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Arise

Starkt Q1 resultat och kassaflode

Egen produktion fortsitter att glinsa

Arises nettoomsittning uppgick till 88 (47) mkr och EBIT till 46 (7) mkr; en tydlig forbéttring jamfort
med Q1'21. Det dr framfor allt segment Production som fortsitter att uppvisa bra tillvixt och ldnsambhet.
Prisbilden har varit stark, och i kombination med bra vindférhéallanden uppvisade afffirsomradet den hogsta
forséljningen pd manga ar. Kassaflodet efter investeringar uppgick till 44 mkr (8 mkr).

Of6rindrade prognoser

Vi lamnar vara prognoser ofordndrade. Projektverksamheten &r utsatt for utmaningar fradn stigande
ramaterialpriser och utbudsstdrningar, vilket leder till nagot sdnkta prognoser samt framflyttade leveranser
i projektdelen. Inom Production #r pristrenden fortsatt stark och vi har hojt vira prognoser i detta
affirsomrade. Sammantaget forvintar vi starka resultat for 2022 & 2023 pga stora projektleveranser samt
goda elpriser.

Aktien fullvirderad men positiv vinstutveckling ger stod

Vi lamnar vart motiverade oftrindrat, vilket indikerar att aktien &r fullvirderad. Samtidigt beddmer vi
att utbudsstorningar och rdmaterialpriser kommer att forbéttras framover. I kombination med fortsatt
god efterfrdgan och starka kassafléden bedomer vi att aktien kommer att fi fortsatt bra stdod. Vi ser dven
overvarden i den egna produktionsparken om elpriset stabiliseras p& dagens niva.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 24e Motiverat virde 51.0 - 53.0
EPS, justerad 22e 8.9 8.9 0.0% Omsittning, mkr 278 651 516 394 Aktiekurs SEK51.9
EPS, justerad 23e 6.3 6.3 0.0% Tillviixt 114% 134% 21)% (24)% Riskniva Low
EPS, justerad 24e 4.5 4.5 0.0% EBITDA, mkr 143 493 360 269

EBIT, mkr (R RN Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, justerad 1.6 8.9 6.3 4.5

EPS tillvixt (165)%  465%  (30)%  (29)% o
Delarsrapport Q2 2022 20220719 by faktie 15.1 26.9 32.2 354
Utdelning/aktie 0.0 1.0 1.3 1.4 o
EBIT-marginal 28.1%  66.5%  58.2%  53.1%
ROE (%) 10.3%  42.6%  21.3%  13.2%
Antal aktier 45m  ROCE 74%  321%  18.0%  11.3% _
Borsvirde 2,320 EV/Sales 9.5x 4.1x 5.1x 67x |
Nettoskuld 323 EV/EBITDA 185x  5.4x 7.3x  9.8x T A O e RN
EV 2,643 EV/EBIT 33.8x 6.1x 8.8x  12.6x
Free float 61% P/E, justerad 32.8x 5.8x 8.2x 11.7x

Daglig handelsvolym, snitt 77(k)  P/EK 34x 19x  Lox  15x [inabkeked

Direktavkastning 0.0% 2.2% 2.7% 2.9%
FCF yield (5.0)% 3.2% 14.8% 4.5%
Nettosk./EBITDA 3.0g 0.5 (0.3)g (0.2)g
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Investment case
Vindkraft har blivit konkurrenskraftig ekonomiskt

Fornybar energi har de senaste aren gatt fran att enbart vara en bra investering fér miljon, till att &ven bli en bra
investering ekonomiskt. Idag &r vindenergi ett av de billigaste produktionsalternativen for el och de flesta beddmare
raknar med att energislaget relativt andra energislag kommer vara dnnu billigare ar 2050.

Den grona omstéllningen

Virlden star infor en total energiomstéllning till ett koldioxidfritt samhaélle. 2020 var historiskt d& bade USA, Kina
och Europa nu alla har véldigt ambitidsa och omfattande klimatmal. For att minska utslippen behdvs koldioxidfria
energikillor likt vindkraft. Vi beddmer att Arise kommer att kunna kapitalisera pd omstéllningen som bor paga i
méanga decennier framover.

Stark pipeline ndrmaste aren och 6kad stabilitet fran egen produktion

Arises projektpipeline fram till &r 2023 bestdr av ca 550 MW. Givet att projekten inbringar intékter i linje med
historiken (1-2 mkr i resultatbidrag per MW), kommer bolaget att uppvisa en stark tillvixt och god l6nsamhet. I
kombination med den egna vindkraftproduktionen, som givet dagens elpriser ger ett stabilt starkt underliggande
resultat, ser vi en betydligt bittre stabilitet och 16nsamhet jaimfort med historien. Internationell expansion kan ge
ytterligare en intressant tillvixtpotential.

