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Advanced Soltech Sweden AB

Unik exponering mot gron omstallning i Kina

Attraktiv exponering mot férnyelsebar kraftgenerering

Med malet att reducera vaxthusgaser och bli mindre beroende av fossila branslen genomgar Kina en omstallning
mot fornyelsebara energikallor dar solenergi ar en central del. Samtidigt fortsatter efterfragan pa elektricitet 6ka
strukturellt i takt med att elektrifieringen accelererar. Kina ar redan varldens storsta solcellsmarknad och Advanced
Soltech Sweden AB (”ASAB”) ger en unik exponering mot denna.

Acceleration av installerad kapacitet kommande ar

Med ny finansiering pa plats finns utrymme for att accelerera kapacitetsutbyggnaden kommande ar. Malet ar att 6ka
den installerade kapaciteten till 1 000 MW till slutet av 2026, fran 252 MW per H1 2023. ASAB:s modell ar skalbar
och inte knuten till nagon specifik teknologi, men har anda hoga intradesbarridrer pa grund av att affairsmodellen ar
mycket kapitalintensiv. De fasta tarifferna pa el gor att intdkterna ar stabila, kapitalintensiteten ger hoga marginaler
och den langsiktiga kassaflodesgenereringen ar darmed bade hog och har god visibilitet.

Vi inleder bevakning med motiverat virde pa 14-15 kr

Vi ser ASAB som en kraftproducent och har jamfort bolaget med en grupp internationella kraftproducenter. Med
motiverad EV/EBIT pad 18x, vilket vi nar genom att jamféra summan av EBIT-tillvixt och EBIT-marginal med var
jamforelsegrupp, nar vi ett motiverat varde pa 14-15 kr. Vi anvander en rabatt till jamférelsegruppen for att ta hansyn
till att bolaget &r mitt i en kapitalanskaffning, dess storlek och dess beroende av en enskild marknad. Da den nya
finansieringen ar klar och da kapacitetsutbyggnaden fortsatter accelerera ser vi rabatten minska. Vi ser vara
prognoser som konservativa och bolaget bor, givet den nya finansiella strukturen, kunna hitta lokal finansiering till
attraktiva nivaer, vilket skulle kunna 6ka investeringsnivan, och darmed tillvaxten, vasentligt relativt vara prognoser.

Estimatandring

Prognos (mSEK)

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 14,0 - 15,0 SEK
Totala intakter - - - Totala intakter 204 244 274 284  Aktiekurs 9,2 SEK
EBIT, just. - - - Tillvaxt 33% 20% 12% 4% Riskniva Medel
EPS, just. - - - EBITDA, just. 149 180 206 212
EBIT, just. 79 104 122 Prg Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 0,7 03 0,9 09 =
Q3 - rapport 16 november 2023 pg tijlyiixt, just. Nm.  Nm.  Nm. 7%
21
EK/aktie 12,5 10,9 11,8 12,8 s
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 13
Bolagsfakta (mSEK) &P :
. EBIT-marginal 50,6% 52,5% 61,0% 60,0%
Antal aktier 64m 10
L ROE, just. Neg. Neg. 7,8% 7,7% .
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ROCE, just. 6,7% 6,2% 6,9% 7,2% —— ASAB S8 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 1111
EV/Sales 8,3x 7,0x 6,2x 6,0x
EV 1694
Free float 80% / Intressekonflikter
EV/EBIT 21,4x 16,4x 13,9x 13,4x
Daglig handelsvolym, snitt 24k Yes No
P/E, just. - - 10,3x 9,7X  |ikvidi v
Bloomberg Ticker asagssequiry /) Likviditetsgarant
P/EK 1,5x 0,8x 0,8x 0,7X  Certified adviser v
Analytiker FCF yield - - 18% Transaktioner 12m v
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Investment case

Attraktiv exponering mot férnyelsebar kraftgenerering: Med malet att reducera vaxthusgaser och bli mindre beroende av
fossila branslen genomgar Kina en omstallning mot férnyelsebara energikallor, dar solenergi ar en central del. Samtidigt
fortsatter efterfragan pa elektricitet 6ka strukturellt i takt med att elektrifieringen accelererar. Kina ar redan vérldens storsta
marknad for solenergi och ASAB ger en unik exponering mot denna marknad.

Stark marknadsposition ger skalbarhet: Med paneler som kdps in fran tredje part, i kombination med att installationen laggs
ut pa entreprenad ser vi modellen som skalbar. Tillgdngen pa kapital med attraktiva finansieringsvillkor ar den begransande
faktorn och med ny finansiell struktur pa plats 6kar tillgangen till kapital, vilket tillater acceleration av den installerade
kapaciteten. Vi ser en stor potential att accelerera kapacitetsuppbyggnaden fran 2024 med ny finansiering pa plats. Malet &r
att nd 1 000 MW i installerad kapacitet i slutet av 2026, fran 252 MW per slutet av H1 2023.

Stabila intdkter, 1ag risk pa kostnadssidan och hoga intradesbarridrer: Med priskontroller pa el har elpriset, vilket driver
ASAB:s intdkter, historiskt varit relativt stabilt. Vi ser samtidigt ingenting som vasentligt skulle dandra kostnadsbasen.
Affarsmodellen ar kapitalintensiv vilket skapar starka intradesbarridarer och med stabila intdkter vantar vi oss stabila, och hoga,
marginaler framéver. Modellen ar inte knuten till ndgon specifik teknologi och skalbarheten och stabiliteten i intjaningen ger
darmed hog visibilitet i den langsiktiga kassaflodesgenereringen.

Vi bedémer vara prognoser som konservativa: Bolaget bor, givet den nya finansiella strukturen, kunna hitta lokal finansiering
till attraktiva nivaer, vilket skulle kunna 6ka investeringsnivan, och darmed tillvaxten, vasentligt. Den skalbara modellen
mojliggor en betydligt storre investeringstakt an vad vi har modellerat for narvarande.

Bolagsprofil

ASAB ér en elproducent som finansierar, installerar, dger och driver solcellsanldggningar pa kunders tak i Kina, och darefter
sdljer den el som produceras av respektive solcellsanlaggning till foretaget som bedriver sin verksamhet i byggnaden.
Affarsidén ar att erbjuda kunder inom industri, handel och offentlig férvaltning ett enkelt och bekymmerslost satt att ersatta
en betydande del av elférbrukningen med lokalt producerad solenergi, till ett rabatterat pris, jamfort med elpriset fran natet.

ASAB grundades som en joint venture mellan det svenska solenergibolaget Soltech Energy Sweden AB (publ) och den kinesiska
solpanelstillverkaren Advanced Solar Power Hangzhou (”ASP”). Bolaget erbjuder solenergi som tjanst och
solcellsanlaggningarna installeras via ett lokalt natverk av solpanelsinstallatorer och aterforséljare i Kina. Bolaget ansvarar for
att sakerstélla finansiering av verksamheten. Bolaget har sitt huvudkontor i Stockholm men har uteslutande sin verksamhet
i Kina.

Vardering

Vi har varderat ASAB med en kombination av relativ och absolut vardering. | var relativa vardering har vi jamfoért ASAB med
en grupp av internationella kraftproducenter. ASAB:s affairsmodell ar kapitalintensiv vilket ger h6ga marginaler och vi ser
ASAB som en kraftproducent och inte an en solcellsinstallator.

Vi berdknar var motiverade EV/EBIT-multipel genom att skapa ett matt av vardeskapande, som vi berdknar som summan av
EBIT-tillvdaxt och EBIT-marginal. Vi jamfér sedan mattet mot var jamforelsegrupp och nar pa det sittet en motiverad multipel.
Korrelationen mellan vart matt pa vardeskapande och EV/EBIT &r mycket hog. Vi nér en motiverad multipel pa 18x och satter
sedan en 25% rabatt pa denna, for att ta hansyn till finansieringssituationen och beroendet av en enstaka marknad. Vi
kompletterar detta med en DCF-analys som anvander en WACC pa 11%, langsiktig tillvixt pa 4% och langsiktig EBIT-marginal
pa 45%. Vi nar ett motiverat varde pa 14-15 kr.
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Bolagsbeskrivning och historik

Advanced Soltech (ASAB) ar en elproducent som finansierar, installerar, dger och driver solcellsanlaggningar pa kunders tak i
Kina, och darefter saljer den el som produceras av respektive solcellsanldaggning till foretaget som bedriver sin verksamhet i
byggnaden. Affarsidén ar att erbjuda kunder inom industri, handel och offentlig férvaltning ett enkelt och bekymmerslost satt
att ersatta en betydande del av elférbrukningen med lokalt producerad solenergi, till ett rabatterat pris, jamfort med elpriset
fran natet.

ASAB grundades som en joint venture mellan det svenska solenergibolaget Soltech Energy Sweden AB (publ) och den kinesiska
solpanelstillverkaren Advanced Solar Power Hangzhou (ASP). Bolaget erbjuder solenergi som tjanst (se nedan) och
solcellsanldggningarna installeras via ett lokalt ndtverk av solpanelsinstallatérer och aterforsaljare i Kina. Bolaget ansvarar for
att sakerstalla finansiering av verksamheten.

Bolaget har sitt huvudkontor i Stockholm och bestar av ST-Solar Holding AB, samt de kinesiska heldagda dotterbolagen
Advanced Soltech Renewable Energy (ASRE), Longrui Solar Energy (LSE) och Sugian Ruiyan New Energy (RY), samt dessa bolags
direkt eller indirekt dgda dotterbolag. Totalt har koncernen 69 dotterbolag i Kina.

ASABs koncernstruktur

Advanced Soltech Sweden AB
(ASAB)

SPV 1 PV 2 SPV 3 5PV 4 SPV #

Kdlla: Bolaget, EPB

Exempel pa ASAB:s produkter

Kdlla: Bolaget, EPB
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ASAB har, per den 30 juni 2023, en portfolj med 176 elproducerande solcellsanlaggningar med en sammanlagd kapacitet pa
252 MW. Utover de elproducerande solcellsanldggningarna finns det en pipeline per den 30 juni 2023 med en sammanlagd
kapacitet pa 118 MW som |6pande bearbetas. Dartill finns per samma datum tecknade kontrakt motsvarande 60 MW.

Solcellsanlaggningarna ar baserade pd tva solpaneltekniker, kisel och tunnfilm av CdTe-typ. Av den totalt installerade
kapaciteten ar ca tva tredjedelar kisel och en tredjedel CdTe.

Solcellsanldggningarna ar koncentrerade till fem provinser i Kina: Zhejiang, Jiangsu, Anhui, Jiangxi och Fujian. ASAB ar inte
bunden till dessa regioner, men det finns ett flertal anledningar till att regionerna anses vara lampliga. Regionerna har hoga
elpriser och ar tatbefolkade, vilket medfér ett begransat utrymme fér markmonterad solenergi. Dessutom finns det stora
industrier med betydande elbehov, dar en liten rabatt pa natpriset har en betydande inverkan pa elkostnaden.
Solinstralningen ar tillrackligt hog for att fa god ekonomi. Slutligen ar luftkvalitén ofta dalig, vilket resulterar i ett starkt lokalt
intresse for forebyggande atgarder.

Solcellsanlaggningarna ar koncentrerade till fem ...varav Zhejiang ar den storsta med 109 MW

provinser...

Geografisk fordelning av kapaciteten

Fujian
Jiangxi 5% a
5% Ovriga
7%

Anhui
19%

JiangSu
21%

Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

ASAB:s kunder ar framst mindre och mellanstora foretag och lokala myndigheter med betydande energibehov och stora
outnyttjade tak. Kunderna ar verksamma inom en rad branscher, vilket bidrar till diversifiering av portféljen. Diversifieringen
av kunder 6ver olika branscher minskar risken fér omfattande brister i Bolagets projektportfélj. ASAB:s kunder tenderar att
ha omfattande verksamheter da stort takutrymme ar en férutsattning for ASAB.

