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Regeringsbeslut
om dndrade elcertifikatkvoter

minskad nettoskud

Lagt P/B pa 0,5 ger en god substansrabatt och troligtvis Analytiker
ar det nya affarskonceptet inte diskonterat i aktuell multi- Carl Mattiasson
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Berdknar erhalla tillstdnd om 380 MW. Vardet framgar inte EV (MSEK) 2054
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och ar nyblivna kunder till Arise. Lag ranta i manga lan- YD 585 %
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Trolig hojning av elcertifikatkvoterna 2016 bér prisas Familjerna Hielte & Hobohm 3,5
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kraftsproduktion som har ett 1agt OPEX. Joachim Gahm Ordférande
Andrat affirskoncept minskar risken di exponeringen
mot el- och certifikatpriserna minskar. Innebér forutsag-
bara kassafloden, diversifierade intaktskallor och kommer
forbereda bolaget infor framtida expansion.
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Subventionerna inom vindkraften bedoms oka
ytterligare For att Sverige skall klara sin malsatt-
ning: halften fornyelsebar energi 2020 och atagan-
det gentemot Norge om en gemensam elcertifikat-
marknad behover certifikatkvoterna o6ka i en
snabbare takt. Riksdagen kommer att fatta beslut
under varen/sommaren och de nya kvoterna plane-
ras att inforas januari 2016. Utdver aktuellt forslag
har regeringen bett Energimyndigheten om ett yt-
terligare forslag pa att 6ka kvoterna da man vill 6ka
incitamenten ytterligare. Certifikaten utgoér ca 37 %
av Arise intjaning fran vindkraftsproduktionen. En
prisokning pa certifikaten vilket ar syftet med kvot-
justeringen kommer att starkt paverka bolagets
intjaning per producerad MWh, framfor allt da bo-
laget har ett ldgt OPEX och inte planerar att inve-
stera i nya vindkraftparker kommande ar.

Vindkraftsmarknaden i Europa bedoms oka
med 15 % under 2015 - 2018 enligt GWEC

P& langre sikt behodver investeringssituationen
inom vindkraft att férbattras for att mojliggéra den
forvantade marknadstillvixten. Fondforvaltaren
Whitehelm Capital har képt Storrun Vindpark och
hoppas att den ar den foérsta av manga fler pa den
nordiska marknaden. Vidare har Blackrock investe-
rat 71 MEUR i Arises byggklara Brotorp-projekt.
Vidare bedéms Tyskland avveckling av karn- och
kolkraft att paverka vindkraftsmarknaden positivt.

Insiderkép under hésten

Insiders har kopt for ungefar 4,5 MSEK under hos-
ten med ett GAV kring 17 kr vilket indikerar pa en
ljusare framtid.

Andrat affirskoncept minskar risken di expo-
neringen mot el- och certifikatmarknaden sjun-
ker. Det nya affarskonceptet innebar att storre fo-
kus ldggs pa byggnation, projektering, drift och un-
derhall samt forsaljning av vindkraftparker istallet
for att dga vindkraftparkerna. Anledningen till att
investeringar i nya vindkraftverk skjuts upp ar att
ROI for lag vid radande el- och certifikatpriser. Det

Bolagsbeskrivning

nya affarskonceptet har visat sig fungera da bolaget
har salt ett byggklart projekt till Blackrock, fatt ett
drift- och underhallsavtal av Whitehelm Cap
nykopta park i Storrun och sélt av vindkraftsparken
i Stjarnarp till Kumbro. Vi ser positivt pa bolagets
anpassning till marknadslaget da drift och under-
hallsavtal inte ar lika korrelerade till el- och certifi-
katpriserna. Vidare innebar det stabilare och forut-
sagbara kassafloden fran mer diversifierade in-
taktskallor inom industrin vilket ar positivt. Likval
kommer engangsintikterna frdn foérsiljning och
uppbyggnation av parkerna anvindas for att for-
battra bolagets nettoskuld.

