ERIK PENSER BANK

Arise

Penser Access
Energi | Sverige
13 november 2017

Analysavdelningen | +46 8 463 80 00
Johan.widmark@penser.se

This report was completed and disseminated 13 Nov 2017, 09:00 CET

Nytiickning []
Rapport E
Viktig hindelse []

Nedskrivning pa botten av cykeln?

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 13,10
Hogsta/Ligsta (12M) 22,10/12,50
Antal aktier (m) 33,4
Borsvirde (SEKm) 445
Nettoskuld (SEKm) 984
Enterprise Value (SEKm) 1429
Reuters/Bloomberg ARISE.ST/ARISE SS
Listning Nasdaq OMX

2016 2017E 2018E 2019E
Forsdljning 594 262 263 284
EBITDA 139 124 154 169
EBIT 34 -107 77 94
Vinst f. skatt -53 -184 29 49
EPS, just. -1,24 -5,42 0,86 1,44
EK/A 30,06 24,35 25,21 26,64
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 67,0
EBIT Marg. 5,7 -41,0 29,2 33,3
ROE -4,0 -19,9 3,5 5,5
ROCE 1,6 -5,6 4,3 53
Nettoskuld/EK 0,97 1,18 1,09 0,97
EV/Fsg. 2,81 5,45 5,44 5,03
EV/EBITDA 12,0 11,6 9,3 8,4
EV/EBIT 49,1 NM 18,6 15,1
P/E, just. NM NM 15,2 9,1
P/EK 0,67 0,54 0,52 0,49
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader

26 4
24 e
» | ! e

.y,
20 Wy |

14 % TN

N D ] F M A M ] ] A S (¢}
—Arise —OMXS

VA

W

Killa: FactSet

Nedskrivning ovanpa ett svagare dn vintat kvartal

Svagare vindar &n normalt, ligre certifikatpriser och en lagre
intdktsavrakning i kvartalet gjorde att intdkterna minskade med 45%
YoY i Q3 till SEKm 42. Det var under var forvintan pa SEKm 55. Det
underliggande rorelseresultatet uppgick till SEKm -1 jamfort med véar
forvintan om en rorelsevinst pa SEKm 6 i kvartalet. Den stora
nyheten i Q3 var dock att Arise beslot att skriva ner vérdet av
bolagets tillgangar, bade det egna bestandet av vindkraftsparker och
utvecklingsportfoljen med totalt SEKm 152. Medan bolaget anser sig
ha det vdrsta bakom sig s& gjordes nedskrivningen med hinvisning
till att den externa konsult vars langsiktiga prisprognos man
anvinder for virderingen av tillgdngarna, skrivit ner sin prisprognos
for 2022 och framat markant.

Kopare till Brocklingeberget nésta viktiga steg

Operationellt sa ligger fokus nu pa uppférandena av Solberg (75 MW)
och Svartnis (115 MW), dir Solberg beridknas std klar i Q1 2018 och
Svartnds i Q1 2019. Den sistndmnda viédntas ge ett betydande
vinstbidrag till savdl 2017 som 2018 och 2019. Néast pa tur i pipeline
star forsdljningen av Brocklingeberget (40-60 MW) och Skaftasen
(+150 MW) men bada dessa saknar dn sa linge avtal om natkoppling
och berdknas dérféor inte kunna séljas forrdn tidigast 2018.
Sammantaget har vi justerat ner var prognos for i ar, med 6,5% for
forsiljningen samtidigt som vi riknar med en rorelseforlust pa
SEKm 107 i ar efter nedskrivningen. For 2018 har vi sinkt var
prognos med 3,2% och 14,6% for forsdljning respektive EBIT, da en
forsdljning av Brocklingeberget nu ligger nagot lingre fram &n
tidigare véntat.

Nedskrivning pa botten av cykeln?

Med certifikatprissikringar pa jamforelsevis attraktiva nivaer, en
positiv trend i bade kraft- och certifikatpriser, drivet av fundamentala
faktorer som minskat utbud fran kol och kérnkraft, dkad industriell
konsumtion och en regulatoriskt driven efterfragedkning pa
certifikat, finns det goda skil att tro pa ledningens beddmning att det
virsta nu dr bakom bolaget. Lyckas bolaget hitta kopare av bade
Brocklingeberget och Skaftdsen inom det kommande aret ser vi goda
chanser till en aterhdmtning i 16nsamhet 2018-2019. Samtidigt har
varens konvertibelemission tagit den virsta udden av risken med
bolagets hoga skuldsédttning p& nettoskuld/EBITDA 6,4x. Med en
vardering pa P/E 15,2x 2018, 9,1x 2019 och Pris/Eget Kapital pa 0,54x
efter nedskrivningarna ser vi dver 50% uppsida som mojlig i aktien p&
12-18 ménaders sikt, vilket innebdr en hog potential i aktien till en
hog risk.

