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Disclaimer

Denna investerarpresentation ar Advanced Soltech Sweden AB (publ)'s beskrivning av det skriftliga forfarandet som skickats ut av agenten Intertrust (Sweden) AB den
2022-12-16 till obligationségarna till obligationerna med ISN SE0012012680 och SE0012012698, emitterade av Advanced Soltech Sweden AB (publ),

Denna investerarpresentation har sammanstallts av Advanced Soltech Sweden AB (publ) ("Bolaget”) och ingen tredjepartsvalidering av informationen i detta dokument
har genomforts. Inte heller har nagon extern granskning av nagot slag genomforts. Presentationen ar endast en sammanfattning av forslaget avseende villkorsandringar
och vid avvikelser fran informationen i Begaran om Villkorséandring skall Begaran av Villkorsandring ha tolkningsforetrade. Informationen i dokumentet erbjuds och
tillhandahalls till en begransad grupp av investerare. Dokumentet ar ej avsett for allmanheten och utgor ej radgivning till allmanheten eller nagon annan part &n de som
refereras ovan. Presentationen &r strikt konfidentiell och far inte, utan tillstand, kopieras, publiceras, distrioueras eller 6verforas i sin helhet eller i delar av nagon i nagon
form eller syfte. Informationen i detta dokument utgdr inte ett investeringserbjudande i ett vardepapper av nagot slag, delar av eller presentationen i sin helhet skall ej
vara grund till eller forlitas pa vid nagot investeringsbeslut i ngot vardepapper. Nar ett investeringsbeslut fattas skall varje potentiell investerare forlita sig pa sin egen
utvardering, analys och utredning av Bolaget och villkoren som grund for en potentiell investering. Det kan finnas risker relaterade till Bolagets afféarsverksamhet, resultat
och finansiella position som inte har identifierats. All information i detta dokument skall beaktas noggrant. Det finns inga garantier pa att Bolaget kommer kunna fullgéra
sina skyldigheter under obligationerna som refereras till i detta dokument.

Ej uppdaterade riskfaktorer

I samband med forfrdgan om villkorsandringar avseende obligationslanet kan ytterligare risker ha uppstatt. Riskfaktorerna som ligger som ett appendix till denna
investerarpresentation forbereddes med den senaste genomfdrda efterféljande obligationsemissionen och har inte uppdaterats sedan dess.

Placerings- och arrangdrsavgift
JOOL Corporate Finance AB, i egenskap av radgivare for andringen av villkoren, kommer att ersattas av Bolaget om forslaget rostas igenom.
Ansvarsfdrsakran

Harmed bekréftas att styrelsen i Advanced Soltech Sweden AB (publ) &r ansvarig fér informationen i detta dokument och héarmed férsékras att alla rimliga
forsiktighetsatgarder har vidtagits for att sékerstalla att uppgifterna i materialet, savitt styrelsen kanner till, ar riktiga och 6verensstammer med faktiska férhallanden och
att ingenting ar utelamnat som skulle kunna paverka dess innebdord.

//Styrelsen i Advanced Soltech Sweden AB (publ)
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Kommentar fran bolagets VD

Verksamheten i Kina utvecklas mycket starkt, Under tredje kvartalet
hade bolaget intakter p& 72,5 MSEK och portflien med installerade
projekt fortsatter att vdxa med en rekordproduktion av elektricitet
som resultat, Att den kinesiska ekonomin har saktat ned under tre
ars COVID-restriktioner har inte minskat efterfragan pa vart
erbjudande.

Omstallningen till grén energi &r hogt prioriterad i Kina och den
alltmer aktuella fragan om energisakerhet bidrar till att vi bedémer
att efterfrdigan kommer att fortsatta vara stark i 6verskadlig tid, Den
starka efterfragan och den kinesiska statens stod for det vi gor
aterspeglas i en stark orderbok och nya ingdngna strategiska
samarbetsavtal, Advanced Soltech har en stark underliggande
verksamhet med goda kassafléden och har alltid kunnat méta sina
ataganden bade vad galler aterbetalning av obligationer och
I6pande rantebetalningar,

Bolaget ar nu moget for att finansiera sin portfdlj lokalt i Kina, Lan i
lokal valuta har fordelen att de minskar valutarisken och att
réantekostnaden ar lagre an vad ser i Skandinavien, Det senaste
aret har vi arbetat intensivt med flera kinesiska banker och kommit
langt, De administrativa processerna som ar forknippade med en
refinansiering fran Kina har dock varit mer komplicerade och
tidskravande an forvantat, vilket innebar att aterbetalningen av
obligationerna SOLT5 och SOLT2 pa respektive forfallodag, 25
januari samt den 28 februari 2023, inte kommer att kunna métas,
Givet pagdende processer ar det bolagets bedémning att vi kan
fardigstalla Ianen och att aterbetalning av obligationerna kommer att

kunna genomféras under nasta ar, 2023, Detta innebar inte att
verksamheten stannar av, all produktion och férsaljning av el
fortsatter som vanligt att generera kassafléden och nér vi har l6st
finansieringen kommer vi att fortsatta var tillvaxtresa,

Max Metelius, VD
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Sammanfattning av Fdorslaget

Om ASAB och status

Nyckelpunkter

Advanced SolTech Sweden AB (publ), (‘ASAB” eller tilsammans med
dotterbolag "Koncernen”) ar en svensk oberoende energiproducent med
solenergianlaggningar i Kina. ASAB &ger och férvaltar ca. 230 MW av
takbaserade solenergianlaggningar och saljer den el som genereras till
respektive fastighets- och néatbolag. Efterfragan for Koncernens tjanster
ar hog och det finansiella Koncernen presenterat har varit pa
rekordnivaer under 2022, bade i intakter och rorelseresultat.

Under 2019 och 2020 2019 — 2020 har Koncernen emitterat seniora
sékerstéllda obligationer for att finansiera deras solenergianlaggningar
om ca. SEK 619m* i SEK och EUR (“Obligationerna”). Koncernen avser
refinansiera Obligationerna, en process som dock tagit langre tid ar
forutspatt. ASAB ar slutfasen i finansieringsdiskussioner men ser inte att
man kommer kunna genomféra en sddan transaktion, och darmed
aterbetala obligationerna innan aterbetalningsdagen. For att hantera den
forsenade refinansieringen fragar Koncernen obligationsagarna om att
forlanga loptiden pa Obligationerna fram till 8e juli 2023.

Forslaget och réstningsforfarandet i korthet

Ny forfallodag: 8e juli 2023 (tid, 23e januari 2023)

Okad rantesats: Rantemarginalen 6kar med 2%-enheter, fran 9%
p.a. till 11% p.a.

Sista rdstningsdag: 12:00 CET, 4e januari 2023

Réantebetalning: Betalas kvartalsvis (ingen férandring)

Ldsenpris: 100% av det nominella beloppet

il
4l
4l

250
200
15l
10

5

o O O

0

Refinansieringsaktioner pagar men tar langre tid an planerat
Stark efterfragan pa Koncernens tjanster
Arlig tillvaxt om 54% fran Q3 2021 till Q3 2022

Réntetackningsgrad > 1,5x 6ver rullande tolv manader (r12)

Installerad kapacitet vid utgdngen per kvartal (MW)

230
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139 140 143 I I I I I I I I

Q1 2020 Q3 2020 Q1 2021 Q3 2021 Q1 2022 Q32022

3,00x

2,00x

1,00x

0,00x

Réantetackningsgrad (r12)
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Bakgrund och fdorslag

Bakgrund

Forslaget

Koncernen emitterade i 2019 och 2020 seniora sékerstéllda obligationer
om ca. SEK 619m* i SEK och EUR med ISIN SE0012012680 och
SE0012012698

Obligationernas forfallodag &r den 25e januari 2023

Under aret har Koncernen arbetat med en finansieringsplan vilket
inkluderat refinansiering av Obligationerna samt finansiering av
ytterligare investeringar och tillvaxt

Den 18e augusti annonserade Koncernen att de erhallit ett positivt
beslut frdn China Bank of Communications, Avsikten med lanet var att
refinansiera Obligationerna

Under stangningsférfaranden av kreditfaciliteten visade det sig att
l&ngivarna ville f& tillgdng 6ver sékerheter innan de genomforde nagra
betalningar vilket tekniskt inte har fungerat

Koncernen har ocksa arbetat separat med en annan finansieringskalla
varpé diskussioner om administration av lanet pagar

Helgdagar bérjar narma sig och ASAB ser inte att man kommer erhalla
ny finansiering innan Obligationernas férfallodag och séker darfér en
forlangning

Forslaget

* ASAB soker godkénnande for att:
+ Forlanga I6ptiden pa Obligationerna till 8e juli 2023
« Minska notifieringsperioden géllande aterbetalning fran 15 till 5 dagar

« Forandringarna ar betingande pa att I6ptiden pa obligationen SOLT2
férlangs till senast 9e juli 2023, annars faller Obligationerna for betalning
den 27e februari 2023

Réanta

» Rantemarginalen pa Obligationerna okar till STIBOR 3m + 11% p.a. for
SEK-obligationerna och EURIBOR 3m + 11% p.a. fér EUR-
obligationerna (tidigare 9% p.a.)

» Rantan betalas kvartalsvis med en betalning i januari och en betalning i
april samt upplupen men obetald ranta aterbetalas pa aterképsdagen

Aterképsméijlighet

» ASAB har méjligheten att terkdpa Obligationerna narsomhelst till ett
pris av 100% av Obligationernas nominella belopp samt upplupen men
obetald rénta
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Befintlig finansiering i ASAB

Koncernens externa finansieringskallor
bestar av efterstallda Ian, icke sakerstallda
obligationer samt Obligationerna

Den totala utestaende obligationsskulden
ar ca. SEK 966m*

Obligationerna ar den enda seniora
sakerstallda skulden

Koncernen har nettotillgdngar om ca. SEK
1 897m och en total rantebarande
nettoskuld om ca. SEK 1 017m

Koncernen arbetar aktivt med att satta en
langsiktig finansieringsstruktur pa plats

ASAB kommer utover det skriftliga
forfarandet for Obligationerna att ga ut i ett
skriftligt forfarande for obligationen SOLT2
och soka férlangning av dess I6ptid till Juli
2023

Utestaende Belopp Forfallodag Sakerheter
obligationer (slutet av
Q3)
SOLT2 SEK 127,7m  2023-02-28 Icke sékerstalld
Icke sékerstalld
obligation
SOLT3 SEK 148,3m  2023-07-09 Icke sékerstalld
Icke séakerstalld
obligation
SOLT4 SEK 70,4m 2023-11-08 Icke sékerstalld
Icke sékerstalld
obligation
SOLT5 SEK 320,8m  2023-01-23 Koncernen enda seniora sékerstéllda
Seniort sakerstalld ~ EUR 27,3m obligation, med pant i:
obligation - Aktier i de kinesiska dotterbolagen

ASRE och Sugian

- Nedstromslan om ca. EUR 68,6m,
vilka i sin tur har en vidhangande
pant i solenergianlaggningar

% Advanced Soltech



Plan for refinansiering

Refinansiering genom lokala finansiarer

Kapitalmarknaden

ASAB foredrar en kapitalstruktur med mindre valutarisk

Lokal bankfinansiering innebér finansiering i CNY, vilket &ven &r den
valuta som tillgdngarna ar denominerade i

Den 18e augusti 2022 annonserade ASAB ett positivt beslut fran China
Bank of Communications som avsag att aterbetala Obligationerna

Affaren gick inte igenom pa grund av praktiska problem som uppstod
genom att agenten var tvungen att slappa sékerheter innan
Obligationerna skulle refinansieras

Under H2 har ASAB arbetat med en annan lokal finansiar for att ersatta
China Bank of Communications

Den andra parten har visat starkt intresse i att refinansiera
Obligationerna och att erbjuda en facilitet som mdjliggor investeringar i
ytterligare solenergianlaggningar, och diskussioner kring
administrationen av det lanet fortgar

Oavsett motpart har ASAB fatt indikationer pa att en lokal finansiering i
Kina kommer resultera i signifikant sénkta rantekostnader

Koncernen undersoéker mgjligheten att refinansiera obligationerna
genom att emittera obligationer i tillagg till kinesiska banklan

ASAB har ett starkt track-record av finansierings i den svenska
kapitalmarknaden och kan anvénda sig av antingen svenska eller
internationella kapitalmarknader, narmare tillgangarna

ASAB har ett gott intresse fran investment banker som &r intresserade i
att arrangera ytterligare finansiering

Forfalloschema
Antar att SOLT2 och SOLTS5 forlangs till Juli

700
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400
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619,3

76

70,4

j-23 f-23 m-23 a-23 m-23 j-23 j-23 a-23 s-23 0-23 n-23 d-23

m Seniora Sakerstallda Obligationer Icke sékerstéllda obligationer

ASAB forvantar sig att erhalla nya finansieringskallor och refinansiera Obligationerna H1 2023
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ROstning

Registrerade obligationsagare

Quorum och majoritet

« For att delta i rostningen till Forslaget behdver en obligationséagare fylla
i ett réstningsformulér, bilaga 1 till det skriftliga forfarandet

» | rdstningsformularet skall obligationsagare fylla i sitt namn, nominellt
belopp och vélja (i) acceptera, (ii) avvisa eller (i) avsta fran att rosta

+ Varje obligationsagare ombedes ocksé bocka i en ruta om rosten aven
skall gélla vid ett andra skriftligt forfarande om samma forslag

+ Om quorumkravet inte nas for nagot utav de skriftliga forfaranden
kommer ASAB direkt pabdrja ett andra skriftligt forfarande dar
inga quorum krav finns

Fullmakt

« Quorum uppnas om obligationshavare som representerar minst 50% av
det justerade nominella beloppet rostar och svarar pa Forslaget

* Godkannande av Forslaget kraver att minst 66,67% rostar for
accepterande av Forslaget

« Om quorumkravet inte uppnas kommer ett andra skriftligt forfarande
initieras. Det finns inget quorumkrav vid ett andra skriftligt forfarande

« Om ett majoritetsbeslut fattas paverkar det alla obligationsagare, aven
de som avstatt fran att rosta eller rostat emot Forslaget

Tidslinje och leverans av roster

- Bilaga 2 i det skriftliga forfarandet innehaller en fullmakt

* En fullmakt behévs om du inte ar den registrerade agaren eller
auktoriserad forvaltare 6ver ett vardepapperskonto, tillexempel om ett
vardepappersbolag haller obligationerna at dig

