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Arise

Bra startposition for att 6ka tillvaxten

Bratillvaxt och goda marginaler yly

Arise rapporterade ett starkt resultat for Q4’23 med en forsaljningstillvaxt pd 80% och en EBIT pa 65 mkr, en klar forbattring yly
(37 mkr). Affarsomrade Production fortsatter att leverera starka resultat med en fortsatt positiv trend, trots relativt svag
elproduktion under kvartalet, da flera verk stod still pa grund av underhallsstopp. Development fortsatter att g& starkt med en
marginal pa 48% i kvartalet och 61% pa helaret. Bolaget skapar stora varden med hdga marginaler samtidigt som man vidtar
aktieagarvanliga atgarder. Med en uppdaterad varderingsmetodik sétter vi ett nytt motiverat varde pa 69-80 kr.

Lagre prognoser i 2024e men hogre i 2025e

Vi har justerat vara prognoser med en hagre produktion av egen vindkraftsproduktion men till lagre elspotpriser &n tidigare. Trots
kallt vader i stora delar av Sverige har spotpriserna varit relativt svaga y/y i borjan av 2024, och vi ser ingen faktor som skulle
kunna driva elpriserna hégre i nartid. Priserna pa naturgas i Europa, som styr marginalproduktionen, ar tillbaka pa de laga nivaer
som varade under en stor del av 2010-2020. Aven priserna pa utslappsrétter har utvecklats svagt under 2024. Med det sagt ser
vi inte en tillbakagang till de elpriser som varade perioden 2010-2020 da alltfor mycket elproduktion i Europa har lagts ner eller
ar mindre effektiv pa grund av klimatforandringar. Inom Development skjuter vi vissa projektintakter fran 2024e till 2025e.

Nytt motiverat varde pa 69-80 baserat pa SOTP

Vi har justerat upp vart motiverade varde p& grund av hogre prognoser 2025e och en uppdaterad metodik. Vi varderar aktien
med en SOTP dar vi anvander EV/EBIT 10x p& Development och centrala kostnader/6vrigt, i linje med Eolus. For att hantera
den stora volatiliteten mellan aren applicerar vi EV/EBIT 10x pa snittet av EBIT 2021a-2026e for Development. For centrala
kostnader applicerar vi EV/EBIT 10x men pa& 2024e. Production varderar vi med DCF baserat pa normaliserade elpriser pa 0,6
kr/KWh frdn 2026 med en inflationsjustering p& 1% per ar och ett avkastningskrav pa 8% for den aterstaende livslangden for
vindkrafttilgangarna. Detta ger sammantaget den 6vre delen av vart varderingsintervall. For den lagre delen av intervallet har vi
justerat ner EBIT i Development med 50% i 2024e-2026e, for att simulera en atergang till de EBIT-marginaler som affarsomradet
genererade under 2015-2020 (33% i snitt), vilket vi anser vara mgjligt, men inte troligt.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

24e 25e 26e 2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 69,0 - 80,0 kr

Totala intakter -1,8% 22,2% - Totala intakter 507 535 654 712 Aktiekurs 40,0 kr
EBIT, just. -16,3% 25,9% - Tillvaxt -57% 6%  22% 9% Riskniva Lag
EPS, just. 21,8% 18,2% - EBITDA, just. 287 326 383 443
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Antal akiler 4oy EBIT-marginal 443% 46,6% 46,8% 51,3% .,
Bérsvirde 1ege ROE.just 105% 10,1% 11,7% 12,8%
=Y 20?;4 EV/EBITDA 8:7x 6:9x 5:4x 4:7x
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Investment case

| skarningspunkten mellan hogre efterfragan fran elektrifiering och omstallning mot ett mer hallbart samhélle

Arise befinner sig i skarningspunkten mellan samhéllets behov av elektrifiering, vilket driver efterfrigan pa energi, och
omstallningen mot ett mer hallbart samhalle dar framfor allt fossilberoende kraftgenerering ersatts av fornyelsebara alternativ.
Manga &ldre produktionsanlaggningar som exempelvis den svenska karnkraften borjar dessutom na sin tekniska livslangd och
behover ersittas. Ett allt varmare klimat begransar tidigare stabila kraftgenereringsmetoder som vattenkraft, da okad
avdunstning minskar vattenreservoarerna. Karnkraften drabbas da laga vattennivaer och hoéga vattentemperaturer minskar
mojligheten till kylning. Projektutvecklare inom férnyelsebar energi bidrar darmed till att Iésa en av samhallets stora utmaningar
— var framtida energiforsorjning, dar kostnadseffektiva och miljovanliga produktionsresurser ar noédvandiga.

