ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

2023 synliggors
langsiktigt varde

Potentiellt viktiga genombrott

2023 har forutsdttningar att bli &ret d& Hexicon bevisar
verksamhetens langsiktiga viarde via tvd genombrott:

1. Betydande intdkter fridn delavyttringar i den globala
projektportfoljen vilka da mojliggor fortsatt full fart i
projektutveckling och den egna patenterade tekniken, utan
behov av ytterligare kapitalanskaffning.

2. Avtal med finansieringspartner till den forsta anldggningen
med egna tekniken. Kontrakterad intdktsnivé for producerad
el och de viktigaste tillstdnden finns redan pa plats.

Dessa tva potentiella framgangar skulle dels synliggora vardet i den
totala projektportfoljen som vuxit visentligt efter bors-
introduktionen, dels trovirdiggora tekniken och dess mgjligheter att
ta en del av den snabbt vixande marknaden for flytande vindkraft.

Positiva steg i Italien

Hexicon dr med sina 9 GW i total nettokapacitet i projekt och
prospekt den storsta aktéren i landet som nu satsar stort pa
havsbaserad vindkraft. Bolaget har pa kort tid fatt foretradesrétt till
vattenomraden pd 2,5 GW och fick nyligen klartecken for
natanslutning av dessa och ytterligare omraden. Under aret forviantas
delavyttring ske i projekt pd denna marknad. Italien ar liksom
Hexicons andra stora marknader, Sydkorea och Sverige, en oreglerad
marknad. Hexicon har storst konkurrensfordelar i denna
marknadsmiljo dd de reglerade marknaderna typiskt blir mycket
kapitalkravande for att driva jamforbara projekt.

Finansiell stdllning och kassaflode

Hexicon ar nu inne i en fas dar delavyttringar ar en forutsattning for
verksamhetens utveckling, givet nuvarande plan att undvika
nyemission. Kassaflodet under Q4 var +31 Mkr tack vare
konvertibelemissionen pa 82 Mkr. Kassan uppgick till 87 Mkr vilken
kan jamforas med -53 Mkr som var kassaflodet exklusive
finansieringsposter. D4 ingick investeringar pa 36 Mkr. Hexicon kan
hélla nere "burn rate” och investeringar en del under Q1/Q2 men
intdkter fran projektavyttringar ar en del av planen for forsta halvaret.

Analysguiden gor antagandet att Hexicon lyckas med ovan nimnda
genombrott och uppnar ett positivt resultat redan 2023 tack vare
stora reavinster fran projekten. Noterbart ar att savil avyttringarnas
tidpunkt som omfattning ar osdkra.

Riktkursen behalls oforéandrad pa 4 kronor.
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Uppdatering

Datum
Analytiker

Basfakta

Bransch
Styrelseordférande
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Noteringsar
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738258282353
Hexicon === QMXSPI
Kalla: Borsdata 230224
Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2021 2022 2023p 2024p

Omsattning 23 12 250 300
Rorelseres. f avskr -46 -126 40 55
Rorelseres. (ebit) -50 -161 20 35
Resultat f. skatt -51 -171 10 30
Kassafl. eft. Invest. -101 -274 10
Finansiering 283 81 0 0
Likvida medel 290 87 92 102
Vinst per aktie neg neg 0,02kr 0,05kr
Utd. per aktie = = = =
Omsattningstillvaxt -50%  2055% 20%
Rérelsemarginal neg neg 8% neg
Nettoskuld -288 -8 -92 -102
P/e-tal - - 65 22
EV/ebit - - 21 12
EV/omsattning 35,7 17 14

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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InveSteerStes Lockande potential

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier

Tva affarsben pa framviaxande marknad

. . o N k
Hexicons strategi bygger pa att skapa viarde genom att utveckla '

8,00

teknikoberoende projekt for flytande vindkraft samt parallellt 7

utveckla den patenterade och nydanande tekniken *TwinWind”. 7,00

Projektutvecklingen genererar redan intdkter vilka bor kunna oka 6,00 X

markant 2023 - 2024. Tekniklosningen ar potentiellt den langsiktiga 5 00 400

vardedrivaren med &terkommande licensintidkter frdn partners som ' S(+170%)

tillverkar plattformen TwinWind. Hexicon arbetar med en utpriglad 400

partnerstrategi bade inom projekt och teknik. Detta och inriktningen 3,00 Oy

pa tidiga projektfaser, begriansar kapitalbehovet. 2,00 2 ';30

¢ (Te%)