« Om du 6nskar rosta for obligationer registrerade pa nagon annans
vardepappersdepé skall ett réstningsformular tillsammans med en
fullmakt skickas in

» Alternativt kan du be personen som innehar obligationerna rosta enligt
dina instruktioner

» Rdsterna skall vara agenten tillhanda senast 12:00 CET 4e jan. 2023
+ Roster skall skickas till agenten, Intertrust (Sweden) AB

Med post:

* Intertrust (Sweden) AB

« Attn. Intertrust (Sweden) AB. Sveavagen 9, 10e vaningen, 111 57
Stockholm, Sverige

Med bud
* Intertrust (Sweden) AB

 Attn. Intertrust (Sweden) AB. Sveavagen 9, 10e vaningen, 111 57
Stockholm, Sverige

Med email

* trustee@intertrustgroup.com
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Ytterligare information

+ For ytterligare information, vanligen kontakta ndgon av de parterna
nedan:

« For agenten:
* Intertrust (Sweden) AB

+ Intertrust (Sweden) AB. trustee@intertrustgroup.com. +46 8 402 72 00

« FOr ASABs radgivare:
+ JOOL Corporate Finance AB

+ Emil Jangvik, ej@joolcorp,se, +46 733 55 64 58

* For ASAB:

* Max Metelius, max.metelius@advancedsoltech.com, +46 723 16 04 44

* Frederic Telander, frederic.telander@advancedsoltech,com, +46 705 25
16 03

% Advanced Soltech
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ASABs affarsmodell




ASAB i korthet

% Advanced Soltech

Grundades med visionen att accelerera 6vergangen till fornyelsebar energi

genom att erbjuda solenergi som gynnar alla intressenter
Solar as a Service

o Vad ASAB gor Vad ASAB inte gor
v ASAB &ger takbaserade solcellsanlaggningar och séljer X ASAB sdljer inte solpaneler
el till fastighetsagaren med rabatt X Tredje part ansvarar fér EPC-tjanster

Q

v ASAB finansierar takbaserade solenergiinstallationer fér x ASAB r inte bundna till att anvanda ndgon sarskild

kommersiella fastigheter i Kina teknik eller leverantor

v Kunden forbinder sig att kdpa elen under de kommande x ASAB riktar sig inte till hushall
20-25* aren

-0~ —

' o -
=82 —o]
230,2 160 20 12-15
MW Kunder Arx %
Installerad Typisk kontraktslangd Malavkastnings pa
kapacitet projekten

18

Anstallda
i koncernen

Not: Siffror fran sista September 2022

% Advanced Soltech *Efter 20 &r forlangs avtalen automatiskt med 5 &r om inte kunden begar att solcellsanlaggningen ska tas bort
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ASAB majliggor for kunder att kopa el till ett rabatterat pris

I illustrativt syfte A% ASAB ager installationerna pa
' fastigheternas tak

LSS
TS LSS

e Elektricitet producerad av ASABs solceller i
Snittpris 0,70 — 0,85 CNY/kWh i

!

[

|

Vilket motsvarar ~10-15% rabatt

v, y 2/ 4 J—— y 2 /2 4
e e

OO >0OO0oO0O@.dO

Fabriksagare 0 O O g

Kolkraftverk O O O

N —— L-—p O O I;I’:
__ T ASAB sdljer till elnatet | _ _ _ ; — —
Enaisbolag’ Snitpris=0.40 CNY/WH (@
i_ Kolkraftverk séljer till elnatet §{ j : _____ Fabrik koper direkt fran natet  § _T :_ :rEIektricitet anvands av fabriken J'
1 Snittpris ~0,4 CNY/kWh ISnittpris 0,70 — 0,85 CNY/kWh 1

ASAB saéljer elektricitet som produceras av solceller pa kundernas tak till fastighetsagarna mot
en rabatt pa ~10-15% jamfort med priset pa natet

@ Om kunden/agaren till fabriken valjer att inte kopa elen som genereras sa kan ASAB sélja elen
direkt till natet

*Statligt &gda State Grid Corporation of China forser éver 1,1 miljarder méanniskor i 26 provinser, sjalvstandiga regioner och kommuner med el.

% Advanced Soltech Detta técker 88% av kinesiskt territorium. Kélla: Sgcc.com 13
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Management and board of directors

Ledning

Styrelsen i ASAB

- A

Frederic Telander, arbetande styrelseordférande

Tidigare VD i ASAB och ordférande och VD i Soltech Energy déar
han medgrundade ASAB. Tidigare partner p& EIG Venture
Capital Ltd

Owns 22 404 shares! and 406 849 warrants

Max Metelius, CEO

Tidigare CFO/COO p& ASAB. Medgrundade solenergibolaget
Alight Solutions. Arbetade tidigare p& HQ Bank and Carnegie,
primart med emerging markets

Ager 20 000 aktier och 387 475 teckningsoptioner

Lars Host, CFO

Tidigare CFO pa Ortivus, noterat p& Nasdaq Stockholm. Innan
dess CFO / Head of accounting pa D-Link Northern Europe,
Sitetel Sweden och Gunnebo Nordic

Ager 116 243 teckningsoptioner

Cecilia Xia, General Counsel

Cecilia har arbetat som jurist pa Setterwalls Advokatbyra inom
M&A, VC och bolagsrétt for svenska och internationella féretag.
Talar svenska, engelska och kinesiska

Ager 38 748 teckningsoptioner

Gang Bao, CEO for Advanced SolTech Renewable Energy

Gang har arbetat pd ASAB sen 2015. Tidigare forsaljning- och
marknadschef p& Advanced Solar Power Hangzhou och &ven
erfarenhet fran mjukvarubolag

Ager 387 475 teckningsoptioner
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Ovriga styrelsemedlemmar &r:

* Frederic Telander

* Gang Bao

Vivianne Holm

Vivianne har stor erfarenhet fran finansbranschen och har
tidigare arbetat med equity research, corporate finance,
affarsutveckling, kapitalanskaffning och investor relations

Ager 47 361 aktier

Patrick de Muynck

Patrick har arbetat inom den finansiella sektorn storre delen av
hans 35 &r l&nga karriar i London and New York. Tidigare
partner pd EQT Partners och ansvarig for kreditverksamheten

Ager 25 255 aktier

Ben Wu

Grundare och VD p& ASP. Under 2007 och 2008, fore han
grundade ASP, hade Ben en framtradande roll pd Lenovo. Har
bland annat dven arbetat pa McKinsey fran 2004 till 2006

Ager 406 849 teckningsoptioner. ASP dger ~10,9m aktier

Stefan Olander

VD i Soltech Energy. Tidigare Director of Communications for
SEB och Kinnevik. Grundade Rewir, en ledande
varumarkesbyra under 2000-talet

Ager 2 581 aktier. SolTech ager ~11,4m aktier

% Advanced Soltech
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Portfolj och finansiell utveckling






Stark underliggande marknad och tillvaxt inom solenergi

* Kina har fortfarande ett stort behov for ytterligare Andel av energikonsumtion per kalla*
energiproduktion fran fornybara kallor

100%
* Fornybara kallor representerade endast 14,2% av 90% I I I I I I I I I I I I

energikonsumtionen under 2021 80%
Py we e 70%
* FoOrnybara kéllor stod for 13,6% 2020 60%
: 2 - 50%
» Konsumtion fran solenergi ar ca. 2% 20%
(1)
+ Solmarknaden, definierad som installerad kapacitet, 30%
fortsatter att vaxa 20%
10% I
» Den arliga installerade kapaciteten under 2021 var o M . u o n . l . . . l
densamma som rekordaret 2017, vilken da stoddes av 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

subventioner Ovriga fornybara kallor = Biobransle m Sol mVind mVattenkraft Kéarnkraft =~ Gas = Kol m Olja

« Don totala solmarknaden i Kina estimeras till ca. 307

GW
Installerad solenergikapacitet i Kina GW)*

» ASAB:s installerade kapacitet tdcker enbart en liten del

400 A
av marknaden
300 A
200 -
100 -
53 44 49 53
15 34 30
0 [ N ‘_—_—___-_._-_-_._._

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Arliga installationer Installerad kapacitet

*Hannah Ritchie och Max Roser (2021) - "Energy". Publicerad online p& OurWorldinData.org. Hamtad fran:
Advanced SOlteCh 'https://ourworldindata.org/energy' [Online Resource]



Installerad kapacitet och pipeline

ASAB hade ca. 230 MW i installerad kapacitet
vid utgangen av tredje kvartalet 2022

ASAB har en stor pipeline av projekt och den
storsta flaskhalsen &r tillgang till kapital

Den producerade elen fortséatter att 6ka ar
ytterligare kapacitet ansluts

Under tredje kvartalet 2022 producerade
ASAB 69 MWh vilket var ett rekordkvartal

Pa grund av sasongseffekter ar produktionen
lagre under det fjarde och forsta kvartalet
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Installerad kapacitet vid slutet av
kvartalet (MW)
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ASABs pipeline ar i linje med
historiska tal (MW)
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Producerad elektricitet (GWh)
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mmmm Producerade GWh

31
]

Producerade GWh R12

69
54 49 39 " i I

Not: Siffror per sista september 2022
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Finansiell utveckling

Utveckling dver intdkter (SEKm)

250 » Koncernen har nastan haft konsekvent sekventiell tillvaxt
198
200 172 + Over de senaste tolv manaderna var intdkterna ca. SEK 198m
lsg 150 152 155 154 159
150 - De 6kande intakterna beror pa en storre installerad portfolj av
100 anlaggningar
18 . .
10 12 12 + Det tredje kvartalet 2022 hade Koncernen ca. SEK 73m vilket var
> > = - intaktsrekord for K
55 in rekord for Koncernen
. i B &m m BB m B ett intaktsrekord for Koncerne
Ol Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 * Intakterna i tredje kvartalet motsvarade en 6kning om 54% jamfort
2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 med det tredje kvartalet 2021

mmmm Nettoomsattning Ovrig omséttning Summa intakter

+ Ca. 25% av intdkterna i det tredje kvartalet 2022 harstammade

) : frAn subventioner
Minskat beroende av subventioner

« Under forsta halvaret 2020 harstammade ca. 40% av Koncernens
100% intakter fran subventioner

a5 33% 27% 21% 260 20% 22% 21% 2504

80% * Subventionerna betalas per producerad kilowattimme och

Koncernen erhaller statliga, provinsiella och lokala subventioner

38% 4400

60%

» Subventionsprogrammet har avslutas eftersom
solenergiutvecklare har goda marginaler pa sin verksamhet

40%

20%

0%

QL Q2 Q@ Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022

= Intakter fran elforsaljning Intakter frAn subventioner
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Lonsamhet och rantetackning

Forbattrad EBITDA

250 100%
200 80%
143
150 115 111 60%
100 90 409, ™= EBITDA (SEKm)
50 46 I I I 20% EBITDA-marginal
0 . 0%
2018 2019 2020 2021 LTM*
Forbattrad EBIT
250
200 60%
150 40%
100 61 76 61 81 s EBIT (SEKm)
50 33 . I . I 20% EBIT-marginal
0 o 0%
2018 2019 2020 2021 LTM*
Rantetackningsgrad R12
3,00x
2,00x
; 1
135 138 137x 133  1o7%  1o7x  L3x 0%
- I I I I I I I I
0,00x

Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q2 2022 Q32022

Koncernen hade ett rorelseresultat innan avskrivningar (EBITDA)
om ca. SEK 143m, motsvarande en marginal om 73% 6ver de
senaste 12 manaderna

Bolagets EBITDA skalar med en 6kad tillgdngsmassa och intakter
Koncernens EBIT var SEK 81m 6ver de senaste 12 manaderna

Koncernen skriver av sina solenergianlaggningar éver
kontraktsperioden, normalt 20 ar

D4 det &r en tidsdifferens mellan investering (och rantekostnader)
och intékter drabbas Koncernens rantetackningsgrad (méatt som
kvoten mellan EBITDA och rantekostnader (exklusive andra
finansiella kostnader) av viss fordréjning

Over de senaste tolv manaderna hade Koncernen en
rantetackningsgrad om 1,56, vilket visar pa robusthet i
affarsmodellen och dess finansiella resultat

Koncernens befintliga resultat tédcker réntekostnader med god

marginal och satter darmed ingen stress pa dess
rantebetalningar

% Advanced Soltech
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Finansiell skuldsattning, soliditet och aktieemissioner

- Ett matt pa koncernens skuldséttning ar kvoten mellan dess
rantebdrande nettoskuld och rorelseresultat innan avskrivningar,
EBITDA, vilket mater Koncernens formaga att aterbetala sin skuld

» Koncernen upplever sin minsta skuldsattning sedan 2020

» Vid utgangen av det tredje kvartalet 2022 hade Koncernen en
rantebarande nettoskuld och EBITDA-kvot om ca. 7,09x

Koncernen emitterat aktier for > SEK 440m sedan 2020

Med 6kad Ibnsamhet och aktieemissioner har Koncernen nu en
soliditet dverstigande 30%

Koncernen har en béttre soliditet &n dess finansiella mal

Rantebarande nettoskuld/ EBITDA (R12)
10,00

8,55x 8,69x

7.84x 7,98x 8,05x

8,29x
8.0 , ' 7,86x
7,09x
6,0
4,0
2,0
0,00

Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022

o

o

o

o

Aktieemissioner sedan 2020 (SEKm)
250

200

198
158
150
100 71
50 I
0

QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022

Soliditet > 30%

35% 8% 30% 32% 31%

30%
25% 21%

20% 16% 19% 1606 18% 104

15% 11%

10%

5%

0%

Ql QZ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022
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Finansiella mal

Installerad kapacitet Projektavkastning Kapitalstruktur

1 000 MW 12-15%

Installerad kapacitet vid
utgadngen av 2024

>25%

Bruttoavkastning* Soliditet

Den narmsta tiden kommer ASAB att fokusera pa tillvaxt och avser inte att féresla nagon utdelning
for det kommande aret. Styrelsen kommer arligen att se dver utdelningspolicyn

% Advanced Soltech *Definieras som arlig intakt/installationskostnad per projekt
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Senast kommunicerade bolagsuppdateringar och nyheter

Signerade order:

Advanced Soltech tecknar tre order i Kina som ger totalt ca. 135 MSEK under avtalstiden - 8 MW (2022-11-02)

Advanced Soltech ingér ett strategiskt avtal med byggméjligheter om 300 MW takbaserade solanlaggningar fram till 2024, vilket fullt utbyggt véntas ge arliga intakter
om ca 260 MSEK- 300 MW i Zhangjiakou (2022-10-24)

