Lundins gréna samvete.

Vd Marco AntonioiNorthland
och hans Etrion ska tillsammans
med tva andra intressenter
bygga en solpark i'norra Chile
som ar fyra ganger sa stor som
Gamla stan i Stockholm:
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Uppatgaende solenergi

Ett solparksbolag med negativt eget kapital har
rusat pa borsen. Har finns mérkligt nog utrymme
for mer uppgang. Aktien dr kopvird pa ett ars sikt.

Ravarufamiljen  Lun-

dins miljosamvete? Ett
sdtt att se pd solenergifdreta-
get Etrion, det Schweizstyrda
men i Kanada baserade fore-
taget med rotter inom gas- och
oljeprospektering i Venezuela.
Lilla Etrion knoppades av fran
Lundin Petroleum hésten 2010
och noterades i samma veva pi
borsen i Stockholm och Toronto
- de flesta aktiedigarna finns i
Sverige - och bolaget har sedan
dess byggt och drivit solenergi-
anldggningar i Italien.

I takt med att finanskrisen i
Europa tilltagit har tvivlen pi
uthilligheten i de statliga sub-
ventioner, som utgjort en av
hérnstenarna i solparkernas fi-
nansiering, 6kat, Kursen har fallit
i motsvarande grad, i somras var
kursen som liigst nere i en fjdrde-
del av de nivder som aktien intro-
ducerades till. Vindningen kom
i september. En 7o-procentig
uppgang tack vare beskedet att
bolaget tillsammans med franska
energijatten Total och dotterbo-
laget Sun Power, dér Etrionche-
fen Marco Antonio Northland
tidigare jobbade, ska bygga en ny
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solpark fyra ganger si stor som
stadsdelen Gamla stan i Stock-
holm. Platsen dr den solsdkra
Atacamadknen i norra Chile. Dir
finns viderstationer som aldrig
har fatt en droppe regn. Byggstart
inom ndgon manad. Tilltinkta
kunder dr gruvorna i nirheten:

-Vid vért andra projekt i Chile
som byggs vid en existerande
gruva riknar vi med att sté for 25-
30 procent av clenergibehovet,
hela elbchovet under dygnets
ljusa timmar, sdger Marco Anto-
nio Northland, sjéilv fodd i Chile.

Det nya jdttebygget betyder
mer dn en férdubbling av bola-
gets elproduktion.

Men hiir gar en skiljelinje i
jimforelse med tidigare projekt.
Etrions Atacama-projekt stir pa
egna ben, utan hjilp av statliga
subventioner.

-Det blir det férsta projektet
i virlden som klarar sig utan
bidrag eller linga kontrakt och
som kan silja el pd spotmark-
naden pi ett 1onsamt sitt, siger
Marco Antonio Northland.

Produktionen i det nya pro-
jektet siljs till dagspris ddr priset
just nu dr cirka 1,3 kr per kWh.

Projektet vintas 2015 nd intdkter
kring 170 miljoner kronor. Med
lan fran dgarfamiljen Lundin i
ryggen och fran en amerikansk
utvecklingsbank, 7 procents
rinta under 20 4r, ir de flesta
ekonomiska  komponenterna
kénda. Enligt Etrion betyder det
positivt kassaflode frian 2015 och
mojligheter till aktieutdelning
frén viren 2016.

Nu blir det antagligen inte ut-
delning &n pa manga dr. Bolaget
har fortsatta expansionsplaner
efter det nya projektet i Chile.

-D4a har vi 140 megawatt in-
stallerad effekt och om du fragar
mig om fem ar ska vi absolut ha
dubbelt eller tre ginger sa stor
kapacitet, siger Marco Antonio
Northland.

Tillvixten ska ske i Chile, Ita-
lien ochiett tredje land, vilket &r
hemligt.

Bolaget virderas till 800 mil-
joner kronor pa borsen. Dyrt el-
ler billigt beror pi tilltron till den
framtida tillvaxten. Tillvixtma-
len skulle betyda miljardfor-
siljning 2018 och i basta fall en
rorelsemarginal pa 8o procent.
P/e-talet kan hamna pa 3-4.
Jamnstora Arise, ett vindkraft-
bolag pé bérsen, virderas ocksé
till 8oo miljoner kronor men
hade tre ganger sa stor produk-
tion 2012. Samtidigt har Etrion

50 procent hogre intikter.

En annan virderingsmetod
r att se till virdet av investe-
ringarna som fram till nu uppgér
till cirka 2,5 miljarder kronor.
Nybygget i Chile tillfor ytterli-
gare cirka 1 miljard kronor. Stora
nedpldjda tillgangar alltsa.

Foretaget #r & andra sidan
hart beldnat, rdntorna uppgar
till hilften av intikterna, och
hade vid halvirsskiftet ett nega-
tivt eget kapital pa 60 miljoner
kronor - normalt en varnings-
signal eftersom det betyder att
tillgdngarna ags av langivarna,
inte av aktiedgarna. For Etrion
ar varningen mindre befogad
eftersom huvudigaren, familjen
Lundin, ocksa #r stor langivare.
Pa minussidan finns ocksa be-
roendet av den konjunkturkins-
liga gruvindustrin.

Under de senaste tva aren har
bolaget vuxit som utlovat. Det
kommande halviret vintar nya
besked och eftersom bolaget nu
samverkar med en av virldens
storsta tillverkare finns fa fall-
gropar. Affarsvirlden beddmer
att Etrion-aktien kan stiga ytter-
ligare en dryg krona i samband
med kommande besked om ny-
byggnationer. Riktkurs 5,10 kr
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