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Arise

Solid Q2 men langre ledtider i projekt har negativ inverkan pa vara prognoser

Solid Q2’23 - Skaftasen &r aterigen vinstavraknad

Arise rapporterade en solid Q2’'23. EBIT uppgick till 53 mkr i Q2’23 (10 mkr i Q2°22) och férbattringen drevs framfor
allt av okade intdkter i Development. Skaftasen, som inte har vinstavrdknats pa senare tid, ar nu aterigen
vinstavrdaknad under kvartalet. Dessutom fortsatter vinstavrakningen av Kélvallen, vilket sammantaget gav ett EBIT-
bidrag pa 42 mkr (1 mkr) fran Development. Production var relativt stabilt med en EBIT pa 21 mkr (18 mkr). Svaga
vindar kompenserades av bra prissakringar.

Lagre prognoser i nartid — langre ledtider dn forvdntat pa projektforsaljningar

Vi har justerat var modell for projektutveckling vasentligt. Ledtider for slutférande och forsaljning av projekt ar langre
an vara tidigare forvantningar, fraimst beroende pa att tillstandsprocesserna ar langa, men &dven pa grund av
osakerheten kring langsiktiga elpriser samt kostnadsinflationen pa byggnation och utrustning. Flera av de projekt
som vi tidigare forvantade skulle sdljas av under var prognoshorisont, ligger nu langre fram i vara berdkningar.
Sammantaget sanker vi vara prognoser vasentligt for 2024e och 2025e. Da vi endast skjuter fram intakter till ett
senare datum paverkas dock vart framraknade DCF-vdrde marginellt av dessa justeringar.

Lagt virderad aktie med tillvaxt fran egen vindproduktion

Arise ar en lagt varderad aktie. Rabatten mot OX2, justerat for Arise egna produktion, ar férvanande hog. Production
taktar nu stabilt med en EBIT pa 6ver 100 mkr de senaste 12 manaderna. Med Lebo, som bor komma i drift under
Q1’24 och Koélvallen under 2025, kommer bidraget fran Production att 6ka med ca 50% i MW, om bolaget behaller
projekten. Projektportféljen fortsatter att vaxa och uppgar numera till 4 600 MW om 51% av den finska portféljen
raknas med. Enbart den egna produktionen har ett berdaknat marknadsvarde (av externa parter) pa ca 1,9 mdkr, vilket
ger ett implicit negativt varde pa projektportféljen enligt denna varderingsmetod.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 59,0 - 63,0 SEK

Totala intakter -1,9% -40,7% -32,8% Totala intdkter 1169 462 498 513 Aktiekurs 41,6 SEK

EBIT, just. -3,2% -53,0% -44,1% Tillvaxt >100% -60% 8% 3% Riskniva Lag
EPS, just. -3,2% -53,0% -44,1% EBITDA, just. 850 301 331 302

EBIT, just. 789 237 267 238

Q3 - rapport 15 november 2023 ¢pg tijlyixt, just. >100%  -69% 7%  -11%

Q4 - rapport 15 februari 2024 EK/aktie 36,2 405 451 48,9 7t

Utdelning per aktie 1,0 1,1 1,2 1,4
Bolagsfakta (mSEK) &P * W/ﬂLL\
. EBIT-marginal 67,8% 51,3% 53,6% 46,4% !

Antal aktier 45m w
ROE, just. 67,4% 13,9% 13,3% 10,8%
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EV 1890
Free float S5% Intressekonflikter
EV/EBIT 2,6x 8,0x 7,1x 7,9x
Daglig handelsvolym, snitt 52k Yes No
P/E, just. 2,9x 7,8x 7,3x 8,2X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker ARISE SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 1,4x 1,0x 0,9x 0,9%  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 2,0% 2,6% 2,9% 3,2%  Transaktioner 12m v
Orjan Rodén FCF yield 32% - 1% 13%

orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA -0,2x -0,5x -0,9x -1,6x



Investment case

Férnyelsebar energi har blivit konkurrenskraftig ekonomiskt och méjliggér snabb utbyggnad av kapacitet: Fornybar energi
har de senaste aren gatt fran att enbart vara en bra investering for miljon, till att dven bli en bra investering ekonomiskt. Idag
ar sol- och vindenergi ett av de billigaste produktionsalternativen for el, och de flesta bedomare rdaknar med att energislagen,
relativt andra energislag, kommer vara dnnu billigare ar 2050. Sol- och vindenergi ar dessutom de enda kraftslagen som i
nartid kan addera produktionskapacitet till rimliga kostnader.