Stark tillvaxt i projektportféljen lyfter tillvaxten inom Development

Arise projektportfolj har utvecklats starkt fran 0,8 GW 2019 till 6,9 GW vid utgdngen av 2023. Bolaget bor darfér kunna oka
forsaljningstillvaxten betydligt inom affarsomrade Development. Givet att bolaget uppnar sin malsattning om 10 GW
projektportfolj i 2025 okar tillvaxtforutsatiningarna ytterligare. Affarsomradet har historiskt levererat htga marginaler med
konstant positivt resultat sedan 2015. Med fortsatt hdga marginaler, d& kostnadsmassan i stort sett &r fast i reala termer, ser vi
goda forutsattningar for en betydande vinsttillvaxt inom affarsomrade Development framéver.

Kraftig 6kning av den egna vindkraftsproduktionen 6kar vinsttillvaxten vasentligt

Med fardigstallandet av den egna vindkraftparken Lebo kommer affarsomréde Production att 6ka tillvaxten vasentligt under 2024.
Aven inom Production ar kostnadsmassan fast da den framst bestar av avskrivningar, utéver vissa underhallskostnader, vilket
ger ett vasentligt, uthalligt resultat- och kassaflodesbidrag fran produktionsokningen. Vi har en forsiktig installning till elspotpriser
under 2024 och 2025 da det svenska kraftsystemet kommer att praglas av en stor utbudsokning som inte matchas av
motsvarande efterfrdgeckning, enligt Energimyndigheten. Under den senare delen av decenniet ar prishilden betydligt mer
positiv d& stora elkonsumerande industriprojekt rullar igdng, samtidigt som utbudet av framfor allt ny vindkraftsproduktion ser ut
att minska betydligt. Vi ser dock inte en atergang till de laga elpriser som varade fram till 2020. Det nordeuropeiska kraftsystemet
ar forandrat i grunden med nedlagd karnkraft och hogre pris pa utslappsratter, vilket har drivit upp kostnader bade for baskraft
och marginalproduktion.

Stark balansrakning leder till hogre tillvaxt och aktieagarvanliga atgarder: Arise har forbattrat sin balansrakning under
senare ar tack vare starka resultat inom alla affarsomréden, och den trenden kommer sannolikt att fortsatta. Vi férvantar oss
goda kassafloden fran realiseringen av projektportfélien och den egna produktionen. Vi bedomer att Arise kommer att utnyttja
det Okade finansiella utrymmet till att 6ka tillvaxten via forvarv, uppbyggnad av egen elproduktion i kombination med
aktieagarvanliga atgarder som det nuvarande aterkdpsprogrammet.

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 &r forlagd till s6dra Sverige, dar elpriserna férvantas vara fortsatt
héga under den narmaste tiden.

Vardering

Vi varderar aktien med en SOTP dar vi anvander EV/EBIT 10x pa Development och centrala kostnader/6vrigt. Eolus, den basta
relativa jamforelsen, har historiskt varderats till EV/EBIT 10x justerat fér perioder av underldnsamhet. For att hantera den stora
volatiliteten mellan aren applicerar vi EV/EBIT 10x pa snittet av EBIT 2021a-2026e for Development. For centrala kostnader
applicerar vi EV/EBIT 10x men p& 2024e. Production varderar vi med DCF baserat p& normaliserade elpriser p& 0,6 kr/KWh fran
2026 med en inflationsjustering pa 1% per a&r och ett avkastningskrav pa 8% for den aterstdende livslangden for
vindkrafttillgangarna.
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Kvartalet i korthet

Arise rapporterade ett starkt resultat for Q4’23 med en forsaljningstillvaxt pa 80% och en EBIT pa 65 mkr, en klar forbattring yly
(37 mkr). Affarsomrade Production fortsatter att leverera starka resultat med en fortsatt stigande trend i rullande 12M EBIT, trots
relativt svag produktion under kvartalet, da flera verk stod stilla p& grund av underhallsstopp.

Figur 1: EBIT, Production, kvartalsvis och R12M
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Kélla: Arise, Penser by Carnegie

Development fortsatter att ga stark med en marginal pa 48% i kvartalet och 61% pa helaret.