Troligt att fler vindkraftverk och byggklara
projekt siljs Bolaget vill sdlja byggklara projekt
om 50-100 MW och tva vindkraftsparker om totalt
20 MW. Vi finner det mojligt att bolagets lyckas
med sin intention da Blackrock och Whitehelm in-
dikerar pa att efterfrdgan finns, framfor allt av den
sistndmnda fondférvaltaren som vill investera mer i
skandinaven. Den ladga rdntan i manga lander gor
det attraktivt att investera i vindkraft som kan ge
en ROI pa 6-8%. Bolaget for samtal med nationella
och internationella aktorer i dagslaget angaende de
byggklara projekten och vindkraftparkerna.

Expansion i Skottland nir det dr mer lonsamt
att producera el fran vindkraftverk
Intdkterna fran forsdljning och serviceavtal kom-
mer att anvandas for att forbattra nettoskulden
samt forbereda bolaget for framtida expansion nar
investeringslaget ar battre. | dagslaget pagar en till-
stdndsansokan i Skottland gillande ett projekt om
20-30 vindkraftverk om totalt 150-200 MW vilket
kan driva vardet pa bolaget pa langre sikt.

Stort beroende av subventioner och elprisets
utveckling. Bolaget paverkas starkt av utveckling-
en pa elpriset och dirmed av makrofaktorer som ar
svara att paverka och forutse. Likval ar vindkrafts-
industrin starkt beroende av subventioner i form av
elcertifikaten vilket ar en ytterligare risk pa langre
sikt. Vi bedomer dock subventionerna som relativt
sdkra da malen for 2020 ar ett EU-direktiv.

Arise ar ett av Sveriges ledande foretag inom landbase-
rad vindkraft med affarsidé att utveckla, bygga och for-
valta vindkraft i egen regi och for investerare i syfte att
sdlja el producerad med landbaserade vindkraftverk. I
dagslaget star bolaget for 10 % av Sveriges vindkrafts-
produktion. Bolagets portfolj bestar av 261 MW som de

ager sjalva och 444 MW under management.

-
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P/B pa 0,5 ger en god substansrabatt
Marknadens diskontering beror troligtvis till stor
del av de fallande el- och certifikatpriserna. Bolaget
har en betydande nettoskuld vilket ger en EV/B-
multipel pd 1,7. Det nya affirskonceptet har visat
sig fungera och att det finns en efterfraga hos andra
aktorer att kdpa vindkraftsanldggningar eller drift-
och underhallstjanster.

Trolig fordubbling av erhallna tillstand Q1 2015
Bolaget berdknar att erhalla tillstand for 380 MW,
Kolvallen (198 MW) och Skaftdsen (182 MW),
forsta halvdret 2015. Darmed kommer andelen for-
varvade tillstdnd att 6ka med 240 %, fran dagens
271 till 651 MW. Det gar inte att utldsa det bok-
forda vardet av dessa tillstand i bolagets balans-
rakning. Daremot sildes Brotorp for en nettovinst
om 0,97 MSEK/MW. Vilket ger ett nettovirde upp
emot 360 MSEK for dessa tva tillstdnd givet att till-
standen ar av lika bra kvalité som Brotorp.

Malsittning att silja fler vindkraftparker
Bolaget vill sélja sina tva heldgda vindkraftparker,
Bohult och Skogaby, totalt 20 MW for att forbattra
sin nettoskuld och kassaflodet. Vi anser att det ar
troligt att de lyckas sidlja de tva vindkraftparkerna
under 2015 sdsom deras intention ar da efterfragan
finns. Bolaget salde Stjarnarp (5,4 MW) for 83
MSEK, nettoeffekt 12 MSEK. Bade Bohult och Sko-
gaby har en hogre verkningsgrad an Stjarnarp.
Samtliga tre parker ligger i Skane vilket innebar att
de har samma elprisomrade och far samma intakt
per producerad MWh. Det ar rimligt att Arise at-
minstone kommer fa betalt samma summa per MW
for Bohult och Skogaby jamfort med Stjarnarp trots
att deras verkningsgrad ar battre. Nettoeffekten av
Bohult och Skogaby blir 28 respektive 16 MSEK.