Advanced Soltech tecknar order i Kina som ger ca. 30 MSEK under avtalstiden— 2,4 MW i Fujianprovinsen (2022-09-08)

Advanced Soltech tecknar order i Kina som ger ca. 8,2 MSEK under avtalstiden — 0,43 MW i Zhejiangprovinsen (2022-08-25)

Advanced Soltech tecknar order i Kina som ger ca. 94 MSEK under avtalstiden — 5,9 MW (2022-07-18)

Advanced Soltech tecknar order i Kina som ger ca. 134 MSEK under avtalstiden - 8 MW i Anhuiprovinsen (2022-06-28)

Ovriga utvalda nyheter:

Solenerqi fortséatter att véxa med rekordtakt i Kina (2022-09-27)

ADVANCED SOLTECH DELARSRAPPORT FOR TREDJE KVARTALET 2022 (2022-11-01)

ADVANCED SOLTECH DELARSRAPPORT FOR ANDRA KVARTALET 2022 (2022-08-23)

Positivt beslut frdn China Bank of Communications avseende finansiering av ca 615 MSEK i Kina (2022-08-18)

Rapport fran arsstamman i Advanced Soltech Sweden AB (publ), den 19 maj 2022 (2022-05-19)

* Sedvanliga beslut fattades

+ Stamman beslutade om namnandring till Gigasun
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https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-tecknar-tre-order-i-kina-som-ger-totalt-ca-135-msek-under-avtalstiden
https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-ingar-ett-strategiskt-avtal-med-byggmojligheter-om-300-mw-takbaserade-solanlaggningar-fram-till-2024-vilket-fullt-utbyggt-vantas-ge-arliga-intakter-om-ca-260-msek
https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-tecknar-order-i-kina-som-ger-ca-30-msek-under-avtalstiden
https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-tecknar-order-i-kina-som-ger-ca-82-msek-under-avtalstiden
https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-tecknar-order-i-kina-som-ger-ca-94-msek-under-avtalstiden-2
https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-tecknar-order-i-kina-som-ger-ca-134-msek-under-avtalstiden-3
https://advancedsoltech.se/press_sv/solenergi-fortsatter-att-vaxa-med-rekordtakt-i-kina
https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-delarsrapport-for-tredje-kvartalet-2022
https://advancedsoltech.se/press_sv/advanced-soltech-delarsrapport-for-andra-kvartalet-2022
https://advancedsoltech.se/press_sv/positivt-beslut-fran-china-bank-of-communications-avseende-finansiering-av-ca-615-msek-i-kina
https://advancedsoltech.se/press_sv/rapport-fran-arsstamman-i-advanced-soltech-sweden-ab-publ-den-19-maj-2022

Resultatrakning

ASABs konsoliderade resultatrakning

Q3 2022 Q3 2021

Nettoomsattning

54,7 34,9 117,4 86,4
Ovriga rorelseintakter
17,8 12,2 36,2 52,4
Summa intékter
72,5 47,1 153,5 138,8
Ovriga externa kostnader
-10,3 -7,1 -28,4 -13,8
Personalkostnader
-4,3 -3,3 -14,2 9,1
Avskrivningar
-17,6 -13,3 -50,1 -39,1
Ovriga rorelsekostnader
0 -0,2 -0,2 -0,7
Rorelseresultat
40,5 -23,2 60,7 76,2
Ranteintakter och liknande resultatposter
0,1 0 0,1 1,8
Rantekostnader och liknande resultatposter
-36,0 -32,5 -129,9 -123,6
Valutadifferen:
alutadifferens 16,1 22,1 92,8 -41,3
Resultat efter finansiella poster
20,7 12,8 23,7 -87,0
Resultat innan skatt
20,7 -0,4 23,7 -87,0
Skatt
0 12,4 -7,5 -10,1
Periodens resultat
20,7 12,1 16,2 -97,0
Hanforligt till moderbolagets agare
0,1 0,3 16,0 -98,5
Minoritetsintresse
20,6 12,2 0,2 15

Not: Preliminara, oreviderade rakenskaper for Q3 2022 och Q3 2021, Reviderade rakenskaper for 2020 och 2021
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Balansrakning

ASABs konsoliderade balansrékning

SEKm 2022 sep 2021 sep 2021 dec 2020 dec SEKm 2022 sep 2021 sep 2021 dec 2020 dec
Kundkontrakt 47,9 44,0 45,3 423  Aktiekapital 7.9 43 7.8 43
Summa immateriella anlaggningstillgdngar 47,9 44,0 45,3 42,3 Ovrigt tillskjutet eget kapital 5694 397.8 552.9 332,0
Materiella anlaggningstillgdngar

Annat eget kapital inkl. periodens resultat 40,6 -90,2 -61,2 -133,6
Solenergianlaggningar 1565,4 11815 1302,1 918,2 . o

Eget kapital hanforligt till:

| ianla i 6 1 12 2

Solenergianlaggningar under uppférande 38,9 ,0 69, 60,0 Moderbolagets agare: 610, 3044 491, 1956
Ovriga materiella anlaggningstillgangar 2,7 2,2 2,5 1,7 Minoritetsintresse: 70 75 75 70
Summa materiella anlaggningstillgangar 1707,0 1195,7 13738 979,9 Summa eget kapital 617.9 3119 4995 202.7
Finansiella anlaggningstillgéngar Avséttningar
Andra langfristiga fordringar 37,5 71,7 90,3 88,3 Uppskjuten skatt 13,3 8,7 12,1 7.9
Uppskjuten skattefordran 1,5 1,7 1,3 7,9 Summa avsattningar 13,3 8,7 12,1 7,9
Summa finansiella anldggningstillgadngar 39,0 73,4 91,6 96,1 Langfristiga skulder
Summa anlaggningstillgangar 17939 13131 1510,7 11183 Ovriga langfristiga skulder 74,8 37,8 68,1 34,9

Skulder till koncernforetag 0,0 28,4 0,0 27,3
Kortfristiga fordringar Obligationslan 62,3 905,3 912,0 882,7

. Summa langfristiga skulder 137,1 971,5 980,1 9449

Kundfordringar 59,1 39,2 36,2 23,5
. Kortfristiga skulder
Ovriga fordringar 7,3 30,6 25,2 16,8 . o

Skulder till kreditinstitut 42,3 40,8 46,8 0,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 37,2 45,8 20,1 25,1 L R

Obligationslan 887,9 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga fordringar 103,6 115,5 81,5 65,5 Leverantérsskulder 1074 835 1305 56.6
Kassa och bank Skatteskulder 0.0 06 32 91
Kassa och bank 75,2 51,6 160,7 73,3 Ovriga skulder 17.6 13.1 18.1 85
Summa kassa och bank 75,2 51,6 160,7 73,3 Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 149,0 50,1 62,7 27,3
Summa omsattningstillgéngar 178,8 167,1 2422 138,8 Summa kortfristiga skulder 1204,3 188,1 261,3 101,6
SUMMA TILLGANGAR 1972,7 1480,2 1752,9 1257,0 SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1972,7 1480,2 1752,9 1257,0

Not: Preliminara, oreviderade rakenskaper for Q3 2022 och Q3 2021, Reviderade rakenskaper for 2020 och 2021
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Agande*

1 Soltech Energy Sweden AB (publ) 11 373 941 28,69% 28,69% Sverige 2022-09-28
2 Advanced Solar Power (Hangzhou) Inc, 10943 940 27,61% 27,61% Kina 2022-09-28
3lIsac Brandberg AB 1816 665 4,58% 4,58% Sverige 2022-09-28
4 Stiftelsen The World We Want 1033199 2,61% 2,61% Sverige 2022-09-28
5 Gryningskust Holding AB 525131 1,32% 1,32% Sverige 2022-09-28
7 Avanza Pension 514 458 1,30% 1,30% Sverige 2022-09-28
6 Cozios Enterprises AB 425 925 1,07% 1,07% Sverige 2022-09-28
8 Futur Pension 255 198 0,64% 0,64% Sverige 2022-09-28
9 Swedbank Forsakring 249 699 0,63% 0,63% Sverige 2022-09-28
10 Fredrik Stahl 215277 0,54% 0,54% Sverige 2022-09-28
10 storsta agare 27 353433 68,99% 68,31%
SolTech, ASP och 6vriga agare Topp 10 och dvriga agare
43,70%
68,99%
28,69%
= SolTech ~ASP =OQvriga = Topp 10 = Ovriga
*Hamtad fran databasen Holdings (Modular Finance) 2022-12-13 samt information fran ASAB
27
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Organisation

Befintlig tillgangsstruktur Organisationsstruktur

Noterat moderbolag,

Advanced SolTech anstaller ledning i det Max Metelius
Sweden AB (publ), svenska bolaget och CEO

finansierar dotterbolag

Frederic Telander
Arbetande
styrelseordfdrande

Kinesiska helagda

- dotterbolag
Lokala holdingbolag . . Cecilia Xia
R e Operativa bolag for Lars Host General
Renewable Energy personal CFO ASAB Counsel
och Sugian . . ASAB
aian) Finansierar SPV:er med
tillgdngar
Steven Yang HongShm Yuan Wang =t
Miao Head of
Management Head of HlEEs) off Administrati
Kinesiska lokala bolag accountant Sales

Maintenance

on

SPV:er med
tillgangar

Ager och férvaltar
anlaggningar + Bolaget har en stromlinjeformad organisation med 18 anstéllda

+  Ovriga kritiska funktioner sdsom forsaljning och EPC-verksamhet outsourcas till externa parter

« Efter att arbetat ett &r med att bygga upp bolagsstrukturen har man nu en strémlinjeformad och skalbar
struktur

« Det befintliga malet om att nd 1 000 MW i installerad kapacitet betyder nodvandigtvis inte att en
signifikant storre organisation &n vad som finns i dagslaget kravs

% Advanced Soltech 28



Riskfaktorer

DESSA RISKFAKTORER AR BILAGDA DEN
INVESTERARPRESENTATION SOM TAGITS FRAM FOR
DET SKRITFLIGA FORFARANDE SOM INITITERAS
UNDER DECEMBER 2022 FOR

INFORMATIONSANDAMAL ENDAST.

INFORMATIONEN | DETTA DOKUMENT HAR INTE BLIVIT
OBEROENDE VERIFIERADE OCH INGEN TEKNISK,
FINANSIELL ELLER  MILJOUNDERSOKNING HAR
UTFORTS AVSEENDE EMITTENTEN. | SAMBAND MED
DEN INITIALA OBLIGATIONSEMISSIONEN DEN 25
JANUARI 2019  ("OBLIGATIONSFINANSIERINGEN"),
UTFORDES ENDAST EN BEGRANSAD VERIFIERANDE
LEGAL GRANSKNING AV EMITTENTENS VERKSAMHET
OCH  TILLGANGAR SAMT EN  BEGRANSAD
VERIFIERANDE GRANSKNING AV ASRE och LSE
SUQIAN (SASOM DEFINERADE NEDAN) PA EN
BEGRANSAD MANGD DOKUMENTATION OCH HAR INTE
UPPDATERATS SEDAN DATUMET FOR DEN INITIALA

OBLIGATIONSEMISSIONEN, DEN FORSTA
EFTERFOLJANDE EMISSIONEN, DEN ANDRA
EFTERFOLJANDE EMISSIONEN, DEN TREDJE
EFTERFOLJANDE EMISSIONEN OCH DEN FJARDE
EFTERFOLJANDE EMISSIONEN. DET KAN SALEDES
FINNAS RISKER RELATERADE TILL EMITTENTENS
VERKSAMHET, RESULTAT OCH FINANSIELLA

STALLNING SOM INTE IDENTIFIERATS. DET KAN AVEN
FINNAS RISKER SOM AR NAMNDA NEDAN SOM INTE
LANGRE AR RELEVANTA.

Dessa riskfaktorer togs fram i samband med
Obligationsfinansieringen (och obligationerna emitterade
darunder, "Obligationerna") av Advanced Soltech Sweden
AB (publ) ("Emittenten") och finansierade
transaktionskostnader, kapitaltillskott och nedstrémslan
("Nedstromslanen") till Advanced Soltech Renewable
Energy (Hangzhou) Co., Ltd., ("ASRE") och Longrui Solar
Energy (Sugian) Co., Ltd. ("LSE Sugian") for deras forvarv
och/eller byggnation av solkraftanlaggningar) och generella

bolagsandamal fér Emittenten. Dessa riskfaktorer
uppdaterades i samband med Emittentens tredje
efterféljande emissionen till ett belopp om

[100 000 000 SEK] vilket skedde i [november] 2019 (den
"Tredje  Efterféljande Emissionen”) dock endast
beaktande faktorer relaterade till tillgdngarna som
forvarvades, byggdes eller planerades att byggas av ASRE i
samband med den Tredje Efterféljande Emissionen. Dessa
riskfaktorer uppdaterades vidare i samband med den
planerade fjarde efterfoljande obligationsemissionen till ett
belopp om upp till 100 000 000 SEK vilket ar planerad att
ske i juni 2020, dock endast beaktande faktorer relaterade
il ASREs och LSE Sugians byggnation av de nya
solkraftsanlaggningarna.

ASRE, vars verksamhet ska finansieras av nedstromslan
och Kkapitaltillskott frdn Emittenten med medel fran
Obligationsfinansieringen &r helagt av Emittenten. LSE
Sugian, vars verksamhet har finansierats med nedstrémslan
fran Emittenten med medel frdn Obligationsfinansieringen,
ar helagt av Emittenten. Emittenten, Emittentens direkta och
indirekta dotterbolag i Kina, ASRE och alla direkta eller
indirekta dotterbolag till ASRE fran tid till annan, LSE Sugian
och LE Sugians direkt och indirekta dotterbolag fran tid till
annan benadmns gemensamt som "Koncernen" och var for

sig ett "Koncernbolag". Obligationsinnehavarna
("Obligationsinnehavarna") under
Obligationsfinansieringen  representeras av  Intertrust

(Sweden) AB ("Agenten”).

