Marknadsfokus

Vastra Hamnen Corporate Finance

STRA HAMNEN

LORPORATE FINANCE

Initial analys

2018-12-19

Minesto: Gron el fran det stora bla

. Patenterad teknik for férutsagbar och kostnadseffektiv férnybar energi
. Gigantisk outnyttjad naturresurs och stor marknadspotential
. Forsta kundavtal tecknat - pa troskeln till kommersiell lansering

Materialet ar utarbetat av
Alf Riple, CFA
073-840 4008
alf .riple@vhcorp.se

Aktiens kortnamn: MINEST
Industri Energi
Handelsplats Nasdaq First North
Senaste kurs (SEK): 7,50
Borsvarde (SEKm): 748,8
Enterprise Value (SEKm) 737,0
Utestaende aktier (m): 99,8
- varav free float (m) 51,7

VHCF motiverat varde per aktie

DCF-vérdering 9,10 - 14,50 SEK
Bolag Minesto
Adress Vita gavelns vag 6

426 71 Vastra Frolunda
Hemsida W W W .minesto.com
VD Martin Edlund
Huvudagare (30 sep 2018) Kapital (%)
BGA Invest 27,9
Midroc New Technology 20,3
Avanza Pension 4,6
Nordnet Pension 23
Stiftelsen Chalmers Tekniska 1,1

Aktiekursens utveckling
Minesto AB vs. OMX Stockholm 30

- 20

Jan  Mar May Jul Sep Nov
— Minesto AB — OMX Stockholm 30

-1m -3m -12m

Minesto har utvecklat ett innovativt satt att producera gron el fran havet.
Med en undervattensdrake som ror sig under ytan, drivet av tidvatten-
eller oceanstrommar, uppnas hog effekt med en forhallandevis liten och
latt konstruktion. Elektricitet fran havsstrommar ar férnybar och samtidigt
langt mer forutsagbar och palitlig an sol- och vindkraft. Pa sikt berédknas
Minestos energikostnad kunna bli lagre an landbaserad vindkraft.

Bolaget star infor ett spannande 2019 efter att ha fatt ett tekniskt genom-
brott under 2018. Under hosten sjosatte bolaget for forsta gang ett kraft-
verk i kommersiell skala, en betydande milstolpe for bolaget. Dessutom
sakrade bolaget sin forsta kund nar det ingick avtal om tva installationer pa
Fardarna.

Under det kommande aret har bolaget fokus pa att identifiera och inleda
fler installationsprojekt for att 6ka satsningen pa kommersialisering. Bola-
get ser stora marknadsmajligheter framfor allt i Storbritannien, EU, Norda-
merika och Asien. Vi forvantar oss manga nyheter om produkter och mark-
nader nasta ar.

Vart ekonomiska scenario innebér en forsiktig forsaljningsstart 2019, var-
efter forsaljningen expanderar snabbt tack vare den stora potentiella mark-
naden, en attraktiv konkurrensposition samt produktens skalbarhet. Ar
2021 forvantar vi oss forsta resultatmassiga vinst samt att kassaflodet van-
der till plus.

Givet den risk som foreligger just nu visar var DCF-modell ett motiverat nu-
varande varde for aktien i intervallet 9,10 — 14,50 SEK. Framtida handelser
som kan paverka var riskbedéomning, till exempel kundorder som validerar
den kommersiella potentialen, kan allt annat lika paverka var riskjustering
och ddrmed vart motiverade varderingsintervall.

Tabell 1: Finansiell éverblick

Utvecking (%) 30,6 -50,3 302
52 veckor (hodg/lag) - SEK 2,24 /19,40

Kélla: FactSet

MSEK 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Nettoomsaéttning - - 22,0 148,5 440,0
Tillvaxt (%) na na na 575,0% 196,3%
Bruttomarginal (%) na na 22,7% 22,7% 22,7%
EBIT (9,9 (19,4) (30,7) (41,7) 8,7
EBIT marginal (%) neg neg neg neg 1,9%
Likvida medel 46,9 (9,0 70,2 9,9 27,4
Totala tillgéngar 282,3 330,3 467,3 463,2 572,6
Skulder 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Eget kapital 251,5 300,7 439,0 406,8 413,5
Soliditet (%) 89,1% 91,0% 93,9% 87,8% 72,2%
PIE neg neg neg neg 111,5
ROE neg neg neg neg 0,0
EV/EBIT (x) neg neg neg neg 85,1
EV/Sales (x) neg neg 33,5 5,0 1,7

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vad gor Minesto?

Minesto ar ett utvecklingsbolag som med hjalp av innovativ och patenterad teknik har ut-
vecklat ett kommersiellt gangbart satt att ta till vara de enorma energiresurser som finns i
havet. Bolaget &r ensamt om att kunna omvandla langsamt flédade tidvatten- och ocean-
strommar till en fornybar energikalla, som pa sikt har mojlighet att konkurrera prismassigt
med bade sol- och vindkraft.

Varlden befinner sig i omstallning fran fossila branslen till férnybara och utslappsfria ener-
gislag. Detta ar helt nodvandigt for att mota overenskomna miljomal. Parallellt fortsatter
energiefterfragan att 6ka. De miljovénliga energislagen maste darmed véxa, bade for att
ersatta den icke-fornybara energin som fasas ut men aven for att mota 6kningen i det sam-
lade energibehovet. Detta har lett till stora investeringar i férnybara energislag som sol-
och vindkraft. Men bade sol- och vindkraft &r beroende av vaderférhallanden och produkt-
jonen utsatts for stora och oférutsdgbara svangningar. Detta dppnar spelplanen for Mi-
nesto. Bolagets |6sning kombinerar ren och férnybar energi med helt férutsagbara pro-
duktionsnivaer. Med Minestos teknik kan man balansera variationerna i elproduktion fran
andra miljévanliga alternativ och ddrmed bidra till en battre sammansattning av den totala
elférsorjningen.

Idén bakom Minesto féddes inom férsvars-  Fgur 1: Drakens bana formar en atta
koncernen Saab dar man till en borjan sag for

sig att applicera tekniken for elproduktion g
ovan vattenytan. Men man insag snart att en
vattenstréom, med sin betydligt hogre ener-
gitathet, var battre lampad an luftstrommar.
Darmed foddes idén om en undervattens-
drake: En drake som drivs av flédande vatten
istéllet for vindar. Minestos drake &r forank-
rad i botten och kan inte réra sig langs med
strommen; istdllet utnyttjas vattentrycket
mot vingen for att driva kraftverket fran sida
till sida. Ett automatiserat styrsystem ser till
attrorelsen foljer en regelbunden banaiform
av en atta (8), se figur 1.

Illustration: Minesto AB
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Hog elproduktion
frn en latt kon-
struktion

Nar draken ror sig genom vattnet ndr den en hastighet flera ganger hogre &dn vattenstrém-
mens faktiska flodeshastighet. Darmed pressas vattnet i hog fart genom en turbin pa dra-
kens undersida trots att vattenflodet i strommen gar langsamt. Detta innebar hog effekti-
vitet med en forhallandevis liten och latt konstruktion, som kan installeras pa relativt lattill-
gangliga platser. Det utgor en betydande fordel jamfort med exempelvis stationdra kraft-
verk som for att vara lika effektiva maste vara mycket stora och monteras under svara for-
hallanden i snabba vattenstrommar.

Jamfoért med andra l6sningar inom marin energi har Minestos teknologi fordelen att kraft-
verken dr mindre, lattare och att de enkelt kan sdttas i och plockas ur havet. Detta innebar
andra forutsattningar kring service och underhall, vilket far stor paverkan pa produktens
energikostnad.

Produkten

Minestos teknologi har fatt namnet Deep Green. Ett komplett kraftverk bestar av ett antal
vitala delar som samspelar for att styra drakens rorelser, generera elektricitet samt skicka
elektriciteten till fastlandet. De olika delarna visas i figur 2 nedan.

1. Vingen ar den storsta och mest synliga delen av systemet. Den har till uppgift att fanga
lyftkraften fran vattenstrommen och omvandla den till en framatriktad rorelse.
Vingen maste kunna kontrollera och sta emot harda fléden och utformas av ett styvt
lattviktsmaterial som ska tala langvariga belastningar.

2. Maskinhuset ar ett vattentatt skrov pa vingens undersida och rymmer all elektronik
for att styra systemet. Det ar dessutom har elektriciteten produceras i det inbyggda
kraftuttagssystemet. Kraftuttagssystemet dr en generator kopplat till en turbin och
har till uppgift att omvandla mekanisk energi till elektrisk energi.

3. Turbinen &r en stor propeller som sitter pa maskinhusets framsida.

4.  Rodretsitter i bakre anden av maskinhuset. Det kan styra kraftverket i hojd- och sidled
och sakerstalla att det ror sig i den fasta attaformade banan.

5. Stagen utgor forbindelseled mellan kraftverket och férankringslinan.

6.  Forankringslinan binder kraftverket till en forankringspunkt pa havsbotten. Den fyller
tre olika funktioner: Den ska fungera som foértojning, den ska rymma elkablar for att
leda elen till land och den ska rymma 6vriga kablar fér kommunikations- och styrsig-
naler.

@ Forankringslina

llustration: Minesto AB

P3 havsbotten forankras draken i ett betongfundament. En eller flera drakar kan sedan for-
bindas till en undervattenshubb som rymmer en transformator. Fran denna gar elektricitet
med hog spdnning via undervattenskabel fram till en kontaktpunkt med elnatsanslutning

Marknadsféringsmaterial pd uppdrag av Minesto AB (publ) 3
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Deep Green kan ut-
nyttja tidvatten- och
oceanstrommar

Unikt anpassad for
langsamma
strommar

Verifiering i kom-
mersiell skala 2018

pa land. | de flesta installationer ser Minesto for sig en park av ett storre antal enheter som
sammankopplas pa havsbotten och utnyttjar gemensamma kablar mot land.

De havsstrommar som Minestos kraftverk utnyttjar kan delas in i tva huvudsakliga katego-
rier, tidvattenstrommar och oceanstréommar. Tidvattenstrémmar uppstar under den regel-
bundna vaxlingen mellan flod och ebb som styrs av framfor allt manens gravitation och ar
darfor extremt forutsagbara. Strommarna kan bli sarskilt starka pa stallen dar det forekom-
mer naturliga fortrangningar som sund och vikar, dar stora mangder vatten maste passera
genom tranga mynningar. Nar Deep Green dr monterad i en tidvattenstrom utnyttjar den
vattenflodet bade pa vagen in och pa vagen ut. Medan tidvattnet strommar inat hittar dra-
ken den position dar den bast kan exploatera strommen. Nar tidvattnet borjar sakta in for
att vanda stromningsriktning gar draken i viloldge tills den utatgaende strommen kommit
uppifartigen, varefter draken aterigen hittar den position och den bana déar den producerar
som bast. Detta upprepas varje gang tidvattnet vander.

Oceanstrémmiar drivs av vindar och jordens rotation. Golfstrommen ar ett exempel pa en
oceanstrom. Dessa strommar ar i princip helt konstanta och forutsagbara och flédar med
samma stromningshastighet genom hela dygnet. Det betyder att nar Deep Green monteras
i en oceanstrém kan den producera elektricitet dygnskontinuerligt vilket ger hogre arspro-
duktion per enhet jamfért med tidvattenstrommar.

Gemensamt for bade tidvattenstrémmar och oceanstrémmar ar att de till storsta delen
bestar av langsamt strommande vatten. Minestos |0sning ar unik i det hanseende att den
kan utnyttja langsamma strommar. Deep Green ar anpassad for att fungera i vatten som
strommar med mellan 1,2 och 2,5 m/s, vilket det gor vid en stor del av jordens kustnara
havsomraden.

