-

kraftsparken ligger utanfor territorialgriansen. Regeringen skickar Dxume
som ett forsta steg underlaget vidare till bland andra berérd Lanssty-
relse och kommun for utviardering.

Kopenhamn Cirrus

=D

b4

Projekten i Sverige ar liksom samtliga 6vriga av Hexicons projekt, ex-
klusive TwinHub, teknikoberoende. Det innebér att vardet i projekten
kan realiseras dven om Hexicons egen teknik skulle bli férsenad eller
inte visa sig konkurrenskraftig.

Kélla: Frejaoffshore.se

Ny lagstiftining forvantas i Italien

Hexicon dr verksamt i Italien i ett joint-venture bolag med en lokal
partner. Bolaget har sidkrat ratt till vattenomraden for majlig kapa-
citet pA 7100 MW. Under viren 2024 férvantas ny lagstiftning beslu-
tas som anger vad som giller for havsbaserad vindkraft. Darefter kan
Hexicon dels forvantas intensifiera forséaljningsprocesser av delar av
projekttillgdngarna, dels 6ka tempot i projekten.

Flytande vindkraft lampar sig vil i Italien, som har 1ldng kust och
djupa vatten samt stort behov av fornybar energi. Landet siktar pé att
2030 generera 55 % av sin totala elproduktion fran férnybar energi.
EU:s Green Deal-program bidrar till att framfarten pa omradet just
nu ar hog. Hexicon ar med sina totala projekt och prospekt pa 9 GW
den storsta aktoren.
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MunmuBaram

MunmuBaram ar tdnkt att bli en av varldens storsta flytande vinds-
kraftsparker med en kapacitet pd 1,1 GW som kan férsorja runt en
miljon hushéll med el. Fran 2018 drivs det som ett allt storre projekt,
i nuldget med ett 60-tal medarbetare huvudsakligen fran Shell. Total
investeringskostnad bedoms ligga runt 50 miljarder. Hexicon kom-
mer troligen avyttra sin del innan hardvaruinvesteringar behéver go-
ras medan strategin for projektets huvudagare Shell ar av mer lang-
siktig karaktar.

Principer for prissattning och produktionslicenser finns pa plats for
MunmuBaram. Natanslutningsavtal har férsenats ytterligare och for-
vantas nu ske under forsta halvaret 2024. Dar finns redan ett samfor-
stdndsavtal pé plats med aktuell myndighet. Kommande steg efter na-
tanslutningsavtal ar att sikra upp nyckeldelen av leverantorskedjan
samt slutféra miljokonsekvensanalysen. Slutgiltigt investeringsbeslut
forvantas 2025 med produktionsstart 2027.
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Generell marknadsutveckling

Totalt sett vantas installationer for flytande vindkraft vixa kraftigt
och stabilt under lang tid framover. Mellan ar 2027 till 2032 vintas
arlig takt ligga runt 47% enligt prognos i GWEC “Global Offshore
Wind Report 2023.
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Stor och diversifierad projektportfolj

Projektinfo Sydkorea Sydkorea Skottland Sverige
Pentland
Namn MunmuBaram Pohang Floating Wind | Freja Offshore
Farm
Férvantad
brutto- 1100+ MW 900 MW 100 MW 4500 MW
kapacitet
Hexicons andel 20% 29% 10% 50%
Mainstream
Partner(s) Shell Hexicon Korea CIP Renewable
Power
Mal fér ’ "
' o 2025/2027 Ej faststallt 2024/2026 2027/2029
FID'/CcOD

England

TwinHub

32 MW

100%

2024/2026

Italien Sydafrika

AvenHexicon GenesisHexicon

7100 MW ~800 MW
B 50%
Avapa Energy Genesis
Eco-Energy
Ej faststallt TBA

PROSPEKT
Projektinfo Irland Italien
Namn TBA AvenHexicon
Férvantad
brutto- ~2 000 MW 2150 MW
kapacitet
Hexicons andel 100% 50%

Partner(s) Killybegs Fishermen's Org. Avapa Energy
Killa: Bolaget

1 FID - Final Investment Decision

2 COD - Commercial Operational Date
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Finansiell stdllning & kassaflode

Hexicon har en kassa om 42,8 MSEK per sista september och ett ne-
gativt kassaflode frin den 16pande verksamheten pa 44,9 MSEK. Un-
der juli ménad ingick bolaget i ett kreditfacilitetsavtal uppgaende till
75 MSEK. Hexicon uppger att detta skall sdkerstilla likviditeten till
sommaren 2024.