Obligationerna kommer att sékerstéllas genom (i) pant dver
Nedstromslanen frdn Emittenten till ASRE och LSE Sugian
(ii) pant dver aktierna i ASRE, pantsatta av Emittenten och
(iii)) aktierna i LSE Sugian som &gs av emittenten. ASRE
och LSE Sugian kommer i sin tur sékerstélla sina respektive
ataganden under Nedstromslanen med pant Over
solenergianlaggningarna  (vilka beskrivs nedan) och
fordringar genom vissa Rooftop Agreements (vilka beskrivs
nedan). FoOr att undvika tvivel bor det fortydligas att

sékerheterna stéllda av ASRE och LSE Sugian inte direkt
sakerstéller Obligationerna utan enbart Nedstromslanen,
vilka i sin tur & pantsatta till forman for
Obligationsinnehavarna.

En investering i Obligationsfinansieringen omfattar vissa
inneboende risker. Den finansiella stéllningen i Koncernen ar
en viktig faktor att dvervaga nar beslut fattas huruvida en
investering bor goras i Obligationsfinansieringen. Ett antal
riskfaktorer och osakerhetsfaktorer kan avsevart paverka
Koncernen. Om nagon av dessa risker eller
osakerhetsfaktorer materialiseras kan det fa en vasentlig
och negativ paverkan pa Koncernens verksamhet,
verksamhetsresultat och finansiella stéllning, vilket slutligen
kan paverka Emittentens mojlighet att betala ranta och
aterbetala kapitalbeloppet under villkoren for Obligationerna
("Obligationsvillkoren"). | det har avsnittet presenteras ett
antal riskfaktorer, bade generella risker som héanférs till
Koncernens verksamhet samt vasentliga risker som hanfors
till Obligationsfinansieringen. Det kan &ven finnas andra
risker som inte diskuteras i detta avsnitt, som inte &nnu ar
ké&nda eller som &nnu inte beddéms vara vasentliga som
ocksd kan paverka Koncernens framtida verksamhet,
resultat och finansiella stdllning och darmed &ven
Emittentens mojlighet att fullgéra sina ataganden under
Obligationsfinansieringen. Riskfaktorerna &r inte framstéllda
i prioritetsordning. Potentiella Investerare bor noga évervéaga
den information som presenteras i detta avsnitt och gora en
sjalvstandig bedémning innan nagon investering i
Obligationsfinansieringen foretas.

MARKNADS-
RISKER

OCH VERKSAMHETSRELATERADE

Makroekonomiska forhéllanden

% Advanced Soltech
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Riskfaktorer (forts.)

Aven om Emittentens finansiella verksamhet huvudsakligen
bedrivs i Sverige, bedrivs Koncernens kommersiella
verksamhet i sin helhet i Kina. Koncernens alla tillgangar
finns i betydande utrstrackning i Kina. Detta innebar att
utvecklingen av Emittentens verksamhet &r néara férenad
med ASREs och LSE Sugians resultat, som i sin tur &r
férenat med utvecklingen av marknaden for férnyelsebar
energi i Kina, forandringar i det allméanna konjunkturlaget
eller skattesystemet eller férandringar inom system for
statliga subsidier eller andra regulatoriska férhallanden,
samtliga inom Kina, vilka alla &r utanfér Emittentens och
Koncernens kontroll. Aven mindre forandringar kan ha en
negativ effekt pa Koncernens verksamhet, finansiella
stéllning eller verksamhetsresultat. Aven om Koncernen &r
verksam inom en marknad for fornyelsebar energi som
standigt vaxer kan forandringar i den globala ekonomin
komma att paverka viljan att investera i ny solenergi. En
férsvagad varldsekonomi eller en l&ngvarig
konjunkturnedgang skulle kunna innebéra ett minskat behov
av elektricitet, vilkket kan ha en negative effekt pa
Koncernens  verksamhet, finansiella  stéllning och
verksamhetsresultat.

Kinas rattssystem

Bade ASRE och LSE Sugian ar inkorporerade under lagarna
i Kina och bedriver sina verksamheter i Kina. ASREs och
LSE Sugians verksamheter &r darmed till stor del reglerad
av de lagar och regler som géller i Kina. Kinas lagar och
regler &r nedtecknade och domstolsbeslut kan endast
nyttias genom hanvisningar. Da lagarna och reglerna
fortfarande &r under utveckling och da det endast finns ett
begrénsat antal icke-bindande publicerade réattsfall finns det
osékerheter kring hur lagarna och reglerna ska tolkas och
verkstéllas.

Kinas rattssystem ar delvis baserat pa regeringsbeslut och
interna regler (av vissa som inte blir publicerade regelbundet
eller o6verhuvudtaget). Detta innebar att ASRE och LSE
Sugian kan bryta mot dessa beslut och regler utan att vara
medveten om det forran efter 6vertradelsen. P& grund av

dessa osakerheter finns det en risk att ASRE och LSE
Sugian oavsiktligt bryter mot lagar och regler och darmed
blir foremal for statliga sanktioner som skulle kunna ha en
negativ inverkan pa Koncernens verksamhet och resultat.

Kreditrisk

Det finns vidare en risk att Koncernens motparter inte har
mojlighet att fullgéra sina finansiella &taganden gentemot
Koncernen. En bedémning av kreditrisken maste darfor
ytterst innefatta en bedémning av ASREs och LSE Sugians
och dess dotterbolags mdjligheter att bedriva sina
verksamheter samt vilken kreditrisk ASRE, LSE Sugian och
dess dotterbolag méter gentemot sina kunder och risken for
att dessa kunder skulle kunna hamna i ett sddant finansiellt
lage att de inte langre l6pande kan erlagga avtalade
fordringar eller andra skulder till ASRE, LSE Sugian och
dess dotterbolag nar dessa forfaller till betalning eller i dvrigt
avstar fran att fullgéra sina forpliktelser. Det finns inga
garantier for att ASRESs, LSE Sugians och dess dotterbolags
motparter kan fullgéra sina ataganden vilket skulle aterverka
pa ASRESs, LSE Sugians och dess dotterbolags mojligheter
att fullgéra sina ataganden gentemot Emittenten vilket skulle
paverka Koncernens verksamhet, finansiella stallning och
resultat.

Ranterisk

Gruppen har upptagit, och far i enlighet med de
begrésningar som finns i det finala Obligationsvillkoren
uppta ytterligare finansiell skuldsattning for att finansiera sin
verksamhet. S&dan finansiering genererar rantekostnader
som kan vara hogre an den vinst som skapats genom
Koncernens investeringar. Att lana  pengar till
investeringarna kommer att 6ka gruppens exponering mot
kapitalforluster och hogre réantekostnader. Gruppen &r vidare
exponerad mot forandringar i rantesatser genom sina
finansieringsavtal som bar rorlig ranta. Rantan paverkas av
ett flertal faktorer som ligger utan for Koncernens kontroll,
inklusive, men inte begransat till, beslut av regeringar och
centralbanker. Okade réantesatser skulle resultera i 6kade

ranteskulder, vilket skulle ha en negativ effekt pa
Koncernens verksamhet, finansiella position, intékter och
resultat.

Valutarisk

Den kinesiska valutan Renminbi (*"RMB") kan inte fritt véxlas
mot andra valutor. All verksamhet kring betalningar och
mottagande av utlandska valutor och all vaxling av utlandsk
valuta till RMB och vice versa ar reglerad.

Samtliga valutatransaktioner kontrolleras och 6vervakas av
Kinas myndighet fér valutahandel (En. State Administration
of Foreign Exchange) ("SAFE"), vilket &r huvudorganet
inom Kinas valutakontrollsystem. Endast sadana institutioner
som blivit utsedda av SAFE har tillatelse att genomféra
valutatransaktioner och dessa institutioner maste anvanda
séarskilda valutakonton utsedda for detta andamal.

Det &r inte tillatet att sprida eller betala med utlandsk valuta
inom Kina. Inhemska institutioner eller individer som vill géra
en betalning till utlandet som 6verstiger eller ar likvardig med
ett belopp om USD 50 000 maste forst lamna in en
skatteansokan till behorigt kontor inom skattemyndigheten
(En. State Adminstration of Taxation) dar institutionen eller
individen har hemvist. Detta kan innebéara forseningar och
kréver visst pappersarbete, vilket kan ha en negativ effekt
pa Koncernens verksamhet.

Regeringen i Kina kan temporéart begransa vissa betalningar
gallande, bland annat, utdelningar. Detta kan ha en negativ
effekt pA ASREs och LSE Sugians mdjlighet att gora
utdelningar till aktiedgarna.

Véaxlingskursen mellan RMB och andra valutor kan variera
fran tid till annan och paverkas av, bland annat, férandringar
i Kinas politiska och ekonomiska lage. Forandringarna i
vaxlingskursen mellan RMB och andra valutor kan ha en
negativ effekt p& Koncernens och Emittentens verksamhet,
resultat och finansiella stéllning.
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Aven om Emittentens finansiella verksamhet huvudsakligen
bedrivs i Sverige, bedrivs Koncernens kommersiella
verksamhet i sin helhet i Kina. Koncernens alla tillgangar
finns i betydande utrstrackning i Kina. Detta innebar att
utvecklingen av Emittentens verksamhet &r néara férenad
med ASREs och LSE Sugians resultat, som i sin tur &r
férenat med utvecklingen av marknaden for férnyelsebar
energi i Kina, forandringar i det allméanna konjunkturlaget
eller skattesystemet eller férandringar inom system for
statliga subsidier eller andra regulatoriska férhallanden,
samtliga inom Kina, vilka alla &r utanfér Emittentens och
Koncernens kontroll. Aven mindre forandringar kan ha en
negativ effekt pa Koncernens verksamhet, finansiella
stéllning eller verksamhetsresultat. Aven om Koncernen &r
verksam inom en marknad for fornyelsebar energi som
standigt vaxer kan forandringar i den globala ekonomin
komma att paverka viljan att investera i ny solenergi. En
férsvagad varldsekonomi eller en l&ngvarig
konjunkturnedgang skulle kunna innebéra ett minskat behov
av elektricitet, vilkket kan ha en negative effekt pa
Koncernens  verksamhet, finansiella  stéllning och
verksamhetsresultat.

Kinas rattssystem

Bade ASRE och LSE Sugian ar inkorporerade under lagarna
i Kina och bedriver sina verksamheter i Kina. ASREs och
LSE Sugians verksamheter &r darmed till stor del reglerad
av de lagar och regler som géller i Kina. Kinas lagar och
regler &r nedtecknade och domstolsbeslut kan endast
nyttias genom hanvisningar. Da lagarna och reglerna
fortfarande &r under utveckling och da det endast finns ett
begrénsat antal icke-bindande publicerade réattsfall finns det
osékerheter kring hur lagarna och reglerna ska tolkas och
verkstéllas.

Kinas rattssystem ar delvis baserat pa regeringsbeslut och
interna regler (av vissa som inte blir publicerade regelbundet
eller o6verhuvudtaget). Detta innebar att ASRE och LSE
Sugian kan bryta mot dessa beslut och regler utan att vara
medveten om det forran efter 6vertradelsen. P& grund av

dessa osakerheter finns det en risk att ASRE och LSE
Sugian oavsiktligt bryter mot lagar och regler och darmed
blir foremal for statliga sanktioner som skulle kunna ha en
negativ inverkan pa Koncernens verksamhet och resultat.

Kreditrisk

Det finns vidare en risk att Koncernens motparter inte har
mojlighet att fullgéra sina finansiella &taganden gentemot
Koncernen. En bedémning av kreditrisken maste darfor
ytterst innefatta en bedémning av ASREs och LSE Sugians
och dess dotterbolags mdjligheter att bedriva sina
verksamheter samt vilken kreditrisk ASRE, LSE Sugian och
dess dotterbolag méter gentemot sina kunder och risken for
att dessa kunder skulle kunna hamna i ett sddant finansiellt
lage att de inte langre l6pande kan erlagga avtalade
fordringar eller andra skulder till ASRE, LSE Sugian och
dess dotterbolag nar dessa forfaller till betalning eller i dvrigt
avstar fran att fullgéra sina forpliktelser. Det finns inga
garantier for att ASRESs, LSE Sugians och dess dotterbolags
motparter kan fullgéra sina ataganden vilket skulle aterverka
pa ASRESs, LSE Sugians och dess dotterbolags mojligheter
att fullgéra sina ataganden gentemot Emittenten vilket skulle
paverka Koncernens verksamhet, finansiella stallning och
resultat.

Ranterisk

Gruppen har upptagit, och far i enlighet med de
begrésningar som finns i det finala Obligationsvillkoren
uppta ytterligare finansiell skuldsattning for att finansiera sin
verksamhet. S&dan finansiering genererar rantekostnader
som kan vara hogre an den vinst som skapats genom
Koncernens investeringar. Att lana  pengar till
investeringarna kommer att 6ka gruppens exponering mot
kapitalforluster och hogre réantekostnader. Gruppen &r vidare
exponerad mot forandringar i rantesatser genom sina
finansieringsavtal som bar rorlig ranta. Rantan paverkas av
ett flertal faktorer som ligger utan for Koncernens kontroll,
inklusive, men inte begransat till, beslut av regeringar och
centralbanker. Okade réantesatser skulle resultera i 6kade

ranteskulder, vilket skulle ha en negativ effekt pa
Koncernens verksamhet, finansiella position, intékter och
resultat.

Valutarisk

Den kinesiska valutan Renminbi (*"RMB") kan inte fritt véxlas
mot andra valutor. All verksamhet kring betalningar och
mottagande av utlandska valutor och all vaxling av utlandsk
valuta till RMB och vice versa ar reglerad.

Samtliga valutatransaktioner kontrolleras och 6vervakas av
Kinas myndighet fér valutahandel (En. State Administration
of Foreign Exchange) ("SAFE"), vilket &r huvudorganet
inom Kinas valutakontrollsystem. Endast sadana institutioner
som blivit utsedda av SAFE har tillatelse att genomféra
valutatransaktioner och dessa institutioner maste anvanda
séarskilda valutakonton utsedda for detta andamal.

Det &r inte tillatet att sprida eller betala med utlandsk valuta
inom Kina. Inhemska institutioner eller individer som vill géra
en betalning till utlandet som 6verstiger eller ar likvardig med
ett belopp om USD 50 000 maste forst lamna in en
skatteansokan till behorigt kontor inom skattemyndigheten
(En. State Adminstration of Taxation) dar institutionen eller
individen har hemvist. Detta kan innebéara forseningar och
kréver visst pappersarbete, vilket kan ha en negativ effekt
pa Koncernens verksamhet.

Regeringen i Kina kan temporéart begransa vissa betalningar
gallande, bland annat, utdelningar. Detta kan ha en negativ
effekt pA ASREs och LSE Sugians mdjlighet att gora
utdelningar till aktiedgarna.