Baserat pa installerad kapacitet kan kundbasen per 30 juni 2023 delas upp i statligt dgda (14 procent) och privat sektor (86
procent) samt borsnoterade bolag (10 procent) och onoterade foretag (90 procent).
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Den installerade kapaciteten har vuxit kraftigt sedan start Kunderna ar verksamma inom en rad branscher

Installerad kapacitet (MW) Installerad kapacitet per sektor (MW)
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Sma och medelstora bolag utgér majoriteten av kunderna Andelen el sald till natet 6kade under 2022
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Solenergi som tjanst

ASAB erbjuder solenergi som en tjanst, sa kallad solar-as-a-service. Enligt erbjudandet betalar kunden inte for
solcellsanlaggningen, hardvaran eller underhallet — kundens enda kostnad ar den el som kops fran ASAB. Kunden atar sig att
kopa den el som produceras av solcellsanldgggningen under de kommande 20-25 aren. Elen saljs till kunden med en rabatt pa
ca 10-15% jamfort med det pris kunden betalar for el fran elnatet.

Kunderna ar framst tillverkare med medelstora produktionsanlaggningar och darmed ockséd innehavare av stora tak. Om
overskott av el genereras, alternativt i de fall kunden inte betalar, star det ASAB fritt att salja elen till eIndtet. Detta sdkerstaller
narmare 100% upptag av den el som genereras av ASAB:s projekt. Medan kunden far billigare el med lagre miljopaverkan far
ASAB langsiktiga, forutsagbara, kassafléden.

ASAB:s intakter kommer enbart fran elproduktion och kan delas upp i tva kédllor — elforséljning och subventioner.
Elférsaljningen utgjorde 77% av intdkterna under helaret 2022. Den el som produceras av bolagets solcellsanlaggningar saljs
framst till agaren av fastigheten dar solcellsanldggningen ar installerad. Eventuellt dverskott av el som inte anvands av kunden
saljs till elnatet. Forsaljning till kunden prioriteras eftersom det pris som betalas av kunder 6verstiger det pris som betalas av
elnatet.

Genom att prioritera kunder med ett betydande elbehov jamfort med storleken pa solcellsanlaggningen, saljs cirka 80 procent
av den el som genererades av ASAB:s portfolj direkt till kunder. Andelen el som séljs till kunder har varit relativt stabil under
tiden som portfoljen har vaxt, dven om andelen sjonk under 2022 till féljd av att elen fran tva storre projekt enbart saljs till
natet. Solcellsanlaggningarna har cirka 98% driftstid med en till hog grad forutsagbar elproduktion under aret.
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Uppskattade kassafléden fran ASAB:s installation hos kunden Sohbi Craft (en solcellsanlaggning

pa 1,7 MW i Jiangsu installerat i september 2019)
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Vardekedjan

Véardekedjan for takmonterade solcellsanldggningar bestar enkelt uttryckt av Produkttillverkare, EPC-leverantorer,
Elproducenter och Slutkund.

e Produkttillverkare bestar av tillverkare av solpaneler och moduler, monteringssystem och elektriska komponenter.
Tillverkare av solpaneler ar kénsliga for prissvangningar till foljd av forandringar i utbud och efterfragan, eftersom
fallande marknadspriser for solpaneler gor det svart for tillverkare att ta ut hoga priser fran sina kunder.
Produkttillverkarna lamnar vanligtvis garantier for solpanelers prestanda (vanligtvis 25 ars) och utrustningsgarantier
till sina kunder.

e Leverantorer for projektering, upphandling och utférande (”EPC-leverantér”) tillhandahaller vanligtvis fardiga
I6sningar i solpanelsprojekt, inklusive teknisk design, upphandling av utrustning och material, samt konstruktion och
natanslutning. Den exakta omfattningen av EPC-leverantorens roll kan variera beroende pa det specifika projektet.
EPC-leverantoérer kan i vissa fall tillhandahalla installationsgarantier (normalt ett ars garanti) till sina kunder. Da
marknaden for EPC-leverantorer ar fragmenterad bedémer vi att den ar konkurrensutsatt — det finns manga EPC-
leverantorer som konkurrerar om projekt 6ver hela Kina, saval pa regional som pa nationell niva.

e Elproducenter, sdsom ASAB, dger och hanterar solcellsanlaggningar och tillhandahaller elektricitet till de slutkunder
som de har tecknat ett energikopsavtal med. Energiproducenter kan anskaffa nya potentiella projekt och anlita EPC-
leverantorer for installation av solcellsanlaggningar. Efter installationen erhaller energiproducenterna intakter fran
forsaljning av elektricitet till slutkunder och, i tillampliga fall, fran subventioner. Solcellsanlaggningar anpassas efter
varje kund eftersom energiproducenten och EPC-leverantoren utformar installationen utifran kundens behov av
elektricitet. Darfor ar overskott av elektricitet fran distribuerade solcellsanlaggningar sallsynta, men i de fall
slutkunder tillfalligt inte anvander den el som genereras fran saljs 6verskottet till elnatet.

e  Slutkunderna d.v.s. ASAB:s kunder, koper och anvander elektriciteten som produceras av elproducenterna i enlighet
med energiképsavtalet. Slutkunderna ar bade privata och offentliga aktérer som dger och brukar fastigheter som ar
lampliga for solcellsanlaggningar. Slutkunderna far billigare och mer miljovanlig elektricitet genom att kdpa den fran
elproducenten i enlighet med energikdpsavtalet till en mindre rabatt, vanligtvis 10-15 procent, jamfort med det pris
som kunden kan képa el fran elnatet for. Eftersom slutkunderna ocksa ar i behov av elektricitet under molniga dagar
och pa natten och eftersom elektricitet ar dyrt att lagra, forblir slutkunderna anslutna till elndtet och blir inte
beroende av sina solcellsanlaggningar for sitt elbehov.
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Vardekedjan

Produkttillverkare

EPC-leverantor Elproducent
*  Inkluderar tillverkare av +  Utsedd leverantdr vid »  Ager och forvaltar +  Ingdr ett energiképavtal
solpaneler, racksystem installationer installationer med elproducenten
och elkomponenter «  Utfér betydande delar *  Utser EPC-leverantérer +  Képer och anvinder den
*  Kénsliga for av solpanelsprojekt for installationer och far el som elproducenten
prissvéngningar fran sdsom ingenjdrstekniks sedan intikter frén genererar
férandringar | utbud och design, inkdp av forsiljning av el till +  Linga kontrakt som
efterfrdgan eftersom utrustning och material slutkunder vanligtvis strécker sig
sjunkande priser fér samt uppférande +  Kan arbeta med EPC- Bver -20 &r
solpaneler gor det svart »  Exat omfattning kan leverantdrer vid t.ex. +  Priset kan vara
att ta ut hoga priser fran variera mellan Project inkdp och design antagligen en fast rabatt
kunder +  Lamnar ofta garantier pa *  Kan dven fa intakter fran gentemot det rorliga
*  Lamnar garantier pa installationer subventioner och elpriset, eller ett fast
panelernas prestanda +  Konkurrensutsatt genom férséljning av pris
*+  Konkurrensutsatt marknad med manga dverskottsel till ndtet « Inkluderar privatigda
marknad aktdrer *  Kan fora vidare féretag och offentliga
forandringar i elpris till verksamheter som 4ger
slutkunder och nyttjar sina
+  Faspecialiserade aktdrer fastigheter
av betydande storlek

& 2] g R . 4k Advanced Soltech | @ g EE)in

Kdlla: Bolaget, EPB

Kina har ett valutvecklat ekosystem for solenergi

Ekosystemet for solenergi i Kina ar valutvecklat och inkluderar deltagande fran ett stort antal parter. Intressentgrupperna
inkluderar ett antal konkurrerande marknadsaktorer, nagot som skapar en sund konkurrensmiljé och ger ASAB majlighet att
vdlja mellan flera kompetenta leverantdrer och tjansteleverantorer.

Hardvaruleverantérer

Hardvaruleverantorer tillhandahaller bland annat solpaneler och véxelriktare for solcellsanlaggningar. ASAB:s installationer
bestar av tva typer av solpaneler: CdTe (Eng. Cadmium telluride) och kisel (Eng. Crystalline silicon). CdTe-solpaneler ar ASAB:s
foredragna teknik eftersom dessa ar nagot battre lampade for klimatet i vissa regioner dar de verkar. CdTe-solpanelerna som
anvands av ASAB levereras av ASP. Majoriteten av ASAB:s installationer ar dock baserade pa kisel eftersom tillgangen pa
kiselpaneler vasentligt 6verstiger den for CdTe-paneler.

ASAB koper in solpaneler fran tre leverantérer, CdTe-paneler fran ASP och kiselpaneler fran Sunny Energy Co Ltd och Ningbo
Ulica Solar Co Ltd. Kiselpaneler ar en standardiserad produkt och ASAB har manga etablerade leverantorer att valja mellan.

EPC-leverantorer och installations- och servicepartners

EPC-leverantorer ansvarar for hela uppforandeprocessen, fran design till installation av en fullstandig och driftsatt
solcellsanlaggning. Férhallandet mellan ASAB och EPC-leverantoren regleras genom ett EPC-avtal som ar strukturerat som ett
nyckelfardigt avtal. ASP anlitats som EPC-leverantor for majoriteten av ASAB:s projekt, med undantag for de forvarvade
portfoljerna av redan driftsatta projekt. Sedan 2022 har dven en ny aktor, SaiGe anlitats som EPC-leverantor. SaiGe ar ett
narstaende bolag till ASP.

EPC-leverantérerna arbetar nara installations- och servicepartners i byggfasen eftersom denna del av projektets livscykel
vanligtvis laggs ut pa underleverantérer. Vidare ansvarar dessa parter ofta fér underhallet av de operativa projekten.
Installations- och servicepartnerna ar nastan uteslutande lokala aterférsaljare av solpaneler. | detta segment finns det ett
antal tjansteleverantorer som ASAB kan valja mellan.

Advanced Solar Power (Hangzhou) Inc. (ASP)

ASP, som &ger 31,15 procent av ASAB, ar en framstaende tunnfilmssolcellsproducent baserad i Kina. ASP:s CdTe -baserade
tunnfilmssolceller har distribuerats i mer dn 41 lander runt om i varlden, inklusive Sverige. ASP &r sarskilt kant for sina
byggnadsintegrerade solcellsprodukter (BIPV). Utvalda investerare i ASP inkluderar Sequoia Capital, Morningside Venture
Capital och Legend Capital.
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ASP och ASAB har en 6msesidigt fordelaktig relation dar de drar nytta av sitt samarbete med varandra. | de projekt dar CdTe-
paneler anvinds kommer alla sddana fran ASP, vilket ger ASP en stabil efterfragan pa sina solpaneler. Férutom att erbjuda
ASP stabil efterfrdgan fungerar ASAB:s anvandning av ASP:s CdTe-solceller som en marknadsforingsplattform for ASP:s
produkter.

Eftersom ASP &r en etablerad aktér pa den kinesiska solenergimarknaden har ASP ett omfattande natverk av aterforsaljare
som ocksa fungerar som installatérer och driftstekniker. ASAB anvander detta tredjepartsnatverk for forsaljning, installation
och underhall av bolagets solar-as-a-service-16sning.

Darutover har ASP och ASAB 6msesidig nytta av varandras geografiska ndarvaro; att ha en kinesisk partner med kunskap om
den lokala marknaden ar viktigt for utlandska foretag som ASAB ndr de etablerar sig i Kina.

Viktiga parter i det kinesiska ekosystemet for solenergi

EPCJeverantsr Tillsynsmyndigheter ( A
Installations- och ech natoperatérer .
) nansidirer
servicepartners

7 Advanced Soltech

g och

ikringsbolag

Hardvaruleverantor

Kdlla: Bolaget, EPB
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Standardiserad livscykel for solcellsanldggningarna

ASAB har en standardiserad livscykel for sina greenfield-projekt med detaljer om hur varje projekt ska fortskrida, fran forsta
kundkontakten till fardig och installerad anldggning som producerar elektricitet. Externa leverantérer anvands i stor
utstrackning under hela livscykeln for att minimera interna fasta kostnader och samtidigt behalla formagan att snabbt skala
upp nar kapital blir tillgangligt. Upplagget ar kostnadseffektivt samtidigt som det sdnker ASAB:s risk. For ett normalt projekt
tar det cirka tre till sex manader fran den forsta kundkontakten tills solcellsanlaggningen ar i drift, varav den sista manaden
utgors av ett verifieringstest av den lokala ndtoperatéren.