Utveckling

Utvecklingen av Deep Green har gjorts i flera steg med en kombination av datorsimulering,
bassangtester och havstester. De forsta havstesterna gjordes med nerskalade prototyper.
Néar de forsta havstesterna gjordes 2011, var det med en modell med en vinge om 1,2 m
som sjosattes vid testsajten Strangford Lough pa Nordirland. Under 2013 byttes denna mot
en prototyp som gar under namnet DGO3, har 3 meters vingspann och producerar elektri-
citet med en markeffekt om 3 kW. Under de ar som DGO3 har varit i drift har den genererat
viktiga driftdata for vidareutveckling av systemet.

Under 2018 har Minesto tagit stora kliv ~ Figur 3: Irlandska sjon

framat genom att sjosatta och verifiera Edinbdigh

sitt forsta kraftverk i kommersiell skala g

anpassad for storskalig elproduktion
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DG500 sjosattes
och verifierades un-
der hosten

LCOE om 100 resp.
50 EUR/MWh vid
100 MW installerat

fundamentet samt 6verfor elektricitet och datakommunikation. | tredje fasen installerades
sjdlva DG500-kraftverket.

Darefter inleddes i juli ett driftsattningsprogram av systemet. | mitten av augusti rapporte-
rades att forsta steget dar man testat bl a kontrollsystemet och system for sjésdttning och
urtagning av kraftverket hade slutforts. Tva veckor senare bekraftades att den viktigaste
tekniska utmaningen hade verifierats, da kraftverket med framgang sattes i gdng med att
kora i attaformade banor enligt planen. | mitten av oktober meddelade Minesto att bolaget
for forsta gangen hade genererat elektricitet med ett kraftverk i kommersiell skala.

Under 2018 har Minesto meddelat att man dven kommer utveckla och kommersialisera en
modell for mer smaskaliga installationer. Modellen benamns DG100 och har inledningsvis
en markeffekt om upptill 100 kW och ett vingspann om 4-6 meter. Den &r huvudsakligen
tilltdnkt installationer dar ett enskilt eller ett fatal kraftverk producerar for ett lokalt elnat
eller direkt till en anvandare (”"Microgrid”) istallet for att anslutas till ett storre centraliserat
elnat.

Samtidigt fortgar arbetet med att vidareutveckla Deep Green i Utility Scale, dar markeffek-
ten kan okas till upptill 750 kW med bibehallet vingspann. Man raknar med att havstesterna
med DG500 leder till produktforbattringar av bl a vingprofil och turbindesign som gor detta
mojligt. Hogre effekt med samma produktskala kommer att innebara markant lagre ener-
gikostnad.

Tabell 2: Produktdversikt

Produkt/ Markeffekt Vingspann

Produktlinje projekt (kw) (m) Syfte Timing
DG500 500 12 Demonstrera Deep Verifierad 2018,
Green-teknologin i optimering och
Utility Scale kommersiell skala fortsatt
(storskalig driftsattning 2019
elproduktion) Utility Scale 500 — 750 12 Uppna storre Utveckling fortgar
generation 2 kraftproduktion med
samma vingspann
Microgrid DG100 <100 4-6 Verifiering i mindre skala Utveckling inledd
(autonoma for andra generationens 2018,
installationer) Utility Scale samt produktdesign Klar.
utveckling av Mirogrid-  Kundinstallation
konfiguration 2019
Prototyp- DGO3 3 8 Testning och validering  Fortgar
testning av nya delsystemoch  kontinuerligt

konfigurationer

Kalla: Minesto AB

Energikostnad

Eftersom Minestos 16sning innefattar mindre och lattare utrustning jamfort med annan
havsenergi, berdknas energikostnaderna bli markant lagre. Energikostnader berdknas ofta
enligt begreppet Levelised Cost of Energy, LCOE. Detta syftar till att ta fram jamforbara
energikostnader mellan olika projekt och energislag, inklusive alla kostnader for installat-
ion, drift, underhall och avveckling under hela projektets I6ptid.

Minestos senaste analys av LCOE gjordes 2017 i samarbete med den externa analysfirman
ITP Energised. Berdkningen tar hojd for att tekniken forbattras och kostnader reduceras
med tiden i takt med det ackumulerade larandet. Erfarenheter fran sol- och vindbranschen
visar att energikostnaden brukar sjunka enligt en inlédrningskurva som beror pa den kumu-
lativa installerade kapaciteten.

Diagrammet nedan visar hur Minestos energikostnad férvadntas sjunka med tiden. Den ljus-
gra kurvan visar energikostnaden for installationer i tidvattensstrommar medan den mork-
bld géller for oceanstrommar. | tidvatten berdaknas bolagets LCOE komma ned till 100

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Minesto AB (publ) 5
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Anslag om 200
MSEK i utvecklings-
medel hittills

Marknadsféringsmaterial pa uppdrag av Minesto AB (publ)

EUR/MWh vid 100 MW kumulativ installerad kapacitet. Vid installation i oceanstrémmar
kommer kostnaden bli ldgre eftersom kraftverken dar kan producera dygnskontinuerligt.
Har pekar berdkningarna pa en LCOE om under 50 EUR/MWh vid 100 MW kumulativ instal-
lerad kapacitet.
Figur 4: Prognosticerad Levelised Cost of Energy, 8% diskonteringsranta
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0
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Kdlla: Minesto/ITP Energised

Stodsystem

Tidigt i utvecklingsprocessen dr nya energislag dyra att exploatera. For att |dtta uppstarts-
perioden och uppmuntra till innovation har myndigheter i manga lander infort olika stod-
system och bidragsprogram. Europeiska kommissionen har under de senaste aren uttryckt
starkt stod for utveckling av havsenergi. Hosten 2017 avsattes totalt 725 MEUR i renodlat
stod till havsenergi under 2018-2019. InnovFin-programmet via Europeiska investerings-
banken maijliggor dels 1an i kombination med EU-stod for utbyggnadsprojekt inom gron
energi, dels lanserade man tillsammans med Bill Gates-ledda Breakthrough Energy en in-
vesteringsfond for ren energi om 100 miljoner euro i oktober 2018. | Sverige lanserade
Energimyndigheten en ny havsenergistrategi 2017 for att gora Sverige till en ledande aktor
inom fornybar energi.

Minesto har en uttalad strategi att uppratthalla den hoga grad av offentliga utvecklingsme-
del som bolaget har sdkrat under de senaste aren.

Minesto har dragit fordel av offentliga utvecklingsstod fran en rad olika kéllor. Hittills har
bolaget fatt anslag om totalt 6ver 200 MSEK fran bl.a. den svenska Energimyndigheten,
brittiska Carbon Trust, European Regional Development Fund (ERDF) genom walesiska re-
geringens Welsh European Funding Office (WEFQO) samt European Institute of Innovation
& Technology (EIT) genom InnoEnergy. Det stdrsta enskilda bidraget har ERDF/WEFO statt
for. Totalt har det anslagits 13 MEUR 6ronmarkta till utvecklingen av DG500-installationen
vid Holyhead Deep i Wales. Anslagen fran WEFO ger ersattning for kostnader under peri-
oden fram till slutet av 2018. Bolaget for samtal med WEFO om finansiellt stéd dven under
nasta anslagsperiod 2019-2021.

| juni 2018 meddelade Minesto att bolaget blivit utvalt av EU-kommissionen till den forsta
fasen av SME Instrument, del av forskning- och utvecklingsprogrammet Horizon 2020. Ge-
nom detta beviljas medel for att genomfora en forstudie av kommersiella Microgrid-install-
ationer av det mindre kraftverket DG100. SME Instrument ar uppdelat i olika faser med
finansiering om 50 kEUR for forstudier i fas 1. | fas 2 finns finansiering i storleksordningen
0,5-2,5 MEUR eller mer tillgdanglig for innovationsutveckling och demonstration. | decem-
ber 2018 meddelade Minesto att InnoEnergy kommer att investera ytterligare 1 MEUR i
utvecklingen av bolaget.
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Figur 5: Minestos affarsmodell

KARNVERKSAMHET AKTIVITETER FOR MARKNADSETABLERING IP-RATTIGHETER
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Affarsplan

Minestos langsiktiga mal ar att positionera sig som en produktutvecklare inom havsenergi
enligt samma mall som danska Vestas opererar inom vindkraft. Férsaljningen fran Minesto
kommer innefatta fardiga Deep Green-enheter samt program for service och underhall.
Kunderna kommer framfor allt besta av projektutvecklare som képer och utvecklar utbygg-
nadssajter och star for inkép och installation av kraftverk samt infrastruktur for anslutning
till elnatet. Projektutvecklarna kommer i sin tur sta for vidareforséljning av produktions-
klara havsstromsparker till elproducenter. Andra kundgrupper ar elbolag som &ger och dri-
ver energiproducerande anldggningar sjalva, nischkunder (exempelvis anvandare pa av-
ldgsna platser sdsom 6-grupper) och storre aktorer inom industriproduktion (OEMs).

Eftersom branschen och tekniken ar ny, anser Minesto att bolaget till en bérjan maste driva
en storre del av vardekedjan sjalv. | Holyhead Deep, Wales star bolaget sjalv for projektut-
vecklingen och ar @n sa lange ensam agare till anlaggningen. Ambitionen &r dock att sélja
ner sig fran denna och andra anldggningar nar mojlighet ges for att fokusera pa produktion
av kraftverk.

Bolaget har tidigare haft ett stort fokus pa Storbritannien pa grund av kombinationen goda
tidvattenforhallanden och gynnsamma stodstrukturer fran det offentliga. | och med Brexit,
samt att den brittiska regeringen hosten 2017 meddelade att den inte skulle avsatta nagra
ytterligare medel till stod for fornybara energiteknologier, genomforde Minesto i bérjan av
2018 en justering av affarsplanen.

Bolaget fokuserar inledningsvis pa tre huvudsakliga geografiska omraden for att etablera
sin produkt pa marknaden: Sydostasien, Europas atlantkust samt Storbritannien (Wales).

| Taiwan har man tillsammans med National Taiwan Ocean University identifierat en
installationsplats (Keelung) dér man forbereder en testinstallation av DG100. Langre fram
ar planen att bygga en producerande park vid Green Island pa Taiwans dstkust. On ar bela-
gen i Kuroshio, aven kallad Japanstrommen, varldens nast storsta havsstrom och idealisk
for utbyggnad av en Deep Green-anlaggning for oceanstrommar. Om planen forverkligas
kan detta bli varldens forsta anlaggning for kommersiell elproduktion fran oceanstréommar.

Satsningen pa produktlinjen Microgrid och modellen DG100 ledde under november i ar till
att bolaget kunde teckna avtal med sin férsta kund. Minesto kom 6verens med Farbarnas
huvudsakliga kraftbolag SEV om installation av tva kraftverk, det forsta i slutet av 2019 eller
tidigt 2020 och det andra under aret 2020. | linje med affarsplanen kommer Minesto i en
forsta fas kvarsta som agare till kraftverken. Installationskostnaderna delas dock mellan
parterna och det finns dven tillgéng till investeringsstod fran olika myndigheter, inklusive
EU. P4 langre sikt kan Fardarna bli en intressant marknad for ren produktférsaljning.
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Mal att bygga 80
MW i Wales

Oséakerheten kring Storbritannien och dess EU-uttrade har fatt bolaget att dven fokusera
pa marknader inom framtidens EU hogre. Bolaget dnskar att sakra sig tillgang till de omfat-
tande satsningarna pa havsenergi som EU-kommissionen har annonserat, vilket talar for
att etablera sajter i andra EU-lander. Minesto har identifierat exploaterbara omraden langs
Atlantkusten och ser med sarskilt intresse pa lander som Portugal, Frankrike och Irland.

Branschen hyser dessutom hopp om att villkoren i Storbritannien ska forbattras. Pa kort
sikt hoppas man att pagaende politiska diskussioner mynnar ut i ett nytt system, ett s.k.
Innovation Power Purchase Agreement, dar det ska finnas maojlighet for mindre anlagg-
ningar (upptill 10 MW) att sélja el till subventionerade priser om upptill 300 EUR/MWh.
Darfor ligger planerna om utbyggnad i Wales fast. Planen ar i forsta hand att bygga Holy-
head Deep till 10 MW, vilket motsvarar 20 stycken DG500. Vi utgar fran en tidplan som
innebar en stegvis utbyggnad tills parken nar 10 MW under 2022/2023. Anlaggningen kom-
mer troligen byggas delvis med stod fran WEFO men Minesto maste dven sakra finansiering
fran annat hall. Ett sannolikt scenario ar att 4gandet i parken vid nagot tillfalle styckas fran
Minesto AB och laggs i ett eget dotterbolag, dar Minesto gradvis kan minska sin dgarandel
genom att slappa in andra dgare under utbyggnadens senare ar.