Intressant och diversifierad projektportfolj 1o

Hexicon har ett projekt i Sydkorea, MunmuBaram, som passerat den 000 _ e 3 ¢ % a3 % v a

inledande fasen. Baserat pa relativt forsiktiga antaganden frén 5 < 8 2 5 < 8 2 5 5 8
2RSS BRRERYSOBEOB

existerande prisreferenser kan Hexicons andel 2025 vara vard 6ver
en miljard kronor. Bolaget har dven stora projekt i Sverige och Italien. Kalla: Borsdata 221204 & Analysguiden
Lagger vi till projekt i England, Skottland, Sydkorea och prospekt i
Sydafrika, Spanien, Portugal, Grekland, Irland med flera sa har vi en
bild av en intressant och valdiversifierad portfolj. Bolagets etablering
med en lokal organisation i USA Oppnar upp mojligheter bdde pa

MunmuBaram pa vag mot 1000 Mkr

Mojligt hogt varde om projektet utvecklas planenligt

projektsidan men framf6r allt 1&ngsiktigt for TwinWind. Malet ar att
ha l6pande intdkter frén savil Europa, Asien som USA 2025.

Tekniken dnnu oprovad - Location : 65 km away from Ulsan City, Korea
Med en marknad som forvéntas vidxa snabbt och dér kapitalstarka - Project Area : ~ 240 i

aktorer redan gjort dtaganden som styrker detta, kommer bra - Water Depth : 120 ~ 150m

tekniska l6sningar ha stora mdjligheter. Hexicon ligger langst - High Load Factor : ~ 40%

framme med sin tva-turbinslosning men samtidigt négra ar efter - Total Capacity : 1.3GW

andra losningar. Tekniken ska bevisas i det engelska Twinhub-
projektet. Det 32 MW kommersiella projektet planeras vara i drift
2025 vilket bland annat forutsatter att avtal med finansieringspartner
tecknas under forsta halvéret 2023.

Kalla: MunmuBaram.com, MunmuBaram Co., Ltd.

Bolagets strategi & malbild

Ho6g potential men dven hog risk
Strategin med en vil spridd projektportfolj som ofta deldgs
tillsammans med lokala och kapitalstarka partners har goda chanser e A s JECHNOLOCHEROVIDER

.. . . [ & S
att skapa viarden. Alla kommer inte utvecklas enligt plan men de som Goysiogetortioh  locolpotmarein  Potntd T o gﬁﬂﬁ"
. .. .. . .. . . .o value creation rioritised markets n offshore
gor det lar vdaxa i vdrde. Projektverksamheten Oppnar upp for : 2
snabbare kommersialisering nar tekniken ar bevisad. Tillsammans o S S
skapar detta stora mojligheter for Hexicon samtidigt som risken far VISION 2025
anses som hog. Crosivt emns Toe Toirwhpcisverified  EBTOR positve
generating operations in and tested confirming
Europe, North America, its benefits,

Africa and Asia.

DIVEST & RECYCLE

LICENSE REVENUE & SCALE

2023 2025 2030»

Kalla: Bolaget, Q4 rapport 2022.
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Twinhub

Hexicon vann i juli 2022 en auktion vilken innebar att bolaget nu har
en garanterad inflationsjusterad ersittningsnivd under 15 ar for
projektet Twinhub, det forsta projektet med den egna plattformen.
Projektets kapacitet pd 32 MW innebér 2 plattformar med 2 stycken
8 MW turbiner vardera. Ett viktigt delmal ar att ha alla huvudsakliga
partners pa plats for att kunna ta investeringsbeslutet under 2023.
Driftstarten bedoms ske 2025. Hexicon driver detta med Bechtel,
London Marine Consultants och ytterligare partners. Turbinerna med
rotordiameter pd 180 meter kommer levereras av kinesiska
Mingyang. Omréadet ligger i sydvastra England.