Storre del av virdekedjan

Arise har forbéttrat sin balansrikning under senare ar och den trenden kommer sannolikt att fortsétta. En del av den
rantebdrande nettoskulden utgors av ett konvertibellan som till stérsta delen kommer konverteras under 2022, givet
dagens aktiekurs relativt konverteringskursen, och givet att marknaden agerar rationellt. Ddrigenom stérkts det egna
kapitalet och skulden minskas. Dessutom forvintar vi oss goda kassafloden fran realiseringen av projektportfdljen.
Vi beddmer att Arise kommer att utnyttja det dkade finansiella utrymmet till att ta en stérre del av virdekedjan.
Istdllet for att som idag leverera projekt med beteckningen "RTB” (Ready-to-Build) kommer bolaget mer ga mot att
leverera nyckelfdrdiga projekt, och didrmed sté fér hela byggprojekteringen. Detta minskar risken fér kunden, vilket
bor leda till hogre projektmarginaler.

Virdering

Vi har virderat aktien via en DCF-modell med 8,3 % i WACC vilket ger ett motiverat virde om 51-53 kr per aktie. Vi
beddmer risken som lag givet stabilitet i egen vindproduktion, en bred projektportfdlj och en bra balansrikning.

Long-term growth rate

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
7,3% 56 58 62 66 71
o 7,8% 51 54 56 59 63
g 8,3% 48 49 52 54 57
2 8,8% 44 46 48 50 52
9,3% 41 43 44 46 48

Long-term EBIT margin

32,0% 34,5% 37,0% 39,5% 42,0%
7,3% 57 59 62 64 67
o 7,8% 52 54 56 58 60
g 8,3% 48 50 52 53 55
2 8,8% 44 46 48 49 51
9,3% 41 43 44 46 47

Kalla: EPB
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Q1’22

Kvartalet var starkt, frimst drivet av bolagets egna elproduktion i segment Production, 75 (38) mkr. Projektintdkterna
i Development var laga, endast 7 (3) mkr och forvaltningsintikter i segment Solutions 13g stabilt pa 7 (6) mkr.
Rapporterad EBIT pa 46 mkr var betydligt bittre an foregiende ar (7 mkr). Aven kassaflodet efter investeringar var
starkt; 44 mkr (8 mkr).

Prognosjusteringar

Vi lamnar vara resultatprognoser ofdrindrade. Nagot ligre prognoser inom projektdelen kompenseras av hogre
prognoser inom Production.
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Resultatriakning och kassaflode

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 594 257 343 454 130 278 649 516 394
Ovriiga rérelseintéakter 1 5 0 1 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 595 262 343 455 130 278 649 516 394
Ovriga externakostnader -428 -105 -113 -192 -65 -80 -114 -103 -72
Personalkostnader -36 -36 -42 -49 -39 -46 -45 -57 -56
Ovriga rorelseintékter 8 3 3 4 7 7 4 4 4
Ovriga rérelsekostnader 0 7 0 -273 0 0 0 0 0
EBITDA 139 131 191 -55 33 159 493 360 270
Avskrivningar -105 -230 -72 -76 -70 -64 -60 -60 -60
EBIT (justerad) 34 -99 118 -131 -37 94 433 300 210
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 -15 0 0 0
EBIT 34 -99 118 -131 -37 79 433 300 210
Finansiella intakter -1 5 1 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -86 -85 -91 -102 -71 -21 -12 -4 0
Resultat fore skatt -53 -179 28 -233 -108 58 421 296 210
Skatter 11 -1 -7 -2 0 -1 -19 -15 -10
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -42 -180 21 -235 -108 57 402 281 199
Nettoresultat (justerat) -42 -180 21 -235 -108 71 402 281 199

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT 34 -99 118 -131 -37 94 433 300 210
Ovriga kassaflédespaverkande poster 43 157 -23 250 -1 23 32 41 50
Forandringar i rérelsekapital 44 -23 -70 129 38 -68 32 29 11
Kassaflode fran den operationella verksamheten 121 35 25 248 0 49 497 370 270
Investeringar -43 -60 -33 -71 -39 -130 -394 -72 -59
Avyttringar 202 38 27 79 0 94 0 0 0
Fritt kassafléde 280 13 19 256 -39 13 103 298 211
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 -45 -56
Nyemission / aterkop 1 0 0 2 0 0 -7 0 0
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar -195 -154 -104 47 -236 -30 0 0 0
Kassafléde 86 -141 -85 305 -275 -17 96 253 155
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (ex IFRS 16) 1126 983 1041 570 541 428 336 83 -72
Nettoskuld (inkl IFRS 16) 1126 983 1041 570 541 428 336 83 -72