Estimerad intikt per producerad MWh
Arise har valt att inte prissidkra sina elcertifikat da
kvoterna forvantas justeras till bolagets fordel. Un-
der 2014 salde bolaget sina elcertifikat for egendgd
vindkraft i genomsnitt 20 % o6ver marknadspriset
genom prissakring. Vi rdknar med att de kommer
lyckas prissdkra 10 % 6ver marknadspriset under
2014 och att elcertifikaten kommer vara genom-
snittet av 2014 priset, vilket ger 184 sek/MWh

Forsaljning Effekt (vww)

Under 2014 var snittintidkten pa el-spotpriset i ge-
nomsnitt fran egendgd vindkraft 36 % o6ver mark-
nadspriset genom hedging. Elpriset for 2015 antar
vi &r samma som det genomsnittliga elpriset for
2014. Vi har exkluderat Stockholmregionen da
Arise inte har nagra vindkraftverk i dess narhet. El
spotpriset for 2015 blir 329,66 SEK/MWh inklude-
rat en hedging om 15 % Over marknadspriset. Det
resulterar i en total intjdning per producerad MWh
pa 514,3 SEK.

Uppskattad omsattning 2015

Vi uppskattar den arliga produktionen 2015 fran
vindkraft till 515,4 GWh givet att Bohult/Stjarnarp
kommer bidra med produktion under halva aret.
Byggnationen av Blackrocks vindkraftpark i Bro-
torp ger en nettoeffekt om 36 MSEK utifran att
budget och tidsplan halls. Arise vill silja byggklara
projekt om 50-100 MW. Det tror sig kunna realisera
40 MW i ar och 60 MW 2016. Vi raknar pa 40 MW
for 2015, ger en nettoeffekt pa 39 MSEK.

Trots att forsaljning av vindkraftparkerna innebar
engangsintikter kommer de troligtvis generera
drift och underhallsavtal vilket dr I6pande intakter.
Arise vill sjalv inte utge hur mycket kontraktet med
Whitehelm ar vart da det ar en affirshemlighet. Det
ror sig dock inte om nagra stora pengar enligt bola-
get varpa vi har valt att inte ta med det.

Omsattning
800
600

200

0 .

2015

BVindkraftproduktion = ®Forsiljning parker

Forsaljningssumma (msek)

Nettoeffekt (msek)

MSEK/MW

Verkningsgrad

Bohult 12,8
Skogaby 7,2

197 (E)
111 (E)

28 (E) 3,6 (E) 15,4
16 (E) 3,4 (E) 15,4
Disclosure:

Carl Mattiasson - dger inte aktier i Arise

Forsaljning projekt
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Intervju med Leif Jansson Chef Investor Relations

Hur ser er strategi ut gillande drift- och for-
valtningsavtal pa externa vindkraftsanligg-
ningar sasom Storrun Vindpark (Whitehelm)?
Drift- och forvaltningskunskap ar ett arv vi fatt fran
vara andra verksamhetsomraden. Produktion och
forsaljning av el samt forséljning av byggklara pro-
jekt och byggda vindkraftparker. Det ar viktigt ur
ett strategiskt perspektiv da det ar en fordel nar vi
skall sélja ett byggklart projekt eller befintlig vind-
kraftpark till en finansiell aktér som inte har kun-
skap inom drift och forvaltning. Det ar troligt att vi
kommer att fa liknande affirer sdsom Storrun
Vindpark lite da och da. Det 4r dock inget kirnom-
rade som vi satsar pa sdsom vara ovriga affarsom-
raden.

Ni vill inte ga ut med virdet pa avtalet med
Whitehelm Cap. Vad avgor vardet pa ett drift-
och forvaltningsavtal?