Twinhub har sikrade intdkter, stort kommersiellt bevisvarde och kan
storleksmassigt kopieras i andra projekt. Bolaget forhandlar med
flera mdjliga finansieringspartners och ett avtal om medfinansiering
skulle utgora en viktig milstolpe. Investeringsbehovet i detta projekt
ir i storleksordningen 2 miljarder kronor. Tanken ar att detta till stor
del tas av en finansieringspartner.

Projektet blir det forsta fullskaliga testet pa att den patenterade
tekniken TwinWind héller. Teknologin optimerar energi-
produktionen pa ett givet havsomrade genom att tvd vindturbiner
monteras pa ett flytande fundament. Bolaget beviljades under i
september dven patent for tekniken i USA och har nu patent i 6ver 20
lander. Patentet i USA &r extra positivc d& Biden-Harris
administrationen offentliggjort stora ambitioner med 30 gigawatt
(GW) havsvind till 2030 och upp till 110 GW till &r 2050. I december
blev det klart att Europeiska patentverket kommer bevilja patent for
forankringstekniken som ar en viktig komponent i TwinWind.

Snabba framsteg i Italien

Hexicon ar verksamt i Italien i ett joint venture-bolag med en lokal
partner. Bolaget har ansokt om néitanslutning samt om maritim
koncession i sju projekt utanfor Italiens kust. Klartecken kom i
januari fran Italiens motsvarighet till Svenska Kraftnit for
nitanslutning till sex av dessa. Tva av dem tilldelades redan i oktober
en foretradesratt for maritim koncession. Hexicon har ddrmed sékrat
natanslutning och ratt till vattenomréden for mojlig kapacitet pa
2550 MW. Ytterligare ritt till vattenomraden forviantas 2023 och
sammantaget uppgéar mojlig kapacitet i dessa projekt till 7,1 GW.
Utover detta finns identifierade prospekts pé cirka 2 GW.

Flytande vindkraft ldmpar sig vil i Italien, som har ling kust och
djupa vatten samt stort behov av fornybar energi. Landet siktar pé att
2030 generera 55 % av sin totala elproduktion fran fornybar energi.
EUs Green Deal-program bidrar till att framfarten pa omrédet just nu
ar hog. Hexicon dr med sina totala projekt och prospekt pd 9 GW den
storsta aktoren. Den snabba processen och i ovrigt positiva signaler
gor att Hexicon intensifierar sin niarvaro i landet.

Det ar dven troligt att det under aret blir en delavyttring fran denna
portfolj. Prisnivd och upplédgg ar svarbedomt. I stora auktioner pa
reglerade marknader sé har ritten till vattenomréden varderats hogt.
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TwinWind

Patenterad flytande plattform med tva turbiner

Kalla: Bolaget

Twinhub-projektet

Forsta fullskaliga anlaggningen

EIFFEL TOWER
Height: 330m

Kalla: Bolaget

TwinWind™

Hub height: N m
Rotor diameter: 180 m
Total height: 200 m
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Exempelvis var genomsnittliga slutbud i den stora auktionen i
Skottland 2022 440 Mkr/GW for omraden avsedda for flytande

vindkraft. Italien ar en oreglerad marknad vilket innebér att prisnivan
i tidig fas lar bli klart lagre. Delavyttring ar mest sannolik i de projekt
dir Hexicon sékrat ritt till bAde natanslutning och vattenomraden (i
nuldget 2,5 GW) som utgor tva viktiga milstolpar.

Vestas levererar till MunmuBaram

Hexicon var en av pionjarerna nar det giller projekt for flytande
vindkraft i Sydkorea tillsammans med den lokala partnern Coens som
har 6vrig verksamhet inriktad pé service till olja- och gassektorn.
Sydkorea har liksom ménga linder ambitiosa mal for fornyelsebar
energi och ar extra positiva till flytande vindkraft 1angt ute till havs.
Detta da det dels erbjuder ménga alternativa platser, dels kan
samexistera med Gvriga intressen pa att bra sitt.