Holyhead Deep har kapacitet for en fortsatt utbyggnad efter att 10 MW &ar natt. Minesto
uppger att den berdknade kapaciteten overstiger 80 MW och bolagets langsiktiga fardplan
innebar en fortsatt vidareutveckling tills sajten kommer upp i den storleksordningen.

Bolaget och nyckelpersonerna

Minestos huvudkontor ligger i Goteborg. Bolaget har dotterbolag i Wales och sedan januari
2018 dven i Taiwan. Totalt har bolaget ca 55 anstdllda. Knappt 40 av dessa arbetar med
utveckling av produkten och styrsystemen. Ytterligare 4-8 personer arbetar med affarsut-
veckling. Bemanningen speglar att Minesto i nuvarande fas arbetar i flera led av vardeked-
jan, fran fysisk produktutveckling till internationell projektférsaljning. | denna fas maste re-
lativt stora resurser laggas pa att identifiera potentiella sajter, anstka om miljotillstand och
offentliga bidrag och sa vidare. Nar Minesto natt sitt mal om att fokusera verksamheten
kring forsaljning av kraftverk kommer en storre andel av resurserna riktas mot utveckling
och forsaljning av den fysiska produkten.

Martin Edlund ar VD fér Minesto sedan 2016 och styrelseledamot sedan 2008. Han var sty-
relsens ordforande under perioden 2011-2016. De senaste tjugo aren har Martin Edlund
varvat arbete som managementkonsult med strategiska forskningssamarbeten i véarldsle-
dande teknikforetag sdsom ABB, GE, LM Ericsson och ITT Industries.

Fredrik Ahlstrém tilltraédde som CFO ar 2015. Under de senaste 20 aren har Fredrik verkat
inom kapitalintensiva industrier och kommer narmast fran en tjanst som CFO pa Sibelco
Nordic, verksamt inom gruvdrift, produktion, logistik och férséljning av industrimineraler.

David Collier blev anstalld som COO under 2017. Han har 30 ars erfarenhet av havsbaserad
energi och har under de senaste tio aren varit verksam inom teknisk och kommersiell ut-
veckling av marina kraftverk for vagkraft och tidvattenstrommar. Innan han kom till
Minesto var han projektledare pa MeyGen, varldens storsta planerade tidvattenanlaggning
med flera turbiner i kommersiell skala.

Bernt Erik Westre har arbetat pa Minesto sedan 2016 och varit CTO sedan 2017. Han har
mer an 17 ars erfarenhet av teknik- och konceptutveckling samt projektledning inom havs-
baserad energi. Han har tidigare innehaft ingenjors-, chefs- och radgivande positioner pa
GVA Consultants och Aker Maritime.

Agare och finansiering

Minesto har genom aren dragit fordel av att ha tva langsiktiga och stabila huvudagare i
ryggen, BGA Invest och Midroc New Technology, som tillsammans ager cirka 48 procent av
aktierna. Bada agare ar dven direkt representerade i styrelsen. Midroc har varit med pa
agarsidan sedan 2007 medan BGA Invest har varit deldgare sedan 2010. Bada huvudéagare
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Elproduktionen
vaxer snabbast
utanfor OECD

har stallt upp med ytterligare finansiering i efterféljande kapitalanskaffningar. Utdver dessa
tva finns inga dgare med véasentligt inflytande 6ver bolaget.

Totalt har det investerats cirka 600 MSEK i bolaget och utvecklingen av dess teknik. Aktied-
garna har statt for cirka 400 MSEK av detta medan det resterande utgors av s.k. mjuk finan-
siering fran offentliga kallor.

Historik

2006: Uppfinningen Deep Green patenteras av Saab AB i Linkdping
2007: Bolaget Minesto AB grundas i Goteborg med Anders Jansson som VD

2009: En forsta prototyp, SeaKite | med cirka en meter vinge, testas i bassang och validerar styrsystem samt
elproduktion

2010:  Erhaller bidrag fran Energimyndigheten samt Carbon Trust
Time Magazine listar Deep Green som en av arets 50 basta uppfinningar i varlden
2011: Enandra prototyp utvecklas och namnges SeaKite Il
Prototypen testas bade i bassang och i havet dar den producerar el for forsta gangen
Bolaget etablerar testanldggning i Strangford Lough, Nordirland

2013: Tredje prototypen med en tre meter bred vinge (DGO3) sjosatts. Elproduktion och styrsystem visar
att prototypen klarar hela tidvattenscykeln och kontinuerlig drift

2015: Minesto AB noteras pa Nasdaq First North i Stockholm

Bolaget sdkrar utvecklingsstod fran ett flertal myndigheter; det storsta fran Welsh European Funding
Office (WEFO) for att installera forsta kraftverket i kommersiell skala i Wales

2016: Martin Edlund ersatter Anders Jansson som VD for bolaget
Etablerar brittiskt huvudkontor i Holyhead, Wales
2017:  Erhaller miljotillstand for installation av DG500 i Holyhead Deep
2018: Annonserar planer om ett mindre system (DG100) anpassad for autonoma installationer (“Microgrid”)
Okat fokus mot Asien och EU:s Atlantkust
Etablerar dotterbolag i Taiwan
Genomfor foretradesemission vilket tillfor bolaget 72,5 MSEK fore emissionskostnader

Sjosatter kraftverket DG500 i Holyhead Deep och verifierar funktionalitet samt genererar elektricitet
for forsta gangen med ett kraftverk i kommersiell skala.

Tecknar avtal med sin forsta kund, elbolaget SEV pa Fardarna

Vad ar marknadspotentialen?

Anvéndningen av elektricitet ar global och pa varldsbasis vaxer den i ungefar samma takt
som ekonomin. Samtidigt ser vi en tydlig forskjutning i tillvaxten mot de framvaxande eko-
nomierna. | 2017 ars upplaga av International Energy Outlook (IEO 2017) fran det ameri-
kanska energidepartementet spas OECD-landernas elproduktion 6ka med 1,0 procent per
ar fram till 2040. | lander utanfér OECD forvantas den totala tillvaxten bli 1,9 procent per
ar under samma period, se diagram.

Fgur 6: Elproduktion inom OECD- och icke-OECD lander
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Kélla: International Energy Outlook 2017 (EIA)
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Internationella
insatser mot klimat-
utslapp

Fornybar energi
exkl. vattenkraft kan
tredubblas till 2040

Ren energi forvantas véxa

Parallellt med tillvaxten i elkonsumtionen sker en tydlig vridning i efterfragan mot ett storre
inslag av fornybar energi. Utvecklingen grundar sig bland annat i FN:s klimatpanels arbeten
kring hallbar utveckling och det s.k. tvagradersmalet, vilket séger att den globala uppvarm-
ningen mellan dren 1900 och 2100 inte far Overstiga tva grader. Detta har mynnat ut i ett
antal politiska insatser bade inom och mellan olika lander.

Det mest kdnda ar Parisavtalet (2015) dar 194 lander har skrivit under pa malet om att halla
den globala uppvarmningen val under tva grader, och helst under 1,5 grader, genom minsk-
ning av vaxthusgaser. EU har dessutom beslutat (2014) om klimatmal som innebar 40 pro-
cents minskning av vaxthusgasutslappen mellan aren 1990 och 2030 samt att andelen for-
nybar energi ska uppga till minst 27 procent. Kina har satt som mal (2015) att 20 procent
av landets energikonsumtion ska vara férnybar senast ar 2030. Enligt Bloomberg New
Energy Finance skulle det innebara att landet behover addera 800-1000 GW i kapacitet av
icke-fossil elproduktion inom samma tidsram.

For att na klimatmalen maste elproduktion fran fossila branslen fasas ut. Férnybara ener-
gikdllor maste pa samma tid bade kompensera for den fossila kapacitet som forsvinner och
mota 6kningen i den samlade elkonsumtionen. Det ar darfor forvantat att kapaciteten inom
fornybar energi kommer 6ka snabbt under de kommande aren. I IEQ 2017 tecknas ett sce-
nario dar den globala elproduktionen fran férnybara kallor 6kar fran 5,4 miljoner GWh ar
2015 till 10,7 miljoner GWh 2040, nastan en fordubbling. Samtidigt papekas det att expans-
ionsmojligheterna for traditionell vattenkraft, som i dagslaget utgdr runt 70 procent den
fornybara elproduktionen, ar begransade. Tillvaxten forvantas darmed huvudsakligen ske
inom “nya” férnybara energislag. Summeras produktionen fran alla férnybara energikéllor
forutom vattenkraft, raknar man i IEO 2017 med en 6kning fran 1,5 miljoner GWh 2015 till
5,0 miljoner GWh 2040. Det innebar drygt en tredubbling under perioden vilket motsvarar
4,9 procent per ar.

Figur 7: Global elproduktion fran férnybar energi
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Kdlla: International Energy Outlook 2017 (EIA)

Det ar redan tydligt hur det grona skiftet paverkar investeringarna inom elproduktion. Det
Internationella energiradet (IEA) har publicerat statistik som visar att mer &n tva tredelar
av nettotillvaxten i varldens kraftkapacitet 2017 utgjordes av fornybar energi. Den forny-
bara kapaciteten uttkades med rekordhtga 178 GW for helaret 2017.
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Figur 8: Netto ny elkapacitet, per energislag, 2017
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Halften av Raknat i pengar investerades 333 miljarder USD i miljovanliga energiprojekt under 2017
investeringar i ny enligt Bloomberg New Energy Finance. Detta var 3 procent hogre an aret innan och det var
energi sker i det nast hogsta nagonsin. En intressant observation ar att Asien och Stillahavsomradet har
Asien/Oceanien tagit ledningen nar det galler investeringsvolymerna. Under 2017 stod dessa regioner for

mer &n varannan krona som investerades i ren energi.

Fgur 9: Investeringar i férnybar energi, férdelning per marknad, 2017
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Mer sol och vind En stor del av dkningen i férnybar elproduktion kommer enligt Bloomberg fran sol- och
betyder mer varie- vindprojekt. Under 2017 stod solenergi for ndstan halften av nyinvesteringarna medan
rande elproduktion vindkraften tog en knapp tredjedel av investeringarna. Sol- och vindkraft utgdr inte enbart

konkurrens for havsenergin. | takt med att dessa energislag 6kar sin andel av den samlade
elproduktionen, dkar ocksa svangningarna i produktionsnivan. | Danmark star vindkraften
for runt 40 procent av den samlade elférbrukningen. Dar har det under perioder produce-
rats ett sddant 6verskott av energi att elpriserna varit negativa, dvs. att elproducenterna
maste betala for att leverera elektricitet till natet. | Tyskland hdande det under ett soligt och
blasigt dygn i maj forra aret att sol och vind plotsligt kom upp i 85 procent av landets el-
konsumtion.

Dessa svangningar utgor pafrestningar for hela elnatet och maste balanseras med energi-
kallor som tar 6ver nar solen gar ner och vinden mojnar. Vattenkraften kan jamna ut nagra
av svangningarna genom att variera sin produktion. Men fortfarande finns det efterfragan
pa kol-, gas- och karnkraftverk eftersom dessa kan leverera en jamn och férutsagbar pro-
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600 GW exploater-
bar kapacitet
globalt

duktionsniva. Behoven av utsldppsfria energikédllor som kan leverera samma jamna pro-
duktionsnivd kommer kvarsta och blir sannolikt stérre ju mer av elen som kommer fran sol-
och vindkraft.