Under hela livscykeln har ASAB ett nara samarbete med ASP. Med ASP:s lokala kunskap och etablerade position pa den
kinesiska solenergimarknaden har ASAB kunnat etablera relationer med bland annat erfarna aterférsaljare och
solpanelsinstallatérer. Aven om ASAB inte har nagon skyldighet att anvinda ASP som EPC-leverantér, har Bolaget funnit att
ASP ar en palitlig partner till ett konkurrenskraftigt pris.
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Typisk livscykel for ASAB:s projekt avseende solvellsanlaggningar

Standardiserade processer. Siljprocessen tar Process som tar ungefar 3-6
vanligtvis nagra veckor och EPC-studien tar manader beroende pa storlek +20 ar
mellan 1-4 veckor och komplexitet pa projektet

Byggnation Generering

Forsiljning

Beslutspunkt #1 Beslutspunkt #2 & Nitanslutning
Takavtal
Huvudansvaret ligger pa EPC-utforare ASAB:s fokus ligger i elforsiljning

Kdlla: Bolaget, EPB

Forsédljningsprocessen

ASAB:s forsaljningsprocess ar uppdelad i tre steg: kundidentifiering, kundundersékning och ett kundférvarvsmoéte. Alla delar
av denna process, inklusive identifiering av potentiella kunder och férséljning har en hég grad av tredjepartsengagemang
genom anvandning av ett externt natverk av aterforsaljare. ASAB ansvarar for att utvardera kunder baserat pa data fran tredje
part och information som samlats in vid kundférvarvsmotet.

Potentiella kunder identifieras och kommer ofta i kontakt med ASAB pa ett av tva satt. Antingen identifieras de som en del av
en granskning som utfors av det externa forsaljningsnatverket, dar aterforsaljarna granskar potentiella kunder baserat pa
bland annat takstorlek och estimerad elférbrukning, eller sa omfattas de av ett ramavtal mellan ASAB och en provinsregering,
dar provinsregeringen ger ASAB forslag pa lampliga kunder.

Nar en potentiell kund har identifierats fyller aterforsaljaren i ett standardiserat formuldr med kundinformation. Information
som samlas in genom formularet inkluderar kreditinformation och potentiella rattsliga processer och nyckeldata sasom krav
pa konsumtionsmonster och takstorlek.

Informationsformularet utgér grunden vid ett kundférvarvsméte med representanter fran ASAB och ingenjorer fran EPC-
leverantoren. Efter métet kategoriseras kunden beroende pa affarens Ionsamhet och styrka. ASAB kan antingen ga vidare
med kunden, avvisa eller besluta att ytterligare information maste samlas in for att fatta ett beslut. Om ett beslut fattas om
att ga vidare med kunden, satts resurser in i projektet.

Bolaget anser att processen ar ett effektivt satt att sakerstalla att fokus laggs pa de mest lovande projekten. Historiskt sett
passerar 10-20% av alla potentiella kunder genom den férsta granskningen. Vanligtvis tar hela forsaljningsprocessen nagra
veckor.

ASAB har en projektpipeline med 66 kunder med en sammanlagd installationskapacitet pa 178 MW per den 30 juni 2023. Av
dessa 66 kunder, befinner sig 46 kunder i det initiala steget och utvarderas med avseende pa lamplighet och ekonomi. 20 av
dessa kunder med en sammanlagd kapacitet pa 60 MW har ingatt bindande ataganden (avtal) med bolaget eller ar
anldggningar under installation (varav 13 kunder om 47 MW med EPC kontrakt och 7 kunder om 13 MW utan EPC kontrakt).

Forsaljningsnatverket kommer ursprungligen fran relationen med ASP

ASAB:s sdljinsatser ar framst inriktade pa ett externt forsaljningsnatverk som bolaget initialt fick tillgang till genom sin relation
till ASP. N&tverket bestar av cirka 150 séljare fordelat pa cirka 30 aterforséljare med narvaro i alla provinser i Kina forutom
Hainan, Xinjiang och Tibet. ASAB anvander for narvarande saljpersonal fran fem till atta av aterforsaljarna som finns i bolagets
nuvarande fokusregioner. ASAB behaller dock flexibiliteten och skalar upp sitt nyttjande av forsaljningsnatverket till alla 30
aterférsiljare om det behovs.

Aterforsaljarna av ASAB:s erbjudande arbetar pa provision och far betalt endast om ett projekt &r godkant for installation.
Vidare anlitas aterforsaljarna som installatorer och underhallsoperatérer for uppférande och underhall av
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solcellsanlaggningen om projektet godkadnns. Darigenom finns ytterligare incitament for aterforsaljarna att forse bolaget med
kundforslag av hog kvalitet. Nar ASAB:s solenergi sdljs som en tjanst finns det inget behov for dterforsiljarna att halla
produkter i lager, vilket gor Bolaget till en attraktiv partner for aterforséljarna och kompletterar utbudet av
hardvaruleverantdrer, sasom ASP.

Bolaget har ett internt sdljteam med tva anstallda som huvudsakligen ansvarar for att stodja det externa saljteamet genom
att fungera som kanalchefer. Nar en potentiell kund bedéms vara lamplig och godkand av ASAB:s utvarderingskommitté tar
det interna teamet 6ver ansvaret och kundrelationen 6verférs darmed till ASAB.

Enskilda affarsavtal kompletteras med ramavtal med ekonomiska regioner

En del av ASAB:s tillvaxtstrategi ar att komplettera enskilda affarsavtal med storre ramavtal med ekonomiska regioner. Dessa
avtal ger ASAB exklusivitet for en forutbestamd malkapacitet av solcellsanlaggningar i omraden som omfattas av avtalet under
ett antal ar. Den riktade kapaciteten dr mal snarare an fasta dtaganden, vilket gor det mojligt for ASAB att behalla full
flexibilitet nar det galler vilka projekt som ska bedrivas, om mer [6nsamma projekt blir tillgdngliga utanfér ramavtalen.

Utover att bevilja ASAB exklusivitet foreslar motparten i avtalet byggnader och féretag som &r lampliga for
solcellsanldggningar. Ramavtalen gor det mojligt for ASAB att forkorta den vanliga forsdljningsprocessen eftersom
identifiering av potentiella kunder och granskning i hog grad ar overflodig.

Lokala myndigheter i Kina utvarderas ofta utifran formagan att attrahera utlandskt kapital for investeringar i regionen. Detta
innebar att ASAB har goda forutsattningar att fortsatta sdakra ramavtal. Eftersom beslutet att investera i projekt under
ramavtalet fattas efter ASAB:s eget gottfinnande, tillhandahaller de statliga myndigheterna ofta incitamentsprogram dar
bolaget kan vara beréttigat till bidrag pa mellan en och tva procent av det utlandska kapitalet som investerats under
ramavtalet.

Uppforande

Nar ett energikdpsavtal har ingatts forbereder ingenjorer fran EPC-leverantdren en design och tar fram ritningar foér projektet.
Innan uppforandet pabdrjas godkanns konstruktionen av den lokala ndtoperatéren.

Processen for uppférande ar strukturerad som en funktionsentreprenad, vilket innebar att en EPC-leverantor anlitas for att
utfora uppforandet i enlighet med den tidigare godkdanda designen och ansvarar for alla delar av processen, inklusive till
exempel inkép och installation av hardvara. Innan EPC-kontraktet undertecknas, lamnar EPC-leverantoren ett forslag som
utdver sjalva kontraktet dven innefattar en tidplan, installationslayout och ett prisférslag per watt for installerad och
natansluten anlaggning. EPC-leverant6ren hanterar ordern for hardvaran men ASAB godkénner alltid EPC-leverantérens val
av solpaneler innan ordern laggs.

Uppférandet tar i genomsnitt tva manader for installationer mellan en och tva MW. Med slutbesiktning fran natoperatéren
inkluderat tar hela processen i genomsnitt tre manader att slutfora.

Solpanelerna star for 40% av kostnaderna for ett typiskt

projekt

Typisk kostnadsfordelning i projekt

Vaxelriktare
Kablar 7%
8%

Né&tanslutnings-

system I I
10% Solpaneler

40%
Infastningssystem
10%

Arbete
Design och 15%
projektledning

10%
Kdlla: Bolaget, EPB
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De huvudsakliga kostnaderna for uppforandet av en ny solcellsanlaggning ar upphandlingskostnader for solpaneler,
vaxelriktare, monteringssystem och kablar samt arbetskostnader i samband med systemets design och konstruktion. Under
tiden som ASAB varit verksamt har kostnaderna for att bygga solcellsanlaggningar gradvis minskat. Minskningen beror till stor
del pa en lagre kostnad for ink6p av solpaneler.

Generering

Nar solcellsanlaggningen har fardigstallts och natanslutits, kommer anldaggningen att leverera férnybar el till ett lagre pris dn
natpriset till kunden, under en period om cirka 20 ar. Alla ASAB:s projekt omfattas av en forsdkring som ersatter skador pa
solcellsanldggningen under energikdpsavtalets 16ptid.

For att sdkerstalla optimal prestanda for driftsatta installationer arbetar Bolaget proaktivt med 6vervakning och underhall.
ASAB:s interna dvervakningspersonal 6vervakar alla projekt via en digital plattform och sparar viktiga resultatindikatorer som
elproduktion, driftstid och potentiella fel. Om ett problem uppticks meddelas den underhallsansvarige omedelbart. Allt
underhall pa plats hanteras av tredje part. Under det forsta aret efter projektets slutférande ingar underhall fran EPC-
leverantéren som ansvarat for uppforandet. Efter det forsta dret utses en lokal underhallstjdnstleverantér, via ASP, for
I6pande underhall. Férutom reparationer omfattar underhall av solcellsanldggningarna dven paneltvatt och regelbundna
kontroller.

Det allmdnna underhallsbehovet av solcellsanldggningen ar begransat eftersom solcellsanlaggningen, i motsats till manga
andra tekniker for produktion av fornybar energi, inte har nagra rorliga delar. For ett typiskt projekt maste vaxelriktaren bytas
en gang under det 20-ariga avtalet. Solcellsanldggningen forblir pa plats under hela avtalets langd med stabil produktion och
effektivitet. Ibland maste kablar i anlaggningen bytas ut. For att sdkerstalla optimal prestanda tvattas solpanelerna tva ganger
per ar.

Elproduktion

ASAB:s intdkter genereras fran elproduktion fran Bolagets solcellsanldggningar. Intdkterna kan delas in i tva delar:
nettoomsattning och 6vriga rorelseintdkter, dar nettoomsattningen utgér majoriteten, motsvarande 77% procent av summa
intdkter for heldret 2022. Intdkterna fran elférsaljning till kunder och till elndtet redovisas som nettoomsattning. Ovriga
rorelseintakter bestar fraimst av subventioner och i mindre utstrdckning investeringsbidrag och forsakringsersattningar.

Subventionsnivaderna for nya projekt forvantas att vara noll eller férsumbara. Subventionerna som beviljats for tidigare
fardigstallda projekt forblir dock konstanta for hela perioden som subventionerna tacker, vilket vanligtvis ar cirka 20 ar, i linje
med typiska avtalsperioder for elhandelsavtal. Darmed forvantas en stoérre andel av Bolagets framtida intékter harrora fran
nettoomsattning. Den negativa effekten pa projektavkastningen i samband med minskade subventioner har kompenserats
av lagre byggnadskostnader fér nya anlaggningar (som till stor del forklaras av en kontinuerlig sdnkning av priset pa
solpaneler).

Elproduktionen fran Bolagets solcellsanlaggningar beror pa variationer i inkommande solinstralning. Solinstralningen varierar
beroende pa sasong, vilket for sydostra Kina, dar de flesta av ASAB:s anlaggningar ar beldgna, innebar att elproduktionen
vanligtvis kommer att vara hogre under arets andra och tredje kvartal jamfort med dess forsta och fjarde kvartal. Eftersom
solinstralning varierar mellan olika regioner kan en férandring av foretagets geografiska portféljmix forandra potentiella
sdasongsmonster i elproduktion och intdkter.