Datum Hindelse

Plats

16/02/2018 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Arise — Forsiljning per segment Arise — Forsiljning per marknad
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Arise — Resultatutveckling, helér Arise — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Arise — Finansiell stillning Arise — Aktiestruktur, ledning

1600 ¢ T 150 Borsvirde (SEKm) 445

1400 Antal utestaende aktier (m) 33,4

1200 Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 59

e 100 Fritt handlade aktier 86,4%

X X Storsta aktiedgare Roster Aktier

‘é’ 800 % Briban Invest AB 14,9% 14,9%

g 600 g Claesson & Anderzen 13,6% 13,6%

40 AP3 10,0% 10,0%

200 Catella 4,5% 4,5%

Ovriga 57,0% 57,0%

’ 10 11 12 13 14 15 16 17E 18E 19E Ordférande Joachim Gahm

200 = - 150 Verkstillande direktor Daniel Johansson

m=Netoskuld  -@-Nettoskuld / EK Finansdirektér Linus Higg

Investerarkontakt Leif Jansson

Telefon / Internet 00 46 35 20 20 900 / arise.se

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa Niista rapport 16 February 2018
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

Efter ytterligare ett riktigt svagt r for totalintikten kom dnnu en nedskrivning
pad SEKm 152. Men med en positiv trend och fundamentalt stéd for bade kraft-
och certifikatpriser, finns det goda skil att tro pd ledningens bedémning att
det virsta nu dr bakom bolaget. Givet att nedskrivningen dr gjord pa botten av
cykeln och bolaget kan hitta kOpare till kommande parker om 200 MW i
pipeline sd handlas aktien nu pd P/E 15,2x 2018, 9,1x 2019 och Pris/Eget
Kapital pd 0,54x. Dérfor ser vi 50% uppsida som mojlig i aktien pd 12-18
madnaders sikt, vilket innebdr en h6g potential i aktien till en hog risk.

Fokus pa projektaffirer och forvaltning snarare in egen produktion

Som en foljd av den svaga utvecklingen for kraft- och elcertifikatpriserna
beslutade Arise redan hosten 2014, att &ndra bolagets mal och fokus. Istillet
for tidigare mal om att uppfora ytterligare ca 650 MW landbaserad vindkraft
till &r 2017 blev bolagets mél att ”“genom effektiv finansiering, forvaltning,
drift och projektutveckling inom omrddet fornyelsebar energi ge aktiedgarna
en god avkastning i form av utdelning samt aktievirdetillvixt.”

Det ska ske genom ett dkat fokus pa kort sikt pa kassafloden snarare an
tillvixt i den egna produktionskapaciteten. Det innefattade dven avyttring av
en mindre del av redan driftsatta tillgingar vilket primért ska anvindas till att
reducera bolagets nettoskuld och réntekostnader. Vidare satsar Arise pa att
skapa projektutvecklingsintdkter genom utveckling och forsiljning av 50-100
MW om aret, vilket bolaget raknar med ska inbringa SEKm 50-100. Detta ska
ske till en kostnad om SEKm 30.

Finansiering och utveckling for balansrikningen

Vid slutet av tredje kvartalet 2017 uppgick soliditeten till 38%. Kassan uppgar
vid tredje kvartalets utgang till SEKm 186, samtidigt som bruttoskulden
uppgar till SEKm 1179. Nettoskulden/EBITDA uppgar till anméarkningsvart
hoga 6,4x, men dr hanterbar efter att man sikerstéllt finansieringen vid varens
konvertibelemission. Vid ett antagande om att bolagets konvertibla skuldebrev
konverteras i sin helhet samt att befintlig kassa nettas mot réntebirande
skulder skulle soliditeten motsvara 54%.

Antaganden och virdering

Med en svag totalintdkt och en nolltillvixt i egendgd produktionskapacitet de
nirmaste  aren, och ett  kraftigt fluktuerande  bidrag  fran
projekteringsverksamheten s& riknar vi nu med forluster pa nettoraden 2017,
dven justerat for nedskrivningen i Q3’17, och en nettovinst pa SEKm 29 2018.
Det dversitter till ett P/E-tal pa 15,2x 2018 och 9,1x 2019. Aven om de senaste
arens Okade inslag av svirprognosticerade projektaffirer motiverar en rabatt i
virderingen, sd ser vi sammantaget en hog potential i aktien till en hog risk.