Stora méjligheter inom havsenergi

Organisationen Ocean Energy Europe har berdknat att havsenergin har potential att kunna
sta for tio procent av Europas energikonsumtion 2050, motsvarande 100 GW installerad
kapacitet. Minestos |6sning ar sarskilt aktuell eftersom tekniken i motsattning till flertalet
alternativ fungerar i langsamt strommande vatten. Andra tekniker for havsenergi ar vanli-
gen begréansade till s.k. hotspots dar stromningshastigheten éverstiger 2,5 m/s och havs-
djupet understiger 50 meter. Dessa omraden motsvaras av morkrott eller brunt pa kartan
i figur 10. Omraden som ar aktuella for Minesto spanner dver fargspektret rott till gront pa
kartan, vilket betyder en exploaterbar marknad attafalt stérre an for resten av branschen.

Figur 10: Tidvattensstrommar

DAGLIGT
GENOMSNITT
FOR TIDVAT-
TENSOMFANG

240 94
220 87
200 79
180 71
160 63

Illustration: Minesto AB

Minesto har hamtat in data som visar att det pa varldsbasis finns en tekniskt exploaterbar
potential i tidvatten- och oceanstrémmar om 600 GW installerad kapacitet. Detta ar en och
en halv gang den samlade karnkraftskapaciteten i varlden. Bolaget gjorde hosten 2017 en
mer detaljerad analys av den exploaterbara potentialen pa de tre marknaderna som ligger
forst i dess marknadsplan. Studien visar att det i Storbritannien, EU och Taiwan finns tek-
niskt exploaterbar potential om minst 20, 40 respektive 20 GW.

Bortom dessa tre marknader for bolaget dialog och har etablerat samarbeten med forsk-
ningsinstitut och branschaktorer pa ett stort antal av varldens 6vriga marknader som Japan,
Kina, Kanada, USA, Chile, Norge, Sydkorea, Filipinerna och Australien. Av dessa bjuder de
asiatiska marknaderna pa sarskilt intressanta marknadsmojligheter for Minesto. | bade Ja-
pan och Sydkorea ar intresset for havsenergi stort, havsstrommarna lampliga och area for
landinstallationer begransade. Kina har gjort allvar av satsningarna pa ren energi genom att
ar 2017 ansla ca 320 miljarder EUR till fornybar energi varav 38 miljarder ar 6ronmarkta till
tidvatten och geotermisk energi. De sydostasiatiska landerna praglas av 6-samhallen dar
elférsorjning utgor en standig utmaning. Enligt det Internationella energiradet saknar 65
miljoner méanniskor tillgang till elektricitet i denna del av varlden. Bland dem som har elekt-
ricitet kommer en stor del av elen fran dieselgeneratorer. Att byta ut dessa mot Minestos
kraftverk skulle kunna minska bade anvandarnas elkostnader och de globala utsléappen.

Hur ar konkurrenssituationen?
All produktion av fornybar energi utgor potentiell konkurrens for Minesto. En viktig kon-
kurrensparameter nar olika energislag stalls mot varandra ar energikostnaden matt som
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Traditionell vatten-
kraft billigast

Vindkraft pa land
billigt men stérande

Kostnad for
solenergi sjunker
snabbt

Storskalig energi-
lagring fortfarande
avlagset

LCOE. Eftersom det finns otaliga satt att utféra LCOE-berakningar maste siffrorna lasas med
viss forsiktighet. Men generellt brukar utvecklingen av varje energislag félja en inlarnings-
kurva som innebar att energikostnaden minskar med tiden och tendensen ar att de &ldsta
teknikerna har lagst energikostnad.

Traditionell vattenkraft ar fortfarande den viktigaste kallan till férnybar elektricitet. Det ar
ocksa overlag den billigaste tekniken med en LCOE for storskaliga projekt har i Skandinavien
ned mot 25 EUR/MWh. Férutom att vara billig levererar vattenkraften en jamn och forut-
sagbar produktion sa lange det finns vatten i reservoaren. Vattenkraft kan dven jamna ut
produktionstoppar fran sol och vind genom att bromsa produktionen eller i yttersta fall
reversera flodet. Vid dverskott av el i natet kan vatten pumpas upp i reservoaren for senare
elproduktion. Nackdelen med vattenkraft ar att det borjar bli svart att hitta nya resurser att
exploatera. Dammanlaggningar medfor stora och impopulédra ingrepp i naturen som kan
stota pa lokalt motstand. Dessutom kan nederbérdsmangden fa betydelse for produkt-
ionen da ett sa kallat torrar drastiskt minskar den méangd el som kan produceras.

Vindkraft pa land &r formodligen det néast billigaste alternativet. De senaste aren har det
varit en tydlig trend mot storre och storre rotorblad vilket séanker energikostnaden i pro-
jekten. Enligt en berdkning fran Energimyndigheten 2016 fanns det i Sverige ett flertal pla-
nerade vindkraftsprojekt med LCOE motsvarande mellan 40 och 60 EUR/MWh. Vindkraf-
tens nackdel ar dels att den tar i ansprak stora landomraden och upplevs som visuellt sto-
rande och dels att produktionen beror pa oférutsdagbara mangder av vind.

Vindkraft till havs har upplevt en markant tillvéxt de senaste aren, inte minst tack vare
sankta kostnader. Hos-ten 2016 rapporterades det att Vattenfall hade vunnit en upphand-
ling om att leverera en havsbaserad vindpark till Kriegers Flak i den danska zonen av Oster-
sjon med ett rekordlagt bud om 50 EUR/MWh. Ett bud &r dock inte detsamma som en
LCOE-berakning da en upphandling inte nddvandigtvis omfattar de fulla investeringskost-
naderna. Bloomberg New Energy Finance berdknar att LCOE for havsbaserad vindkraft
forsta halvan av 2018 |ag pa cirka 105 EUR/MWh. Havsbaserad vindkraft har de samma
fordelar och nackdelar som vindkraft pa land med skillnaden att den inte tar i ansprak mark
pa land.

Med solkraftverk menar man numera en anldggning med fotovoltaiska (PV) celler som om-
vandlar ljusenergin till elektricitet. Det har synats nyhetsrapporter om planerade sol-
cellsparker i Mellanostern med energikostnader ner mot 20 EUR/MWh, men aterigen ar
det oklart om detta tacker de fulla investeringskostnaderna. Enligt flertalet oberoende be-
rakningar, bl.a. av amerikanska National Renewable Energy Laboratory, ligger LCOE for sol-
kraftverk i kommersiell skala fortfarande i spannet 100-150 EUR/MWh utan subventioner.
Kostnaderna for solcellsteknologin fortsatter emellertid att sjunka och med den kraftiga
okningen i investeringar de senaste aren rér man sig snabbt langsmed inlarningskurvan.
Nackdelen med solceller &r dock att de bara producerar optimalt nar solen skiner och att
de tar bade plats och paverkar landskapet visuellt.

Ovriga teknologier for elproduktion som geotermisk energi och biobrénsle ar fortfarande s&
marginella att vi valjer att bortse fran dem i detta sammanhang.

Daremot kan man inte bortse fran att energilagring i stor skala kan fa en vasentlig betydelse
for konkurrensen mellan energislagen. Om det blir méjligt att lagra energi i obegransad
skala och med minimala energiférluster, forsvinner den huvudsakliga nackdelen med sol-
och vindkraft. Att en energikalla kan producera i jamn takt tappar betydelse som konkur-
rensparameter och energikostnaden blir desto viktigare. An s& langer verkar dock I8sningar
for storskalig energilagring mycket avlagsna. Vi har namnt mojligheten att pumpa vatten
tillbaka i reservoaren, vilket redan utnyttjas i viss skala. Potentialen ar dock begransad av
dammkapaciteten. Dessutom arbetas det pa manga hall med batteriteknik. Batterier har
den fordel att energiforiusterna ar relativt sma. Dock finns det annu inga l6sningar for verk-
lig storskalig batterilagring samt att batteribranschen ar beroende av tillgangen pa den be-
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Forutsagbar och
palitlig produktion
ar storsta fordelen

LCOE kan komma i
kapp annan forny-
bar energi

gransade resursen litium. Ett tredje alternativ ar att anvanda ett dverskott av el till att pro-
ducera och lagra vatgas, som vid senare skeden kan producera el genom bransleceller.
Denna teknik ar vél lampad att koras i stor skala men den lider i dagslaget av att energifor-
lusterna vid konvertering till vatgas och tillbaka ar mycket stora.

Det finns ett litet antal aktérer som liksom Minesto arbetar med tydlig fokus pa elprodukt-
ion fran tidvatten och oceanstrommar. De tva mest etablerade spelarna ar SIMEC Atlantis
Energy och Orbital Marine Power.

SIMEC Atlantis Energy (LDN: SAE) har har sin huvudsak-
liga verksamhet i Storbritannien. Bolagets kraftverk AR
1500 ser ut ungefar som en vindmolla som monteras pa
havsbotten. Turbinen har en rotordiameter om 18 me-
ter, vager 150 ton, ger 1500 kW effekt och halls pa plats
av ett betongfundament pa upptill 1000 ton. Dess opti-
mala vattenflode &r 3,0 m/s. Atlantis havdar att ha pro-
jekt med en samlad kapacitet om 1000 MW under aktiv
utveckling. Ett av dessa ar MeyGen, en utbyggnadssajt -
mellan det skotska fastlandet och Orkneydarna som med sitt tillstand for 400 MW ar kant
som varldens storsta projekt inom tidvattenskraft. Hittills har fyra kraftverk installerats med
en samlad effekt om 6MW. Tva ytterligare kraftverk ska installeras under 2019. Projektet
hade per oktober levererat 8 GWh till elndtet.

Orbital Marine Power (privat, f.d. Scotrenewables) har
huvudkontor i Kirkwall pa Orkneydarna och har en rad
tunga namn pa agarlistan. Bland investerarna finns ol-
jebolaget Total, rederiet Fred Olsen samt industrigigan-
ten ABB. Orbitals tidvattenkraftverk 02 2MW bestar av
ett forankrat flytande skrov med tva propellrar pa
varsin utfallbara arm pa undersidan. Skrovets totala
ldngd ar 64 meter och propellrarna har en rotordiame-
ter om 16 meter. Kraftverket ger en markeffekt om
2000 kW vid optimalt vattenflode om 3 m/s. Den flytande konstruktionens framsta fordelar
arattden dr lattare attinstallera @n en bottenmonterad struktur samt att den dr oberoende
av vattendjup. Den forsta 02 2MW sjosattes 2016 vid European Marine Energy Centre
(EMEC) pa Orkneyoarna och den hade per augusti 2018 producerat mer an 3000 MWh.

Vilka ar Minestos unika fordelar?

Minestos storsta konkurrensfordel jamfort med energikéllor som vind, sol och traditionell
vattenkraft ar att kraftproduktion fran havsstrommar ar extremt stabil och forutsagbar.
Deep Green-teknologin paverkas inte av svangningar i vader, nederbérdsméangder eller an-
nat och kvalificerar dairmed som baskraft i elnatet. | dagslaget kommer baskraften antingen
fran kallor med hoga vaxthusutslapp (kol, olja, gas) eller fran karnkraft. For att byta ut dessa
mot renare energislag ar havsenergin bland de fa férnybara energislagen som kan fylla rol-
len.

P& grund av palitligheten skulle havsenergin kunna férsvara en plats i ett lands samlade
energiforsorjning aven med en nagot hégre energikostnad &n andra energislag. Energikost-
naden kommer anda vara en viktig konkurrensparameter. For tillfallet ligger Minestos tek-
nik efter sol och vind nar man jamfér LCOE, men det behover inte vara fallet framgent.
Figur 11 nedan visar utfallet av den analys av energikostnader som bolaget har latit utfora,
dar man jamfor Minestos LCOE med prognoser pa andra energikallors kostnader ar 2025.
Enligt det framtidsscenario vi har skissat for Minesto, kommer bolaget nd 100 MW kumu-
lativ installerad kapacitet under loppet av 2024. Om LCOE-berékningarna slar in skulle Mi-
nestos LCOE for tidvatten kunna vara ikapp havsbaserad vindkraft under ar 2020-talet, med
potential for ytterligare forbattringar. For oceanstrommar skulle Minestos teknik redan ha
natt lagre energikostnader an alla andra energislag i sammanstallningen, inklusive landba-
serad vindkraft.
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Kraftverken marks
inte fran ytan

Ensamt om att ut-
nyttja ldngsamma
strommar

Figur 11: Prognosticerad LCOE jmf. med andra teknologier
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| figur 11 jamfors Minestos LCOE for Deep Green i tidvattenstrommar med prognostiserad
LCOE for andra férnybara energikallor ar 2025. For jamforelse har aven framtida LCOE (CfD
auction 2017; offererade projekt som l6per 2021/2022 och framat) fér havsbaserad vind i
Storbritannien inkluderats.