Fragmenterad konkurrensbild

Marknaden karaktariseras som stor och snabbvaxande tack vare stark underliggande efterfragan. Fragmenteringsgraden ar
dock hog. Det ar dock fa elproducenter specialiserade pa solpaneler med energikdpsavtal som har natt en betydande storlek.
En mojlig forklaring till varfor utbudet dnnu inte har mott efterfragan ar det faktum att endast ett fatal elproducenter hade
tillrackliga medel for att finansiera de initiala kostnaderna for uppforandet av nya anlaggningar.

Lokala aterforséljare av solcellsutrustning som vill komma in pd marknaden genom att starta energikdpsavtalsbaserade
verksamheter star infor ett antal utmaningar, framfor allt avseende brist pa finansiering for att forverkliga de mojligheter som
finns och att det darmed uppstar en brist pa referensprojekt. Forutom ASAB, sticker Asia Clean Capital ut som en specialiserad
energikdpsavtalsbaserad energiproducent i Kina som har lyckats bygga en stor portfélj med distribuerade solcellstillgangar.
GCL New Energy ar en annan stor elproducent pa den kinesiska marknaden for distribuerade solcellssystem, men ar mer
fokuserad pa markmonterade system. Foretaget d&r majoritetsagt av GCL-Poly, en tillverkare av polykristallint kisel som
anvands i solceller.
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Stora energiforetag har andra operativa och organisatoriska upplagg, eftersom deras kdrnverksamheter vanligtvis baseras pa

storskaliga centraliserade energigenererande anlaggningar.

Dessutom kan distribuerade solcellssystem potentiellt

kannibalisera pa deras kdrnutbud. Anda har stora energiféretag som Electricité de France, Total, State Power Investment
Corporation och China Datang Corporation intratt pd den kinesiska marknaden for distribuerade solcellssystem genom
antingen dotterbolag eller konsortium som erbjuder elhandelsavtal till potentiella kunder.

Eftersom marknaden ar stor och vdxer bedémer vi att konkurrensen inte dar en vasentlig begransande faktor for tillvaxt inom
segmentet. Elproducenter som arbetar med elhandelsavtal driver kapitalintensiva projekt och behdver darfor finansiella
medel om de vill fa sina portféljer av solkraftsgenererande tillgdngar att vdxa. For elproducenter som ASAB som specialiserar
sig pa distribuerade solcellssystem, ar den storsta potentiella flaskhalsen for tillvaxt inom segmentet tillgangen till kapital fér

att finansiera nya projekt.

Advanced Soltech tidslinje

Ordrar f8r Soltechs ASRE under &ret uppg?r till ca 550 MSEK under avtalens
foljd
o

Obligation i dotterbolaget ASAB tecknas till 128 MSEK
P

Soltech blir férsta noterade obligation p First North Sustainable Retail
Bonds
i

Soltech Energy ny medlem i internationella Climate Bonds Partners

Program
P

Soltechs dotterbolag ASAB:s gréna obligation tecknades till 89 procent
*Ew LRy

Soltechs ASRE férvarvar nybyegd rekordanliggning pa 12,7 MW av ASP for
cirka 86 MSEK
o

Soltechs ASRE frvirvar 70 procent av en solenergiportfslj i Kina som ger 2020”

intakter pa ca 110 MSEK dver 20 4r
2019 I

® ® ®

2018 l 2020

Ansluter 7,38 MW till kinas nét
e
Advanced Soltechs gréna fretagsobligation tecknades till 170 MSEK
ex

Inkomna avtal under aret uppgér till ett virde om ca 900 MSEK under
avtalens perioder

Nytt samarbetsavtal ger fullt utbyggt 465 MSEK &rligen fér Soltechs
ASRE

axn

Soltechs dotterbolag, Advanced Soltech avser att emittera nya gréna
seniora sikerstallda féretagsobligationerom 110 MSEK

Soltechs dotterbolag, Advanced Soltech har emitterat nya gréna
seniora sakerstallda féretagsobligationer om 125 MSEK

Soltechs dotterbolag, Advanced Soltech har emitterat nya gréna
seniora sikerstallda féretagsobligationer om 100 MSEK

Kdlla: Bolaget, EPB
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Ca 15 nya samarbetsavtal tecknas under dret
som tillsammans ger ca 850 MSEK under de
olika avtalsperioderna wrx

Advanced Soltech i Kina tilldelas pris som
"Top 10 Industrial and Commercial
distributed Solar Power Station Builders in

Tilldelas pris i Kina som” The most influential solar
investment company 2021” fér andra dret i rad
ok
Skrivna avtal under &ret uppgar till ett sammantaget virde
pé ca 1 Mdr SEK under de olika avtalstiderna

Erhaller en utmarkelse fér sina insatser inom fornybar
energi
an
Genomfér en riktad nyemission och tillférs cirka 18
miljoner kronor

Ingdr strategiskt samarbetsavtal avseende 100 MW
takbaserad solenergi

Ingar ett strategiskt avtal med byggmdjligheter om 300
MW takbaserade solanléggningar fram till 2024, vilket fullt
utbyggt viintas ge irliga intikter om ca 260 MSEK

2021 2023

® ® O

[ =]

Tecknar tvé order i Kina som ger totalt ca. 56
MSEK under avtalstiden
e

Tecknar ca 40 nya avtal under aret som
tillsammans ger cirka 1 Mdr SEK under de olika

avtalststiderna
uw Tecknar order i Kina som ger totalt ca. 196 MSEK

Advanced Soltech hade 176,6 MW installerad under avtalstiden

kapacitet solenergi vid utgdngen av 2020 . o
s Tecknar tv order i Kina som ger totalt ca. 124

Tilldelas pris i Kina som "The most influential MSEK under avtalstiden

solar investment company 2020".
A Advanced Soltech Sweden AB (publ) ingér avtal

Tar in ¢a 47,7 MSEK | nyemission av avseende refinansiering om cirka 820 MSEK

preferensaktier ) . .
Beslutar om en riktad nyemission om cirka 141

Emitterar nya preferensaktier till ett virde av ca MSEK som ar fullt tecknad, samt en efterfdljande
2.4 MSEK P for dvriga igare om
Y s cirka 99 MSEK.

Advanced Soltech noteras p& NASDAQ First
North Growth Market

Erik Penser Bank



Marknad

ASAB ar en del av elproduktionen pa den kinesiska marknaden, da bolaget dger och opererar solcellsparker och darefter saljer
elen i dessa direkt till fastighetsdgare eller det lokala natet. Den kinesiska marknaden domineras i dagsldget av kolkraft och
utgor ca 28% av all producerad el globalt. Under perioden 2009-2019 6kade den kinesiska elproduktionen med 10% y/y. For
att mota den 6kade efterfragan framover vantas Kina bygga ut sin kapacitet med motsvarande USAs nuvarande elproduktion.
Vi ser saledes en god tillvaxt kommande aren drivet av utvecklingen i Kina. Vidare anser vi att den kortsiktiga turbulensen i
den kinesiska ekonomin inte kommer paverka den langsiktiga potentialen och verksamheten for ASAB.

Enligt International Energy Agency marknadsrapport (IEA) 2023 maste ett stort skifte fran fossila branslen likt kol och olja till
fornybar energi ske for att mal om NZE (Net Zero Emissions) ska nas 2050. Detta skifte innebar att den nuvarande
produktionskapaciteten for solenergi maste 6ka med en faktor om 13x under perioden 2021-2050, vilket motsvarar en CAGR
om ca 10%. Under perioden 2021-2030 viantas den totala utbyggnaden av férnyelsebar energi 6ka med en faktor om 4x fréan
300 GW till 1 200 GW. Givet Kinas storlek ar utvecklingen pa denna marknad en nyckel for att malen ska nas.

Fossila branslen dominerar mixen 2021... ...dessa maste fasas ut for att NZE 2050 ska nas...

Figure 1.3 Global energy flows in the NZE Scenario
2021

Kalla: IEA Kaélla: IEA

For att reducera CO2-utslapp samt for att bli mindre beroende av fossila branslen har det Kinesiska Kommunistpartiet startat
ett antal initiativ for att reducera utslapp, vilka gar under benamningen 30—60 malet. Malet innebar att Kina ska borja att
minska sina CO2-utslapp senast 2030 och vara klimatneutrala 2060. Detta kommer enligt IEA leda till att
produktionskapaciteten for solenergi maste byggas ut kraftigt for att mota omstallningen fan fossil till fornyelsebar energi. |
dagslaget befinner sig industrin pa ca 20% av maxproduktionskapacitet. IEA bedémer att toppkapacitet kommer nas om 12-
16 ar.

...vilket kommer leda till en kraftig kapacitetsuppbyggnad for solenergi

Figure 1.17 Global scaling-up of selected energy and other supply chains by lead time
in the past (solid) and the NZE Scenario (dashed)

Shorter lead times Longer lead times

F 100
g
2 80
2
3
=
® 60
e
w
H

40
g

20

0 -
40 30 20 10 o 70 60 50 40 30 20 10 0
Time to peak deployment (years) Time to peak deployment (years)
Covid vaccine production (2020-2021) ~— Lithium mining (2017-2040, dashed in NZE)
—lron ore production (1973-2011)
——US military aircraft production (1939-1944) —— Steel - BOF capacity (1952-2024)
< 2 : Steel - H2 DRI capacity (2023-2060, dashed in NZE)
Solar PV manufacturing capacity (2000-2039, dashed in —— French nudear capacity (1970-2005)
NZE) US nuclear capacity (1970-2005)
Kalla: IEA

Advanced Soltech Sweden AB — 24 augusti 2023 13 Erik Penser Bank



| en studie av Harvard John A. Paulson School of Engineering genomfdrdes en berdkning om hur kostnaden kommer utvecklas
for solenergi pa den kinesiska marknaden framoéver. Givet den kapacitetsutbyggnad som sker och som presenteras ovan
bedémer man att 2060 kan 43,2% av Kinas elproduktion kan tackas med solenergi till en kostnad av 2,5 cent/ KWh vilket kan
stéllas mot kostnaden for kol som 2019 |ag kring 3,6-6,5 cent/KWh.

Givet att ASAB koper in och opererar solcellsparker snarare an att producera solceller torde bolaget gynnas bade av den
kapacitetsutbyggnad som sker samt de politiska initiativen som tagits.

Kina ar varldens storsta solcellsmarknad

Solcellsmarknaden i Kina har véxt snabbt. Ar 2015 uppgick den installerade solcellskapaciteten i Kina till 44 GW. Sex ar senare,
2021, hade den installerade kapaciteten 6kat till 306 GW, vilket motsvarar en CAGR om 48%. Som referens uppgick den totala
installerade solpanelskapaciteten i Sverige till 1,6 GW ar 2021. Elproduktionen fran solenergikéllor i Kina 6kade fran 39
terawattimmar ("TWh”) ar 2015 till 327 TWh ar 2021. Andelen elproduktion fran solenergikallor har 6kat fran 0,7% ar 2015
till 3,9% ar 2021. Distribuerade solcellssystem i Kina genomgick en &nnu snabbare tillvaxt och 6kade mer d@n femton ganger,
fran 6 till 107 GW mellan 2015 och 2021, vilket motsvarar en CAGR om 78%. Den totala installerade solpanelskapaciteten i
Kina berdknas oka till 1 219 GW ar 2040, da mer dn 1 700 TWh el berdknas genereras arligen fran solpaneler.

Elproduktionen fran solenergikallor i Kina 6kade fran TWh ...och den installerade kapaciteten vaxte 48% per ar 2015-

ar 2015 till 327 TWh ar 2021... 2021

Elpreduktion fran solceller i Kina (TWh) Installerad kapacitet solceller i Kina (MW)

] b- B- el iaig Rl p |} I .. L W rE Y O e aeser ] I.-- -..I'.I desimrues 5 .. -..I'.I CEmirahnsey ol -.. ..
Kdlla: NEA, China Electricity Council, IEA, World Energy Outlook 2020 Kdlla: NEA, China Electricity Council, IEA, World Energy Outlook 2020
(2020) samt ourworldindata.org, ASAB, EPB (2020) samt ourworldindata.org, ASAB, EPB

Ur ett globalt perspektiv ér Kina det land som har den Overlagset storsta totala solcellskapaciteten, motsvarande 36% av den
globala kapaciteten vid utgangen av 2021. Mellan 2017 och 2021 representerade Kinas nettokapacitetstillagg i solpaneler
cirka 42% av det totala globala tillskottet. Bara under 2021 tillforde Kina 53 GW installerad solcellskapacitet, vilket kan
jamforas med Ovriga varlden dar motsvarande siffra var 80 GW.