Arise — Vara estimatforandringar (SEK)

2017E 2018E 2019E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 280 262 -6,5% 271 263 -3,2% 291 284 -2,5%
EBIT 59 -107 NM 90 77  -14,6% 109 94 -13,1%
EPS just. -0,30 -5,42 NM 0,95 0,86 -9,4% 1,43 1,44 0,8%

Source: Erik Penser Bank
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Arise — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Nettoomsiittning 67 180 210 231 254 487 594 262 263 284
(")Vl”iga intikter 41 105 38 49 34 21 1 4 0 0
Kostnad for salda varor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forsiljningskostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Administrationskostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forsknings- och utvecklingskostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader 72 -109 -80 -100 90 -291 -456 -142 -109 -114
Resultat fore avskrivningar 35 176 168 180 198 217 139 124 154 169
Avskrivningar -37 73 98 94 -106 -250 -105 -231 77 75
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -2 103 70 86 92 -33 34 -107 77 94
Extraordinira poster 0 0 -24 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 9 16 -1 25 0 0 0 0
Finansnetto 22 -38 -77 -69 -116 -106 -87 -77 -48 -46
Resultat fore skatt -24 65 -22 33 -25 -164 -53 -184 29 49
Skatter 6 -18 6 -4 -1 8 11 -0 0 0
Minoritetsintressen [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -18 47 -16 29 -26 -156 -42 -184 29 49
Kassaflodesanalys

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Resultat fore avskrivningar 35 176 168 180 198 217 139 124 154 169
Fordndring av rorelsekapital 4 22 64 28 -23 -48 43 -20 0 0
Ovriga kassaflodespaverkande poster -13 20 -57 -16 -12 1 17 11 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten 26 218 175 192 163 170 199 115 154 169
Finansiella nettokostnader 22 56 -81 -69 -38 -85 -89 78 -48 -46
Betald skatt 6 -18 6 -4 -1 0 0 0 0 0
Investeringar -900 -813 -176 -292 -118 -28 -43 -59 -61 -63
Fritt kassaflode -890 -669 -76 -173 6 57 67 -22 45 61
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 -8 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 88 0 0 0 0 145 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 525 11 0 [ 0 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar 186 554 281 21 -39 155 17 -64 -50 -50
Kassaflode -92 -112 205 -152 -33 47 84 -86 -5 11
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad 556 1202 1265 1436 1449 1248 992 978 933 873
Balansrikning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
TILLGANGAR
Goodwill 0 [ 0 0 0 [ 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anliggningstillgangar 76 66 66 47 47 0 0 0 0 0
Innehav i intresseforetag och andelar 0 84 84 69 69 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 1659 2 465 2012 2 814 2585 2345 2 082 1866 1851 1839
Summa anliggningstillgangar 1734 2 615 2162 2930 2701 2 345 2082 1 866 1851 1839
Varulager 17 24 0 27 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 3 29 114 16 0 0 0 4 4 4
(")vriga omsittningstillgangar 71 75 591 130 109 219 91 101 101 101
Likvida medel 250 137 341 191 157 203 287 201 196 206
Ovriga omsittningstillgangar 341 265 1046 364 266 422 378 306 301 311
SUMMA TILLGANGAR 2 075 2 880 3208 3294 2967 2767 2 460 2172 2 151 2 150
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1195 1243 1152 1240 1178 1090 1020 826 855 904
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 1195 1243 1152 1240 1178 1090 1020 826 855 904
Langfristiga finansiella skulder 759 1330 1427 1449 1581 1499 1413 1363 1338 1313
Pensionsavsittningar ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 7 20 20 20 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 766 1350 1447 1469 1581 1499 1413 1363 1338 1313
Kortfristiga finansiella skulder 47 82 179 178 208 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 26 22 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 42 183 430 407 0 179 28 -16 -41 -66
Kortfristiga skulder 114 287 609 585 208 179 28 -16 -41 -66
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2 075 2 880 3208 3294 2967 2767 2 460 2172 2151 2 150