En ytterligare férdel med Minestos kraftverk dr att de inte medfor markbara forandringar i
omgivningarna. Till skillnad fran vattenkraft, vind- eller solcellsparker medfor inte installat-
ionen nagra synliga forandringar i miljén som kan utlésa lokalt motstand. Kraftverken ar
inte markbara fran havsytan och kraver inga forandringar i vattenflodet. Drakarna ror sig
minst 20 meter under havsytan och kommer varken stora eller storas av skeppstrafik vid
ytan.

Jamfor man med konkurrerande projekt inom havsenergi, har Minesto fordelen att install-
ationen ar betydligt mindre och lattare an alternativen. Installation, service och underhall
kan utféras med mindre fartyg vilket sanker kostnaden. Ett kraftverk kan relativt enkelt tas
ur havet och ersattas av en reserv medan det undergar service pa land, vilket eliminerar
behoven av undervattensarbeten.

Deep Green ar den enda kanda tekniken som kan utvinna el fran langsamma havsstrémmar
pa 1,2-2,5 m/s. Konkurrerande tekniker kraver snabbare vattenstrommar vilket begréansar
dem i tva hanseenden. For det forsta ar installation och drift i omraden med snabba strém-
mar bade svarare och dyrare. Fér det andra dr havsomraden med langsamma stréommar
mangdubbelt storre viket medfér en markant hogre exploaterbar potential. Inrdknat de
mojligheter som finns i oceanstrommar uppskattar Minesto att marknadspotentialen glo-
balt kan vara atta gangar storre an for de narmast jamforbara teknikerna.

Minestos teknik skyddas slutligen av en gedigen patentportfolj. Totalt har bolaget beviljats
over 50 patent for 16 olika marknader och det arbetar kontinuerligt med nya patentansok-
ningar. Bolagets forsta patent beskriver ett undervattenskraftverk bestdende av en forank-
rad vinge med tillhérande turbin som ror sig i en bana som korsar vattenstrommen. Paten-
tet ldmnades in 2006 och tacker de viktigaste malmarknaderna fram till utgangsdatumen
2026/2027. Ovriga patent skyddar delkomponenter och styrsystem samt koncept for drift
och underhall. Vissa av patenten |6per sa langt som till ar 2034.
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Holyhead Deep:
Extern &garmajori-
tet fran 2021

DG100 borjar séljas
nasta ar

Vi raknar med 0,1%
marknadsandel
2030

Vad kommer Minesto att tjana?

For att uppskatta ett motiverat borsvarde for Minesto har vi arbetat fram ett finansiellt
scenario for aren som kommer. Pa intaktssidan har vi skattat fyra olika komponenter; dels
uppbyggnaden och avyttringen av Holyhead Deep, dels férsaljning av nuvarande och fram-
tida versioner av Deep Green Utility Scale (DG500/DG750), dels forsaljning av Deep Green
Microgrid (DG100) och till sist service, support och reservdelar.

Trots den aktuella politiska osdkerheten i Storbritannien har vi férutsatt att Holyhead Deep
byggs ut till 10 MW enligt bolagets tidplan. Tills vi eventuellt far indikation om motsatsen,
forutsatter vi att brittiska myndigheter avser att fortsatta att uppmuntra till satsning inom
havsenergi och aterigen ldgga till ratta for ekonomisk barkraft for sektorn. Med det pa plats
borde det vara majligt for Minesto att bjuda in externa finansiarer i Holyhead Deep innan
den ar fullt utbyggt.

Modellmassigt har vi forutsatt att Minesto behaller fullt dgande till och med 2020. Darefter
har vi raknat med att externa dgare bidrar med finansiering i den man att Minesto blir mi-
noritetsigare i Holyhead Deep. Agandet i sajten kommer d& inte ldngre konsolideras i Mi-
nestos balansrakning och leveranser av kraftverk kommer fran och med da bokféras som
produktforsaljning fran Minesto. Ar 2023, efter att sajten har fullforts, forutsatter vi att
Minesto saljer sin minoritetsandel till ett pris som motsvarar de investeringar bolaget har
gjort.

Nar det galler DG100 har vi i scenariot raknat med att bolaget far sina forsta kommersiella
order under 2019. Vi raknar med order om totalt fyra enheter nésta ar, varefter forsalj-
ningen accelererar kraftigt under de narmast kommande aren. Inom en femarsperiod ser
vi emellertid for oss att forsaljningen av Utility Scale-modeller kommer att ga om forsalj-
ningen av Microgrid-modeller och véxa till att bli bolagets huvudprodukt. Detta baserar vi
pa att den storre modellen erbjuder klart battre prestanda i foérhallande till priset.

Pa langre sikt ar det alltsa bolagets stora modell vi forvantar kommer sta for de storsta
intakterna. Vi har inte rédknat med nagon egentlig kommersiell forsaljning av DG500 utan
av nasta modell som troligen kommer ge en markeffekt om 750 kW. Nedan har vi for en-
kelhets skull kallat modellen for DG750. Vi forvantar oss att forsaljningen av DG750 borjar
forsiktigt under 2020 och sedan accelererar gradvis under de efterféljande aren.

Figur 12: Forsaljning per produktgrupp, 2019e - 2026e
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Hur mycket forsaljningen kan vaxa innan den mattas av ar svart att uppskatta. | vart arbete
har vi tagit utgdngspunkt i amerikanska energidepartementets prognoser for fornybara
energikallor i International Energy Outlook 2017. Vi har tagit faste pa uppgiften att alla for-
nybara energislag forutom traditionell vattenkraft forvantas producera 3,9 miljoner GWh
ar 2030. Var hypotes ar att Minesto inom samma tidshorisont lyckas ta en marknadsandel
pa 0,1 procent av detta, motsvarande 3 900 GWh. Med den mix av DG100 och DG750 samt
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Bruttomarginal
20% pa hardvara

Vinst fran 2021

tidvatten och oceanstréommar vi har lagt till grund, motsvarar detta en samlad installerad
kapacitet om cirka 1 GW. Jamférelsevis beddmer Minesto att det finns exploaterbar kapa-
citet om mer an 80 GW inom bolagets instegsmarknader Storbritannien, EU och Taiwan. |
ljuset av detta samt av de 178 GW fornybar kapacitet som installerades i varlden enbart
under 2017, anser vi att malet ar realistiskt.

| modellen har vi dven lagt in en andra tillvaxtfas under tioarsperioden 2031-2040, da om-
sattningen forvantas vdaxa med en jamn takt om 7 procent per ar. Detta innebar ungefar en
fordubbling av omséattningen under de tio aren medan den installerade kapaciteten vaxer
till knappt 4 GW. Efter 2040 forutsatter vi en evig tillvaxttakt om 2 procent per ar.

Vi har satt priset pa DG750 till 12 MSEK och pa DG100 till 5 MSEK. Réknat pa medeltalet av
respektive modells arsproduktion i tidvatten- och oceanstrémmar och en férvantat livstid
om 20 ar ger det en ren kraftverkskostnad i storleksordningen 20-25 EUR/MWh fér DG750
och 50-60 EUR/MWh for DG100. Det verkar rimligt enligt var bedémning.

Nar det galler bruttomarginaler har bolaget en tydlig ambition om att kunna uppna 25-30
procent, varav DG750 forvantas ligga nagot hogre i spannet éan DG100. Vi har dock valt att
vara lite mer konservativa i vara forutsattningar. Bolag verksamma inom tillverkning av
vindkraftverk — exempelvis Vestas och Siemens Gamesa — har de senare aren haft margi-
naler runt 20 procent. Darfér har vi forutsatt 20 procents bruttomarginal for bade DG750
och DG100 i vart finansiella scenario. Utover forsaljningen av kraftverk har vi raknat med
att Minesto kan sélja service, support och reservdelar motsvarande 10 procent av hardva-
ruférsaljningen och att bruttomarginalen har ar 50 procent.

Pa kostnadssidan ar personalkostnader den storsta posten. Minesto behover relativt tung
bemanning under nuvarande stadium eftersom bolaget dr verksamt i flera led av vardeked-
jan, fran produktutveckling till analys, tillstandsansokning och forvarv av utvecklingssajter.
Pa lang sikt ar malet att fokusera pa hardvaruforsaljning. Darmed forvantar vi oss inte na-
gon brant 6kning av personalstyrkan framover, men troligtvis en jamn 6kning samtidigt som
tyngdpunkten forskjuts mot mer foérsaljning.

En del av personalkostnaderna har i resultatrakningen bokforts som aktiverat arbete for
egen rakning. Totalt réknar vi med 32 MSEK i aktiveringar under 2018. Om forsaljningen av
DG100 drar i gang nasta ar blir det svarare att motivera att dessa kostnader ska aktiveras.
Darfor har vi modellerat att aktiveringarna minskar fran och med 2019 och att de immate-
riella tillgangarna i balansrakningen borjar skrivas av.

Enligt vart scenario blir 2021 forsta aret da Minesto bokar ett positivt nettoresultat. Det
aret har vi i modellen en samlad omsattning om 440 MSEK med ett EBITDA om 35 MSEK
och ett resultat efter skatt om 7 MSEK.

Tabell 3: Resultatrakning sammandrag

SEKm 2017 H1-2018 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Nettoomséttning - - - 22,0 148,5 440,0 632,5
Aktiverade kostnader 33,4 15,8 32,3 27,4 23,3 19,8 16,7
Ovriga intékter 51 3,0 3,0 - - - -

Kostnad sélda varor - - - (17,0) (114,8) (340,0) (488,8)
Rorelsekostnader (48,1) (25,9) (54,6) (63,0) (72,4) (84,7) (99,1)
EBITDA (9,6) (71)  (19,3) (30,6)  (1573) 35,0 61,4
Av- och nedskrvn. (0,3) (0,0) (0,1) 0,2) (26,3) (26,4) (26,5)
EBIT (9,9) (71) (194 (30,7) (41,7 8,7 34,9
Fin. Kostn - netto (0,1) 1,2 0,8 (0,2) (0,1) (0,1) (0,1)
Skatt 2,2 1.3 41 6,8 9,2 (1,9) 7.7
Resultat (7,9) 47  (146) (240)  (325) 6,7 27,2

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Kassaflodet vander
2021

Utestaende optioner
bidrar till att tacka
kapitalbehovet

Kapitalanskaffning
om upptill 100 MSEK
under 2019

Hur ser kassasituationen ut?

Minesto hade en kassabehallning om 12,3 MSEK vid utgdngen av Q3 enligt senaste kvar-
talsrapport. Detta trots att kassan fylldes pa med 61,2 MSEK genom en féretradesemission
under februari i ar. Anledningen gar att lasa i kassaflddesanalysen som visar att investe-
ringsverksamheten stod for ett utfléde av likviditet om 87,6 MSEK under arets nio forsta
manader.

Bolaget har varit tydligt med att det kommer ga at mycket kapital under de ndrmsta aren
pa grund av utbyggnaden i Holyhead Deep, investeringar i sajt- och marknadsutveckling
samt produktutveckling och byggande av demonstrationsanlaggningar. Totalt har vi rdknat
med ett negativt fritt kassaflode for aren 2018, 2019 och 2020 om 98, 83 respektive 61
MSEK. Fran och med 2021 vander kassaflodet till plus da forsaljningen vaxer i volym samti-
digt som vi har férutsatt att investeringar i sajtutveckling i hogre grad bérs av externa part-
ners. Capex-investeringarna blir fran och med da ganska blygsamma eftersom vi inte har
forutsatt att bolaget sjalv kommer att bygga egna produktionsanlaggningar.