Ar 2021 representerade solpaneler 13% av den installerade elproduktionskapaciteten i Kina. Denna andel forvantas 6ka till
31% i Kina till ar 2040. Detta motsvarar en vasentlig 6kning, bade i absoluta nivaer och i relation till den totala installerade
kapaciteten.

Marknaden for distribuerad solenergikapacitet i Kina

Inom utbyggnaden av solenergi skiljer man pa centraliserad och distribuerad solkraft. Den centraliserade kraften innebér att
stora parker byggs upp i projekt och elen distribueras ut i elnatet. Distribuerad kraft innebéar att kapacitet installeras pa
byggnader av olika slag och den producerade elen saljs antagligen till elnat eller till dgaren av fastigheten. Enligt Mordor
Intelligence vdantas den totala marknaden for solenergi vaxa med en CAGR om kring 15% under perioden 2019-2028. Den
framsta drivkraften bakom denna tillvaxt ar de som initiativ som diskuteras ovan, dvs att Kina kommer att fran och med 2030
borja minska sina utslapp av vaxthusgaser for att 2060 na NZE.

Enligt tillgdnglig marknadsdata fran Mordor Intelligence vantas kapaciteten for distribuerad solenergi vixa med en CAGR strax

over 10% under perioden 2020-2025. Den stora kapacitetsutbyggnaden kommer att ske pa industriella och kommersiella
fastigheter.
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Den kinesiska byggindustrin omsatte 2022 ca USD 4,6tn och vantas vaxa kring 4% enligt Global Data fram tills ar 2027. Detta
ar drivet av de 5 ars-planer som lags fram av det Kinesiska Kommunistpartiet. 15-20% av de investeringar som vantas ske
utgors av kommersiella eller industriella fastigheter vilket dr potentiella slutkunder for ASAB. For att 6ka utbyggnaden av
distribuerad solenergi har partiet infort direktiv pa att minst 50% av den tillgangliga ytan pa byggnader som bedriver statlig
verksamhet ska tdckas med solceller. Motsvarande siffra for offentliga byggnader likt sjukhus och skolor dr 40%. For
kommersiella och industriella byggnader dar denna siffra 30%. Vi gor saledes bedomningen att marknaden for nya projekt
kommer att finnas fér ASAB genom den nybyggnation av bade kommersiella men framst industriella fastigheter som vantas
under perioden 2023-2027 vidare ser vi att befintliga fastighetsbestand kommer att bygga ut distribuerad solkraft.

2016 gjorde IEA en skattning av att ca 60 miljoner m2tak var tickta med solceller i Kina, denna summa vintas 2040 att dka till
ca 2000 miljoner m?, vilket motsvarar en CAGR om ca 16% under perioden 2016-2040. Vi bedémer sdledes att
marknadstillvixten féor ASAB ar god och stodjer vara estimat under prognosperioden. Bolaget gor en egen uppskattning att
produktionen fran distribuerad solenergi uppgick 2019 till 69 TWh och véntas 2040 uppga till 568 TWh.

...samtidigt som kapaciteten byggs ut

Stor potential finns pa kinesiska tak...
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Stor kapacitetsutbyggnad for solceller vantas... ...samtidigt som Kina ligger i framkant inom kapacitet

Figure 4.1 Current global manufacturing capacity, announced capacity additions, Figure 4.5 Solar PV manufacturing capacity by country/region according to
capacity shortfall in 2030 relative to the NZE Scenario, and lead times for announced projects and in the NZE Scenario
selected mass-manufactured clean energy technologies and components
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Genomgang av marknadsaktorer och kapacitet

Enligt Mordor Intelligence kdnnetecknas produktionen av solceller for distribuerad energi som en marknad med hog
konkurrens och med manga aktorer. VI bedomer saledes att insatsvaran for ASAB ar utsatt for viss prispress. Enligt IEA
produceras ca 70% av alla paneler i Kina. De kapacitetsinvesteringar som enligt samma organ kravs for att NZE ska kunna nas
2050 har till stor del redan skett eller &r planerade. Vi ser saledes inte att det kommer finnas nagra problem fér ASAB i
leverantdrskedjan inom en 6verskadlig framtid. Som vi ber6r i ett senare stycke anser vi att kapaciteten fér produktion och
insatsvaror i produktion bor leda till att priserna stabiliserar sig. leverantérskedjan inom en 6verskadlig framtid. Som vi berér
i ett senare stycke anser vi att kapaciteten for produktion och insatsvaror i produktion bér leda till att priserna stabiliserar sig.

De ledande producenterna av solpaneler solceller dr enligt Mordor Intelligence:

e Suntech: Suntech ar en kinesisk tillverkare av solpaneler. Bolaget har sedan starten 2001 en kapacitet pa +40 GW.

e Csunpower: Har en kapacitet att leverera 2,5 GW effekt fran 7 fabriker globalt. Bolaget har historiskt levererat en
kapacitet om 6ver 15 GW.

e Trina Solar: Ett kinesiskt borsnoterat bolag som hade en omsattning om ca USD 12 400m 2022. Bolaget har en
produktionskapacitet pa éver 100 GW och har i dagslaget 9.5 GW uppkopplat i natet.

e Jinko Solar: Ett borsnoterat kinesiskt bolag med som 2022 hade en omsdttning om USD 12 000m. Bolaget har en
kapacitet om ca 150 GW

e First Solar: Det ledande amerikanska bolaget i industrin. Vantas ha en produktionskapacitet om 6ver 20 GW 2025

e Sharp Solar: Ett dotterbolag till det japanska teknik konglomeratet Sharp med 6ver 15 GW i produktionskapacitet.

Vi bedomer att de stora tillverkarna av paneler kan utgora ett potentiellt hot mot ASAB. Anledningen ar att dessa i en
forsdljning har mojlighet att genomfora sale lease-back till kunder pa den kinesiska marknaden givet deras storlek och
kapacitet. Vi har dock noterat att de projekt som ASAB inriktar sig pa ar relativt sma vilket gor dem ointressanta fér denna typ
av aktorer.

Vi ser saldes att en mer trolig konkurrent skulle vara andra finansiella aktérer som forsoker att sla sig in marknaden. Har ser
vi att den kinesiska finansinspektionen nyligen har godkant ett antal REITs (Real Estate Investment Trusts) for notering. Dessa
tar in kapital och sedan investerar via SPVs pa ett liknande sett som ASAB. Dessa fonder har den kinesiska staten som
ankarinvesterare. Den forsta, Beijing Energy International har tagit in motsvarande USD 0,4bn for att investera i projekt med
en kapacitet om ca 400MW. Givet de volymer av kapital som dessa REITs har rest bedomer vi att de letar efter storre projekt
an ASAB. Vi ser darfor mindre institutionellt kapital som en starkare konkurrent. Har har dock ASAB en fordel i att ha ett starkt
track record med 176 projekt, god tillgang till finansiering och néra relationer med nyckelaktérer i ekosystemet kring kinesiska
sma och medelstora bolag i de berérda regionerna. Bolaget har mottagit priser tva ar i rad som leverantor av “solar as a
service”.
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Elpriserna har varit relativt stabila de senaste aren

Elpriserna i Kina regleras sedan 2004 av National Development and Reform Commission (“NDRC”). De faktiska priserna
bestiams dock av natoperatdrerna och kan saledes variera mellan olika regioner. Tatbefolkade regioner med hogt elbehov,
som de med flera stora stader och valutvecklade tillverkningsindustrier, tenderar att ha relativt hégre elpriser. De flesta
sadana regioner ligger i den o6stra delen av Kina. Daremot tenderar elpriserna att vara lagre i naturresursrika men
glesbefolkade regioner, vilket ar vanligare i vastliga delar av Kina. Elpriserna i Kina varierar ocksa mellan olika typer av
slutkunder, som klassificeras efter deras elanvandning. Till exempel kan olika priser galla for privata kunder med 220 V och
industriella kunder med 35 kV och mer. Eftersom elpriserna i Kina bestams centralt kan priserna ofta férbli stabila under langa
perioder.

Kinesiska elpriser for foretag har varit relativt stabila de senaste tva aren. Ur ett globalt perspektiv ligger priset i Kina i mitten
av de globala priserna, under vastvarlden och i linje med andra tillvaxtlander. Vi bedomer att givet det kinesiska samhallets
struktur

att priserna kommer fortsatta ha en lagre volatilitet an i vastvarlden vilket gor kalkyler for energiprojekt sakrare. Detta
bekraftas av att elpriserna inte steg lika kraftigt som den viktigaste insatsvaran, kol under 2020-2022.

Elpriser | linje med andra utvecklingslander... ...med en lagre volatilitet an vastvarlden
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VI bedomer att elpriserna framoéver kommer vara stabila eller nagot stigande. Detta givet att vi historiskt sett har sett en svagt
stigande trend i det kinesiska kolpriset. Denna utveckling ar delvis driven av att kostnaden for arbetskraft steg under perioden
2018-2020. Detta har gjort att bytet fran kol till solkraft har varit I6nsamt givet stabila elpriser och en stigande kostnad for
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alternativ dvs kol vilket gor att det kommer finnas ett fortsatt incitament for ASABs kunder att investera i solkraft givet att IRR
i investeringen gar att rdkna hem vid ett stabilt eller nagot stigande elpris.

Hog volatilitet i kolpris har inte stort elpriset...

China Thermal Coal Futures

MacroMicro.me | by Rikard Engberg
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— China Thermal Coal Futures — ICE - Rotterdam Coal Futures Price

Kdlla: MacroMicro

Da kinesiska myndigheter har infort starka priskontroller pa kol bedomer vi att elpriset kommer vara fortsatt konstant eller
svagt stigande da priset pa den huvudsakliga insatsvaran forblir konstant. Ett potentiellt alternativ for kinesiska elkraftverk ar
att kopa kol pa den internationella marknaden da detta handlas till ett lagre pris och nu befinner sig i paritet med vad priserna
Iag fore kriget i Ukraina. Vi bedémer att internationellt kol kommer fa en begransad paverkan pa de kinesiska elpriserna da
import dr komplicerat p.ga. de kapitalrestrektioner som rader i Kina.

...som kommer forbli relativt hogt givet stigande produktionskostnader for kinesiskt kol

Average |labour costs and share in total coal mining costs in selected countries, 2018-2020
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Under sensommaren och hésten 2022 upplevde Kina ett antal storre stromavbrott. Detta som en foljd av Iaga vattennivaer i Yangtze-floden
och i de tva storsta sOtvattensjéarna i sydostra Kina vilket ledde till att Sichuan-, Yunnan- och i viss man Guangdongprovinsen hade
aterkommande stromavbrott. Guangdongprovinsen ar en av de ledande provinserna inom tillverkning- och elektronikindustrin. Det ar
delvis i dessa regioner som ASAB har valt att fokusera sin verksamhet da@ man férutom har en hog risk for stromavbrott har relativt
gynnsamma forhallanden for att bedriva solkraft.