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Arise — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Vinst per aktie, rapporterad -0,72 1,47 -0,48 0,86 -0,77 -4,67 -1,26 -5,51 0,88 1,46
Vinst per aktie, justerad -0,69 1,43 0,23 0,84 -0,75 -4,60 -1,24 -5,42 0,86 1,44
Rorelsens kassaflode/aktie 0,69 3,65 2,83 3,13 2,40 3,51 1,86 1,39 3,13 3,65
Fritt kassaflode per aktie -33,59 -20,37 2,22 -5,08 0,18 1,68 1,97 -0,66 1,32 1,79
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 39,00 37,18 34,46 36,38 35,30 32,66 30,06 24,35 25,21 26,64
Eget kapital per aktie, ex goodwill 39,00 37,18 34,46 36,38 35,30 32,66 30,06 24,35 25,21 26,64
Substansvirde per aktie 39,00 37,18 34,46 36,38 35,30 32,66 30,06 24,35 25,21 26,64
Nettoskuld per aktie 21,76 37,53 37,84 43,03 43,42 37,39 29,72 29,31 27,97 26,15
EV per aktie 64,28 70,11 61,53 63,43 59,83 56,10 49,23 41,93 40,61 38,82
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning (m) 26,5 32,8 34,3 34,1 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 30,6 33,4 33,4 34,1 334 33,4 33,9 33,9 33,9 33,9
Virdering

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
P/E-tal, rapporterat NM 22,8 NM 24,9 NM NM NM NM 15,0 9,0
P/E-tal, justerat NM 23,4 105,3 25,4 NM NM NM NM 15,2 9,1
Kurs/rorelsens kassaflode 62,4 9,2 8,7 6,8 7,1 5,5 10,8 9,5 4,2 3,6
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM NM NM 96,6 11,5 10,1 NM 9,9 7,3
Fritt kassaflode/borsvirde 77,6 60,8 9,0 23,8 1,0 8,7 9,9 -5,0 10,1 13,7
Direktavkastning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM 0,0 0,0 0,0 NM NM NM NM 0,0 0,0
Kurs/eget kapital 1,11 0,90 0,71 0,59 0,48 0,59 0,67 0,54 0,52 0,49
Kurs/eget kapital, ex goodwill 1,11 0,90 0,71 0,59 0,48 0,59 0,67 0,54 0,52 0,49
Kurs/substansvirde 1,11 0,90 0,71 0,59 0,48 0,59 0,67 0,54 0,52 0,49
EV/omsittning 25,53 12,79 10,04 9,36 7,99 3,91 2,81 5,45 5,44 5,03
EV/EBITDA 48,6 13,1 12,5 12,0 10,2 8,8 12,0 11,6 9,3 8,4
EV/rorelseresultat NM 22,3 30,1 25,3 22,0 NM 49,1 NM 18,6 15,1
Aktiekurs, arsslut 43,30 33,50 24,60 21,30 17,10 19,30 20,00 13,10 13,10 13,10
Aktiekurs, arshogsta 56,50 49,00 39,40 28,50 27,10 20,50 21,00 22,10 -
Aktiekurs, arsligsta 40,70 30,30 23,20 20,00 15,90 15,30 14,00 12,50 -
Aktiekurs, arssnitt 45,63 41,35 29,56 24,11 21,13 18,08 17,36 15,75 -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 1148 1100 843 726 580 654 679 445 445 445
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 1704 2302 2108 2162 2 029 1902 1671 1429 1429 1429
Tillvixt och marginaler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omsiittningstillviixt, arsforindring 125,1 169,7 16,7 10,0 10,0 91,7 22,0 -55,9 0,2 8,0
Rorelseresultat, arsfi dring NM NM -32,0 22,3 7,9 NM NM NM NM 22,9
Vinst per aktie, arsforindring NM NM -83,7 259,3 NM NM NM NM NM 67,0
EBITDA marginal 52,6 97,8 80,0 77,7 78,1 44,6 23,4 47,2 58,6 59,7
EBITA marginal 2,4 57,2 33,3 37,1 36,4 -6,8 5,7 -41,0 29,2 33,3
Rorelsemarginal 2,4 57,2 33,3 37,1 36,4 -6,8 5,7 -41,0 29,2 33,3
Vinstmarginal, justerad -36,0 36,1 1,0 14,1 9,7 -33,7 -8,9 -70,2 11,1 17,2
Nettomarginal, justerad 27,5 26,1 3,8 12,4 -10,1 -32,0 7,1 -70,2 11,1 17,2
Skattesats NM 27,7 NM 12,3 NM NM NM NM 0,0 0,0
Lonsamhet