Minesto behover mer kapital for att finansiera investeringarna innan kassaflodet vander.
Bolaget har emellertid nastan 6,5 miljoner utestdende teckningsoptioner som gavs ut i
samband med nyemissionen i februari och som l6per till februari 2019. Eftersom tecknings-
kursen 7,00 SEK per aktie ar Iagre an nuvarande marknadskurs har vi rdknat med att samt-
liga optioner |8ses in, vilket ger bolaget ett kapitaltillskott om 45,3 MSEK under Q1 2019.
Darutover finns cirka 2,5 miljoner utestaende personaloptioner med l6senkurs om 5,95 re-
spektive 7,14 SEK och forfallodatum under andra halvaret 2019. Vi forutsatter att dven
dessa l6ses in vilket tillfor bolaget ytterligare 16,9 MSEK i nytt eget kapital.

Tillsammans tacker optionerna anda inte det fulla kapitalbehovet som uppstar enligt vart
scenario. Vi ser ett behov att resa ytterligare upptill 100 MSEK for att uppratthalla takten i
utveckling och investeringar fram tills kassaflodet vander. Vi har tentativt lagt in summan
som en nyemission runt mitten av 2019, men bade belopp och tidpunkt kan paverkas ifall
bolaget far betydande investeringsstod eller andra bidrag under tiden.

Under 2023 har vi férutsatt att bolaget avyttrar sin kvarvarande dgarandel i Holyhead Deep
vilket inbringar nastan 40 MSEK netto till Minesto. Eftersom kassaflodet vid det laget be-
raknas vara positivt innebar vart scenario att bolaget bygger en avsevard nettokassa som
potentiellt kan anvandas till utdelningar, forvarv eller investering i egen produktionska-
pacitet.

Figur 13: Nettokassafléde och kassa

200
175
150
125
100
75
50
25

SEKm

(25)
(50)

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
18 18e 19e 19e 19e 19e 20e 20e 20e 20e 2le 2le 2le 21le 22e 22e 22e 22e 23e 23e

mmmm Nettokassaflode Finansiering Kassa

Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Vi tillampar en
WACC om 15%

DCF-modellen moti-
verar 9,10 — 14,50
SEK/aktie

Vad ar bolaget vart?

Vitillampar tva olika metoder for att vardera bolaget, en DCF-vardering med utgangspunkt
i det finansiella scenariot vi beskrivit ovan samt en peer-vardering. DCF-varderingen gors i
tva steg (se detaljer i appendix). Vi berdknar forst bolagsvardet under forutsattning om
overlevnad och sedan justerar vi detta varde med en riskfaktor for att reflektera risken att
bolaget skulle fallera innan det nar [dnsamhet.

Eftersom riskfaktorn tar hand om &verlevnadsrisken kan vi diskontera modellens kassaflo-
den med en ldgre diskonteringsranta an annars vore fallet. Vi har valt en WACC-sats om 15
procent vilket vi tycker &r rimligt utifran bolagets storlek, finansiella styrka och risken i den
underliggande affarsmodellen.

Det diskonterade vardet av kassaflédena under modellens tillvéxtperiod fram till 2040 sum-
merar till 1 668 MSEK. Till detta adderar vi ett terminalvdrde som &r vardet av det diskon-
terade fria kassaflodet fran och med 2041 med en evig tillvaxttakt om 2 procent. Samman-
taget ger modellen ett motiverat bolagsvarde om 2 097 MSEK innan vi justerar for overlev-
nadsrisk.

Manga bolag som forsoker etablera nya produkter pa marknader med hoga initiala inve-
steringar har svart att na fram till |dnsamhet. Manga fallerar pa vagen. Darfor brukar vi
multiplicera bolagsvardet med en faktor som representerar sannolikheten att bolaget 6ver-
lever tills det nar [lonsamhet. Faktorn kan variera med tiden och om bolaget lyckas passera
vasentliga hinder, kan det motivera en hojning av sannolikhetsfaktorn och darmed var var-
dering.

Med utgangspunkt i den riskbild vi just nu ser for Minesto, bedémer vi att rimliga sannolik-
heter ligger i spannet 50 till 80 procent. Vi anvander dessa multiplikatorer foér att riskjustera
bolagsvdrdet. Det motiverade bolagsvardet blir 1 048 MSEK om vi anvander 50 procents
riskvikt och 1 678 MSEK om vi anvdnder 80 procent.

For att ga fran bolagsvarde till borsvarde adderar vi bolagets nettokassa. Da landar vi pa ett
motiverat nuvarande boérsvarde om 1 060 MSEK med 50 procents riskvikt och 1 689 MSEK
med 80 procents vikt. Efter full utspadning fér optionsinlésen blir motiverad kurs per aktie
9,10 respektive 14,50 SEK.

Tabell 4: DCFmodell antaganden

SEKm 2018e 2019e 2020e 202le 2022e 2023e 2024e 2026e 2028e 2030e
Nettoomsattning - 22 149 440 633 783 1205 2297 3201 3807
EBIT (19) (31 (42 9 35 53 135 368 555 680
EBIT-marginal -54,9% -62,1% -24,2% 1,9% 54% 6,6% 11,1% 14,6% 159% 17,1%
Just. skatt - - - - - - (7)  (81) (122) (150)

NOPLAT (=EBIT - skatt)  (19) (31) (42) 9 35 53 142 287 433 531

Av- och nedskrivn 0 0 26 26 26 27 27 27 27 27
Capex (82) (53) (48) (19) (10) 32 8 (10) 3) 3)
Nettoféréndr. rorelsekap (19) 1 3 1 22 14 17 19 13 12
Netto kassaflode (120) (83) (61) 18 74 125 193 322 470 566
DCF (SEKm) Kanslighetsanalys (varde per aktie, SEK)
WACC 15%  15% Sannolikhet att nd lonsamhet (%)
Bolagsvarde 2097 2097 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Sannolikhet for lonsamhet 50% 80% 21% 3,7 4,6 55 6,4 7,3 8,2
Bolagsvérde - riskjusterat 1048 1678 19% 4,5 5,6 6,7 7.8 9,0 10,1
Totala skulder -1 -1 8 17% 5,7 7,1 8,5 9,9 11,2 12,6
Likvida medel 12 12 g 15% 7,3 91 109 12,7 145 163
Implicit marknadsvarde 1060 1689 13% 9,7 12,1 14,5 16,9 19,3 21,7
Aktier efter utspadning (m) 116 116 11% 13,5 16,9 20,2 23,6 26,9 30,3
Vérde per aktie (SEK) 9,11 14,51 9% 200 250 300 349 399 449

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Tabell 5: Peer-vardering

2018-12-19

Vi har dven varderat bolaget utifran prissattningen av jamforbara bolag, en sa kallad peer-
vardering. Svarigheten med att vardera bolag i tidig fas upp mot varandra &r att man saknar
vinster, och ofta dven forsaljning, att anvdanda som jamforelseparametrar. Vi har inte lyck-
ats hitta nagra noterade bolag inom havsenergi som har applicerbara nyckeltal for en peer-
vardering av Minesto.

Darmed har vi vant blicken mot vindkraftsektorn for att hitta bolag som adresserar samma
generella marknad som Minesto. | sammanstéllningen nedan har vi inkluderat fyra europe-
iska bolag verksamma inom tillverkning och férséaljning av utrustning till vindparker. Jamfo-
relsen ar inte perfekt eftersom dessa har natt en mer mogen fas med storre konkurrens dn
Minesto kommer gora pa lang tid. A andra siden innebar deras etableringsgrad ocksa en
konkurrensfordel. Sammantaget maste jamforelsen tolkas med forsiktighet. Bolagen vari-
eraristorlek men har 6verlag 4-5 ar av obruten l6nsamhet pa EBITDA-niva bakom sig. Enligt
var modell drojer det tills 2026 innan Minesto har varit I6nsamt lika lange. Ar 2026 kommer
Minesto enligt vart scenario omsatta for 2 297 MSEK och visa EBITDA-resultat om 394
MSEK med en nettovinst om 287 MSEK.

Bolagsvarde Bolagsvarde

SEKm Borsvarde Nettovinst P/E Bolagsvarde EBITDA Forsaljning /EBITDA  /Forsaljning
Minesto 749 -12 neg 737 -16 - neg -
Vestas DK) 148 164 7699 18,2 132 257 14 600 100 142 8,7 1,3
Siemens Gamesa (ES) 88 225 5807 15,2 81 041 9738 92 426 8,3 0,9
Nordex (DE) 8712 -805 neg 10 355 1629 25 646 6,5 0,4
Senvion (DE) 1835 -630 neg 4414 926 14073 51 0,3
Median peers 16,7 7,4 0,6
Minesto 2026 287 394 2297

Motiverad aktiekurs 8,3-133 51-8.2

Peer-vardering indi-
kerar 5,10 — 13,30
SEK/aktie

Vindkraftsbolagen varderas som median till 16,7 ganger nettovinsten baserat pa P/E och
7,4 gangar EBITDA nar man tittar pa EV/EBITDA. Vi applicerar dessa multiplar pad Minestos
prognosticerade vinster ar 2026, darnast diskonterar vi till nutidsvarde och till sist justerar
vi med riskfaktorerna 50 respektive 80 procent som i DCF-modellen. Sammantaget ser vi
ett beréttigat spann for aktiens viarde om 8,30 — 13,30 SEK baserat pa P/E och 5,10 — 8,20
SEK baserat pa EV/EBITDA.

Figur 14: Football field - DCF, EV/EBITDA, P/E
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Kélla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Omfattande aktive-
ring av utvecklings-
kostnader

Fortfarande teknisk
risk

Kbpare radda att
binda sig till enskild
leverantor?

Vad doéljer sig bakom siffrorna?

| vara analyser brukar vi underséka om bolaget anvander redovisningsmetoder eller kom-
municerar forhallanden utanfor resultat- och balansrakningen som har betydelse for tolk-
ningen av rapporterade siffror. Bolagets ekonomi kan vara starkare eller svagare an rap-
porterna omedelbart ger vid handen och detta kan ha betydelse for varderingen.

Néar det galler Minesto ar det viktigast att vara klar 6ver det relativt hoga anvdandandet av
posten Aktiverat arbete for egen rakning. Under forsta halvaret 2018 intaktsfordes och ak-
tiverades 15,8 MSEK vilket motsvarade 61 procent av rorelsekostnaderna for perioden. Vid
utgangen av Q3 2018 var balansposten for aktiverade utvecklingskostnader uppe i 228
MSEK. Detta dr inte unikt for Minesto men vi anser att det vore mer konservativt att kost-
nadsfora en stdrre del av utvecklingskostnaderna |6pande. Aktiverade kostnader &r egent-
ligen bara uppskjutna kostnader som forr eller senare maste skrivas av och reducera rap-
porterade vinster i framtiden.

Tack vare de stora aktiveringarna domineras balansrékningen av immateriella tillgangar.
Detta kan utgora en risk i varderingssammanhang. Bolaget ar tvunget att gora en periodvis
vardering av tillgangarna och skriva ner dem ifall de anses har minskat vasentligt i varde.
Om delar av produktportfoljen blir obsolet kan det leda till nedskrivningar, vilket sannolikt
skulle paverka den omedelbara borsvarderingen.

Bolaget har ett antal utestaende optionsprogram i form av personaloptioner, teckningsopt-
ioner som gavs ut i samband med unitemissionen i februari 2018 samt optioner som inne-
has av InnoEnergy. | vart scenario har vi forutsatt att optionerna |6ses vid sista forfallo-
datum vilket spader ut befintliga aktiedgare samtidigt som bolaget erhaller likvidbelopp for
de nya aktierna. Var vardering tar hojd for denna utspadning.

Vad kan ga fel?