Det fasta pris pa kol som har bestdmts av den kinesiska regeringen ar en atgard for att sdkra energitillgangen och i de direktiv som getts till

producenter av kolkraft ska industri prioriteras. VI bedémer att det finns ett incitament hos dgare av industrier att bygga ut solceller pa
taken givet att det kan bidra till att minska risken for att tvinga stanga ned verksamheten.
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ASAB har fokuserat sin verksamhet i regioner dar stromforsorjning ar ett problem men dar

solenergi ar gynnsamt

Global Horizontal Irradiation China Mainlands

solergis

Average annual sum (1999-2011)
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Kdlla: ASAB, EPB

Subventioner av solenergi pa den kinesiska marknaden

Tidigare har installation av solenergi pa den kinesiska marknaden varit beroende av statliga bidrag for att vara ekonomiskt
gangbar kontra investeringar i fossilenergi eller andra energislag. Den kapacitetsutbyggnad som vi diskuterat ovan samt det
stigande kolpriset har nu gjort att investeringar i solenergi inte behover forlita sig pa statliga bidrag och stéd for att vara
ekonomiskt gangbara. Vi bedémer att denna utveckling kommer gynna ASAB da administrationen kring installation av
distribuerad solenergi minskar. Med den situation som rader pa den kinesiska energimarknaden bedémer vi att bolaget
kommer att ha mojlighet att hitta motparter till fler projekt.

Installation av solceller &r nu [6nsamt utan subventioner

LCOE och installerad kapacitet for solceller LCOE och priser i 344 kinesiska stader under 2018
(USD/KWh) (CNY/KWh)
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Genomgang av priser och marknaden for paneler

Som vi tidigare har namnt ar Kina dominant i hela vardekedjan for solceller. Nedan féljer ett flodesschema for industrin som
belyser Kinas dominans av vardekedjan. Vi anser darfor att ASAB har en férdel att vara aktiva i Kina da man ligger nara samtliga
steg i processen.

En process i manga steg... ... dar Kina dominerar samtliga led...

_____ Polysilicon Wafer Cell Module Installation
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Kdlla: IAE Kaélla: IAE

Historiskt har samtliga insatsvaror varit foremal for en prispress, detta har varit en foljd av den kapacitetsutbyggnad som vi
diskuterat ovan. | nartid har dock priserna stigit marginellt som en foljd av stigande priser pa kisel, vilket utgor 35-45% av
vardet vid produktion av solceller. Vi bedémer att flaskhalsarna i denna del av produktionskedjan har slappt da
prisutvecklingen under 2023 tyder pa att prisnivaerna nu ar lagre dn under 2021. Vidare har produktutveckling gjort att
mangden kisel i produktionen har sjunkit kraftigt vilket gér industrin mindre kanslig fér svangningar i pris pa insatsvaror. Bada
dessa trender gynnar ASAB.

...men har haft stigande priser for viktigaste insatsvaran...

Global PV manufacturing capacity, demand and average module selling price, 2010- Polyslllcon manufacturlng capacity, productlon and prlce
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...som under 2023 har boérjat komma ned...
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Sammanfattning marknadslaget

Givet den data vi har sett sa kommer det ske stora investeringar i solenergi pa den kinesiska marknaden vilket ar gynnsamt

...delvis till foljd av en 6kad effektivitet i tillverkning

Specific silicon consumption for solar cells in grams per watt between 2001 and 2020
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for en aktor som ASAB. Vi ser framst fyra faktorer till att marknaden kommer vara vaxande:

e Stora initiativ av den kinesiska staten: Vi bedomer givet den politiska situationen i Kina att det radande styret kommer
att driva pa hart for att na den s.k. 30-60 planen. Denna plan innebar att Kina kommer att borja minska sina

koldioxidutslapp fran och med 2030. For att detta ska ske maste stora investeringar i bl a solenergi goras.

e Kraftig utbyggnad av kapacitet och sjunkande ravarupriser: Vi bedomer att den utbyggnad av bade solenergikapacitet

och produktionen av insatsvaror som sker kommer leda till Iagre priser pa insatsvaror for ASAB.

e Stabilt elpris till féljd av priskontroller pa kol: Den kinesiska staten har infért priskontroller pa inhemskt kol. Detta gor
att vi bedomer att elpriserna pa den kinesiska marknaden kommer forbli pa nivaer dar det ar attraktivt att investera i

solkraft vilket gynnar ASAB.

o Elbrist och ransonering: Flertalet av de regioner som ASAB ar aktiva inom har under 2022 upplevt nedstangningar av el
som en foljd av laga vattenstand. Genom att investera i solkraft kan ASABs kunder minska sitt beroende av det centrala
elndtet och genom detta sanka risken i sina verksamheter.

Trots att vi ser att mer kapital tas in for att investera med samma metodik som ASAB anser vi att bolaget har hittat en specifik
nisch dar man har blivit lokal marknadsledare. Vi bedémer att en stor andel av det kapital fran internationella och inhemska
investerare som investerar i denna typ av projekt ar mer intresserade av stora volymer vilket gor att ASAB har mojlighet att

bibehalla en stark nischposition pa de lokala marknader bolaget ar aktiva.
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Prognoser

Vara prognoser utgar fran att ASAB exekverar pa den orderbok som har byggts upp under H1'23, da ytterst marginella nya
installationer har skett under perioden. Givet den nya, forbattrade finansiella stallningen, bedémer vi att bolaget kommer att
bygga ut kapaciteten under H2'23 och Q1’24 till ca 290 MW. Darefter ser vi en paus i ny kapacitetsuppbyggnad under
resterade del av 2024e, for att darefter férvdanta oss en fornyad kapacitetsuppbyggnad under 2025. Vi bedémer vara
prognoser som konservativa. Bolaget bor, givet den nya finansiella strukturen, kunna hitta lokal finansiering till attraktiva
nivaer, vilket skulle kunna 6ka investeringsnivan, och darmed tillvéxten, vasentligt.

Var bedémning, enligt tidigare, ar att efterfragan ar stabil, vaxande och att ASAB har en tillrackligt stark marknadsposition for
att ta del av denna tillvaxt. Vi anser att modellen &r skalbar med inképta paneler fran tredje part, i kombination med att all
installation ldggs ut pa entreprenad. Darfor bedémer vi att tillgdngen till kapital med attraktiva finansieringsvillkor ar den
huvudsakliga begransade faktorn. Darmed ser vi en allt battre potential att ta del av den starka efterfragan i takt med att
bolaget fortsatter att utvecklas i positiv riktning, vilket ar var férvantan.

Bolagets intakter drivs av installerad kapacitet i MW, producerad elenergi i den installerade kapaciteten och slutligen av hur
mycket bolaget lyckas ta betalt fér varje producerad KWh. Nedan foljer vara antaganden for respektive intaktsdrivare.

Installerad kapacitet

Vara prognoser indikerar installerad kapacitet enligt nedan. Utbyggnadstakten ar, om nagot, konservativ, givet den historiska
utvecklingen. Enligt ovan bygger vi vara antaganden pa att bolaget levererar pa orderingangen under H1’'23 pa 24 MW, dar
endast 2 MW har installerats under samma period. Vi ser dven en uppgang i installerad kapacitet under Q1’24, for att se en
acceleration av nyinstallationer under 2025¢, i takt med att resultatet, och darmed finansieringsformagan okar.
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350
308
300 287 291
250
250
207
200 177
150
100
50
0

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
M Installerad kapaciet, MW

Kdlla: Bolaget, EPB

Advanced Soltech Sweden AB — 24 augusti 2023 22 Erik Penser Bank



Energiproduktion

Energiproduktion &r volatil mellan kvartalen da den framst styrs av solinstralningen. Det &r tydligt att de andra och tredje
kvartalen ar starkare dn de forsta och fjarde kvartalet under respektive ar i diagrammet nedan. Nar man bedémer ASAB:s
utveckling sa ar alltid arstaktférandringen i energiproduktion darmed styrande — sekventiell bedémning mellan kvartal riskerar
att ge en felaktig bild av den underliggande intjaningen.

Energiproduktion, kvartalsvis
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Viharivara antaganden for energiproduktion / installerad MW utgatt den trend som har etablerats under senare ar pa knappt
900 KWh/ MW.

Intikter / KWh

Elpriserna pa den kinesiska marknaden ar relativt stabila enligt ovan (se marknadsavsnitt). Med det sagt sa har ASAB:s intdkter
per KWh o6kat under framfér allt 2022, relativt tidigare ar. Var bedomning ar att det ar resultatet av en férandrad
forsaljningsmix, dar mer energi gar direkt till takdgaren pa grund av minskade pandemirestriktioner, och som ger ett hogre
pris an vad forsaljning till natet ger, i kombination med battre valutakurser pa grund av den svaga svenska kronan. Enligt
tidigare ar det var asikt att elpriser ar stabilt till strukturellt stigande i Kina, givet strukturen pa den kinesiska marknaden for
kraftproduktion. Vi har darfor antagit att intdkter per KWh, efter en stabil utveckling i 2023e & 2024e relativt 2022, kommer
att stiga marginellt under 2025E.
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Intdkter per KWh
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Tillvaxt fran bade kraftproduktion, bidrag och ett nytt intidktsben i form av utslappsratter

Sammantaget ger detta ett intdktsscenario enligt nedanstdende diagram. Ovriga intidkter utgdrs av subventioner och ett
bidrag fran utslappsratter, som enligt bolagets guidning bor kunna paverka 6vriga intdkter fran H2'24 och helaret 2025 positivt
med i storleksordningen 8-15 mkr arligen.

Intakter fran kraftproduktion och dveriga intakter
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Kostnadsutveckling

Var prognos bygger pa en stabil kostnadsutveckling. Vi ser inget i dagslaget som kommer att vasentligt hoja, eller sdnka
kostnadsbasen.
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Kostnadsutveckling
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Okande EBIT y/y for alla 3 prognosaren kombinerat med marginalexpansion

Sammantaget ger detta en EBIT och EBIT-marginal enligt diagrammet nedan. Vi férvantar oss inte en atergéang till den
exceptionellt starka marginalen i 2020 da den ger en alltfér hog, och darmed orealistiskt avkastning pa sysselsatt kapital.

EBIT och EBIT-marginal

140 70,0%
120 60,0%
100 50,0%
80 40,0%
60 30,0%
40 20,0%
20 10,0%
0 0,0%

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

o EBIT  =—=@=EBIT margin, %

Kdlla: Bolaget, EPB

Investeringar, kassaflode och balansrdkning

ASAB:s balansrakning ar under kraftig omstdpning dar de viktigaste dragen ar foljande:

e En aterbetalning av alla utestaende obligationer under 2023 med ett virde pa ca 635 mkr den 28/6, 128 mkr den
24/7, 148 mkr den 4/8 och 70 mkr den 8/11.

e En sale leaseback finansiering fran Jiangsu Financial Corp leasing pa motsvarande 809 mkr utbetalt under juni och
juli 2023

e  Enriktad nyemission pa ca 141 mkr fére kostnader
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e Enforetradesemission, kallad kompensationsemission, som vid fullt deltagande ger ca 95 mkr i nettobidrag

Av de ovanstaende &r de tre férsta punkterna redan genomférda nar analysen publiceras. For den sista punkten, antar vi att
foretradesemissionen kommer att tecknas enligt de villkor som bolaget har annonserat, dvs ca 95 mkr i nettobidrag.
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Vardering

Vi har valt att vardera ASAB med relativ- och en absolut varderingsmetod. Var vardering ger ett motiverat varde pa 14-15 kr
per aktie, vilket skall stdllas mot nuvarande aktiekurs.

Relativvdrdering — vi utgar fran en referensgrupp med globala energiproducenter

Vihar valt att jamfora ASAB med en grupp av internationella kraftproducenter. ASAB dr en global kraftproducent, uteslutande
fokuserad pa att producera solenergi. Som tidigare har kommunicerats, har bolaget en ndrmast unik situation vad galler stabil
och védxande efterfragan, skalbar modell och med begransade kostnader. Samtidigt &r modellen oerhért kapitalintensiv, vilket
kraver hoga marginaler for att ge en tillrackligt hog avkastning for att kunna finansiera affarsmodellen. Darigenom anser vi
att ASAB ar en kraftproducent och inte en solcellsinstallatér, och ska varderas darefter.