MunmuBaram ar tinkt att bli en av virldens storsta flytande
vindskraftsparker med en kapacitet pd 1,3 GW som kan forsorja runt
en miljon hushéll med el. Fran 2018 drivs det som ett allt storre
projekt, i nuldget med ett 60-tal medarbetare huvudsakligen frén
Shell. Den 29:e november offentliggjordes att Vestas kommer
leverera 84 turbiner med kapacitet pA 15MW, med forbehéll for
ytterligare projektutveckling. Vestas ar en av virldens storsta
turbinleverantérer och har avsikten att vara ledande inom
havsbaserad vindkraft.

Total investering bedoms ligga runt 50 miljarder. Hexicon kommer
troligen avyttra sin del innan hardvaruinvesteringar behover goras
medan strategin for projektets huvudagare Shell ar langsiktig. Shell
ar en stark partner bade avseende finansiell styrka, lang erfarenhet
fran olja/gas p& djupt vatten samt dess starka relationer med varv i
Sydkorea. Shell har dven stora pagdende projekt for flytande
vindkraft i Skottland och Irland.

Principer for prissattning och produktionslicenser finns pa plats for
MunmuBaram. Nétanslutningsavtal har forsenats nagot men
forviantas nu under Q2. Dar finns redan ett samforstindsavtal pa plats
med aktuell myndighet. Kommande steg efter nidtanslutningsavtal ar
att sdkra upp nyckeldelen av leverantérskedjan samt slutfora
miljokonsekvensanalysen vilket berdknas ske under andra halvan av
2023. Slutgiltigt investeringsbeslut forvantas 2025 med
produktionsstart 2027.

Det dr med ovan bakgrund man ska se det hoga viarde som
Analysguiden ser i detta mycket stora projekt. Tillsvidare har
Analysguiden ansatsen att innehavet kommer vara vart Gver en
miljard vid tidpunkten for slutgiltigt investeringsbeslut. Tidigare
avyttring-/ar forvintas ske pd en ldgre nivd. Bakgrund till
varderingen framgar i tidigare analyser.

Analysguiden
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MumnuBaram
Vestas utsedd som leverantor

RRED SUPPLIER OF TURBINES

Vestas selected for supply & installation of:
* 84 xV236-15.0 MW turbines.

» 115 m blades

* 236 m in diameter

* 40,000m?

» Area equal to 6 soccer fields

+ Total height of 258 m

Kalla: Bolaget

Hoga hojder

Hoga nivaer bade pa investeringsbelopp och anlaggning

Eiffel tower
Height 330m

MunmuBaram tip
Height ~258m

Kalla: Bolaget
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Sverige

Hexicon har tre projekt i Sverige och riaknar med att skicka in den
forsta ansokan till regeringen inom kort. Resterande tvé planeras
lamnas in under Q2. Projekten med sammantagen kapacitet pd 3 GW
drivsi50/50 joint venture med norska Mainstream Renewable Power
(tidigare namn Aker Offshore Wind). Malbilden ar att vara framme
vid ett slutgiltigt investeringsbeslut 2027.

Vindkraftsomradet Mareld planeras cirka 30 kilometer rakt vasterut
fran Orust, inom svensk ekonomisk zon. Fullt utbyggd bedoms
Mareld ha potential att leverera 9 - 12 TWh arligen, vilket motsvarar
tva tredjedelar av Vistra Gotalands-regionens elférbrukning.

Generell marknadsutveckling

Marknaden for flytande vindkraft tar nu fart i de flesta delar av
véarlden. I USA skedde nyligen en auktion pa 4,5 GW avsedd for
flytande vindkraft dir vinnande bud for rittigheter till
vattenomraden summerades till cirka 8 miljarder kronor. Portugal
oppnade nyligen upp vattenomraden med sikte pad 10 GW 2030. Ett
annat exempel dr Taiwan dar Hexicon nyligen gatt in pd marknaden i
samarbete med den lokala partnern IX Wind som tidigare varit
delaktiga i landets forsta havsvindsprojekt. Samarbetet avser ett
projekt pa 1,3 GW.

Ovan &r bara nagra exempel pd framfarten. Totalt sett vintas
installationer for flytande vindkraft viaxa kraftigt och stabilt under
lang tid framover. P4 medelldng sikt fram till 2030 véntas érlig takt
ligga runt 50%.