Véaxlingskursen mellan RMB och andra valutor kan variera
fran tid till annan och paverkas av, bland annat, férandringar
i Kinas politiska och ekonomiska lage. Forandringarna i
vaxlingskursen mellan RMB och andra valutor kan ha en
negativ effekt p& Koncernens och Emittentens verksamhet,
resultat och finansiella stéllning.
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Risker relaterade till politiska beslut och reglering av
fornyelsebar energi i Kina

Koncernen verkar inom en sektor som tar stdrre hansyn till
miljorattsliga fragor vid elproduktionen. Det finns ett antal
politiska instrument vilka gynnar investeringar i fornyelsebar
energi. Detta kan komma i uttryck i olika former av
finansiering eller subsidier for produktionen av vissa typer av
energi. En viktig faktor i Koncernens intaktskalkyler &r de
subsidierna som forvantas erhéllas fran kinesiska staten
samt fran lokala och regionala myndigheter. Det finns alltid
en risk for férandringar i dessa system vilket skulle fa en
negativ effekt pd Koncernens verksamhet, finansiella
stallning eller resultat.

Under de senaste aren har Kinas regering tagit fram ett
flertal lagar och bestammelser for att stddja och uppmuntra
utvecklingen av solenergi. Dessa lagar, bestdémmelser och
policys har en direkt inverkan p& utsikterna for inhemsk
solenergi och det &r ndgot som kan inverka pa efterfragan
av Koncernens verksamhet. Vidare har myndigheterna som
beslutar om miljépolicys samt allménhetens niva av
acceptans for solenergi som en gynnsam energikéalla en stor
paverkan pa& Koncernens verksamhet. Det finns en risk for
att detta kan ha en negativ inverkan pa Koncernens
verksambhet, finansiella stallning eller resultat.

Trots att Kinas regering i sin senaste femarsplan haft tydliga
direktiv for att framja utvecklingen av fornyelsebar energi i
syfte att adressera de akuta miljoféroreningarna och minska
beroendet av fossilbransle finns det en risk for en minskning
eller borttagande av statligt stod, vilket skulle fa en negativ
effekt pd Kinas marknad for solenergi. | héandelse av
férandringar av stodet fran den kinesiska regeringen pa den
marknad som ASRE och LSE Sugian ar verksamma, eller
forandringar i de lagar och regleringar som berdér ASREs och
LSE Sugians verksamheter finns det en risk att ASREs
och/eller LSE Sugians verksamheter paverkas negativt. En
forandrad attityd fran regeringens sida skulle i framtiden
kunna resultera i att solenergianlaggningar blir mindre
attraktiva vilket skulle kunna f& en negativ effekt pa

Koncernens verksamhet, resultat och framtidsutsikter.

Vidare, policys relaterade till bidrag for solenergi i vissa
omraden i Kina &r ostabila d& lokala myndigheter inte har
utfardat specifika regleringar for att sékerstédlla sadana
bidrag. Det finns en risk att Koncernen inte kan erhélla vissa
bidrag p& grund av osakra lokala policys, vilket skulle kunna
f& en negativ effekt pd Koncernens verksamhet och
finansiella stallning.

Forandringar pa elprismarknaden

Utvecklingen pa elprismarknaden i Kina péverkar i stor grad
aven ASREs och LSE Sugians intékter. En majoritet av
avtalen har en mekanik for ett rorligt pris. Det finns en risk
for forandringar i elpriset. En sénkning av elpriset skulle ha
en vasentligt negativ inverkan pd ASREs och LSE Sugians
mdjlighet att betala rantor och amorteringar vilket skulle ha
en negativ paverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella
stallning eller resultat. Koncernen anvéander sig inte av
hedging for att skydda sig mot férandringar av elpriset.

Forseningar i anslutning till elnét

ASRE och LSE Sugian anpassar sina anlaggningar utifran
kundernas elkonsumtion. Kortfattat kan sagas att ASRE och
LSE Sugian inte har som mal att leverera el till elnatet,
daremot behdvs anslutningen till elnatet for att kunna salja
eventuell 6verkapacitet i det fall en kund av ndgon anledning
inte anvander all producerad el, och darmed erhaller
subsidier fran staten som betalas av elnatsbolaget. Det finns
ocksa en risk for att priset for energin som séljs till elnatet
skiljer sig fran priset ASRE och LSE Sugian skulle fatt om
det var salt till kunden. Vissa av solenergiprojekten &r vidare
inte fardigstéllda och/eller inte anslutna till elnatet.

Vid héndelse av problem och/eller foérseningar vid
anslutningen till elnatet i Kina kan ASRE och LSE Sugian
hamna i betalningssvéarigheter vilket i sin tur paverkar
Emittentens mojlighet att betala ranta till
Obligationsinnehavarna.

Dessutom kan tekniska problem, exempelvis att
solenergianlaggningarnas effektivitet minskar allt eftersom
eller att utrustningen som anvands far en minskad
effektivitet, géllande de nu befintliga elnaten vilka nuvarande
anlaggningar &r anslutna till ha en negativ effekt pa
Koncernens verksamhet, finansiella stéllning eller resultat.

Sabotage

Det finns en risk for sabotage, stold, attacker, andra
naturkatastrofer eller annan force majeure vilket Koncernen
inte kan kontrollera och som inte heller tdcks av Koncernens
forsékring. Denna typ av sabotage skulle ha en negativ
effekt pA ASRE:s och/eller LSE Sugians verksamhet.

Skatt

Koncernstrukturen har bland annat som syfte att forhindra
skattebelastning i flera led till gagn fér Koncernens
aktieagare. Koncernens verksamhet bedrivs  utifrdn

Koncernens egen tolkning av gallande skatteregler och
tillampliga krav och beslut. Det finns en risk att Koncernen
eller dess radgivare inte tolkar och tillampar, eller i framtiden
inte tolkar och tillampar, relevant lagstiftning och réattsfall pa
ett korrekt satt eller att lagstiftningen kommer andras, ibland
med retroaktiv verkan. Om detta skulle intraffa sa kan
Koncernens skattekostnader kunna ¢ka vilket skulle kunna
f& en negativ effekt p& Koncernens verksamhet, finansiella
stallning eller resultat.

Emittentens beroende av andra bolag inom Koncernen

Emittentens syfte &r att enbart inhamta finansiering for att i
sin tur kunna finansiera ASREs och LSE Sugians
kommersiella verksamheter i Kina. Av denna anledning har
inte Emittenten sjalv nagra betydelsefulla tillgangar.
Emittenten ar darfor beroende av att fa in rantebetalningar,
aterbetalning av 1an och Nedstrémslan vilka utges av
Emittenten till ASRE och LSE Sugian. ASRE och LSE
Sugian ar i sin tur beroende av tillrackliga intakter och
kassaflode fran sin verksamhet.
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Foljaktligen &r Emittenten beroende av ASREs, LSE
Sugians och dess dotterbolags tillgénglighet till likvida medel
och deras mdojlighet att efterleva Nedstromslanen. En
minskad inkomst och kassafléde skulle kunna ha en negativ
inverkan p& Emittentens finansiella stalining och mojlighet
att hantera sin skuld under Obligationerna.

Emittenten har inte sjalv nagra anstéllda eller ndgon egen
verksamhet vilket innebéar att Emittenten i hdég grad ar
beroende av att SolTech Energy Sweden AB (publ) fér att
sékerstdlla att frdgor sdsom  bolagsadministration,
redovisning, utbetalningar etc. hanteras pa ratt satt. Om
dessa uppgifter inte utfors eller inte skots pa ett korrekt satt
kan det fa negativ effekt p& Emittentens finansiella stallning
och dess formaga att hantera sina skulder under
Obligationen.

ASREs och LSE Sugians beroende av narstaende bolag

ASRE och LSE Sugian har en begréansad verksamhet och
ett mindre antal anstéllda vilket innebéar att ASRE och LSE
Sugian far forlita sig pd ASP:s natverk och kunskap om
marknaden for PRC i Kina for att sakerstalla att uppgifter
som administration, redovisning, utbetalningar etc. utfors
korrekt. Om dessa uppgifter inte utfors eller inte skots pa ett
korrekt satt skulle det negativt kunna paverka ASREs och
LSE Sugians finansiella stéllning och férmaga att hantera
sina skulder under Nedstromslanen och foljaktligen kan det
dven negativt paverka Emittentens finansiella stallining och
mojlighet betala sina skulder under Obligationerna.

ASREs och LSE Sugians aktiedgare ar essentiell for att
ASREs och LSE Sugians verksamhet ska kunna utvecklas.
For det fall aktieagaren i ASRE och/eller LSE Sugian skulle
sélja sina aktier helt eller delvis, eller valja att utféra direkt
eller indirekt konkurrerande verksamhet skulle det kunna fa
en negativ inverkan pad ASREs och LSE Sugians
verksambhet.

Risker relaterade till projekt som férvarvats av ASRE
och LSE Sugian

Vissa bolag/tiligdngar som har forvarvats, eller kommer
forvarvas av ASRE eller LSE Sugian ("Malbolagen") kan ha
l&ngsiktiga fordringar. Det & mojligt att saddana fordringar
inte betalas i slutdndan da det inte &r sékert att motparten
kan mota sina finansiella &taganden. Vidare kan vissa
Malbolag ha en relativt hég skuldséattning. Aven om ASRE
och LSE Sugian har uppmanat Malbolagen att krdva in sina
fordringar och betala av sina skulder sa &ar det mojligt att
fordringar och skulder finns kvar vilket kan negativt paverka
ASRESs och LSE Sugians finansiella stallning.

Vissa solanlaggningar kan tvingas av lokala myndigheter att
stdnga ner om de materiellt bryter mot tillamplig lagstiftning
eller pd grund av &ndrad lagstiftning. Under s&dana
omstandigheter kommer anléggningen inte kunna generera
nagon el och séledes inga intakter.

Det finns tv& olika modeller for férsaljning av elektricitet. En
modell ar forséljning till elndtet och den andra ar férséljning
till villadgare med eventuellt dverskott till elnatet. Avseende
den andra modellen har Malbolagen en kreditrisk visavi
koparen av elektriciteten, det vill saga villadgarna. Dartill s&
framgar det inte i vissa projekt vilken modell som appliceras.
P& grund av denna osakerhet ar det osdkert om aktieagaren
till Malbolaget har delat ansvar for betalningarna av
elrékningarna.

Alla ovan namnda problem kan ha en negativ effekt p&
Malbolagens erhdllande av avgifter fér den distribuerade
elektriciteten. Aven om ASRE och LSE Sugian kan krava att
Malbolagen loser dessa problem sd &ar det mojligt att
problemen kvarstar, vilket kan ha en negativ effekt pa
ASREs och LSE Sugians verksamhet och finansiella
stallning.

Projektrisker

De planerade byggnationerna av vissa
solkraftanlaggningarna  har  &nnu inte paborjats.
Utvecklingsprojekt i tidiga stadier ar alltid foremal for
betydande risk och realisation av forvantade varden ar

beroende av ett lyckat genomférande av projekten.
Utvecklingsprojekt innebér risker avseende erhallande av
bygglov och andra nédvéndiga tillstdnd, upphandling av
entreprenad, fardigstallande av byggnation osv. Det finns en
risk att projekten forsenas av olika orsaker, exempelvis att
kostnaden for projekten Overstiger den uppskattade
budgeten. Projekten kan avbrytas eller fordyras vilket kan
innebdra mindre intdkter &n vad som uppskattats av
Emittenten, vilket ha en véasentlig negativ inverkan pa
Koncernens verksamhet, resultat och finansiella stéllning,
vilket i sin tur kan péaverka Emittentens mdjlighet att betala
tillbaka Obligationsfinansieringen.

Koncernens beroende av materiella avtal

Koncernen &r beroende av att ingd nya rooftop agreements,
det vill saga avtal med fastighetséagare
("Fastighetsagaren") for att kunna installera
solkraftsanlaggningar pa taken till fastigheterna och av
Fastighetsagares inkép av elektricitet frin ASRE eller LSE
Sugian vilket ar giltigt under minst 20 &r ("Rooftop
Agreements"). Rooftop Agreements kan sdgas upp av
Fastighetséagaren om négon av de fa uppsagningsgrunder
intraffar, som tillexempel om ASRE eller LSE Sugian inte
fullféljer sina ataganden under det Rooftop Agreement som
de &r part till, om ASRE eller LSE Sugian blir insolvent eller
avvecklas eller om Fastighetsagaren koper
solenergianlaggningen. Det finns en risk for att Koncernens
verksamhet, finansiella stallning eller resultat negativt
kommer paverkas om Fastighetsagaren sager upp aktuellt
Rooftop Agreement.

Flera av Koncernens Rooftop Agreements stipulerar en
giltighetstid om 25 ar vilket dverstiger den maximala 20 ars
frist som tillits under kinesisk lag. Detta kan innebéara att
hyresperioden under de aktuella Rooftop Agreements
bedoms som ogiltig och justeras till 20 ar. Hyresperioder
langre &n 20 &r kan dven beddmas s som oppna avtal
vilket innebér att dessa kan sagas upp av endera parten nar
som helst.
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De hyresperioder som overstiger 20 ar ar férbehallna att
avtal traffas mellan parterna nar den 20 ariga hyresperioden
har uppnatts. Som ett resultat uppstar det en os&kerhet i
Koncernens férmaga att generera intakter efter 20 ar enligt
dessa avtal, vilket kan ha en negativ effekt pd koncernens
verksambhet, finansiella stalining och resultat.

Flera Rooftop Agreements stipulerar att arrendatorn ska
paborja eller slutféra konstruktion pd fastigheten under en
definierad konstruktionsperiod. Vissa av dessa
konstruktionsperioder ar ofdrenliga med de
konstruktionsperioder som definieras i de tillhérande EPC-
avtalen. Detta kan innebéra att det sker ett avtalsbrott under
ett Rooftop Agreement men inte under motsvarande EPC-
avtal. For det fall detta sker finns det en risk att arrendatorn
inte har mojlighet att aterkrava forlusten frdn den aktuella
entreprendren vilket kan ha en negativ effekt p& koncernens
verksambhet, finansiella stalining och resultat.

Vissa Fastighetsagare ager sina fastigheter men har inte
ansokt om lagfart (Eng. real property title certificates).
Lagfart ar den vardehandling som bevisar &gandet av
fastigheten. Vardehandlingen &r viktigt for agaren for att
kunna sélja, pantsatta fastigheten och anstka om banklan.
Anvandandet av fastigheten kommer inte att paverkas utan
lagfarten, men fastigheten kan inte Overlatas eller
pantséattas. Det finns en risk att tvister kring &gandet av
fastigheten kan uppkomma om det inte finns en lagfart.