Utover detta har man ett projektutvecklingslén uppgéende till 45
MEUR frén Glennmont som skall finansiera projekten framo6ver. L&-
net frin Glennmont har sdkerhet i dotterbolaget Hexicon Holding AB
som i sin tur dger projektbolagen MunmuBaram, Freja Offshore,
TwinHub samt AvenHexicon. For kreditfaciliteten pa 75 MSEK har
man stillt patenten som &dgs av Freia Offshore AB som sikerhet.

De viktigaste posterna for kassaflodet de ndrmaste aren dr hur bolaget
16ser finansieringen av de forsta kompletta TwinWind, intidkter fran
avyttring av projektrattigheter samt kapitalbehovet for anskaffning av
nya projekt och vidareutveckling av befintliga projekt.

Analysguiden
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Vardering

Den nya ldngsiktiga finansieringslésningen majliggor att Hexicon kan
invanta ratt tidpunkt for att genomféra avyttringar fran projektport-
foljen. Projektviarderingen inkluderar enbart de som forvintas ha
kommit till fas "Mid” eller "Late” och forutsatter en fortsatt utveckling
i dessa projekt. Teknikdelen tas med till 250 Mkr (P/S 10 pé forvan-
tade licensintiakter 2026).

Vi har justerat vért viarderingsintervall som en konsekvens av yttre
faktorer som inflation och ranteniva. Detta har paverkat affarsaktivi-
teten och tiden till avslut.

For riktkursen utgar Analysguiden fran en bedomning av vad projekt-
portfoljen bedoms vara vird idag. Var bedomning givet de faser pro-
jekten liggeri ar att de for narvarande skall virderas i den undre delen
av vart viarderingsintervall. Endast 20% av projektvirdet i fas "Early
” tas med for att beakta den osikerhet som finns i tidiga faser. Pro-
spekt inkluderas inte av forsiktighetsskal. Teknikdelen diskonteras
till nuvirde enligt ovan. Med slutlig justering for nettoskuld landar vi
dé pa riktkursen 1,9 kr per aktie. Som synes i diagrammet till hoger
okar virdet ju langre man kan ta projekten. Detta sker dock till en
okad risk samt i vissa fall relativt stora investeringskostnader.

Vart indikerade virde sénks, frimst som en konsekvens av yttre fak-
torer som gjort att vi dragit ned varderingen i intervallet. Uppsidan
fran dagens niva ar dock mycket stor. Avyttringar anser vi ir av stor
vikt for att synliggora de varden som finns i portfoljen och siledes bi-
dra positivt till kursen. Skulle man teoretiskt avyttra Munmu Baram
och Pentland till ett varde i vart undre intervall skulle det innebira
(347 + 16 = 362 MSEK) ca 90 ore per aktie jmf med dagens kurs pa
45 ore.

Dagens projektportfolj

Spannande avyttringar fr o m 2024

Initialt intakter fran projekt — teknikintakter langre fram

Prognoser & Nyckeltal, Mkr

2021 2022 2023p 2024p
Omsattning 23 12 20 350
Rorelseres. f avskr -46 -126 -240 105
Rorelseres. (ebit) -50 -161 -260 70
Resultat f. skatt -51 -171 -236 45
Kassafl. eft. Invest. -101 -274 -160 10