Hexicons 3 projekt for flytande

Ansokningar planeras till forsta halvaret 2023

Oslo

Mqreldﬂ

Géteborg

K8penhamn

Kalla: Frejaoffshore.se

Stockholm

prning

Gotland

Kultje

New floating wind installations, Global (MW)

CAGR
+83%

57 96 101 330

1048 166

1400

2838

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Kalla: Hexicons presentation av Q4-rapport 2022 (ursprungskalla: GWEC "Global Offshore
Wind Report 2022)
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Stor och diversifierad projektportfolj

PROJECTS

South Korea South Korea Scotland Sweden England Italy

Name MunmuBaram Pohan Pentland Floating Freja Offshore TwinHub AvenHexicon
9 Wind Farm )
Location Ulsan East coast Dounreay Multiple Cornwall Multiple
Eelieizely e 1,300+ MW 900 MW 100 MW 3,000+ MW 32 MW 7,00 MW
capacity
Hexicon's stake 20% 30% 10% 50% 100% 50%
site(s) Secured Secured Secured Identified Secured Partially secured
Mainstream

Shell Overseas .

Partner(s) ivashrants BV Hexicon Korea cIp Renewable TBA Avapa Energy
Power

Target FID'/COD? 2025/2027 TBA 2024/2026 2027-/2029-> 2023/2025 TBA

Gross projects: 12,400+ MW

Net projects3: 5,500+ MW

PROSPECTS GROSS

South Africa Spain/Portugal Ireland Italy PORTFOLIO:

eia Hexicon ; 17,000 MW
Name GenesisHexicon Renewables Slen TBA AvenHexicon I
(Q4 Gross Portfolio

- ¢ Canary Islands, NW : ;
Location Richards Bay Portugal West Ireland Multiple growth: +4,000MW)
Estimated
gross 800 MW TBA 2,000 MW 2,50 MW
capacity
Hexicon’s o o o o
Stele 50% 95% 100% 50%
site(s) Identified Selection ongoing Identified Identified

Genesis Wunder Sight Killybegs

Partner(s) Eco-Energy Group Fishermen'’s Org. avopaiEnergy

Gross prospects: 4,900+ MW

Net prospects: 3,300+ MW

'FID = Final investment decision
2COD = Commercial operational date
3 Net projects/prospects = Hexicon’s stake

Kélla: Bolaget. Q4-rapport 2022
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Finansiell stillning & kassaflode

Hexicons investeringsniva pa 106 Mkr under Q3 var visentligt hogre
jamfort med tidigare perioder. Under Q4 sjonk dessa planenligt till
36 Mkr. Aven det negativa kassaflodet frin 16pande verksamhet
forbattrades till -17 Mkr (Q3 -29 MKkr).

Under helaret 2022 var det negativa kassaflodet fore
finansieringsaktiviteter 284 Mkr. De storsta investeringarna avsag
det dubblerade 4gandet i MunmuBaram-projektet samt investeringar
i den egna tekniken. Noterbart ar att alla virdehdjande satsningar i
projekt och teknik inte balanseras av forsiktighetsskal, vilket gor att
resultatet kortsiktigt dr mer negativt dn det hade behovt vara.
Kassaflodet ar emellertid vad det ar och totalt sett fordelades de 284
Mkr 2022 pa projekt (52%), teknik (38%) och 6vriga omkostnader
(10%). Noterbart ar att slutbetalning for den utékade andelen i
MunmuBaram sker i augusti med 40 Mkr. Konvertibelldinen om 82,5
Mkr ska, om de inte konverteras till aktier, aterbetalas den 23
november 2023.

Likvida medel uppgick till 87 Mkr i slutet av Q4. Bolagets plan ar att
gora delavyttringar i ett eller flera projekt under férsta halvaret for att
undvika ytterligare kapitalanskaffning. Givet att bolaget lyckas med
detta s& framstér overbryggningslosningen med ett konvertibelldn
som gynnsam med tanke pd marknadsklimatet. Det var &ven
aktiemarknadens uppfattning nir losningen kommunicerades i
november 2022 och resulterade i ett litet lattnadsrally.