Den gréna omstallningen gynnar Arise: Varlden star infor en total energiomstallning till ett koldioxidfritt samhalle. 2020 var
historiskt da bade USA, Kina och Europa nu har véldigt ambitidsa och omfattande klimatmal. Fér att minska utsldppen behovs
koldioxidfria energikallor likt sol- och vindkraft. Vi bedémer att Arise kommer att kunna kapitalisera pa omstallningen som
bor paga i manga decennier framover.

Stark pipeline ndrmaste aren och 6kad stabilitet fran egen produktion: Arises projektpipeline i sen utvecklingsfas fram till ar
2024/25 bestar av ca 700 MW, inklusive den justerade andelen av den nyligen forvarvade finska portféljen i Pohjan Voima.
Givet att projekten inbringar intdkter i linje med historiken (1-2 mkr i resultatbidrag per MW), utdver resultatbidraget fran
byggnationen av Koélvallen, kommer bolaget att uppvisa en stark tillvaxt och god lI6nsamhet. | kombination med den egna
vindkraftsproduktionen, som givet dagens elpriser ger ett stabilt och starkt underliggande resultat, ser vi en betydligt battre
stabilitet och I6nsamhet jamfort med historien.

Kommer ta en storre del av vardekedjan: Arise har forbattrat sin balansrakning under senare ar och den trenden kommer
sannolikt att fortsatta. Vi forvantar oss goda kassafléden fran realiseringen av projektportféljen och den egna produktionen.
Vi bedémer att Arise kommer att utnyttja det 6kade finansiella utrymmet till att ta en storre del av vardekedjan. Istallet for
att som idag leverera projekt med beteckningen "RTB" (Ready-to-Build) kommer bolaget mer ga mot att leverera
nyckelfardiga projekt, och ddarmed sta for hela byggprojekteringen. Detta minskar risken for kunden, vilket bor leda till hogre
projektmarginaler.

Bolagsprofil

Arise ar en kombinerad projektutvecklare och kraftproducent. Bolaget ar verksamt i Sverige, UK och Polen, och fokuserar pa
vindenergi, solenergi och batterilagring. Den egna produktionen ar forlagd till elomrade SE4, dar elpriserna forvantas bli
fortsatt hoga under den narmaste tiden.

Vardering

Vi har varderat aktien med en DCF-modell med 10 % WACC vilket ger ett varde om 61 kr per aktie. Vi @rinne i en exceptionell
period pa energimarknaden med elpriser som sannolikt inte dr uthalliga. Dessutom &r tillstandsprocesserna fér vindkraft i
Sverige tyvarr ett hinder mot langsiktig utveckling. Vi extrapolerar darfor inte dagens starka intjaning fullt ut for att ta hojd
for dessa osdkerheter. Vi bedémer risken som 1ag givet stabilitet i egen vindproduktion, en bred projektportfolj och en bra
balansrakning.
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Kvartalet i korthet

Arise rapporterade en solid Q2’23. EBIT uppgick till 53 mkr i Q2’23 (10 mkr i Q2’22) och férbattringen drevs framfér allt av
Okade intdkter i Development. Skaftasen, som inte har vinstavrdknats pa senare tid, ar nu aterigen vinstavriaknad under
kvartalet. Dessutom fortsatter vinstavrakningen av Koélvallen, vilket sammantaget gav ett EBIT-bidrag pa 42 mkr (1 mkr) fran
Development.