Figur 2: EBIT och EBIT-marginal, Development
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Kalla: Arise, Penser by Carnegie

Prognosjusteringar

Vi har justerat vara prognoser med en higre produktion av egen vindkraftsproduktion men till Iagre elspotpriser an tidigare. Trots
kallt vader i stora delar av Sverige har spotpriserna i sédra Sverige, dar Arise har sin produktion, varit relativt svaga y/y i borjan
av 2024, och vi ser ingen faktor som skulle kunna driva upp elpriserna hogre i nartid. Priserna pa naturgas i Europa, som styr
marginalproduktionen, &r tillbaka pa de l&ga niver som varade under en stor del av 2010-2020. Aven priserna pé utslappsratter
har utvecklats svagt under 2024. Med det sagt sa ser vi inte en tillbakagang till de elpriser som varade perioden 2010-2020,
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eftersin alltfor mycket elproduktion i Europa har lagts ner eller & mindre effektiv pd grund av klimatforandringar. Inom
Development skjuter vi vissa projektintakter fran 2024e till 2025e.

Vardering och motiverat varde

Vi har justerat upp vart motiverade varde pé& grund av hogre prognoser for 2025e och en uppdaterad metodik. Vi varderar aktien
med en SOTP dar vi anvander EV/EBIT 10x pa& Development och centrala kostnader/évrigt. Eolus, den basta relativa
jamforelsen, har historiskt varderats till EV/EBIT 10x justerat fér perioder av underlénsamhet. Vi har satt ett tak 12x for att hantera
extremvarden. For att hantera den stora volatiliteten mellan aren applicerar vi EV/EBIT 10x pa snittet av EBIT 2021a-2026e for
Development. For centrala kostnader applicerar vi EV/EBIT 10x men pa 2024e. Production varderar vi med en DCF baserat pa
normaliserade elpriser pa 0,6 kr/KWh fran 2026, med en inflationsjustering pa 1% per ar, och ett avkastningskrav pa 8% for den
aterstdende livslangden for vindkrafttillgdngarna. Ett avkastningskrav p& 8% anses vara ett standardiserat avkastningskrav i
industrin for vindkrafttillgdngar, och sammanfaller aven med vart standardiserade avkastningskrav for tillgangar med Iag risk,
vilket Ionsamma vindkraftstillgangar far anses vara.

Detta ger sammantaget den ovre delen av vart varderingsintervall. For den lagre delen av intervallet har vi justerat ner EBIT i
Development med 50% i 2024e-2026¢, for att simulera en atergang till de EBIT-marginaler som affarsomradet genererade under
2015-2020 (33% i snitt), vilket vi anser vara mgjligt, men inte troligt.

Figur 3: Berékning motiverat varde, évre del av intervall Figur 4: Berakning motiverat varde, nedre del av intervall

EBIT __ Multipel Varde EBIT __ Multipel Varde
Developm, snitt EBIT 2021a-2026e, aktuella prognoser 246 10 2457 Developm., snitt EBIT 2021a-2026€, aktuella prognoser -50¢ 200 10 1998
Centrala kostnader & Ovrigt, 2024e -50 10 -500 Centrala kostnader & Ovrigt, 2024e -50 10 -500
Vérde Production, DCF 1863 Vérde Production, DCF 1863
Totalt varde 3819 Totalt varde 3361
Ovrigt (Min, skatt, fin. tillg.) -200 Owrigt (Min, skatt, fin. tillg.) -200
Foretagsvarde 3619 Foretagsvarde 3161
Nettoskuld, aktuell -348 Nettoskuld, aktuell -348
Varde 3271 Varde 2813
Aktier, 2024e 41 Aktier, 2024e 41
|Vérde per aktie 80| |Vz'£1rde per aktie 69
Kéalla: Arise, FactSet, Penser by Carnegie Kalla: Arise, FactSet, Penser by Carnegie

| kanslighetsanalysen nedan har vi simulerat olika nivaer for genomsnittlig EBIT for Development men hallit 6vriga parametrar
(varde av Production, Centrala kostnader & Ovrigt och Nettoskuld) oférandrade.

Figur 5: Kanslighetstabell, EBIT Development
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Kélla: Arise, FactSet, Penser by Carnegie
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Figur 6: DCF, sammanfattning

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvardet av fria kassafloden 2 090 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvérdet av terminalvarde 1632 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 50,0%
Féretagsvarde (EV) 3722 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 4,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 348 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omséattning 4,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 200 WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 16,8%
Eget kapital 3174 Skattesats 5,0%
Antal utstdende aktier, full utspadning 41