Kélla: Analysguiden

Mojlig vardeutveckling i projekt

MunmuBaram inne i intressant fas

DEVELOPING VALUE

hexicon

Kalla: Hexicon Q3-rapport 2021

Projekt december Land Status Kapacitet (MW) Hexicons andel Nettokapacitet Virde lag Virde hog
2023 (MW) (Mkr)* (Mkr)*
Munmu Baram Sydkorea Mid 1100 20% 220 347 866
Pentland Skottland Mid 100 10% 10 16 39
Twinhub England Mid 32 100% 32 50 126
Freja Offshore Sweden Early 4500 50% 2250 319 3544
Pohang Sydkorea Early 900 29% 261 37 41
Flera Italien Early 7100 50% 3550 503 5591
GenesisHexicon Sydafrika Early 800 50% 400 57 630
Prospekt Flera Prospekt 6 000+ 4000+ ? ?
Total "Mid-Late" 413 1032
Total “Early" 916 10176
Totalt varde "mid-late” + 20% "early” 596 3067
SEK per aktie justerad for nettoskuld Q323 samt "teknikdel” 19

*Véarde lag avser den lagsta nivan i det prisintervall som finns baserat pa tidigare transaktioner. Det prisintervall som Analysguiden anvéander ar

av forsiktighetsskal lagre &n det Hexicon presenterade i samband med Q3-rapporten 2021.
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Risker (ej uttommande)

Hexicon ar en hogriskinvestering med stor potential. Bolagets tvé
verksamhetsben minskar risken jamfort med om det exempelvis hade
varit ett rent teknikbolag. Projekten har ett varde oavsett om tekniken
lyckas och vice versa. Exempel pa stora risker ar emellertid marknad,
priser, teknik och finansiering.

Marknaden for flytande havsbaserad vindkraft har ljusa prognoser
men 4r i ett tidigt skede. Det dr fortfarande inte givet att denna ener-
gikalla blir tillrackligt konkurrenskraftig. En annan marknadsrisk ar
att lokalt motsténd ibland sitter stopp for projekt dven om risken
langt ute till havs ar lagre dn for bottenfixerad och landbaserad vind-
kraft.

Prisnivan for projektens olika stadier ar fortsatt osdker med fa refe-
renser for liknande projekt. Prisnivin kommer paverkas av minga
faktorer inklusive rianteldge samt subventionssystemen och kan visa
sig lagre 4n den Analysguiden antagit.

Bolagets tekniska 16sning TwinWind ar med sina turbiner en annan
16sning 4n de redan sjosatta 16sningarna. Hexicon ar 6vertygat om att
16sningen dr mycket konkurrenskraftig. Den ar patenterad, teoretiskt
testad ur manga perspektiv och med genomforbarheten verifierad av
DNV. Det éterstar emellertid mycket innan den kan anses bevisad.
Dessutom finns det en risk i att patentet fortsatter utmanas.

Bolagets nya finansieringslosning ger finansiell stabilitet och flexibi-
litet. Det kan emellertid inte uteslutas att ytterligare kapitalanskaff-
ning kan bli aktuell. Timing i avyttringar och kapitalmarknadens in-
tresse av att finansiera dnnu ej l6nsamma bolag dr emellertid en osi-
kerhetsfaktor.

Hexicons stora dgande i det som &r tankt att bli en av virldens storsta
parker med flytande vindkraft, MunmuBaram, stir i nuldget for en
betydande del av Analysguidens virdering. Vid oviantade stopp eller
forseningar skulle detta paverka riktkursen vasentligt.

Tidigare analyser

Initieringsanalys 21 mars, 2022

Uppdatering 23 maj, 2022

Uppdatering 26 augusti 2022

Uppdatering 13 december

Uppdatering 13 mars

Uppdatering 30 juni
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Ar marknadsprognoserna for ljusa?

Prisnivin i omraden avsedda for flytande
vindkraft iar fortfarande osiker.

TwinWind befinner sigi en tidig fas

Ytterligare kapitalbehov?

MunmuBaram viktig for virderingen


https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/hexicon_21_mars_2022_slutversion2.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/hexicon_maj_2022.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/hexicon_augusti_2022_slutversion.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/hexicon_q3_2022.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/hexicon_q4_2022.pdf
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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