Production var relativt stabilt med en EBIT pa 21 mkr (18 mkr). Svaga vindar kompenserades av bra prissakringar. Production
ar numera lénsamt och taktar stabilt pa en EBIT pa 6ver 100 mkr pa rullande 12-manader:
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Kdlla: Bolaget, EPB

Prognoser och vardering

Prognosjusteringar

Vi har justerat var modell for projektutveckling vasentligt. Ledtider for slutforande och foérséljning av projekt ar langre an vara
tidigare forvantningar, dels beroende pa att tillstandsprocesserna ar langa, men dven pa grund av osdkerheten kring de
langsiktiga elpriserna och kostnadsinflationen pa byggnation och utrustning. Flera av de projekt som vi tidigare férvantade en
forsaljning av under var prognoshorisont, ligger nu langre fram i vara berdkningar. Sammantaget sdnker vi vara prognoser
vasentligt for 24e och 25e. D3 vi endast skjuter fram intdkter till ett senare datum paverkas dock vart framraknade DCF-varde
marginellt av dessa justeringar.

Prognosjusteringar

23e 24e 25e
Totala intdkter -1,9% -40,7% -32,8%
EBIT, just. -3,2% -53,0% -44,1%
EPS, just. -3,2% -53,0% -44,1%
Kélla: EPB
Vardering

Vi varderar aktien med en DCF modell. Lagre prognoser i nartid, hogre prognoser langre ut och férvarvet av Pohjan Voima
som sanker nettokassan men okar den langsiktiga intjaningen, ger sammantaget ett DCF varde pa 61 kr (tidigare 67kr). Vi
sanker darmed vart motiverade varde till 59-63 kr (66-68 kr).
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DCF, antaganden

WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%

Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 40,0%

Smabolagspremie 2,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%

Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%

WACC 10,0% Rorelsekapital, % av omsattning 0,0%
Skattesats 10,0%

Kdlla: Bolaget, EPB

DCF, Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
10%  1,5% 25%  3,0% 350%  37,5% 425%  45,0%
9,0% 65 67 70 73 76 9,0% 64 67 70 73 76
95% 61 63 65 68 70 9,5% 60 63 65 68 70
WACC 57 59 63 65 WACC 56 59 63 66
105% 54 56 57 59 61 10,5% 53 55 57 59 61
11,0% 51 53 54 55 57 11,0% 50 52 54 56 58

Kélla EPB:

Arise ar en |3gt varderad aktie. Historiken ar en dalig guide for framtiden, da den egna produktionen har etablerat en ny,
hogre l6nsamhetsniva. Production taktar nu stabilt pa en EBIT pa 6ver 100 mkr pa rullande 12-manader. Med Lebo, som bér
komma i drift under Q1’24 och Kélvallen under 2025, kommer bidraget i MW fran Production att 6ka med ca 50%, om bolaget
behaller bagge projekten. Projektportféljen fortsatter att vaxa och uppgar numera till 4 600 MW om 51% av den finska
portfoljen raknas med. Enbart den egna produktionen har ett beraknat marknadsvarde (av externa parter) pa ca 1,9 mdkr,
vilket ger ett implicit, negativt, varde pa projektportféljen enligt denna varderingsmetod.

Varderingsdiskrepansen mot OX2 framstar som svarforstaelig. Med ett forsiktigt antagande om vardet pa den egna
produktionen per idag (rullande 12-manaders EBIT pa 111 mkr diskonterat med ett avkastningskrav pa 7,5% enligt géangse
industristandard) pa 1,5 mdkr ger det foljande vardering av projektportfoljen (Arise efter Q2'23, OX2 efter Q1’23 da OX2 inte
har rapporterat Q2’23 an):