De viktigaste posterna for kassaflodet de narmaste aren ar hur bolaget
I6ser finansieringen av de forsta kompletta TwinWind, intidkter fran
avyttring av projektrattigheter samt kapitalbehovet for anskaffning av
nya projekt och vidareutveckling av befintliga projekt.

Aktiens utveckling

Aktien noterades i juni 2021 efter en Overtecknad emission till
teckningskursen 3 kr. Aktien har darefter i huvudsak handlats under
3 kr med 1 krona som ldgsta stdngningskurs. Den svaga
kursutvecklingen forklaras framst av att “férhoppningsbolag”
utvecklats svagt. Bolaget har haft en hog investeringstakt och byggt
upp en stor projektportfolj vilket inte belonats i vantan pa att dessa
varden borjar synliggoras.

Hexicon ar vid kursen 1,16 kr ner 22% i ar och 45% senaste 12
manaderna. Av jamforbara branschkollegor har norska BW Ideol gétt
upp 2% i &r men ner hela 58% péa 12 manader.

Analysguiden
13 mars 2023

Lyckad kapitalanskaffning Q4

Aterhallsamhet planeras i vdntan pé avyttringar

Kassaflode, Mkr

N
R U
3 3 @ S @ mLopande

100 verksamhet
50 m Investeringar
O wpwppy | Finansiering

-50

-100 Totalt

-150 kassafléde

-200

Kalla: Bolaget
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Vardering

Med borjan under 2023 forvantas betydande avyttringar ske frén

. N . e X : Spannande avyttringar fr o m 2023
projektportfoljen. Viktiga milstolpar forvintas uppnas vilket

Intakter fran projekt okar successivt

mojliggor ett viardemassigt kliv och 6ppnar upp for att minska
dgandet eller sdlja av helt. Bolaget har inriktningen att vara med i
tidiga faser och detta innebar normalt sett att avyttring kommer ske

Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2021 2022 2023p 2024p

innan slutgiltigt investeringsbeslut. Manga hinsyn péaverkar vilket Omsattning 23 2250 300
innebir att tidpunkt och omfattning i respektive projekt dr svar att Rorelseres. f avskr 46 -126 40 55
forutsiga. Varderingsmassigt har Analysguiden utgétt fran att Rorelseres. (ebit) 50 161 20 35
Pentland avyttras helt i samband med investeringsbeslutet och att Resultat f. skatt 51 -7 10 30
delavyttringar sker i 6vriga projekt under antingen 2023 eller 2024. Kassafl. eft. Invest. ~ -101  -274 5 10
Antaganden ger en resultatutveckling enligt tabellen och ett Finansiering 283 81 0 0
kvarvarande projektvirde pé 2,3 miljarder 2025 med nettokapacitet Likvida medel 290 87 R 102

runt 900 MW. Projektvarderingen inkluderar enbart de som
forvantas ha kommit till fas "Mid” eller "Late”. Teknikdelen tas med
till 500 Mkr (P/S 10 pa forvantade licensintdkter 2026). Diskonterat
till nuvirde och med viss nettokassa innebér detta en riktkurs pa 4 kr.
Analysguiden antar att konvertibellanen konverteras till aktier.

Kalla: Analysguiden

Mojlig vardeutveckling i projekt
MunmuBaram inne i intressant fas

I ett positivt scenario anvinds den hogre delen av det prisintervall e
som redogjordes for i initieringsanalysen. I ett negativt scenario sitts DEVELOPING VALUE
teknikdelen till noll. Detta ger riktkursintervallet 2,60 kr — 7,00 kr
inom 12 ménader. Noterbart dr att virdet av prospekt och projekt i
tidiga faser inte beaktas i nagot scenario utan utgér en
sidkerhetsmarginal att viagas mot risken for att nagot/nagra projekt
stoppas helt och/eller att prisbilden skulle kunna vara ldgre.

EARLYSTAGE

MIDSTAGE LATE STAGE

0205 s-08
MUsDIMW MusO/W

Ett annat satt att illustrera den i nuldget 14ga varderingen ar att enbart
utgd ifrén virdet av de projekt som idag kommit till "Mid”-fasen och
ldgga sig i den lagsta delen av de prisintervall som redogjordes for i
initieringsanalysen. Projektportfoljens virde blir d& 634 Mkr. Detta Kalla: Hexicon Q3-rapport 2021
kan jaimforas med att foretagsviardet ar 414 Mkr vid kursen 1,16 kr.