Vi vill dels inte avsldja Whitehelm affiren da det ar
en affairshemlighet. I detta fall sa har vi dven skrivit
pa ett avtal med Whitehelm att inte sdga vad avtalet
ar vart. Ett forvaltningsavtal kan innehalla allt fran
bokforing till djup specifik teknisk drift.

Bull or Bear

Nir forvintar ni er fa tillstand for Kolvallen och
Skaftas samt hur kvalitativa ir dessa tillstand?
Skaftés géller 182 MW och Kélvallen uppskattas till
198 MW. Kommunerna har sagt ja till bigge projekten
och Lansstyrelsen arbetar med att foérbereda beslu-

tet. Dock finns det en ritt inom 3 veckor fran Linssty-
relsens beslut att 6verklaga. Vi forvintar oss/hoppas pa
att projekten nar laga kraftunder forsta halvan av

2015. Vi kan inte utesluta en 6verklagan och da ldggs
det till mellan 6-9 manader innan laga kraft foreligger.

Hur stor andel av er projektportfolj haller samma
kvalité som Brotorp?

Majoriteten, om inte alla tillstind har samma kvalité
som Brotorp. Vi gjorde en utgallring av de sémre till-
standen for ett par ar sedan. I dagslidget med radande
elpriser ligger dock ett par mindre projekt pa griansen.

Hur kommer det sig att ni enbart vill silja 50-100
MW av era erhallna tillstand?

Det dr mest mindre projekt som vi har mojlighet att
sdlja av under 2015. For de storre projekten Skaftésen
och Kolvallen &r transaktion/forsédljning mojlig forst
under 2016. Man kan se det som ett genomsnitt for de
kommande aren.

Hojningen av elcertifikatkvoterna kommer att paverka bolaget positivt.
Vidare investerar fonder i skandinavisk vindkraft vilken indikerar pa en
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optimistisk framtidssyn. Pa langre sikt kan projekten i Skottland driva om-
sattningen samt en avveckling av kdrnkraft i Sverige. Darutover engangs-
intdkter fran forsaljning av vindkraftverk och byggklara projekt.

Intdkterna fran vindkraftsproduktionen ar aterkommande. Dock &r storle-
ken beroende av hur mycket det blaser samt el- och certifikatpriserna vil-
ket paverkar negativt. Vidare att verksamheten ar beroende av subvent-
ioner och att politiska beslut har stor paverkar ratingen negativt.

Faktorer som ar utanfor bolagets kontroll sdsom elpris- och certifikaten
har stor paverkan pa lonsamheten. Pa ett par ar sikt ar nedsidan relativ
begransad. DA elcertifikatkvoterna troligen kommer att héjas, avyttring
pagar samt att bolaget ett lagt P/B vilket ar positivt.

Styrelsen och ledningen har en god kompetens daremot ar det en relativt
ny styrelsekonstellation. Insiderdgandet ar stort och stora insiderkop har
skett pa sistone vilket 6kar fortroendet.
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Overall View

Insiderkop, Blackrock/Whitehelm investeringar i skandinavisk vindkraft
tillsammans med den forvantande uppjusteringen av subventioner gor att
vi ser optimistiskt pa Arise bade for 2015 och 2016.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran Analyst Group dr framstdllt i informationssyfte
for allmdn spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr baserad pa kdllor, uppgifter
och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktig-
heten i informationen. Den framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedémningar om framti-
den, vilka alltid innehdller en osdkerhet och bor anvdndas forsiktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att
prognoser och framdtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd
information frdn Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlv-
stdndigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr av-
sedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av
investering det rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och inform-
ation samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group fransdger sig ddrmed allt
ansvar fér eventuell forlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd anvdndandet av analyser, doku-
ment och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups
dsikt. Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och dver-
vdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pd framtiden. Det indikerar en tro pd férbdttring.
Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Det indikerar en tro pd férsdmring.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning for att géra analysen.

Denna analys dr upphovsridttsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB:s egendom (© AG Equity Research AB).
Spridning, delning eller motsvarande agerande dr tilldtet under forutsdttning att analysen sprids oférdndrad form.