Det kvarstar fortfarande teknisk risk for Minesto dven om de storsta tekniska riskmomen-
ten passerades nar fullskalemodellen bevisade sig leva upp till férvantningarna vid sjosatt-
ningen under hosten. Under vintern kommer systemet att testas och kalibreras pa land
innan nya test tar vid pa varen. Flertalet komponenter i kraftuttagssystemet ar antingen
standardkomponenter fran vilrenommerade leverantorer eller skraddarsydda inom eta-
blerade produktlinjer. Men det finns dven komponenter, bl a kopplat till kraftelektroniken,
som inte har anvants i liknande applikationer och dar man maste sakerstalla god funktion
under alla forhallanden.

En annan stor risk ar marknadsrisken, det vill sdga huruvida kunderna ar villiga att investera
i Deep Green till det pris som Minesto dnskar. Avtalet med kunden pa Fardarna var ett litet
genombrott dven om det inte var direkt forsaljning. Kunden har tagit ett betydande ata-
gande i form av framtida investeringar, vilket visar pa fértroende. Om installationen blir
lyckad kan denna kund utgora en viktig referens i framtiden. Men Minesto ar annu langt
ifran att ha bevisat produktens kommersiella potential pa en global marknad.

Det kan finnas nackdelar med att leverera en |6sning som skiljer sig mycket fran konkurre-
rande tekniker. Samtidigt som man drar nytta av sitt teknikforsprang och sina patent, kan
det vara riskabelt for en kdpare att satsa pa en ny teknisk 16sning dar endast en tillverkare
kan leverera utrustningen. Om Minesto av nagon anledning skulle hamna pa obestand,
uppstar det problem for slutkunden att hitta nagon annan som kan skota service, reparat-
ioner, reservdelar samt ersattningssystem nar kraftverken har natt sin fulla livslangd.

Energimarknaden férandras snabbt och det gors for tillfallet stora framsteg inom andra
fornybara tekniker, vilket leder till fallande energikostnader. Med den kraftiga 6kningen i
installerad sol- och vindkapacitet som forvantas de narmsta aren, kan de tekniska forbatt-
ringarna accelerera ytterligare. Det finns risk att Minesto som ensam aktér inom sin disci-
plin inte kan komma i kapp andra energikéllor nar det géller energikostnad.
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Risk for forsening
om brittiskt stéd
uteblir

Minesto kan anda forsvara sin plats i den samlade energimixen eftersom deras |6sning i
motsattning till sol och vind fungerar i alla vader. Men denna férdel kan ocksd komma att
utmanas genom alltmer sammankopplade elnat mellan lander och tekniska framsteg inom
energilagring. Pa kort till medellang sikt bedémer vi emellertid denna risk som relativt lag.
Aven om elniten pa den europeiska kontinenten kopplas ihop sa tyder erfarenheterna pa
att det ar svarare an man har trott att jdmna ut belastningen i ett integrerat nat. Detta
beror bland annat pa att vaderberoende sol- och vindkraft paverkas av ganska synkrona
vadersvangningar om kraftverken star i Spanien eller i Sverige. Vad géller energilagring upp-
fattar vi som tidigare namnt att |6sningar for lagring i stor skala verkar avlagsna.

For att Minesto ska fa sitt genombrott ar bolaget beroende av fortsatt medfinansiering ge-
nom offentliga bidragssystem. Situationen i Storbritannien &r nu osdker pa grund av de po-
litiska omtagen hosten 2017. Om landet inte lyckas etablera ett nytt stodsystem som lam-
par sig for aktorer som Minesto finns en risk att bolaget maste ge upp etableringen i Wales,
vilket kan férsena det kommersiella genombrottet. Den geografiska diversifiering som bo-
laget har paborjat bidrar till att till att minska beroendet av Storbritannien vilket sanker
risken.

Viktiga handelser framoéver

Aret 2019 kommer bli mycket intressant fér Minesto. En framtida hiandelse som skulle fa
stor betydelse for marknadens beddémning vore givetvis den forsta kommersiella forsalj-
ningen av kraftverk. Sannolikt maste man véanta tills andra halvaret innan det intraffar.

Ytterligare investeringssamarbeten som det som inletts pa Fardarna skulle ocksa vara av
betydelse. Minesto har meddelat att man tittat pa flera aktuella installationssajter i Europa,
bl a pa Atlantkusten av Frankrike och Irland. Det skulle inte vara forvanande om installation
inleds pa en ny plats, mojligtvis med direkt investeringsstod fran EU.

Beskeden tyder ocksa pa att Minesto kommer att paborja installation av en DG100 vid test-
sajten Keelung i Taiwan nasta ar. Taiwan ar en mycket intressant marknad och en tydlig
framdrift mot installation i oceanstrommen pa 6ns 6stkust vore valkommet.

Storbritannien &r slutligen nagot av ett fragetecken. Som det ser ut just nu saknas forut-
sattningar for att installera i stor skala, da en pilotinstallation inte kan bli Ibnsam sa lange
tillgangliga subventioner saknas. Det verkar dock rimligt att havsenergibranschen, som ar
relativt stor i Storbritannien, sékrar sig nagon form av 6ronmarkt stod sa att deras utveckl-
ing kan fortsatta. Politiska nyheter fran Storbritannien ar darmed hogintressanta.

Finansiell kalender
28 mars 2019: Bokslutskommuniké 2018
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Appendix: Varderingsmetodik

Minesto ar ett bolag som historiskt visat upp lag omsattning och aterkommande forluster.
Svarigheten i att vardera tillvaxtbolag, med begransad omsattning historiskt, ar darfor att
varderingen bygger pa en relativt osaker framtid, mer oséker an for bolag med stabil histo-
rik. Bland annat gar det inte att anvanda historisk omsattningstillvaxt som en parameter for
den framtida tillvaxten, det gar inte heller att anvdanda historiska marginaler for framtida
marginal-estimat.

For att hantera detta foljer vi vedertagna varderingsmetoder av tillvéxtbolag i tidig fas som
beskrivits av bl a finansprofessorn Aswath Damodaran?. Istéllet for att I3ta diskonterings-
rantan som anvands for att nuvardesberdkna alla framtida kassafléden ta hojd for att var-
deringsobjektet befinner sig i tidig fas och att framtiden inbegriper en hég grad av osdker-
het, vdrderar vi bolaget i tva steg:

. Forst bestams bolagsvardet (“enterprise value”) utifran en explicit foérutsattning om
att bolaget 6verlever fram tills det att rérelsen borjar gd med vinst.

. | ndsta steg justerar vi bolagsvardet utifran sannolikheten att bolaget faktiskt dverle-
ver fram tills det nar ldnsamhet. Justeringen sker genom att multiplicera bolagsvardet
med en riskfaktor som representerar sannolikheten for 6verlevnad.

For varje ar som gar kommer denna riskfaktor att justeras utifran bolagets aktuella utveckl-
ing och var uppdaterade syn pa sannolikheten for 6verlevnad.

1) Damodaran, Aswath,”Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues
and Valuation Challenges”, Stern School of Business, New York University, May 2009
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P&L - arlig data
k SEK 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e
Resultatrakning
Nettoomséttning - - - 22 000 148 500 440 000 632 500 783 200
Aktiverade kostnader 27 648 33432 32 299 27 446 23341 19783 16 748 14 175
Ovr. rérelseintakter 1659 5103 3005 - - - - -
Summaintékter 29 307 38 535 35304 49 446 171841 459 783 649 248 797 375
Kostnad salda varor - - - (17 000) (114 750) (340 000) (488 750) (605 200)
Bruttovinst 29 307 38535 35 304 32 446 57 091 119 783 160 498 192 175
Ovriga externa kostnader (11782) (8 983) (13 116) (15971) (18 944) (22 162) (25 926) (29 594)
Personalkostnader (32 540) (39 151) (41 487) (47 038) (53 487) (62 572) (73 200) (83 555)
Operationella kostnader (44 322) (48 134) (54 603) (63 009) (72 431) (84 734) (99 127) (113 149)
EBITDA (15 015) (9 599) (19 299) (30563) (15 339) 35049 61371 79 026
Av- och nedskrivningar (535) (340) 97) (166) (26 318) (26 391) (26 456) (26 516)
EBIT (15 550) (9 939) (19 396) (30 729) (41 657) 8658 34916 52 510
Finansiella poster - netto (412) (86) 754 (50) (50) (50) (50) (50)
EBT (15 961) (10 028) (18 643) (30779) (41 707) 8608 34 866 52 460
Skatt 1997 2159 4068 6771 9176 (1.894) (7 670) (11 541)
Periodens resultat (13 964) (7 869) (14 574) (24 008) (32532) 6714 27195 40919
Tillvaxt (%)
Forsaljning na na na na 575,0% 196,3% 43,8% 23,8%
EBITDA na na na na na na 75,1% 28,8%
EBIT na na na na na na 75,1% 28,8%
Resultat na na na na na na 305,0% 50,5%
% av férséljning (%)
Bruttomarginal na na na 22, 7% 22, 7% 22, 7% 22, 7% 22, 7%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg 7,6% 9,5% 9,9%
EBIT marginal neg neg neg neg neg 1,9% 5,4% 6,6%
EBT marginal neg neg neg neg neg 1,9% 5,4% 6,6%
Vinst marginal neg neg neg neg neg 1,5% 4,2% 5,1%
Ovriga externa kostnader 40,2% 23,3% 37,2% 32,3% 11,0% 4,8% 4,0% 3, 7%
Personalkostnader 111,0% 101,6% 117,5% 95,1% 31,1% 13,6% 11,3% 10,5%
Operationella kostnader 151,2% 124,9% 154,7% 127,4% 42,1% 18,4% 15,3% 14,2%
Lonsamhet (%)
ROE neg neg neg neg neg 1,6% 6,2% 8,5%
ROIC inkl. goodwill neg neg neg neg neg 1,9% 7,1% 11,3%
ROIC exkl. goodwill neg neg neg neg neg 1,9% 7,1% 11,3%
ROCE neg neg neg neg neg 2,1% 7,9% 10,9%
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
Affarsomrade - arlig data
k SEK 2016 2017 2018e 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Forséljning
DG 100 - - - 20 000 75 000 220 000 310 000 400 000
DG 750 - - - - 60 000 60 000 130 000 312 000
Service - - - 2 000 13 500 40 000 57 500 71200
Ovriga intakter 1659 5103 3005 - - - - -
Total 1659 5103 3005 22 000 148 500 320 000 497 500 783 200
Forséljningstillvaxt (%)
DG 100 na na na na 275,0% 193,3% 40,9% 29,0%
DG 750 na na na na na 0,0% 116,7% 140,0%
Service na na na na 575,0% 196,3% 43,8% 23,8%
Ovriga intakter na 207,6% (41,1%) (100,0%) na na na na
Total na 207,6% (41,1%) 632,1% 575,0% 115,5% 55,5% 57,4%
Bruttovinst
DG 100 - - - 4000 15 000 44 000 62 000 80 000
DG 750 - - - - 12 000 12 000 26 000 62 400
Service - - - 1000 6 750 20 000 28 750 35600
Ovriga intakter na na na na na na na na
Total - - - 5000 33750 76 000 116 750 178 000
Bruttomarginal
DG 100 na na na 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
DG 750 na na na na 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Service na na na 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Ovriga intakter na na na na na na na na
Total 0,0% 0,0% 0,0% 22,7% 22,7% 23,8% 23,5% 22,7%
Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - Arlig data

k SEK 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e
Kundfordringar - - - 3143 21214 62 857 90 357 111 886
Lagerbehalining - - - 4048 31014 97 143 139 643 172 914
Ovriga omséttningstillg. 29747 35510 58 510 56 000 45613 37 152 37 152 37900
Kassa och bank 45 629 46 868 (7 617) 78 416 27 229 42 882 108 815 222 610
Sum. omsaéattningstillg. 75 376 82379 50 893 141 607 125070 240 034 375 966 545 310
Immtrl. tillg&ngar 121 097 176 302 246 697 274 143 271413 265 124 255 800 243 904
Mtrl. tilgéngar 1178 943 4941 23775 38929 3610 4226 4782
Fin. tillg&ngar 20175 22 642 29223 35995 45170 79277 71 606 24 065
Summatillgdngar 217 826 282 265 331755 475 520 480 582 588 044 707 599 818 061
Eget kapital 185 285 251 484 300 730 438 967 406 818 413 533 440 728 481 647
Minoritetsintressen - - - - - - - -