Da4 har vi alltsa inte tagit med teknikdelen, projekt i tidiga faser och

alla de projektkandidater som finns pé flera olika marknader.

Dagens projektportfolj

Projekt februari Land Status Kapacitet (MW) Hexiconsandel Nettokapacitet Varde lag Varde hdg
2023 Mw) (Mkry* (Mkr)y*
Munmu Baram Sydkorea Mid 1300 20% 260 546 1365
Pentland Skottland Mid 100 10% 10 21 53
Twinhub England Mid 32 100% 32 67 168
Freja Offshore Sweden Early 3000 50% 1500 284 3150
Pohang Sydkorea Early 900 30% 270 51 567
2 stycken Italien Early 2550 50% 1275 241 2678
Prospekt Flera Prospekt 9500+ 5750+ ? ?
Total "Mid-Late" 634 1586
Total "Early" 576

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

av forsiktighetsskal lagre an det Hexicon presenterade i ssmband med Q3-rapporten 2021.
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Risker

Hexicon ar en hogriskinvestering med stor potential. Bolagets tva
verksamhetsben minskar risken jaimfort med om det exempelvis hade
varit ett rent teknikbolag. Projekten har ett virde 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 ir i ett tidigt skede. Det ar fortfarande inte givet att denna
energikilla blir tillrdckligt konkurrenskraftig. Marknadsrisken kan
anses globalt sett ha minskat en del senaste aret. Ett exempel ar det
stora intresset for den skotska auktionen avseende rittigheter till
vattenomréaden dar kapitalstarka aktorer till slut delade pa 15 GW
potentiell kapacitet flytande vindkraft till ett pris runt fem miljarder
kronor. Ett annat ar tydliga signaler fran Biden-regimen i USA som
lyfter fram havsbaserad vindkraft. I Sverige har havsbaserad
vindkraft ménga foresprakare men osidkerheten har okat efter
riksdagsvalet. En annan marknadsrisk ar att lokalt motstdnd ibland
satter stopp for projekt dven om risken langt ute till havs ar lagre dn
for bottenfixerad och landbaserad vindkraft.

Prisnivén for projektens olika stadier haller pa att sétta sig en del med
successivt allt fler referenser. Prisnivin kommer paverkas av ménga
faktorer inklusive ranteldge och subventionssystemen och kan visa sig
lagre dn den Analysguiden antagit.

Bolagets tekniska losning TwinWind ar med sina turbiner en annan
16sning dn de redan sjosatta losningarna. Hexicon ar 6vertygat om att
16sningen dr mycket konkurrenskraftig. Den ar patenterad, teoretiskt
testad ur manga perspektiv och med genomforbarheten verifierad av
DNV. Det aterstir emellertid mycket innan den kan anses bevisad.

Bolagets nuvarande kassa inklusive de 82 Mkr frén konvertibellinen
innebar ett behov av projektavyttringar under forsta halvaret 2023 for
att finansiera investeringar i teknikdel och nya projekt. Det kan inte
uteslutas att ytterligare kapitalanskaffning blir aktuell dven om
Analysguiden inte har detta i prognosen for 2023 eller 2024. Timing
iavyttringar och kapitalmarknadens intresse av att finansiera dnnu ej
I6nsamma bolag dr emellertid en osdkerhetsfaktor.

Hexicons stora dgande i det som &r tinkt att bli en av virldens storsta
parker med flytande vindkraft, MunmuBaram, star i nulidget for en
betydande del av Analysguidens vardering. Vid ovéntade stopp eller
forseningar skulle detta paverka riktkursen visentligt.

Tidigare analyser

Initieringsanalys 21 mars, 2022

Uppdatering 23 maj, 2022

Uppdatering 26 augusti 2022

Uppdatering 13 december
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Ar marknadsprognoserna for ljusa?

Prisnivan i omraden avsedda for flytande

vindkraft ir fortfarande osiker.

TwinWind befinner sig i en tidig fas

Ytterligare kapitalbehov?

MunmuBaram viktig for virderingen
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Magnus Lindell dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Magnus Lindell
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