Eget kapital per aktie 78

Kélla: Arise, Penser by Carnegie

Figur 7: DCF, kanslighetsanalys

Langsiktig tillvéxt Langsiktig EBIT-marginal
0%  15% 2,5% 3,0% 45,0% 47,5% 52,5% 55,0%
11,0% 82 85 89 93 97 11,0% 82 85 89 92 95
11,5% 77 80 87 91 11,5% 77 80 83 86 89
WACC | 12,0% 72 75 81 84 WACC 12,0% 72 75 81 83
12,5% 68 71 76 79 12,5% 68 71 76 78
13,0% 65 67 71 74 13,0% 64 67 69 71 74
Kélla: Arise, Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 343 454 130 341 1164 503 535 654 712
Ovriga rorelseintakter 0 1 0 2 5 4 0 0 0
Totala intakter 343 455 130 343 1169 507 535 654 712
Ovriga rorelsekostnader -152 -235 -97 -200 -319 -220 -209 -271 -269
EBITDA 191 220 33 143 850 287 326 383 443
EBITDA, justerad 191 220 33 143 850 287 326 383 443
Avskrivningar -72 -76 -70 -64 -61 -64 =77 =77 =77
EBITA, justerad 118 144 -37 79 789 223 249 306 365
EBIT 118 144 -37 79 789 223 249 306 365
EBIT, justerad 118 144 -37 79 789 223 249 306 365
Finansnetto -90 -375 -71 -21 -17 -23 -20 -20 -20
Resultat fore skatt 28 -231 -108 58 772 200 229 286 345
Resultat fore skatt, justerad 28 -231 -108 58 772 200 229 286 345
Total skatt -7 -2 0 -1 0 0 0 -3 -4
Nettoresultat 21 -233 -108 57 772 200 229 283 341
Nettoresultat, justerad 21 -233 -108 57 772 200 229 283 341
Intaktstillvéaxt - 33% -71% >100% >100% -57% 6% 22% 9%
Bruttomarginal N.m. >100% N.m. >100% >100% >100% N.m. N.m. N.m.
EBIT-marginal, justerad 34,5% 31,7% Neg. 23,0% 67,8% 443% 46,6% 46,8% 51,3%
EPS, justerad 0,63 -6,95 -3,12 1,47 17,3 4,54 5,43 6,71 8,10
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m.  >100% -74% 20% 23% 21%

Kélla: Arise, Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 118 144 -37 79 789 223 249 306 365
Ovriga kassaflédesposter -23 250 -1 119 135 28 57 54 53
Forandringar i rorelsekapital -70 129 38 -68 -41 -90 171 -19 -9
Kassaflode fran den operationella verksamheten 25 523 0 130 883 161 478 341 409
Investeringar i anlaggningstillgangar -33 -66 -34 -124 -176 -354 -75 -80 -80
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 -130 0 0 0 0
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 0 0 0 0 -47 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -33 -66 -34 -124 -306 -401 -75 -80 -80
Fritt kassaflode -8 457 -34 6 577 -240 403 261 329
Forvarv och avyttringar 27 79 0 0 1 -137 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 2 0 0 3 -24 -75 0 0
Forandring av skulder -104 a7 -236 -18 505 150 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 -44 -51 -57 -63
Ovriga poster 0 -5 -5 -6 -6 -9 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -77 123 -241 -24 503 -64 -126 -57 -63
Kassaflode -85 580 -275 -18 1080 -304 277 204 266
Nettoskuld 1041 570 541 505 -211 277 0 -205 -471
Kélla: Arise, Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 0 0 0 25 25 30 30 30 30
Materiella anlaggningstillgangar 1812 1322 1276 1223 1218 2 236 2234 2236 2239
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 50 190 244 244 244 244
Summa anlaggningstillgangar 1812 1322 1276 1298 1433 2510 2508 2510 2513
Varulager 8 8 1 1 0 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 2 3 7 7 7 7 7
Ovriga omséttningstillgdngar 187 100 53 139 256 373 321 392 427
Likvida medel och kortfristiga placeringar 61 365 86 70 1220 917 1194 1399 1665
Summa omséttningstillgangar 256 473 142 213 1483 1297 1522 1798 2099
SUMMA TILLGANGAR 2 068 1795 1418 1511 2916 3807 4 030 4308 4612
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 824 698 703 676 1616 2 206 2309 2535 2813
Summa eget kapital 824 698 703 676 1616 2 206 2309 2535 2813
Langfristiga rantebarande skulder 922 932 609 370 925 1070 1070 1070 1070
Langfristiga leasingskulder 0 0 0 55 55 65 65 65 65
Ovriga langfristiga skulder 46 46 47 49 62 290 290 290 290
Summa langfristiga skulder 968 978 656 474 1042 1425 1425 1425 1425
Kortfristiga rantebarande skulder 180 3 18 146 27 57 57 57 57
Leverantorsskulder 96 116 26 23 49 21 22 27 30
Kortfristiga leasingskulder 0 0 0 4 2 2 2 2 2
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 15 188 180 96 214 262 285
Summa kortfristiga skulder 276 119 59 361 258 176 295 348 373
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2 068 1795 1418 1511 2916 3807 4 030 4308 4612