Vidare har vissa Fastighetsagare intecknat sina fastigheter
till tredje parter. S&dana inteckningar paverkar inte
giltigheten av aktuella Rooftop Agreements men, for det fall
s&dan inteckning verkstélls av den relevanta innehavaren,
kan sadan verkstéllan paverka Koncernens
solenergianlaggningar negativt. Darmed kan Koncernens
avkastning och driftresultat paverkas negativt.

Vidare ar det inte sakert Koncernens motparter uppfyller
sina forpliktelser under Rooftop Agreements. Vissa av
Koncernens motparter kan vidare ha misslyckats med att

uppfylla sina dtaganden gentemot vissa av sina kreditgivare.
Om Koncernens motparter inte uppfyller sina forpliktelser
under relevant Rooftop Agreement, eller éverhuvudtaget,
skulle detta ha en betydande negativ péverkan pa
Koncernens verksambhet, finansiella stallning och resultat.

Risk relaterade till rattstvister och skiljeférfaranden

Vid dagen for denna presentation existerar det inte nagra
rattsliga tvister eller skiljeférfaranden déar ett Koncernbolag
ar inblandat. Det kan daremot inte uteslutas att Koncernen
eller ett Koncernbolag inte kommer blir foremal for en
rattstvist eller skilieforfarande i framtiden. Om en sadan
rattstvist skulle inledas, med hansyn till tvistens bakgrund
och lagarna i den jurisdiktion dar tvisten halls, finns det en
risk for att de tillgdngar som inte &r pantsatta kan bli
omhandertagna eller foremal for verkstallighet. Detta skulle
kunna leda till en negativ effekt pA Koncernens eller nagot
av Koncernbolagens verksamhet eller pa
Obligationsinnehavarnas réattigheter under Bondvillkoren.
Det kan inte heller uteslutas att ndgot av Koncernbolaget
kan forlora en sddan réattstvist och att det skulle kunna ha en
negativ inverkan p& Koncernens verksamhet, finansiella
stallning eller resultat.

Anvandandet av agenter

B&de ASRE och LSE Sugian har valt att anvanda ett antal
utvalda agenter/distributorer fran ASP for att marknadsfoéra,
sélja, montera och underhdlla ASREs och LSE Sugians
solenergianlaggningar p4 ASREs och LSE Sugians kunders
tak. Byggnationen av solenergianlaggningen &r sakrad pa sa
satt att ASP ar EPC-leverantdr och anvéander sig av
agenterna/distributérerna som underleverantdrer. Detta
leder till en osakerhet eftersom ASRE och LSE Sugians inte
sjalva ansvarar for kontakten med underleverantérerna och
darmed maste forlita sig pd ASP natverk. Denna modell
maste standigt utvarderas for att kunna utvecklas i takt med
ASREs och LSE Sugians utveckling. Om ASRE eller LSE
Sugian i framtiden inte skulle kunna anvanda sig av ASP

agenter/distributorer eller inte direkt kunna arbeta med
ASP:s natverk eller inte lyckas ersatta sadana
agenter/distributorer skulle det f4 en negativ inverkan pa
verksamhet, finansiella stallning eller resultat.

Risker relaterade till dokument fr&n National

Development and Reform Commission (NDRC)

Under Kkinesisk lag ska projektagare erhdlla NDRC-
dokument frdn NDRC fore den tidpunkt d& byggnationen av
ett solenergiprojekt paborjas och ska darutover tillhandahalla
andringsdokumentation for det fall att platsen, omfattningen
eller konstruktionens innehdll férandras. Ett av Koncernens
solenergiprojekt saknar ett NDRC-dokument och byggnation
har ej pabdrjats och, i vissa av Koncernens solenergiprojekt,
har NDRC-dokument erhdllits efter tidpunkten stipulerad i
tillhérande EPC-avtal. Det finns en risk att dessa projekt har
paborjats eller att de kommer att paborjas utan, eller fore
det, att Koncernen erhallit relevanta NDRC-dokument.
Avseende vissa av Koncernens solenergiprojekt skiljer sig
adresserna for solenergiprojekten at i de relevanta Rooftop
Agreements  och/eller  fastighetscertifikaten  och/eller
energikdpsavtal gentemot adressen stipulerad i det
korresponderande NDRC-dokumentet. Det ar mojligt att
platsen for sddant solenergiprojekt har &ndrats och att
relevant projektdagare inte har tillhandahéllit relevant
andringsdokumentation till NDRC. Vidare, i vissa av
Koncernens solenergiprojekt skiljer sig den installerade
kapaciteten gentemot den kapacitet som ar specificerad i
korresponderade NDRC-dokumenten. Det &ar mojligt att
omfattningen och konstruktionen for dessa solenergiprojekt
har andrats och att den relevanta projektéagaren inte har
tilhandahallit relevant &ndringsdokumentation till NDRC.
Ovan situationer kan resultera i béter pd mellan RMB 20 000
och RMB 50 000 for de relevanta projektagarna (dvs. LSE
Sugian, ASRE eller deras dotterbolag). For det fall att ett
Koncernbolag boétfalls  kan detta materiellt paverka
Koncernens verksamhet, finansiella stallning och resultat
negativt.
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Avvikelser mellan uppskattad kapacitet och kapacitet
ansluten till elnatet

Den aktuella kapaciteten ansluten till elnatet i
solenergiprojekten  kan understiga den uppskattade
kapaciteten specificerad i ett NDRC-dokument eller ett
Rooftop Agreement vilket kan vara ett resultat av forlust
hénforlig till anslutningsprocessen. For de solenergiprojekt
vilkka &nnu ej anslutits till elnatet finns det en risk att den
kapacitet som ansluts till elnatet &r lagre en den uppskattade
kapaciteten och darav kan LSE Sugian, ASRE och deras
dotterbolag komma att erhdlla lagre subsidier och/eller
avgifter an forvantat.

Risker relaterade till energikbépsavtal och meddelanden
om godkannande om néatanslutning

Vissa solenergiprojekt har blivit anslutna till elnétet trots att
energikdpsavtal med el-leverantdr ej har undertecknats. Det
finns en potentiell risk att el-leverantérer vagrar att betala
subsidier och/eller avgifter till Koncernen med hé&nvisning till
att energikopsavtal saknas vilket kan paverka Koncernens
finansiella stallning negativt.

Risker relaterade till coronaviruset (COVID-19)

Corona-pandemin ("COVID-19") har for narvarande en
obestambar paverkan pa vérldsekonomin. De forsta fallen
av COVID-19 rapporterades i den kinesiska staden Wuhan i
Hubei-provinsen under 2019 och Vérldshalsoorganisationen
deklarerade den 11 mars 2020 COVID-19 en pandemi.
Utbrottet och spridningen av COVID-19 har blivit en vida
utbredd hélsokris vilken i sin tur kan komma att resultera i
utdragen volatilitet pa internationella marknader och/eller
resultera i en global Iagkonjunktur som en folid av
fordrojningar i rese- och detaljhandelssegmenten, turism och
leveranskedjor. | synnerhet under februari och mars 2020
skapade utbrottet av COVID-19 stora vardefall pd de
internationella aktiemarknaderna och paverkade ekonomisk
aktivitet i Asien och runtom i varlden. Handelspriset for
Obligationerna kan saledes paverkas negativt av den

ekonomiska osékerhet som COVID-19 har skapat. Till foljd
av utbrottet av COVID-19 beslutade den kinesiska
regeringen om att inféra nedstangningar (s.k. lock-downs) i
vissa kinesiska regioner. Koncernens pagaende projekt ar
for narvarande lokaliserade i Henan, Zheijang, Shanghai,
Jiangsu, Guangdong, Anhui och Peking och dven om dessa
stader/provinser inte var paverkade av den tidigare namnda
nedstangningen s& har dessa platser varit foremal for olika
restriktioner som ett resultat av COVID-19, exempelvis
reseférbud och krav pd karantan for internationella
resendrer. Dessa, och liknande, typer av atgarder som
implementerats av regeringar runtom i varlden for att hindra
spridningen av COVID-19 kan komma att paverka
Koncernens verksamhet negativt. Samtliga av tidigare
namnda faktorer kan vidare komma att paverka Koncernens
verksambhet, finansiella stallning och resultat negativt.

RISKER RELATERADE TILL OBLIGATIONERNA
Kreditrisk

Obligationsinnehavarna tar en kreditrisk p& Emittenten.
Obligationsinnehavarnas mgjlighet att motta betalning under
Obligationerna &r darmed beroende av Emittentens férmaga
att uppfylla sina betalningsskyldigheter, vilket i stor
utstrackning &r beroende av resultatet av Emittentens,
ASREs och LSE Sugians verksamhet och finansiella
stallning. Emittentens, ASREs och LSE Sugians finansiella
stalining péverkas av ett flertal olika faktorer, av vilka nagra
har namnts ovan.

Det finns en risk att 6kad kreditrisk kommer att leda till att
marknaden kréver en hogre riskpremie for Obligationerna,
som kan komma att negativt paverka Obligationernas varde.
En annan aspekt av kreditrisken &r att en forsamrad
finansiella stéllning for Emittentens medfér en risk att
Emittentens kreditvardighet minskar och att Emittentens
mojligheter till ny finansieringen, om aktuellt, férsdmras nar
Obligationerna forfaller till betalning.

Ytterligare ranterisk

Obligationernas varde beror pa ett flertal faktorer och en av
de mest betydelsefulla dver tid ar laget for marknadsrantan.
Obligationerna kommer I6pa med en rorlig ranta pa 3
méanader STIBOR (géallande Obligationerna denominerad i
SEK), NIBOR (géllande Obligationerna denominerad i NOK)
och EURIBOR (géllande Obligationerna denominerad i
EUR), plus en marginal. Rantesatsen pa Obligationerna
kommer faststallas tvd bankdagar fore den forsta dagen i
varje ranteperiod. Detta innebar att rantesatsen for
Obligationerna till viss del pdverkas av férandringar av
marknadsréantan. Det finns alltsa en risk for att en hojning av
marknadsranta negativt paverkar vardet av Obligationerna.
Marknadsrantan paverkas till stor del av svenska och
internationella ekonomiska utveckling och &r saledes utanfor
Koncernens kontroll.

Dessutom kommer Obligationerna vara denominerad i olika
valutor med en fast marginal men med olika referensrantor
(det vill saga 3 manader STIBOR, NIBOR och EURIBOR).
Eftersom referensrantorna kommer variera over tid ar det
troligt att rantesatsen fér Obligationerna i de olika valutorna
kommer att variera, vilket resulterar i att aktuella krav under
Obligationerna, i jamforelse med datumet fér emissionen av
Obligationerna, kommer att variera 6ver tid. | enlighet med
Obligationsvillkoren ska medel fran en verkstallighet av
transaktionssékerheternas fordelas mot betalning av
upplupen men obetald rénta pro rata p& utestdende fordran
under Obligationerna fére en betalning av principalen, vilket
innebar att det finns en risk att, om medlen fran
verkstélligheten inte ar tillrackliga for att tacka all utestdende
skuld under Obligationerna, vissa Obligationsinnehavare
kommer att erhalla ett hégre belopp &n andra som ett
resultat av forandringarna i referensrantorna.
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Reglering av referensindex

Processen for att faststélla LIBOR, EURIBOR och STIBOR
och andra referensrantor ar foremal for ett antal lagar och
regleringar. Vissa av dessa lagar och regleringar har redan
blivit implementerade medan nagra ska bli implementerade
inom en nara framtid. Den mest omfattande regleringen &r
férordningen om referensvarden (Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om
index som anvands som referensvarden for finansiella
instrument och finansiella avtal eller for att méata
investeringsfonders resultat, och om andring av direktiven
2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr
596/2014). Forordningen om referensvarden tradde i kraft 1
januari 2018. Forordningen om referensvarden innehaller
visa bestammelser referensvarden, rapportering av
dataunderlag till referensvarden och anvéndandet av
referensvéarden inom Europeiska Unionen. Effekten av
forordningen om referensvarden kan inte annu faststéllas,
bland annat p& grund av den begransade tidsperioden
forordningen har varit i kraft. Det finns déaremot en risk att
forordningen om referensvarden kommer att paverka hur
vissa referensvarden faststélls och hur de utvecklas i
framtiden. Detta kan, till exempel, leda till 6kad instabilitet for
vissa referensvarden. En ytterligare potentiell risk ar okade
administrativa krav och darmed regulatoriska risker vilket
kan avskracka investerare fran att delta i framtagandet av
referensvarden, eller att vissa referensvarden inte langre
tillhandahalls. Om detta skulle ske for ett referensvarde som
anvands under Obligationerna kan det potentiellt ha en
negativ effekt fér Obligationsinnehavarna.

Formaga att efterleva Obligationsvillkoren

Emittenten &ar skyldig att efterleva Obligationsvillkoren, bland
annat genom att betala ranta pa Obligationerna.
Omstandigheter utanfér Emittentens kontroll, inkluderat
forandringar i ekonomiska och affarsmassiga foérhallanden
inom de omrdden Emittenten bedriver verksamhet, kan
paverka Emittentens formaga att efterleva, blanda annat,
sina  séarskilda ataganden i  Obligationsvillkoren.

oren—kan—rasultara—i_an

uppséagningsgrund under Obligationsvillkoren, vilket kan leda
till en fortida aterbetalning av Obligationerna vilket resulterar
i att Emittenten maste aterbetala Obligationsinnehavarna till
gallande optionspremie. Det finns en risk att Emittenten inte
kommer att ha tillrackligt med medel vid tidpunkten for
aterbetalning for att kunna gora den kravda aterbetalningen
av Obligationerna.

Risk relaterad till annan skuldséttning

Emittenten har upptagit annan skuld under, bland annat,
icke-sakerhetsstallda obligationer till ett totalt belopp om
SEK 346 000 000. Emittenten kan ocks& komma att ta upp
ny skuld som skulle f& en prioritetsordning jamstalld med
Obligationerna. Aven om atagandena under Obligationerna
och vissa andra ataganden inom Koncernen gentemot
Obligationsinnehavarna kommer att vara sakerstallda av
sékerheter med forsta prioritet finns det en risk att medel
fran verkstéallighet av sakerheter inte kommer att vara
tillrackliga for att aterbetala all belopp som Koncernen &r
skyldig Obligationsinnehavarna. Om Emittenten dessutom
emitterar efterfoljande obligationer kommer sékerheten for
nuvarande Obligationsinnehavare kunna bli férsamrad.