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Avkastning pa eget kapital 2,0 39 0,7 2,4 2,1 -13,8 4,0 -19.9 3,5 5,5
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - -0,1 0,7 0,6 -1,8 -3,4 7,5 7,3 5,7
Avkastning pa sysselsatt kapital -0,1 4,9 2,9 3,4 3,5 -1,3 1,6 -5,6 4,3 5,3
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - -1,3 1,8 2,9 2,7 2,0 0,3 0,5 0,8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Investeringar 900 813 176 292 118 28 43 59 61 63
Investeringar/omsittning 1347,8 451,7 83,8 126,4 46,5 5,7 7,2 22,7 23,3 22,2
Investeringar/avskrivningar 24,5 11,1 1,8 3,1 L1 0,1 0,4 0,3 0,8 0,8
Varulager/omsittning 25,5 13,3 0,0 11,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar/omsiittning 4,5 16,1 54,3 6,9 0,0 0,0 0,0 1,5 1,5 1,4
Leverantorsskulder/omsittning 38,4 12,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning -8,4 17,2 54,3 18,6 0,0 0,0 0,0 1,5 15 14
Kapitalomsittningshastighet 0,04 0,07 0,07 0,07 0,08 0,17 0,23 0,11 0,12 0,13
Finansiell stillning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Nettoskuld, rapporterad 556 1202 1265 1436 1449 1248 992 978 933 873
Soliditet 57,6 43,2 35,9 37,6 39,7 39,4 41,5 38,0 39,8 42,0
Skuldsittningsgrad 0,47 0,97 1,10 1,16 1,23 1,14 0,97 1,18 1,09 0,97
Nettoskuld/borsvirde 0,48 1,09 1,50 1,98 2,50 1,91 1,46 2,20 2,10 1,96
Nettoskuld/EBITDA 15,8 6,8 7,5 8,0 7,3 5,8 7,1 7.9 6,1 5,2
Notera att nyckeltalen @r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvints for berékningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Arise — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Nettoomsittning 83 76 57 198 151 136 90 77 291 44 111 43
Ovriga intékter 19 6 15 4 2 0 1 0 0 2 2 0
Ovriga rorelsekostnader -15 -13 -16 -146 -65 -88 -64 -48 -220 -15 -53 -15
Resultat fore avskrivningar 77 58 46 47 67 39 18 20 62 21 51 20
Avskrivningar och amorteringar -28 -26 -27 -175 -22 -22 -34 -22 -27 -20 -19 -173
Rorelseresultat 49 32 19 -128 45 17 -16 -2 35 1 32 -153
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 9 12 -2 -16 -19 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -32 -27 -24 -26 -29 -23 -19 -21 -24 -21 -23 -20
Resultat fore skatt 26 17 -7 -170 -3 -6 -35 -23 11 -20 9 -173
Resultat fore skatt, justerat 26 17 -7 -170 -3 -6 -35 -23 11 -20 9 -173
Skatter -6 -2 0 10 0 5 7 0 -1 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 20 15 -7 -160 -3 -1 -28 -23 10 -20 9 -173
Tillvixt och marginaler

Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Nettoomsittning -5,7 7.9 64,9 338,8 81,9 80,0 57,9 -61,1 92,7 -67,7 23,5 -44,5
Rorelseresultat 43,3 -22,2 NM NM -8,2 -46,1 NM NM -22,2 -94,4 NM NM
EBITDA marginal 92,8 76,2 80,7 23,7 44,4 28,7 20,0 26,0 21,3 47,7 46,0 46,2
Rorelsemarginal 59,0 41,8 33,3 -64,6 29,8 12,5 -17,8 -2,6 12,0 2,2 28,9 -358,3
Vinstmarginal, justerad 31,3 21,9 -12,3 -85,9 -2,0 -4,4 -38,9 -29.9 3,8 -45,6 8,3 -405,0
Skattesats 23,1 12,1 NM NM NM NM NM NM 9,1 NM 0,0 NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Arise — Forsiljning, 12-méin rullande medelvirde

Forséljning, SEKm
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= Forsaljning, 12-man rullande medelvérde

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Arise — Rorelseresultat, 12-méan rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan “Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgingliga killor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lita medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forviig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet 6
upprittandet av Publikationen och dessa kan @ndras. Det limnas ingen forsidkran om att framtida hiindelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

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

Banken franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i viirde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti fér framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vdsentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for nimnda tjinst frin det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifrdn en tvidimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hdr sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvménadersperioden. For att aktien skall erhélla klassificeringen HOg potential kriivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1ag
risk dr att bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar omséttningen mer &n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer frin

Banken.

Allmént

Bankens medgivande krivs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
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 anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pd en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en
Publikation och ndgon annan avdelning i Banken dn Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr féoremal for Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omn@dmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa idr fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdoter eller anstédllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstillda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas 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-rérda Finansiella Instrument eller med dirtill relaterade Finansiella
Instru—ment i strid med gillande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstélldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som &ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelning:
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt 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 utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka

hér https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.
Banken tillhandahaller Likviditetsgaranti for bolagets aktie.

Erik Penser Bank har tillstdnd 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



https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/
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