Vardering projektportfdlj, justerat for Arise egna produktion
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Kéilla: Bolagen, EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 257 343 454 130 341 1164 462 4938 513
Ovriga rérelseintakter 5 0 1 0 2 5 0 0 0
Totala intdkter 262 343 455 130 343 1169 462 4938 513
Bruttoresultat 262 343 455 130 343 1169 462 4938 513
Ovriga rérelsekostnader -138 -152 -235 -97 -200 -319 -161 -167 -211
EBITDA 124 191 220 33 143 850 301 331 302
EBITDA, justerad 124 191 220 33 143 850 301 331 302
Avskrivningar -230 -72 -76 -70 -64 -61 -64 -64 -64
EBITA, justerad -106 118 144 -37 79 789 237 267 238
EBIT -106 118 144 -37 79 789 237 267 238
EBIT, justerad -106 118 144 -37 79 789 237 267 238
Finansnetto -73 -90 -375 -71 -21 -17 0 0 0
Resultat fore skatt -179 28 -231 -108 58 772 237 267 238
Resultat fore skatt, justerad -179 28 -231 -108 58 772 237 267 238
Total skatt -1 -7 -2 0 -1 0 0 -13 -12
Nettoresultat -180 21 -233 -108 57 772 237 254 226
Nettoresultat, justerad -180 21 -233 -108 57 772 237 254 226
Intdktstillvaxt - 31% 33% -71%  >100%  >100% -60% 8% 3%
Bruttomarginal >100% 100,0% >100% 100,0% >100% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. 34,5% 31,7% Neg. 23,0% 67,8% 51,3% 53,6% 46,4%
EPS, justerad -5,38 0,63 -6,95 -3,12 1,47 17,3 5,31 5,68 5,06
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m.  >100% -69% 7% -11%

Kdlla: Arise, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -106 118 144 -37 79 789 237 267 238
Ovriga kassaflédesposter 157 -23 250 -1 39 139 64 51 52
Forandringar i rorelsekapital -23 -70 129 38 -68 -41 35 -37 38
Kassaflode fran den operationella verksamheten 28 25 523 0 50 887 337 281 328
Investeringar i anldggningstillgangar -60 -33 -66 -34 -124 -176 -364 -75 -80
Kassaflode fran investeringsverksamhet -60 -33 -66 -34 -124 -176 -364 -75 -80
Fritt kassaflode -32 -8 457 -34 -74 711 -27 206 248
Forvarv och avyttringar 38 27 79 0 94 1 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 2 0 0 0 0 0 0
Forandring av skulder -154 -104 47 -236 -18 507 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 -45 -49 -54
Ovriga poster 0 0 -5 -5 -18 -43 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -116 -77 123 -241 58 465 -45 -49 -54
Kassaflode -148 -85 580 -275 -16 1176 -72 156 195
Nettoskuld 983 1041 570 541 505 -211 -139 -295 -490
Kdlla: Arise, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 0 0 0 0 25 25 25 25 25
Materiella anlaggningstillgangar 1878 1812 1322 1276 1223 1218 1518 1529 1545
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 50 190 190 190 190
Summa anlaggningstillgangar 1878 1812 1322 1276 1298 1433 1733 1744 1760
Varulager 4 8 8 1 1 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 0 2 3 7 7 7 7
Ovriga omsattningstillgdngar 97 187 100 53 139 256 242 299 269
Likvida medel och kortfristiga placeringar 146 61 365 86 70 1220 1148 1304 1499
Summa omséttningstillgangar 247 256 473 142 213 1483 1397 1610 1775
SUMMA TILLGANGAR 2125 2068 1795 1418 1511 2916 3130 3354 3535
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 843 824 698 703 676 1616 1809 2013 2186
Summa eget kapital 843 824 698 703 676 1616 1809 2013 2186
Langfristiga rantebarande skulder 1079 922 932 609 370 925 925 925 925
Langfristiga leasingskulder 0 0 0 0 55 55 55 55 55
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 46 46 47 49 62 62 62 62
Summa langfristiga skulder 1079 968 978 656 474 1042 1042 1042 1042
Kortfristiga rantebarande skulder 50 180 3 18 146 27 27 27 27
Leverantdrsskulder 153 96 116 26 23 49 19 21 22
Kortfristiga leasingskulder 0 0 0 0 4 2 2 2 2
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 15 188 180 231 249 256
Summa kortfristiga skulder 203 276 119 59 361 258 280 299 307
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2125 2068 1795 1418 1511 2916 3130 3354 3535