Om medlen genom verkstélligheten inte skulle vara
tillrackliga for att tacka alla belopp under eller i samband
med Obligationerna kommer Obligationsinnehavarna ha ett
icke-sékerstallt ansprdk gentemot Emittenten och dess
resterade tillgdngar (om det finns tillgangar kvar) fér den del
av beloppet under eller i samband med Obligationerna som
fortfarande ar utestaende.

Risk relaterad till transaktionsséakerheten

Aven om Emittentens forpliktelser gentemot Investerarna
under Obligationerna kommer att vara sakerstallda av
Nedstromslanen frdn Emittenten till ASRE och LSE Sugian
och aktierna i ASRE och LSE Sugian, finns det en risk att
medlen frdn en verkstéllighet och forséljning av
sakerheterna inte kommer att vara tillrackliga for att tacka
det belopp som Investerarna har ratt till. Vidare har, i
enlighet med Obligationsvillkoren, Emittenten ratt att

emittera efterféljande obligationer, vilket betyder att de nya
Obligationsinnehavarna kommer ha rétt till samma sakerhet
som &r till forman for de befintliga Obligationsinnehavarna,
dock maste vissa villkor vara uppfyllda for sddan sakerhet
for framtida emissioner (sdsom maximalt skuldtak och
langden p& perioden som de nya obligationerna kommer
vara emitterade). Det finns en risk att efterféljande
Obligationer kan f& en negativ effekt pd vardet av
sékerneten som  har  stalts  till  forman  for
Obligationsinnehavarna. Dartill kommer ytterligare sakerhet
stallas éver nya framtida nedstromslan och 6ver nya aktier i
ASRE och/eller LSE Sugian efter att kapitaltillskott
genomfors efter varje efterféljande obligationsemission. Det
ar inte sakert att dessa nya sakerheter kan sakerstalla
tidigare emitterade obligationer med anledning av att for
l&ng tid forflutit eller att de nya sakerheterna inte erhaller
sakrattsligt skydd i tid.

Sékerheterna  for  Obligationsfinansieringen ~ kommer
struktureras p& sa satt att Obligationsinnehavarna far ett
direkt sékerhetsintresse i (i) aktierna i ASRE, (ii) aktierna i
LSE Sugian och (iii) alla Nedstromslan. ASRE och LSE
Sugian kommer darefter sakerstilla sina ataganden enligt
Nedstromsldnen med en pant dver solenergianlaggnignarna
(som beskrivits ovan) och 6ver fordringar som uppstar under
Rooftop Agreements (som beskrivits ovan), under vilka
Emittenten kommer vara pantinnehavare. Sékerheten som
tillhandahalls av ASRE och LSE Sugian kommer séledes
inte direkt sakerstdlla Obligationerna utan enbart
Nedstromslanen. Verkstallighet av sakerheter stallda av
ASRE och/eller LSE Sugian kommer déarfor krava assistans
av Emittenten (i egenskap av panthavare géallande sadan
sékerheten) och Obligationsinnehavarna far forlita sig pa
Emittentens samarbete, vilket inte kan garanteras vid
handelse av en uppséagningsgrund eller insolvens. Det bor
daremot noteras att Obligationsinnehavarna har pant dver
alla aktier i ASRE och LSE Sugian och vid det fall att
Emittenten inte skulle samarbeta vid en uppséagning finns
det en mojlighet att verkstalla aktiepanten och sélja aktierna
i ASRE och/eller LSE Sugian (dar tillgdngarna finns).
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Obligationsinnehavarna kommer att representeras av
Agenten i alla arenden som relaterar till
transaktionssékerheten. Det finns en risk att Agenten, eller
den som Agenten satter i sitt stélle, inte uppfyller sina
ataganden nar det kommer till fullbordan, uppréatthallande
och verkstéllande av, eller andra atgarder i relation till,
transaktionssékerheten. Dessutom ar
transaktionssakerheten féremal for atervinningsfrister dar
Obligationsinnehavarna inte till fullo, eller éverhuvudtaget,
kan dra nytta av transaktionssakerheten.

Déarutdver har Agenten sitt sate i Sverige och delar av
transaktionssakerheten fér Obligationerna  star under
gallande ratt i Folkrepubliken i Kina. Detta innebar att det
kan finnas svarigheter for Agenten vid verkstillande av
transaktionssakerheten, vilket skulle kunna f& en negativ
effekt  p&  mojligheten att  aterfd  vardet av
transaktionssékerheten.

Agenten har ratt att ing& avtal med Emittenten eller tredje
part, och far vidta andra atgarder som &r nédvandiga for att
uppratthalla, slappa och verkstilla transaktionssakerheten
eller for att bland annat faststélla Obligationsinnehavarnas
ratt till sékerhet.

Risk relaterad till misslyckande att fullborda sékerheten
i Kina

Under kinesisk lag fullbordas en pantsattning av l6sore,
sdsom panten over solenergianlaggningarna,  nar
pantavtalet trader ikraft. En underlatelse att registrera
panten vid berord kinesisk myndighet paverkar inte
giltigheten av panten. Daremot kan inteckningen inte
anvandas gentemot en godtroende tredje part om den inte
registreras. Detta resulterar i att om panten Over
solenergianlaggningarna inte registreras sa finns det en risk
att den pantsatta egendomen registreras till forman for en
annan godtroende tredje part vilken inte visste om det
tidigare pantavtalet. Om den senare parten registrerar
panten kommer den godtroende senare parten ha prioritet
vid verkstéllighet av sékerheten.

Under kinesisk lag, en aktiepant, sdsom pant éver aktierna i
ASRE, och pant éver fordringar, sdsom fordringarna under
Rooftop Agreement, fullbordas nar sddan pantsattning
registrering hos relevant myndighet. Resultatet av detta &r

att om pantsattningen inte  registreras  kommer
Obligationsinnehavarna (s&som panthavare under
aktiepanten och panten  6ver fordringar  under

Nedstromslanen) och Emittenten (sdsom panthavare Gver
fordringarna under Rooftop Agreements) endast ha ratt till
den pantsatta egendomen obligationsrattsligt. Detta innebar
panthavaren kommer att ha lika ratt som alla andra borgenéar
till den relevanta pantsattaren och inte ha nagon
foretradesratt till sin fordran. Pantsattaren kan komma att
pantsatta aktierna eller fordringarna till férméan for en tredje
part och registrera panten hos berdrd myndighet for att
fullborda sékerheten. | detta fall har tredje parten fortur att
verkstélla sékerheten over aktierna eller fordringarna.

Med anledning av ovan finns det en risk att
transaktionssékerheten inte kommer fullbordas om Agenten
eller den relevanta pantsattaren ar oformdgen att vidta eller
inte vidtar de nddvandiga atgarderna for att fullborda eller
bevara fullbordan av sadan sédkerhet. En sddan underlatelse
kan leda till en ogiltighet av transaktionssakerheten eller
negativt paverka prioritetsordningen av sadan sakerhet till
férméan for tredje part, inklusive en forvaltare i konkurs och
andra borgendrer som gor pastdar sig ha ett
sakerhetsintresse i samma transaktionssakerhet. Detta
skulle negativt kunna paverka véardet av sékerheten som har
pantsatts till forman for Obligationsinnehavarna och
Emittenten.

Om Emittenten skulle vara oférmdgen att aterbetala
Obligationerna och en domstol skulle besluta att sdkerheten
inte  kan verkstéllas finns det en risk att
Obligationsinnehavarna skulle f& svart eller omgjligt att
aterfa de belopp de har ratt till under Obligationerna. Det
finnas en risk att den sékerhet som stéllts under
Obligationerna skulle vara utan verkan mot Emittentens
atagande under obligationerna om Emittentens skulle bli

insolvent.

Darutover finns det en risk att en verkstallighet kan férsenas
pad grund av en oférmaga att silja tillgdngarna under
sékerheten pa ett effektivt sitt.

Risk relaterad till verkstallighet av sédkerheter i Kina

Enligt gallande réatt i Kina kan en borgenar verkstélla
sékerhet nar (i) galdenaren inte betalar férfallna skulder eller
(ii) nar en uppsagningsgrund som avtalats av parterna till
sékerhetsavtalet uppkommer.

Vid verkstallighet av en sékerhet kan formanshavaren ing&
ett avtal med pantsattaren att formanstagaren ska prioriteras
att erhalla betalning med medel som erhdllits genom att den
pantsatta egendomen har salts genom auktion eller
forsaljning. Om deras Gverenskommelse paverkar andra
borgenérers intressen, kan de andra borgenérerna inom ett
ar fran dagen da de upptackte, eller borde upptackt,
overenskommelsen, vécka talan vid domstol for
upphavande. Om férmanstagaren och pantsattaren
misslyckas med att komma &éverens om en metod for att
realisera sakerheten ska formanstagaren anstka hos en
domstol om forsaljning eller auktionering av den pantsétta
egendomen. Saékerheten ska omvandlas till pengar eller
séljas till sitt marknadspris. | situationen dar pantsattaren
ifrdgasatter existensen eller giltigheten av sakerheten eller
formanstagarens ratt att verkstélla sakerheten (till exempel
pé grund av galdenaren inte har brutit mot bestammelserna i
det relevanta finansieringsdokumentet) maste
formanstagaren inleda rattsliga processer eller
skilieforfarande for att f4 ett domslut eller skiliedom.
Formanstagaren maste sedan ansoka hos domstol for att
verkstalla sddant domslut eller skiliedom. Det finns déarfoér en
risk att verkstalligheten av sddan transaktionssékerhet ar
foremal for en viss grad av osdkerhet eller verkstalligheten
av sadan sakerhet kan fordrojas. Detta kan ha en negativ
effekt pd vérdet av sékerheten som stélls till forman for
Obligationsinnehavarna och Emittenten (sdsom panthavare
av solkraftanlaggningarna).
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Om ett insolvensférfarande  har  pdborjats, ska
verkstélligheten av sékerheter stallda ab konkursgaldenaren
skjutas upp tills en forvaltare tar over konkursgaldenarens
tillgdngar. Detta innebéar att verkstélligheten av sakerheten
kommer att forsenas. Kravet frdn den sakerstallda
borgenaren kommer att l6sas efter konkursens fullféljande
med intékter fran realiseringen av pantsatta tillgngar eller
aterbetalning frdn garantigivaren. Kravet frdn en icke-
sakerstalld fordringsagare kommer att I6sas i slutet av
konkursen med konkursgaldenarers aterstdende tillgangar,
déar icke-sakerstallda fordringshavares fordringar rankas pari
passu.

Det kan ocksa finnas vissa problem med tidpunkten nar
sakerheter verkstélls i Kina. Kinesiska domstolar har inte

tillrackliga resurser och det &r darfor féremal for
efterslapningar. Det kan darfor ta tid att verkstalla
sakerheten.

Alla ovanstdende faktorer kan negativt paverka véardet pa
sakerheten  som har stalits  till  féorman  for
Obligationsinnehavarna och Emittenten.

Risker relaterad till ratten till verkstéallighet dver flera
jurisdiktioner

For att kunna verkstélla en utlandskt domslut eller skiljedom
i Kina maste den siakerstéllda parten forst anséka om
erkdannande och verkstéllighet av det utlandska domslutet
eller skiljiedomen. Ett s&dant utlandskt domslut eller
skiljedom kommer forst att granskas av domstol inom Kina i
enlighet med tillampliga internationella férdrag som Kina har
godkant eller anslutit sig till eller som tillampas p& grund av
reciprocitetsprincipen.

Det finns en risk att domstolen i Kina inte kommer erkéanna
det utlandska domslutet eller skijedomen om domstolen
anser att det utlandska domslutet eller skiliedomen star i
motsattning till viktiga principer inom gallande ratt, kranker
FK:s suveranitet, sékerhet samt sociala och allméanna
intressen i landet.

Erk&nnande och verkstéllighet av en skiljedom som utfardats
utanfor Kina kan nekas av domstolen pa grund av en tredje
parts (mot vem beslutet &r aberopat) begaran. Kraven for
detta ar att den tredje parten lyckas visa foljande (for
myndigheten som har att préva arendet):

avtalsparterna var, i enlighet med gallande ratt under vilket
avtalet ingick, pa négot satt inte behdriga, eller att avtalet &r
ogiltigt under den lag som parterna valt att tillampa pa
avtalet eller, om inte det lyckas visas, ogiltigt i enlighet med
gallande ratt dar skiljedomen utfardades;

parten, mot vilken talan vacks, inte meddelades korrekt om
motet med skiljedomstolen eller skiljedomsférfarandet eller
pa annat séatt var oférmégen att fora sin talan;

skiiedomen behandlar frdgor som inte omfattas av
skiljedomsklausulen eller innehéller beslut om forhallanden
som faller utanfér skiljedomsklausulen, forutsatt att om
beslut om férhallanden som lamnat for skiljeforfarande kan
sarskiljas frAn beslut om foérhallanden som inte lamnats for
skiljeférfarande kan den del av domen som Overlamnats till
skiljeforfarande erkannas och verkstallas

sammansattningen av skiljedomstolen eller
skiljedomsforfarandet inte var i enlighet med parternas
Overenskommelse eller, om det inte gar att visa, inte var i
enlighet under géllande ratt dar skiljiedomsforfarandet
genomfoérdes; eller

skiliedomen har @nnu vunnit laga kraft, eller har &sidosatts
eller upphavts av behérig myndighet i landet dar skijedomen
utfardades eller enligt den lag som skiljedomen utfardades.

Erk&nnande och verkstéllighet av en skiljedom som utfardats
utanfor Kina kan ocksa vagras av kinesisk domstol om (a)
frigan som ska provas inte enligt kinesiska lag kan
faststallas under ett skijedomsférfarande eller (b)
erkannandet eller verkstélligheten av skiliedomen skulle ga
emot allmén ordning i Kina.

Dessutom, a&ven om domstolen skulle erkéanna ett utlandskt
domslut eller en utlandsk skiljiedom, skulle processen for
verkstéllandet vara tidskravande p& grund av osdkerheter i
det kinesiska rattssystemet.

Det finns darmed en risk for att transaktionssékerheten som
stalls som saékerhet under Obligationerna inte kan
verkstillas eller att en verkstéllighet férsenas pa grund av
gadllande ratt. Detta kan negativt paverka véardet av
sékerheten som  har  stallts  til  forman  for
Obligationsinnehavarna.