Kélla: Arise, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Intéktstillvaxt - 33% -71% >100% >100% -57% 6% 22% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 15% -85% >100% >100% -66% 14% 17% 15%
EBIT-tillvéxt, justerad - 22% N.m. N.m. >100% -72% 12% 23% 19%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% -714% 20% 23% 21%
Bruttomarginal 100,0% >100% 100,0% >100% >100% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 55,6% 48,5% 254% 41,9% 73,0 57,1% 61,0% 58,6% 62,2%
EBITDA-marginal, justerad 55,6% 48,5% 254% 41,9% 73,0% 57,1% 61,0% 58,6% 62,2%
EBIT-marginal 345% 31,7% Neg. 23,0% 67,8% 44,3% 46,6% 46,8% 51,3%
EBIT-marginal, justerad 345%  31,7% Neg. 23,0% 67,8% 44,3% 46,6% 46,8% 51,3%
Vinst-marginal, justerad 6,2% Neg. Neg. 16,6% 66,3% 39,8% 42,8% 43,3% 47,9%

Kélla: Arise, Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 8% 67% 10% 10% 12% 13%
ROCE, justerad Neg. 8% Neg. 6% 41% 7% 7% 8% 9%
ROIC, justerad Neg. 9% Neg. 6% 61% 11% 10% 13% 16%
Kalla: Arise, Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Varulager / totala intakter 2% 2% 1% 0% - - - - -
Kundfordringar / totala intakter - - 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% 51% 61% >100% 81% 80% >100% >100% >100%
Rorelsekapital / totala intakter 29% -2% 12% -20% 3% 52% 17% 17% 17%
Kapitalomsattningshastighet 0,2x 0,3x 0,1x 0,3x 0,4x 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x

Kalla: Arise, Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld 1041 570 541 505 -211 277 0 -205 -471
Soliditet 40% 39% 50% 45% 55% 58% 57% 59% 61%
Nettoskuldséttningsgrad 1,3x 0,8x 0,8x 0,7x -0,1x 0,1x 0,0x -0,1x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 5,5x 2,6x 16,4x 3,5x -0,2x 1,0x 0,0x -0,5x -1,1x

Kalla: Arise, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 0,63 -6,95 -3,12 1,47 17,3 4,54 5,43 6,71 8,10
EPS, justerad 0,63 -6,95 -3,12 1,47 17,3 4,54 5,43 6,71 8,10
FCF per aktie -0,23 13,6 -0,98 0,15 12,9 -5,45 9,55 6,20 7,81
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,20 1,35 1,50 1,75
Eget kapital per aktie 24,7 20,8 20,3 17,5 36,2 50,1 54,8 60,1 66,7
Antal aktier vid arets slut, m 33,4 33,5 34,6 38,6 44,7 44,1 42,2 42,2 42,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 33,4 33,5 34,6 38,6 44,7 44,1 42,2 42,2 42,2

Kélla: Arise, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
P/E, justerad 26,8x Neg. Neg. 31,1x 2,9x 10,0x 7,4x 6,0x 4,9x
P/EK 0,7x 1,4x 2,0x 2,6x 1,4x 0,9x 0,7x 0,7x 0,6x
P/FCF Neg. 2,2X Neg. 314,7x 3,9x Neg. 4,2x 6,5x 5,1x
FCF-yield Neg. 45% Neg. 0% 26% Neg. 24% 15% 20%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 2,6% 3,4% 3,8% 4,4%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,8% 26,4% 248% 22,4% 21,6%
EV/Sales 4,3x 3,1x 12,2x 6,0x 1,6x 4,9x 3,8x 3,1x 2,9x
EV/EBITDA, justerad 7,7x 6,4x 48,0x 14,5x 2,2x 8,7x 6,2x 5,3x 4,6x
EV/EBIT, justerad 12,5x 9,8x Neg. 26,3x 2,3x 11,2x 8,2x 6,6x 5,6x
EV 1475 1413 1583 2 067 1830 2493 2034 2034 2034
Aktiekurs 13,0 17,0 30,1 40,5 45,7 40,0 40,0 40,0 40,0
Kélla: Arise, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan aven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stréacker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog poang inom respektive omrade. Exempelvis innebéar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av négra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller soka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan fa tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en végledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare foér ndgot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &ar medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med séte i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade pa denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bér darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID II. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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