Referensgrupp, internationella kraftproducenter

Marcet cap Forsaljningstillvaxt EV/EBIT EBIT- inal EPS-tillvaxt

Ticker mkr 2023e 2024e 2025e 2023e 2024e 2025e 2023e 2024e 2025e 2023e 2024e 2025e
RWE RWE-DE 340 985 14% -34% -6% 6,3x 9,2x 10,0x 12% 12% 12% 0% -35% -15%
Endesa ELE-ES 233 569 -25% -4% 1% 12,3x 11,7x 10,7x 11% 12% 13% -32% 6% 12%
EDP-Energias de Portu EDP-PT 204 243 0% 2% 3% 13,3x 12,8x 12,5x 15% 15% 15% 56% 11% 4%
BKW BKW-CH 100 260 -5% 3% 6% 16,2x 15,0x 12,3x 12% 13% 15% -28% 9% 25%
Neoen NEOeN-FR 48 010 16% 21% 28% 21,0x 18,0x 14,1x 50% 48% 49% 51% 20% 40%
Iberdrola IBE-ES 771 665 2% 0% 5% 0,0x 0,0x 0,0x 17% 17% 18% 10% 3% 8%
AES AES-US 131715 1% 2% 2% 17,7x 15,8x 14,8x 18% 20% 21% 2% 13% 9%
TransAlta TA-CA 28092 5% -24% -6% 8,1x 15,6x 15,4x 34% 23% 25% 20136% -69% -28%
Boralex A BLX-CA 26 893 17% -5% 9% 23,5x 19,7x 16,8x 30% 38% 41% 265% 2% 32%
Contact Energy CEN-NZ 42573 23% 3% 0% 19,0x 15,5x 14,3x 16% 19% 21% 30% 6% 5%
Volt Power Group VPR-AU 112 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Medel 232317 5% -4% 4% 15,3x 14,8x 13,4x 22% 22% 23% N.m. -3% 9%
Median 167 979 3% 1% 3% 16,2x 15,5x 14,1x 16% 18% 19% 20% 6% 8%
Advanced Soltec (EPB est) 583 20% 12% 4% 16,4x 13,9x 13,4x 40% 45% 44% N.m N.m 7%

Kdlla: FactSet, EPB

Det finns flera aspekter som skiljer ASAB fran var referensgrupp.
e ASAB dr endast verksamt pa den kinesiska marknaden, och endast inom solenergi
e Bolaget ar klart mindre, bade i form av verksamhet och marknadsvarde pa kapitalmarknaderna
e Samtidigt uppvisar ASAB betydligt hogre tillvaxt och marginaler jamfort med referensgruppen.

Att bara ta snittet av referensgruppens varderingsmultiplar anser vi vara fel, da ASABs hogre tillvaxt och héga marginaler skall
ge en hogre multipel. (For eventuell rabatt, se nedan under Berakning motiverat varde.) Vi har darfor valt att skapa ett matt
av vardeskapande, dar var definition av virdeskapande ar den sammanlagda summan av EBIT-tillvdxt och EBIT-marginal. Det
ar rimligt att ett hogre vardeskapande i form av [6nsam tillvaxt ger en hogre motiverad multipel. Vi ger faktorerna en vikt pa

50/50.

Darefter har vi satt vardeskapande av referensgruppen i férhallande till EV/EBIT multipel fér 2024 i ett punktdiagram. Vi kan
notera att spridningen runt regressionslinjen ar val samlad med nagot undantag (Transalta). For Iberdrola saknas
varderingsmultiplar. Vi har darfor sorterat bort de observationerna i diagrammen nedan. Darefter har vi adderat ASAB med
en multipel som gor att bolaget korrelerar med resten av referensgruppen, punkten ar markerad med rod farg. | det har fallet
satter vi den motiverade EV/EBIT multipeln till 18, vilket placerar bolaget i en nira position mot regressionslinjen.

Vi noterar att R? faktorn dr hog i bagge ansatserna, 0,89 respektive 0,79, beroende pd om vi anvinder oss av enbart 2024 som
underlag till alla parametrar (det 6vre diagrammet nedan) eller ett snitt av EBIT-tillvaxt 2023-2025e i kombination med EBIT-
marginal fér 2024e och EV/EBIT fér 2024e (nedre diagrammet nedan). Vi bedémer ddrmed att modellen har ett bra
forklaringsvarde i sammanhanget.
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Vardeskapande: EBIT-tillvdaxt 2024e vs 2023e + EBIT-marginal 2024E & EV/EBIT 2024e
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Kdlla: FactSet, EPB

Liknande resultat vid en genomsnittlig EBIT-tillvixt 2023e-2025e
Aven om vi anvinder ett genomsnitt av EBIT-tillvixt under 2023e-2025e i kombination med EBIT-marginal fér 2024e s blir
resultatet detsamma, om dn med ett nagot skiftande utseende av distributionen kring regressionslinjen. Detta aterspeglas

dven i ett lagre R?-virde, 0,79.

Vardesskapande: genomsn. EBIT-tillvaxt 23e-25e + EBIT-marginal 2024E & EV/EBIT 2024E
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Kdlla: FactSet, EPB

Sammantaget ser vi en EV/EBIT multipel pa 18x som motiverat for ASAB-aktien.
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Berakning motiverat viarde

| berdkningen av vart motiverade varde har vi utgatt fran en motiverad EBIT-multipel pa 18x enligt ovan, applicerad pa var
EBIT-prognos for 2024e, som &r det forsta helaret i ny struktur for finansiering. Vi har reducerat med nettoskulden och
dividerat vardet baserat pa var prognos for antalet fullt utspadda aktier i 2024e.

Vidare har vi satt en rabatt pa 25% pa detta varde. Det baseras pa foljande argument:
e ASAB ar mitt inne i en omfattande omfinansiering och det ar osdkert hur utfallet av detta blir

e ASAB ar fortfarande ett litet bolag, forvisso med stor exponering mot en vaxande marknad, solenergi, men
storleken bor ge en rabatt i det korta perspektivet

e Det finns naturligtvis en politisk risk att vara exponerad mot en enda marknad, som dessutom praglas av de
geopolitiska spanningar som rader nu

| takt med att bolaget levererar en kommersiellt gdngbar finansiering, fortsatter pa sin tillvixtbana och dar de geopolitiska
riskerna férhoppningsvis minskar, ser vi en hog sannolikhet att vi kan sanka rabatten och att aktien darmed varderas i linje
med sitt vardeskapande, relativt de globala kraftproducenter som vi har valt som referensgrupp.

Berakning motiverat varde

EBIT 2024e, mkr 122
EV/EBIT multipel 18
Foretagsvarde 2024e, mkr 2197
Nettoskuld 2024e, mkr -935
Aktievarde 2024e, mkr 1262
Aktier, m 65,6
|Vé rde per aktie, kr 19,2
Rabatt 25%
Underlag for motiverat varde, kr 14,4
Motverat varde, kr per aktie 14 - 15

Kdlla: Bolaget, EPB

| tabellen nedan har vi en kanslighetsanalys vid olika nivaer for EV/EBIT & rabattsatser.

Kanslighetsanalys motiverat varde

Rabatt
EVEBIT _ 200%  250%  30,0%
14 9.4 88 83
16 12,4 11,6 10,9
18 15,4 135
20 18,4 17,2 16,1
22 214 20,0 18,7

Kéilla: Bolaget, EPB

Absolutvardering

| var absolutvardering har vi anvant var standardiserade DCF-modell. Vi har satt ett avkastningskrav pa 11%. Vi utgar fran en
riskfri ranta pa 2,5%, an marknadsriskpremie pa 5,5% och en smabolagspremie pa 4% som grund. Vi satter samma
avkastningskrav pa lanat och eget kapital, av forsiktighetsskal. Senare ar har visat att Ianefinansiering for mindre bolag ofta
sker till rdntor som val motsvarar avkastningskrav pa eget kapital, vilket inte minst ASAB har drabbats av.
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Darefter har vi justerat ner avkastningskravet med 1%-enhet pa grund av |ag féretagsspecifik risk. ASAB har hoga marginaler,
stabila intakter, en skalbar modell exponerad mot en marknad med hog tillvaxtpotential, och har efter den nuvarande
omfinansieringen, en hanterbar basalansrakning. Vi anser darmed att ett visst avdrag ar motiverat. Nedan presenterar vi en
sammanfattning av vara DCF-berdkningar, och darefter en kanslighetsanalys for olika antaganden om avkastningskrav,
langsiktig tillvaxt och EBIT-marginal.

DCF-berdkning - sammanfattning

Vérdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvérdet av fria kassafloden 899 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 4,0%
Nuvérdet av terminalvarde 1233 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 45,0%
Foretagsvarde (EV) 2132 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omséattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 1112 Extra risk-premie -1,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 11,0% Rorelsekapital, % av omsattning 3,0%
Eget kapital 1020 Skattesats 15,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 64

Eget kapital per aktie 16

Kdlla: Bolaget, EPB

DCF - Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
30%  3,5% 4,5% 5,0% 40,0% 42,5% 47,5% 50,0%
9,0% 25 28 32 37 42 9,0% 28 30 32 34 36
10,0% 18 20 23 26 29 10,0% 19 21 23 24 26
WACC 13 14 18 20 WACC 13 15 17 19
12,0% 9 10 11 12 14 12,0% 9 10 11 12 13
13,0% 5 6 7 8 9 13,0% 5 6 7 8 9

Kdlla: Bolaget, EPB
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Riskavsnitt

ASAB &r utsatt for risker, dar nedan inte skall ses som en komplett bild men bor fanga flertalet av de risker som bolaget ar
exponerat mot:

Ranterisker — bolaget dr exponerat mot rérliga rantor pa huvuddelen av sin finansiering
Refinansieringsrisker — bolaget behdéver refinansiera sin skuldportfolj, givet verksamhetens kapitalintensitet

Narstdenderisker — bolaget ar delvis finansierat av bolaget tva storsta agare, Soltech och ASP och dess narstaende
bolag

Politiska risker — med verksamhet i Kina &r bolaget exponerat mot politiska forandringar i det hart reglerade
kinesiska samhallet

Kommersiella risker — Bolaget ar exponerat mot kommersiella risker framst i form av fluktuerande elpriser samt
kommersiella partners i form av installationsféretag, saljkanaler och partners som star for ekonomisk férvaltning av
koncernens solcellsanlaggningar

Leverantorsrisker — ASAB ar beroende av externa leverantorer for inkdp av solpaneler da bolaget saknar egen
produktion

Valutarisker — ASAB ar framfor allt exponerad mot rorelser i CNY mot SEK, vilket géller omrdkningsdifferensen i
eget kapital

Sammantaget ser vi att potentialen i bolaget motiverar de risker som ar férknippade med en investering i ASAB, men en
eventuell investering i ASAB-aktien skall beakta de risker som bolaget ar utsatt for. En viktig aspekt kring valutarisken ar att
den kommer att reduceras framéver, da den nya skuldfinansieringen utgérs av 1an i lokal valuta, vilket gor att intdkter och
kostnader kommer att utvecklas mer i linje med varandra vid stora valutarérelser, jamfért med tidigare.
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ESG

Advanced Soltech ar ett foretag inom sektorn fornybar energi med en vision att bidra till klimatomstallningen. Det
overgripande malet for verksamheten &r att generera god avkastning till aktiedgarna. Att bolaget &r lénsamt ar en
forutsattning for att langsiktigt kunna bygga ett starkt féretag som arbetar fokuserat med hallbarhetsfragor. Advanced Soltech
amnar arbeta for hallbar finansiering, ansvarsfulla placeringar och prioritera finansiella motparter som har en god hallbar
affarsagenda/etik.

Environment

Advanced Soltech erbjuder I6sningar fér distribuerad solkraft vilket innebar att bolaget bidrar till en omstéllning fran energi
producerad av fossilbranslen, framst kol till fornybar energi, solkraft. Produkter och tjanster ska produceras med minsta
mojliga resurs- och energiatgang samt med lag miljopaverkan. Samtliga solpaneler som anvands i ASABs projekt samlas in for
atervinning nar de ar forbrukade. Klok resurshantering &r ett ledord inom foretaget, och stort fokus laggs pa resursanvandning
oavsett om det géller energi, lokaler, avfall, resor eller transporter och att utifradn rimliga insatser reducera dessa

Social

Advanced Soltech varnar om foretagets intressenter och samarbetspartners integritet, och hanterar information sa att den
skyddas och forvaltas pa ett ansvarsfullt satt. Ett tydligt hallbarhetsfokus finns etablerat och det sker ett aktivt arbete for att
samarbetspartners ska dela bolagets varderingar och uppforandekod. Detta sker genom att anvdnda komponenter som ar
ursprungsmadrkta for att garantera att inga brott mot manskliga rattigheter sker i produktionen, eller i utvinningen av
ramaterial. De anstallda ses som en av foretagets viktigaste tillgangar, deras engagemang, utveckling och kompetens skapar
enligt bolaget en essentiell kultur som i sin tur dven innefattar samarbetspartners. Bolaget efterstravar ett arbetsklimat och
en arbetsmiljé som ar basta mojliga for alla medarbetare. Som arbetsgivare tar ASAB ansvar genom att erbjuda varje anstalld
ett utvecklande och ansvarsfullt arbete.