Sum. eget kapital 185 285 251484 300 730 438 967 406 818 413 533 440 728 481 647
Langfristig ranteb. skuld 500 500 500 500 500 500 500 500
Ovr. langfristiga skulder - - - - - - - -

Langfristig skulder 500 500 500 500 500 500 500 500
Leverantorsskulder - - - 3400 22 950 62 963 88 864 110 036
Forutbetalda intakter - - - 3438 26518 91 667 158 125 206 105
Ovriga kortfristiga skulder 32041 26 281 30525 29 215 23796 19 382 19 382 19772
Kortfristig ranteb. skuld - - - - - - - -

Sum. kortfrstig skulder 32041 26 281 30525 36 053 73264 174 012 266 371 335914
Sum. eget kap. och skuld. 217 826 278 265 331 756 475 521 480 583 588 045 707 599 818 062

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflode - Arlig data

k SEK 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2022e
Lépande verksamheten (15 450) (9597) (19 299) (30563) (15 339) 35049 61371 79 026
Forandring i rérelsekapital (11 948) (11 485) 3417 848 2562 1436 22 359 13995
Investeringsverksamheten (7 854) (55 407) (81 826) (53217) (47 917) (18 889) (10 077) 32 366
Finansieringsverksamheten - 77 757 59 676 162 245 383 - - -

Justeringar (286) (29) 3774 6771 9176 (1894) (7 670) (11 541)
Periodens kassaflode (35538) 1239 (38 032) 79 312 (60 312) 17 596 73 653 125 387
Ingéende balans 81167 45 629 46 868 (7 617) 78 416 27 229 42 882 108 815
Utgdende balans 45 629 46 868 (7 617) 78 416 27 229 42 882 108 815 222 610

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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P&L - halvarsdata

k SEK H1 2017 H2 2017 H1 2018 H2 2018e H1 2019e H2 2019e H1 2020e H2 2020e
Resultatrakning

Nettoomsattning - - - - 5500 16 500 60 500 88 000
Aktiverade kostnader 17 577 15 855 15796 16 503 14 020 13 426 12 105 11 236
Ovr. rérelseintakter 1020 4083 3005 - - - - -
Summaintakter 18 597 19938 18 801 16 503 19 520 29 926 72 605 99 236
Kostnad salda varor - - - - (4 250) (12 750) (46 750) (68 000)
Bruttovinst 18 597 19938 18 801 16 503 15 270 17 176 25 855 31236
Ovriga externa kostnader (4 049) (4934) (6 226) (6 890) (7 596) (8375) (9 101) (9 843)
Personalkostnader (20 025) (19 126) (19 642) (21 845) (23 053) (23 985) (25 695) (27 792)
Operationella kostnader (24 074) (24 060) (25 868) (28 735) (30 650) (32 360) (34 796) (37 635)
EBITDA (5477) (4122) (7 067) (12 232) (15 380) (15 184) (8941) (6 399)
Av- och nedskrivningar (266) (74) 47) (50) (73) (93) (13 149) (13 169)
EBIT (5743) (4 196) (7 114) (12 282) (15 453) (15 277) (22 090) (19 568)
Finansiella poster - netto (202) 116 1164 (411) (25) (25) (25) (25)
EBT (5 945) (4 080) (5 950) (12 693) (15 478) (15 302) (22 115) (19 593)
Skatt 1308 852 1276 2792 3405 3366 4 865 4310
Periodens resultat (4 637) (3229) (4674) (9 900) (12 073) (11 935) (17 249) (15 282)
Tillvaxt (%)

Forséljining na na na na na 200,0% 266,7% 45,5%
EBITDA na na na na na na na na
EBIT na na na na na na na na
Resultat na na na na na na na na

% av forsaljning (%)

Bruttomarginal na na na na 22, 7% 22, 7% 22, 7% 22, 7%
EBITDA marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBIT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
EBT marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Vinst marginal neg neg neg neg neg neg neg neg
Ovriga externa kostnader 21,8% 24, 7% 33,1% 41,8% 38,9% 28,0% 12,5% 9,9%
Personalkostnader 107,7% 95,9% 104,5% 132,4% 118,1% 80,1% 35,4% 28,0%
Operationella kostnader 129,5% 120,7% 137,6% 174,1% 157,0% 108,1% 47,9% 37,9%

Lonsamhet (%)

ROE neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC inkl. goodwill neg neg neg neg neg neg neg neg
ROIC exkl. goodwill neg neg neg neg neg neg neg neg
ROCE neg neg neg neg neg neg neg neg

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Affarsomrade - halvarsdata

k SEK H1 2017 H2 2017 H1 2018 H2 2018e H1 2019e H2 2019e H1 2020e H2 2020e
Forséljning

DG 100 - - - - 5000 15 000 25000 50 000
DG 750 - - - - - - 30 000 30 000
Service - - - - 500 1500 5500 8 000
Ovriga intakter 1020 4083 3005 - - - - -
Total 1020 4083 3005 - 5500 16 500 60 500 88 000

Forséljningstillvaxt (%)

DG 100 na na na na na 200,0% 66,7% 100,0%
DG 750 na na na na na na na 0,0%
Service na na na na na 200,0% 266,7% 45,5%
Ovriga intakter na 300,3% (26,4%) (100,0%) na na na na
Total na 300,3% (26,4%) (100,0%) na 200,0% 266,7% 45,5%

Bruttovinst

DG 100 - - - - 1000 3000 5000 10 000
DG 750 - - - - - - 6 000 6 000
Service - - - - 250 750 2750 4000
Ovriga intakter na na na na na na na na
Total - - - - 1250 3750 13 750 20 000

Bruttomarginal

DG 100 na na na na 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
DG 750 na na na na na na 20,0% 20,0%
Service na na na na 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Ovriga intakter na na na na na na na na
Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 22, 7% 22, 7% 22, 7% 22, 7%

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Balansrakning - halvarssdata

k SEK H1 2017 H2 2017 H1 2018 H2 2018e H1 2019e H2 2019e H1 2020e H2 2020e
Kundfordringar - - - - 786 3143 11 000 21214
Lagerbehalining - - - - 1118 4048 14 875 31014
Ovriga omséttningstillg. 43 165 35510 66 244 58 510 62 050 56 000 50 540 45613
Kassa och bank 79 857 46 868 31950 (7 617) 95 045 78 416 51 468 27 229
Sum. omsaéattningstillg. 123 022 82379 98 194 50 893 158 999 141 607 127 884 125 070
Immtrl. tilg&ngar 150 009 176 302 222 846 246 697 260 717 274 143 273213 271413
Mtrl. tilgéngar 1056 943 891 4941 16 168 23775 31 362 38929
Fin. tilg&ngar 21 478 22 642 26 431 29223 32629 35995 40 860 45170
Summatillgangar 295 565 282 265 348 362 331755 468 513 475 520 473 318 480 582
Eget kapital 254 405 251 484 310572 300 730 433 982 438 967 421718 406 818
Minoritetsintressen - - - - - - - -

Sum. eget kapital 254 405 251484 310572 300 730 433982 438 967 421718 406 818
Langfristig ranteb. skuld 500 500 500 500 500 500 500 500
Ovr. langfristiga skulder - - - - - - - -

Langfristig skulder 500 500 500 500 500 500 500 500
Leverantorsskulder - - - - 850 3400 11 900 22 950
Forutbetalda intakter - - - - 809 3438 12833 26518
Ovriga kortfristiga skulder 40 660 26 281 37 291 30525 32371 29 215 26 367 23 796
Kortfristig ranteb. skuld - - - - - - - -

Sum. kortfrstig skulder 40 660 30281 37291 30525 34 030 36 053 51 100 73264
Sum. eget kap. och skuld. 295 565 282 265 348 363 331755 468 513 475 520 473 318 480 582

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance

Kassaflode - halvarsdata

k SEK H1 2017 H2 2017 H1 2018 H2 2018e H1 2019e H2 2019e H1 2020e H2 2020e
Lépande verksamheten (5679) (3918) (5 904) (11 910) (15 405) (15 209) (8 966) (6 424)
Forandring i rorelsekapital (4 799) (6 686) (19 724) 23141 (1938) 2786 1823 739
Investeringsverksamheten (29 070) (26 337) (46 559) (54 535) (28 725) (24 492) (24 670) (23 247)
Finansieringsverksamheten 73 757 4000 57 181 46 145 325 16 920 - 383
Justeringar 19 (48) - - - - - -

Periodens kassaflode 34 228 (32 989) (15 006) (43 257) 99 257 (19 995) (31813) (28 549)
Ingdende balans 45 629 79 857 46 868 31950 (7 617) 95 045 78 416 51 468
Utgdende balans 79 857 46 868 31950 (7 617) 95 045 78 416 51 468 27 229

Kalla: Vastra Hamnen Corporate Finance
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Ansvarsbegransning
Detta marknadsforingsmaterial har upprattats av Vastra Hamnen Corporate Finance AB (”Vdstra Hamnen”).

Materialet har inte utformats enligt kraven i de lagar och forfattningar som faststallts med avseende pa investe-
ringsanalysers oberoende, och omfattas inte av nagra forbud mot handel fore spridningen av investeringsana-
lyserna.

Materialet har sammanstallts utifran offentligt tillgdngligt material som bedéms som tillforlitligt. Det kan dock
inte garanteras att informationen ar korrekt. Informationen publiceras i marknadsforingssyfte och gor inte an-
sprak pa att utgora ett fullstandigt underlag for finansiella beslut. Materialet utgor inte investeringsradgivning
och informationen tar inte hansyn till de individuella behov, mal och férutsattningar som galler for nagon enskild
mottagare. Ldsaren uppmanas att inhamta egna kompletterande uppgifter och konsultera en kvalificerad finan-
siell radgivare infor finansiella beslut.

Alla synpunkter, bedomningar och slutsatser som kommuniceras i materialet ska anses aktuella vid den tidpunkt
da materialet publicerats men kan komma att dndras nar som helst utan forutgaende varsel. Ingenting som skrivs
i materialet ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ett finansiellt instrument.

Vastra Hamnen kan inte hallas ansvariga for direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i detta material. Finansiella investeringar kan bade 6ka och minska i varde. Historisk
avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Materialet riktar sig inte till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av materialet till sddana
personer skulle innebéra eller medféra risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av
Vastra Hamnen.

Intressekonflikter

Lasare av detta material gérs uppmarksam pa att Vastra Hamnen har tagit fram materialet pa uppdrag av och
erhallit ersattning fran det bolag som huvudsakligen namns héri. Ersattningen ar fast och éverenskommen pa
forhand och ar pa inget satt kopplat till innehallet i materialet och de synpunkter som framférs.

Bolaget som huvudsakligen namns i materialet har haft maojlighet att ta del av materialet innan publicering. Bo-
lagets genomgang kan ha lett till forandringar i innehallet. Antaganden, slutsatser och scenarion ar dock ett re-
sultat av Vastra Hamnens egen analys av tillgdngliga fakta.

Vastra Hamnen har interna regler som forbjuder samtliga anstallda att handla med aktier i bolag med vilka Vastra
Hamnen har avtal om att producera markandsféringsmaterial som det féreliggande.

Lasare uppmarksammas vidare om att man bland Minesto AB:s storre dgare finner bolaget Midroc New Techno-
logy AB, med en dgarandel om 20,3 procent. Midroc New Technology AB ar ett helagt dotterbolag till Midroc
Invest AB som dven har ett icke kvalificerat 4gande i Vastra Hamnen. Midroc Invest AB har pa inget satt medver-
kat i framtagandet av materialet eller paverkat dess innehall.
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