Kdlla: Arise, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 31% 33% -71%  >100%  >100% -60% 8% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 53% 15% -85% >100%  >100% -65% 10% -9%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 22% N.m. N.m. >100% -70% 13% -11%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100% -69% 7% -11%
Bruttomarginal >100% 100,0% >100% 100,0% >100% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 48,3%  55,6%  48,5%  25,4%  419% 73,0% 652%  66,5%  58,9%
EBITDA-marginal, justerad 48,3%  55,6%  48,5%  25,4%  419% 73,0% 652%  66,5%  58,9%
EBIT-marginal Neg. 345%  31,7% Neg. 230% 67,8% 51,3% 53,6%  46,4%
EBIT-marginal, justerad Neg. 34,5% 31,7% Neg. 23,0% 67,8% 51,3% 53,6% 46,4%
Vinst-marginal, justerad Neg. 6,2% Neg. Neg. 16,6% 66,3% 51,3% 51,0% 44,1%

Kdlla: Arise, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 3% Neg. Neg. 8% 67% 14% 13% 11%
ROCE, justerad Neg. 6% 8% Neg. 6% 41% 9% 9% 8%
ROIC, justerad Neg. 6% 9% Neg. 6% 61% 15% 16% 14%
Kdlla: Arise, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 2% 2% 2% 1% 0% - - - -
Kundfordringar / totala intakter - - - 2% 1% 1% 2% 1% 1%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100%  >100% 51% 61% >100% 81% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter -20% 29% -2% 12% -20% 3% 0% 7% 0%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,2x 0,3x 0,1x 0,3x 0,4x 0,2x 0,2x 0,2x

Kdlla: Arise, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 983 1041 570 541 505 -211 -139 -295 -490
Soliditet 40% 40% 39% 50% 45% 55% 58% 60% 62%
Nettoskuldsattningsgrad 1,2x 1,3x 0,8x 0,8x 0,7x -0,1x -0,1x -0,1x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 7,9x 5,5x 2,6x 16,4x 3,5x -0,2x -0,5x -0,9x -1,6x

Kdlla: Arise, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -5,38 0,63 -6,95 -3,12 1,47 17,3 5,31 5,68 5,06
EPS, justerad -5,38 0,63 -6,95 -3,12 1,47 17,3 5,31 5,68 5,06
FCF per aktie -0,95 -0,23 13,6 -0,98 -1,93 15,9 -0,61 4,60 5,56
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,10 1,20 1,35
Eget kapital per aktie 25,3 24,7 20,8 20,3 17,5 36,2 40,5 45,1 48,9
Antal aktier vid arets slut, m 33,4 33,4 33,5 34,6 38,6 44,7 44,7 44,7 44,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 33,4 33,4 33,5 34,6 38,6 44,7 44,7 44,7 44,7

Kdlla: Arise, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. 26,8x Neg. Neg. 31,1x 2,9x 7,8x 7,3x 8,2x
P/EK 0,5x 0,7x 1,4x 2,0x 2,6x 1,4x 1,0x 0,9x 0,9x
P/FCF Neg. Neg. 2,2x Neg. Neg. 3,2x Neg. 9,0x 7,5x
FCF-yield Neg. Neg. 45% Neg. Neg. 32% Neg. 11% 13%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 2,6% 2,9% 3,2%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,8% 20,7% 21,1% 26,7%
EV/Sales 5,4x 4,7x 4,1x 14,9x 6,6x 1,7x 4,1x 3,8x 3,7x
EV/EBITDA, justerad 11,3x 8,4x 8,4x 58,9x 15,9x 2,4x 6,3x 5,7x 6,3x
EV/EBIT, justerad Neg. 13,6x 12,9% Neg. 28,8x 2,6x 8,0x 7,1x 7,9x
EV 1410 1608 1853 1943 2268 2036 1890 1890 1890
Aktiekurs 13,0 17,0 30,1 40,5 45,7 50,3 41,6 41,6 41,6
Kdlla: Arise, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Arise (ARISE SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. 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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 varde eller bli helt vardelds. 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 kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras 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 tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r 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, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som d&r 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instrument i strid med gallande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning Overvakar anstalldas
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 sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

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