Governance

Mangfald berikar och bolaget arbetar darfor aktivt med mangfald- och jamstalldhetsfragor samt stédjer och foljer principerna
i FN-initiativet Global Compact. ASAB ar ett svenskt publikt aktiebolag och bolagets bolagsstyrning grundar sig pa svensk lag,
framst Aktiebolagslagen, Bolagets bolagsordning, interna regler (innefattande instruktioner och policyer) och Nasdaq First
North Growth Market Rulebook. Styrelsen bestar av 16 % kvinnor och ledningen av 20 % kvinnor.
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Agarbild

Storsta dgare i Advanced Soltech sett till bade kapital och roster &r Soltech Energy Sweden AB med 28,69%. Darefter foljer
Advanced Solar Power (Hangzhou) med 27,61% och Christer Brandberg & Bolag med 4,58 %.

Styrelse

Advanced Soltechs styrelse bestar av sex ordinarie stammovalda ledamaéter, inklusive styrelseordféranden.

Fredric Telander — Styrelseordférande

Styrelseledamot sedan 2016 och styrelseordférande sedan 2020. Nuvarande styrelseledamot i Sactum AB. Fore detta partner
i EIG Venture Capital Ltd och VD for Soltech Energy. Inte oberoende i férhallande till Bolaget och ledningen. Inte oberoende i
forhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Stefan Olander — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2016. Nuvarande VD och styrelseledamot i Soltech Energy Sweden AB (publ), Territorium AB och lanua
Invest AB samt styrelseordférande i bland annat Afsens Fastighetsbolag AB, ST-Solar Holding AB, Swede Energy Power
Solutions AB och Soldags i Sverige AB. Tidigare kommunikationschef inom SEB och Kinnevik samt grundare av Rewir. Inte
oberoende i forhallande till Bolaget och ledningen. Inte oberoende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Ben Wu - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2016. Nuvarande VD i Advanced Solar Power (Hangzhou) Inc samt styrelseledamot i Advanced Solar
Power (Hong Kong) Limited, Advanced Solar Power Cayman Limited och HuBei KaiLong Longyan Energy Technology Co Ltd.
Tidigare grundare och VD i tunnfilmstillverkaren Advanced Solar Power Hangzhou. Inte oberoende i forhallande till Bolaget
och ledningen. Inte oberoende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Gang Bao - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2016. Nuvarande styrelseledamot i HuBei KaiLong Longyan Energy Technology Co Ltd och Advanced
Soltech Renewable Energy (Hangzhou) Co. Ltd och VD for Advanced Soltech Renewable Energy. Inte oberoende i férhallande
till Bolaget och ledningen. Oberoende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Vivianne Holm - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Nuvarande styrelseledamot i Soltech Energy Sweden AB (publ), Hexicon AB och Volta Greentech
AB. Tidigare aktiv inom aktieanalys och corporate finance samt som radgivare med sarskilt fokus pa affarsutveckling,
kapitalanskaffning och investor relations. Oberoende i forhallande till Bolaget och ledningen. Oberoende i forhallande till
Bolagets storre aktiedgare.

Patrick de Muynck - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Nuvarande styrelseordférande i Ymer SC AB, Ymer SC Fund 1 AB, Ymer SC AC AB, Brocc Holding
AB, Skalmsta Ridcenter AB och Dagar hf samt styrelseledamot i Kara Connect IVS, Kara Connect ehf., Skogsliden Finance AB,
Brocc Finance AB och Brocc AB (publ). Tidigare partner hos EQT och verksam som kreditchef samt medlem i ledningsgruppen.
Oberoende i férhallande till Bolaget och ledningen. Oberoende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Ledning

Max Metelius - VD

VD sedan 2020. Nuvarande styrelseledamot i Advanced Soltech Renewable Energy (Hangzhou) CO Ltd. Tidigare medgrundare
till Alight, affarsutvecklare inom solenergi pa BMI och CFO/COO pa Advanced Soltech.

Lars Host — CFO

CFO sedan 2020. Nuvarande styrelseledamot i Host Financial Services AB. Styrelsesuppleant i ST-Solar Holding AB. Tidigare
CFO och t.f. VD for Ortivus AB samt CFO/Head of Finance pa Sitetel Sweden/Northstar Batteries och Gunnebo Nordic.

Cecilia Markborn (Xia) — General Counsel

Bolagsjurist sedan 2021. Tidigare advokat pad Setterwalls Advokatbyra och verksam inom foretagsforvarv, riskkapital och
bolagsratt for svenska och internationella bolag.
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Gang Bao — VD fér Advanced SolTech Renewable Energy

VD sedan 2020. Nuvarande styrelseledamot Advanced Soltech Renewable Energy (Hangzhou) Co. Ltd och i HuBei KaiLong
Longyan Energy Technology Co Ltd.

Fredric Telander — Arbetande Styrelseledamot

Nuvarande styrelseledamot i Advanced Soltech Renewable Energy (Hangzhou) Co. Ltd och Sactum AB. Fore detta partner i
EIG Venture Capital Ltd och VD for Soltech Energy.
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 60 86 117 157 184 200 210
Ovriga rérelseintakter 45 52 36 47 60 74 74
Totala intdkter 105 139 154 204 244 274 284
Ovriga rérelsekostnader -15 -24 -43 -55 -64 -68 -72
EBITDA 90 115 111 149 173 206 212
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 -7 0 0
EBITDA, justerad 90 115 111 149 180 206 212
Avskrivningar -27 -37 -48 -67 -74 -81 -83
EBITA, justerad 63 78 63 82 106 125 129
Avskrivningar immateriella tillgangar -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3
EBIT 61 76 61 79 96 122 126
EBIT, justerad 61 76 61 79 104 122 126
Finansnetto -79 -163 -37 -114 -122 -64 -64
Resultat fore skatt -18 -87 24 -35 -26 58 62
Resultat fore skatt, justerad -18 -87 24 -35 -18 58 62
Total skatt 4 -10 -7 6 0 0 0
Nettoresultat -14 -97 16 -29 -26 58 62
Nettoresultat, justerad -14 -97 16 -29 -18 58 62
Intdktstillvéxt - 32% 11% 33% 20% 12% 4%
EBIT-marginal, justerad >100% 88,2% 51,7% 50,6% 56,4% 61,0% 60,0%
EPS, justerad -2 795 -444 0,82 -0,72 -0,34 0,89 0,95
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 7%

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 61 76 61 79 96 122 126
Ovriga kassaflédesposter -32 -73 -56 -34 -48 18 22
Forandringar i rorelsekapital 16 -38 99 131 12 10 8
Kassaflode fran den operationella verksamheten 45 -34 104 177 60 150 156
Investeringar i anldggningstillgangar -433 -136 -296 -359 -368 -40 -164
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -47 0 0 0 0 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar -28 1 -3 55 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -509 -135 -299 -305 -368 -40 -164
Fritt kassaflode -464 -169 -195 -128 -308 110 -8
Nyemission / aterkop 0 146 227 17 221 0 0
Forandring av skulder 484 49 47 6 78 -130 0
Ovriga poster 0 0 -1 -1 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 484 195 273 21 299 -130 0
Kassaflode 20 26 78 -106 -9 -20 -8
Nettoskuld 776 809 798 958 1045 935 943
Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 47 42 45 45 42 40 37
Materiella anlaggningstillgangar 955 980 1374 1724 2018 1977 2058
Finansiella anlaggningstillgdngar 91 88 90 43 43 43 43
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 8 1 6 8 10 10
Summa anlaggningstillgangar 1102 1118 1511 1819 2112 2070 2148
Kundfordringar 23 24 36 36 44 49 51
Ovriga omsattningstillgdngar 26 42 45 57 31 31 31
Likvida medel och kortfristiga placeringar 50 73 161 61 52 32 24
Summa omséttningstillgangar 929 139 242 155 128 113 107
SUMMA TILLGANGAR 1201 1257 1753 1973 2240 2183 2255
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 175 203 499 521 716 774 836
Summa eget kapital 175 203 499 521 716 774 836
Langfristiga rantebarande skulder 788 883 912 0 967 837 837
Ovriga l&ngfristiga skulder 72 70 80 87 87 87 87
Summa langfristiga skulder 860 953 992 87 1054 924 924
Kortfristiga rantebarande skulder 37 0 47 1019 130 130 130
Leverantdrsskulder 102 57 130 228 207 233 241
Ovriga kortfristiga skulder 27 45 84 119 133 122 123
Summa kortfristiga skulder 166 102 261 1365 470 485 495
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1201 1257 1753 1973 2240 2183 2255

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 32% 11% 33% 20% 12% 4%
EBITDA-tillvéxt, justerad - 28% -4% 35% 21% 14% 3%
EBIT-tillvéxt, justerad - 25% -20% 31% 30% 18% 3%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 7%
EBITDA-marginal >100% >100% 94,4% 95,0% 94,1% >100% >100%
EBITDA-marginal, justerad >100% >100% 94,4% 95,0% 98,0% >100% >100%
EBIT-marginal >100% 88,2% 51,7% 50,6% 52,5% 61,0% 60,0%
EBIT-marginal, justerad >100% 88,2% 51,7% 50,6% 56,4% 61,0% 60,0%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 13,8% Neg. Neg. 29,0% 29,6%

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. 5% Neg. Neg. 8% 8%
ROCE, justerad Neg. 7% 12% 7% 6% 7% 7%
ROIC, justerad Neg. 8% 5% 6% 6% 7% 7%

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 22% 17% 24% 18% 18% 18% 18%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter -76% -26% -87% -124% -108% -100% -99%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,2x 0,2x

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 776 809 798 958 1045 935 943
Soliditet 15% 16% 28% 26% 32% 35% 37%
Nettoskuldsattningsgrad 4,4x 4,0x 1,6x 1,8x 1,5x 1,2x 1,1x
Nettoskuld / EBITDA 8,6x 7,0x 7,2x 6,4x 6,0x 4,5x 4,4x

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -2795 -444 0,82 -0,72 -0,48 0,89 0,95
EPS, justerad -2795 -444 0,82 -0,72 -0,34 0,89 0,95
FCF per aktie -92 807 -776 -9,86 -3,17 -5,74 1,67 -0,12
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 34976 470 12,8 12,5 10,9 11,8 12,8
Antal aktier vid arets slut, m 0,01 0,43 39,1 41,6 65,6 65,6 65,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,01 0,22 19,8 40,3 53,6 65,6 65,6

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. 56,3x Neg. Neg. 10,3x 9,7x
P/EK Neg. Neg. 3,6x 1,5x 0,8x 0,8x 0,7x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,5x Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18% Neg.
Direktavkastning Neg. Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. Neg. 16,9x 8,3x 7,0x 6,2x 6,0x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. 23,4x 11,4x 9,4x 8,2x 8,0x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 42,7x 21,4x 16,4x 13,9x 13,4x
EV Neg. Neg. 2592 1701 1694 1694 1694
Aktiekurs - - 46,3 18,7 9,2 9,2 9,2

Kdlla: Advanced Soltech Sweden AB, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Advanced Soltech Sweden AB (ASAB SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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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 forvéag ut slutsatser eller omdémen 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 ingd 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 vardel6s. 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 ar 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 vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler 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 utforts 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/ f6r 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 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 tillganglighet 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. 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
uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
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 &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 dgare, 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 anstéalldas 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 Instru-ment i strid med gallande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar 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 Overstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har

https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.
Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet 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
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