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Arise

Offensiv expansion i Finland

Offensiv expansion i Finland bygger upp projektportféljen

Arise har meddelat att man har forvarvat 51% av det finska bolaget Pohjan Voima fér EUR 12m samt ytterligare
eventuellt EUR 18m i tillaggskopeskilling. Pohjan Voima har en valdiversifierad projektportfélj av landbaserad vind-
och solenergi pa 1,7 GW, att jamféra med nuvarande projektportfolj pad 3,1 GW. Framfor allt tillfors Arise projekt i
sen utvecklingsfas, dvs projekt som kan realiseras inom de ndrmaste 5 aren, pa 600 MW, att jamféra med nuvarande
portfélj pd 300 MW. Arise kan med sin starka balansrdkning och kassafléden tillféra grundfinansiering till
projektutveckling, vilket blir alltmer viktigt i takt med att finansieringsmarknaden hardnar i ett allt hogre réntelage.

Bra forvdrv med geografisk diversifiering och stérre andel i sen utvecklingsfas

Vi anser att det ar ett bra forvarv. Arise visar pa en offensiv hallning att anvanda sina starka finanser, bolaget har
nettokassa och starka kassafléden, i ett hardare finansieringsklimat. Bolaget diversifierar sig till den marknad i
naromradet som vi anser har de basta forutsattningarna just nu, Finland. Framfor allt 6kar andelen av portféljen i
sen utvecklingsfas till 900 MW fran 300 MW. Priset, baserat pa hela bolaget om ca 650 mkr, far anses rimligt givet
andra transaktionspriser pa marknaden.

Inga estimatfoérandringar i det hir laget men hogre férvantningar pa utdelning framéver

Vi ldmnar vara estimat oférandrade i dagslaget. | det korta perspektivet tillkommer marginella kostnader, och
intdkter forvantas tidigast 2025. Daremot har vi lagt till en ny utdelningsprognos. Vi uppskattar styrelsens forslag till
stamman att dela ut 1 kr per aktie, och vi ser numera Arise som ett utdelande bolag, vilket starker var syn pa aktien.
Aktien framstar som lagt varderad pa multiplar i saval absoluta termer som relativt, framfor allt mot OX2. Den egna
produktionen varderas enligt bolagets interna vardering till ca 2,2 mdkr, vilket pavisar hur lagt projektverksamheten
varderas av marknaden idag.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat virde 66 - 68 kr
Totala intakter 0,0% 0,0% 0,0% Totala intdkter 1169 505 873 761  Aktiekurs 42,5 kr
EBIT, just. 0,0% 0,0% 0,0% Tillvaxt >100% -57% 73% -13%  Riskniva Lag
EPS, just. 0,0% 0,0% 0,0% EBITDA, just. 850 330 662 479

EBIT, just. 789 270 602 JIeg Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EPS, just. 17,3 5,7 12,8 8,9
Ql - rapport 04maj2023  Epg gijiyaxt, just. >100%  -67% >100%  -30% ]
Q2 - rapport 18uli 2023 gy /aktie 362 418 546 635 |
Utdelning per aktie 1,0 1,1 1,2 1,4 .
Bolagsfakta (mkr) &P /L )
' EBIT-marginal 67,8% 53,4% 69,0%  55,0% Wr ey
Antal aktier 45m - W
o ROE, just. 67,4% 14,5% 26,5%  15,1%
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ROCE, just. 40,2% 9,8% 19,1% 11,5% —— ARSESSEQUTY  OMXINDEX
Nettoskuld (296)
EV/Sales 1,7x 3,2x 1,8x 2,1x
EV 1602 p
Free float 55% Intressekonflikter
EV/EBIT 2,6x 5,9x 2,7x 3,8x
Daglig handelsvolym, snitt 60k // Yes No
P/E, just. 2,9x 7,5x 3,3x 4,8x ikvidi v
Bloomberg Ticker ARISE S EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 1,4x 1,0x 0,8x 0,7 Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 2,0% 2,6% 2,8% 3,2%  Transaktioner 12m v
Orjan Rédén FCF yield 32% - 32% 21%

orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA -0,2x -0,3x -1,0x -2,3x



Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvdardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
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 faststallt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att férhindra
otillborlig informationsspridning, daven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal fér analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfér at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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