Marknadspriset p& Obligationerna kan vara volatilt

Det finns en risk att marknadsvéardet p& Obligationerna blir
foremal for vasentliga férandringar p& grund av bland annat
verkliga eller forvantade forandringar av Emittentens och
dess konkurrenters resultat, turbulens pa
finansmarknaderna, negativ publicitet, negativ utveckling av
verksamheten, regulatoriska forandringar p4 de omréden
Emittenten bedriver verksamhet eller den férvantande
forsaljningen av Obligationerna, samt andra faktorer. Vidare,
under de senaste aren har de globala finansmarknaderna
genomgatt stora pris- och volymférandringar vilkka, om de
repeteras i framtiden, kan ha en negativ effekt pa
marknadsvardet pa Obligationerna oavsett Emittentens
resultat, finansiella stéllning eller utsikter.

Likviditetsrisker och sekundarmarknad

Emittenten avser att notera Obligationerna pa en reglerad
marknad eller en MTF inom 60 dagar (med en avsikten att
noteringen sker inom 30 dagar) frdn emissionsdagen. Det
finns daremot en risk att det en sddan notering inte sker.
Aven om vardepapperna ar upptagna foér handel p& en MTF
eller en reglerad marknad finns det inte alltid en aktiv handel
av vardepapper vilket innebéar att det finns en risk att det inte
finns en likvid marknad fér handel av Obligationerna aven
om Obligationerna noteras.
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Detta kan resultera i att Obligationsinnehavarna inte kan
sélja sina Obligationer nar sa 6nskas eller att en forsaljning
inte kan ske till ett pris som mdjliggor en vinst jamférbar med
liknande investeringar med en aktiv och fungerande
sekundarmarknad. Brist pa likviditet pd marknaden kan
paverka Obligationernas marknadsvarde negativt. Vidare
kan Obligationernas nominella varde inte vara indikativt
jamfért med marknadsvardet pad Obligationerna om
Obligationerna &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller MTF.

Det bor ocksad noteras att det under en tidsperiod kan vara
svart eller omgjligt att sélja Obligationerna (6verhuvudtaget
eller till rimliga villkor) pd grund av till exempel stora
prisférandringar, stangning av eller ineffektivitet pa relevant
marknad eller handelsbegransningar som alagts marknaden.

Formaga att betala skuld

Emittentens formaga att betala sin skuld under
Obligationerna beror, bland annat pa, Emittentens, ASRE:s
och LSE Sugian:s framtida finansiella och affarsméssiga
utveckling, som i sin tur paverkas av nuvarande ekonomiska
forhallanden, samt bland annat, finansiella, affarsméassiga,
regulatoriska faktorer — av vilka nagra ligger utanfor
Emittentens, ASRE:s och LSE Sugian:s kontroll. Om
Emittentens, ASRE:s och LSE Sugian:s rorelseresultat ar
otillréckligt for att betala sin nuvarande och framtida skuld,
kommer Emittenten, ASRE och LSE Sugian tvingas vidta
atgarder sdsom att minska eller fordréja sin verksamhet,
sina forvarv eller investeringar samt tvingas att salja sina
tillgdngar, omstrukturera eller refinansiera sin skuld och/eller
inhamta ytterligare kapital. Det finns en risk att Emittenten,
ASRE och LSE Sugian inte kommer att ha mdjlighet att
utféra ndgon av dessa atgarder pa tillfredsstéllande villkor
eller o6verhuvudtaget. Detta kan negativc paverka
Emittentens verksamhet, intakter, resultat och ekonomiska
situation.

Risker relaterade till clearing och avveckling i VPSs och

Euroclears kontobaserade system

Obligationerna kommer att anslutas till Verdipapirsentralen
("VPS") (avseende Obligationer denominerade i NOK) och
Euroclears ("Euroclear") (avseende Obligationer
denominerade i SEK och EUR) kontobaserade system
varvid inga fysiska vardepapper har getts ut eller kommer att
ges ut. Clearing och avveckling vid handel med
Obligationerna kommer att ske i VPSs och Euroclears
kontobaserade system liksom utbetalning av rénta och
inlédsen av kapitalbelopp. Obligationsinnehavarna &r darfor
beroende av att VPSs och Euroclears system fungerar.

Obligationsinnehavares valutarisker

Obligationerna kommer att denomineras och betalas i SEK,
NOK eller EUR. Om Obligationsinnehavare beraknar sin
avkastning utifrdn en annan valuta &n SEK, NOK eller EUR,
kommer investeringen att innebara vissa valutarisker pa
grund av, bland annat, vasentliga kursférandringar av SEK,
NOK eller EUR i relation till den valutan som investerarna
anvander vid berédkningen av avkastningen av investeringen.
Detta kan innebdra en minskning av den effektiva
avkastningen av Obligationerna som understiger dess
kupongbetalningar vilket kan innebara en forlust for
investerarna nar avkastningen pa Obligationerna véxlas till
den valuta som investerarna anvant vid sin berékning av
avkastningen. Regeringar eller monetara myndigheter kan
alagga (vilket vissa har gjort forut) valutakontroller vilket
negativt skulle kunna negativt paverka en tillamplig
vaxlingskurs eller mdjligheten for Emittenten att gora
betalningar i enlighet med Obligationerna. Det finns darfor
en risk att investerare erhdller mindre rénta eller principal an
forvantat, eller ingen ranta eller principal dverhuvudtaget.

Saljoption

Enligt Obligationsvillkoren kan vara varje
Obligationsinnehavare kréava aterbetalning av Obligationerna
(put option) om (A) fore en Borsnotering (sdsom definierat i
Obligationsvillkoren), (i) Huvudagarna (eller en Narstaende

(sdsom definierat i Obligationsvillkoren)) upphér att
kontrollera minst 50.00 procent av aktierna och rosterna i
Emittenten, eller (i) ratten att, direkt eller indirekt, utse eller
avsatta alla eller en majoritet av styrelseledaméterna i
Emittenten, eller (B) vid eller efter en Borsnotering, en eller
flera héndelser varigenom en eller flera personer, som inte
ar Huvudagarna (eller en Narstdende till Huvudéagarna), i
forbindelse far kontroll 6ver Emittenten och med "kontroll"
avses (i) forvarv eller kontroll av, direkt eller indirekt, mer an
30 procent av rosterna i Emittenten, eller (ii) ratten att, direkt
eller indirekt, utse eller avsatta hela eller en majoritet av
styrelseledaméterna i Emittenten. Det finns emellertid en risk
att Emittenten inte kommer att ha tillrackliga medel vid
tidpunkten for &terbetalningen for att géra den kravda
aterbetalningen av Obligationerna vilket kan ha en negativ
inverkan pa Emittenten, till exempel genom att resultera i
insolvens eller en uppséagningsgrund under
Obligationsvillkoren, och darmed negativt paverka alla
Obligationsinnehavare och inte bara de som valjer att nyttja
séljoptionen.

Risk relaterad till fortida inlésen av Obligationerna

Enligt Obligationsvillkoren har Emittenten forbehallit sig
ratten att aterbetala alla utestidende Obligationer fére
forfallodagen. Om Obligationerna blir aterbetalda fore
forfallodagen har Obligationsinnehavarna ratt att erhdlla ett
aterbetalningsbelopp som 6verstiger det nominella véardet i
enlighet med Obligationsvillkoren. Det finns emellertid en
risk att marknadsvardet for Obligationerna d&verstiger
aterbetalningsbeloppet och att det inte &ar mojligt for
Obligationsinnehavarna att aterinvestera sadana intakter till
en rantesats som &r lika hog som rantan p& Obligationerna
utan att detta endast kan goras till en betydligt lagre ranta.
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Inga atgarder mot Emittenten och
obligationsinnehavarnas representation
Enligt Obligationsvillkoren representeras

Obligationsinnehavarna av Agenten i alla &renden som
relaterar till Obligationerna och Obligationsinnehavarna &ar
forhindrade fran att vidta egna atgarder mot Emittenten.
Foljaktligen kan inte enskilda Obligationsinnehavare vidta
rattsliga atgarder eller krava aterbetalning fran Emittenten
fram til dess att en nddvandig majoritet av
Obligationsinnehavarna beslutat om att vidta sadana
atgarder. Det finns dock en risk att en enskild
Obligationsinnehavare  skulle kunna féra talan mot
Emittenten (i strid mot Obligationsvillkoren) vilket negativt
skulle kunna paverka mojligheten att séga upp
Obligationerna i fortid eller mojligheten att vidta andra
atgarder mot Emittenten.

For att ge Agenten ratt att fora Obligationsinnehavares talan
i domstol kan det krévas att Obligationsinnehavarna
och/eller deras forvaltare utfardar en skriftlig fullmakt for
detta syfte. Om Agenten inte lyckas samla in fullmakter fr&n
samtliga Obligationsinnehavare kan det negativt paverka
rattsprocessen. Enligt Obligationsvillkoren har Agenten i
vissa fall ratt att fatta beslut och vidta &tgarder som binder
alla Obligationsinnehavare. Foljaktligen finns det en risk att
agentens  handlande i sddana fall  paverkar
Obligationsinnehavarnas rattigheter pa ett satt som &ar
oonskat for vissa Obligationsinnehavare.

skyldigheter och forpliktelser som representant for
obligationsinnehavarna att vara foremal for bestammelserna
i Obligationsvillkoren, och det finns ingen sarskild lagstiftning
eller praxis i Sverige (vars lagstiftning  styr
Obligationsvillkoren) som reglerar Agentens utférande av
sina skyldigheter och forpliktelser avseende Obligationerna.
Det finns en risk att Agenten misslyckas, delvis eller helt,
med att uppfylla sina skyldigheter och forpliktelser vilket kan
ha en negativ inverkan pa utévandet av
obligationsinnehavarnas rattigheter.

Agenten kan erséttas av en eftertradare i enlighet med
Obligationsvillkoren. | allménhet har en eftertrddande Agent
samma rattigheter och skyldigheter som den avgaende
Agenten. Det kan vara svart att hitta en eftertradande Agent
pad kommersiellt godtagbara villkor eller overhuvudtaget.
Vidare finns det en risk att den efterféljande Agenten bryter
mot sina skyldigheter enligt ovan dokument eller utsétts for
konkursforfaranden.

Om nagon av ovanstdende risker materialiseras, finns det
en risk for att detta kommer att ha en betydande negativ
inverkan p& utdvandet av obligationsinnehavarnas
rattigheter och deras ratt att motta betalning under
Obligationerna.

Fordringshavarmote

Obligationsvillkoren innehdller bestammelser avseende
fordringshavarmote som kan héllas i syfte att avgora fragor

Overlatelserestriktioner

Obligationerna har inte och kommer inte registreras under
U.S. Securities Act of 1933, s&dsom i kraft fran tid till annan,
eller ndgon annan amerikansk vardepapperslag. Férutom i
vissa undantagsfall far en obligationsinnehavare darfér inte
erbjuda eller sélja Obligationerna i USA. Emittenten har inte
tagit sig att registrera Obligationerna under U.S. Securities
Act of 1933 eller ndgon annan amerikansk vardepapperslag.
Emittenten har inte heller registrerat Obligationerna under
nagot annat lands vardepapperslagar. Det ar upp till varje
potentiell investerare att forsakra sig om att erbjudandet och
forséljningen av Obligationerna efterlever all tillampbar
vardepapperslag. P& grund av dessa restriktioner finns det
en risk att obligationsinnehavaren inte kan sélja
Obligationerna vid Onskad tidpunkt.
Overlatelserestriktionerna for Obligationerna kan péaverka
vissa obligationsinnehavare negativt.

Andrad lagstiftning

Villkoren for Obligationsfinansieringen &r upprattade i
enlighet med svensk ratt gallande vid datumet for respektive
dokument. Obligationerna kommer att kontoféras i VPS i
enlighet med norska vardepapperslagar och Euroclear i
enlighet med svenska vardepapperslagar. Eventuell framtida
lagéndring eller &ndring av myndighetspraxis medfér en risk
for obligationsinnehavarna d& férandrad eller ny lagstiftning
och myndighetspraxis kan ha negativ inverkan pa

. oo SR - investerares mojligheter att erhdlla betalningar under

Obligationsinnehavarnas rattigheter beror pa Agentens SOM  ror  obligationsinnehavamas intressen.  Dessa iy qren for Obligationsfinansieringen.
atgarder och ekonomiska situation. bes_tammel_ser tillater angivna ma!orltgter_ att binda alla

obligationsinnehavare, inklusive obligationsinnehavare som
Genom att teckna eller acceptera tilldelning av Obligationer inte har deltagit och rostat vid det aktuella motet eller som
accepterar varje obligationsinnehavare att Agenten utses att  har rostat pd annat vis an erforderlig majoritet, till beslut som
agera for deras rékning och utféra administrativa &ar fattade vid ett i behérig ordning sammankallat och
arbetsuppgifter i relation till Obligationerna. Agenten ska genomfort fordringshavarméte. Foljaktligen finns det en risk
bland annat ha ratt till att foretrada obligationsinnehavarna i att majoritetens handlande i sa&dana fall paverkar
alla rattsliga och administrativa processer avseende innehavarnas rattigheter pa ett satt som ar odnskat for vissa
Obligationerna. Daremot kommer Agentens rattigheter, obligationsinnehavare.
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Koncernen stér infor ett antal operativa risker relaterade
till utvecklingen av nya solenergiprojekt

Det ar tankbart att Koncernens nya solenergiprojekt inte
fardigstélls enligt planering eller inte fardigstalls
Overhuvudtaget och inte genererar forvantad inkomst eller
avkastning pa investeringarna.

Koncernens  projekt  kraver  vanligtvis  betydande
investeringskostnader under byggandet och det tar
vanligtvis manga manader att generera inkomster. Den tid
som kravs och kostnaden for att slutféra byggandet kan
paverkas av manga faktorer, bland annat brist pa
byggmaterial,  utrustning  eller  arbetskraft,  daliga
vaderforhallanden,  naturkatastrofer,  forseningar  eller
forseningar och utebliven leverans av Koncernens
leverantérer, arbetskonflikter, tvister med entreprendrer och
underleverantdrer, olyckor, forandringar i allmanhetens
prioriteringar och andra omstandigheter.

Forseningar i byggandet kan leda till betydande forluster av
intakter och kostnadsokningar. Det finns ingen garanti for att
Koncernens framtida projekt kommer att fardigstéallas i tid
eller o6verhuvudtaget och generera tillfredsstéllande
avkastning.
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