Kalla: EPB
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Balansrikning

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 2082 1878 1812 1322 1276 1249 1585 1597 1596
Rantebarande anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0 50 51 51 51
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 2082 1878 1812 1322 1276 1299 1636 1648 1647
Varulager 0 4 8 8 1 1 0 0 0
Kundfordringar 0 0 0 0 2 141 584 301 182
Ovriga omséttningstillgangar 91 97 187 100 53 0 0 0 0
Likvida medel 287 146 61 365 86 70 166 419 574
Summa omsattningstillgangar 378 247 256 473 142 212 749 721 757
SUMMA TILLGANGAR 2 460 2125 2068 1795 1418 1511 2 386 2 369 2 404
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1020 843 824 698 703 676 1203 1440 1583
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 1020 843 824 698 703 676 1203 1440 1583
Langfristiga finansiella skulder 1413 1079 922 932 609 474 480 480 480
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 46 46 46 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1413 1079 968 978 656 474 480 480 480
Kortfristiga finansiella skulder 0 50 180 3 18 150 22 22 22
Leverantdrsskulder 28 153 96 116 26 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 15 211 681 427 319
Summa kortfristiga skulder 28 203 276 119 59 361 703 449 341
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2 460 2125 2 068 1795 1418 1511 2 386 2 369 2 404

Kalla: EPB
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Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Omeséttningstillvaxt 22% -57% 33% 33% -71% 114% 133% -20% -24%
EBIT-tillvaxt, justerad (ex IFRS 16) -203% -410% -212% 20% -126% -352% 365% -31% -30%
EPS-tillvéxt, justerad -73% 328% -112% -945% -54% -165% 468% -30% -29%
Bruttomarginal 100,2% 101,9% 100,0% 100,2% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
EBITDA-marginal 23,4% 48,3% 55,6% 48,0% 25,4% 51,3% 76,0% 69,8% 68,5%
EBIT-marginal 57%  -41,0% 34,5% 31,3%  -28,5% 33,5% 66,7% 58,1% 53,3%
Skattesats 21% -1% 25% -1% 0% 2% 5% 5% 5%
Kalla: EPB

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

ROE, justerad -4% -19% 3% -31% -15% 10% 43% 21% 13%
ROCE, justerad 1% -5% 6% 8% -2% 7% 31% 17% 11%
ROIC 1% -4% 5% 6% -2% 5% 22% 13% 8%
Investeringar 43 60 33 66 34 124 394 72 59
Investeringar / omséattning 7% 23% 10% 15% 26% 45% 61% 14% 15%
Forsaljning- och administrationskostnader / omséttning 78% 55% 45% 53% 80% 51% 25% 31% 32%
Varulager / omséttning 0% 2% 2% 2% 1% 0% 0% 0% 0%
Kundfordringar / omséttning 0% 0% 0% 0% 2% 51% 90% 58% 46%
Leverantorsskulder / omsattning 5% 59% 28% 26% 20% 76% 105% 83% 81%
Rdrelsekapital / omséttning 11% -20% 29% -2% 12% -25% -15% -24% -35%
Kapitalomsattningshastighet 0,2Xx 0,1x 0,2X 0,2x 0,1x 0,2Xx 0,3x 0,2X 0,2x
Kalla: EPB

Finansiell stéllning
2016 2017 2018 2019 2020 2021 _ 2022E __ 2023E __ 2024E

Nettoskuld 1126 983 1041 570 541 428 336 83 =72
Soliditet 41% 40% 40% 39% 50% 45% 50% 61% 66%
Nettoskuldsattningsgrad 110% 117% 126% 82% 7% 63% 28% 6% -5%
Nettoskuld / EBITDA 8,1x 7,9 5,5x 2,6x 16,4x 3,0x 0,7x 0,2x -0,3x
Kalla: EPB

Aktiedata

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

EPS, rapporterad -1,24 -5,29 0,62 -5,27 -2,42 1,25 9,00 6,30 4,46
EPS, justerad -1,24 -5,29 0,62 -5,27 -2,42 1,58 9,00 6,30 4,46
FCF per aktie 2,34 -0,74 -0,23 5,28 -1,13 -2,13 2,30 6,67 4,72
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,25 1,35
Eget kapital per aktie 30,6 253 24,7 20,8 20,3 17,5 26,9 32,2 35,4
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 33,4 33,4 33,4 33,5 34,6 38,6 44,7 44,7 44,7
Kalla: EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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