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Arlandastad Group

Substansviarde redo for take-off

Unikt fastighetsbolag...

Arlandastad Group har forvirvat stora miangder ramark kring Arlanda och Stockholm Skavsta Flygplats.
Byggriattsutveckling bedrivs i omradena. Arlandastad Group skiljer sig fran kommersiella fastighetsbolag da
de dven till vissa delar bedriver verksambhet i sina fastigheter. Detta gor att de kan skréddarsy erbjudanden.
Ett av dotterbolagen ar motes- och evenemangsarenan Scandinavian XPO med ett konkurrensmassigt starkt
lage.

...med utvecklingspotential...

D4 Arlandastad Group har forviarvat rdmark till 1aga priser kan bolaget genomfdra projektutveckling med
goda marginaler. Under H1'22 har bolaget dkat substansen med ~130 mkr genom att silja projekt till JV-
partners. Dessa projekt kommer att ge avkastning pd investerat kapital om ~35%. Bolaget har genomfort
en externvirdering av Stockholm Skavsta Flygplats vilket indikerar ett virde om 626 mkr. Liknande afféirer
vintas.

...till kraftig substansrabatt

Arlandastad Group handlar idag till en substansrabatt om ca 40%. Vi bedomer att bolaget kommer att vara
ett av de fastighetsbolag med starkast substanstillvixt under kommande ar givet den byggrittsutveckling
bolaget bedriver. De operativa bolagen kommer att stirka kassaflédet under utvecklingsperioden vilket gor
att vi ser begriansad finansiell risk. Den starka substanstillvixten motiverar ett virde om 76-78 kr.

Kommande hindelser Prognos (kr) Virde och risk
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Sammanfattning

Substansviarde redo for take-off

Investment Case

Arlandastad Group ér ett fastighetsbolag som bedriver aktiv fastighetsutveckling i ndromraden till Arlanda
och Stockholm Skavsta Flygplats. Bolaget har genomfort forvirv av rdmark till 1aga priser vilket vidare
mojliggor en hog avkastning pa investerat kapital nér bestandet utvecklats. Arlandastad Group skiljer sig fran
manga fastighetsbolag da man till vissa delar bedriver bolag med verksambhet i det egna fastighetsbestandet.
Detta mojliggor stora synergier inom fastighetsutveckling samt verksamhet i de projekt som ingas och byggs

upp.

Bolagsprofil

Arlandastad Group grundades 2005 och férvirvade 2006 en fastighet i det omrade som idag av bolaget
bendmns Explore Arlandastad. Forvirven har kompletterats och idag forfogar Arlandastad Group &ver
290 hektar i omradet. Av dessa dr 200 hektar direktdgt, 40 hektar ar langtidsarrenderat, och 50 hektar
kommer tilltrddas vid vunnen detaljplan. Bolaget har &ven forvdrvat Stockholm Skavsta Flygplats AB, detta
forvarv innefattar 4,84m kvm mark. Vi bedomer att stora infrastrukturinvesteringar kommer att ske i
dessa omraden d& Arlanda kommer behdva vixa i takt med att Stockholmsregionen vixer. Globalt har
storre motesplatser utvecklats omkring flygplatser. Vi beddmer att Explore Arlandastad kan utgdra nagot
liknande i Stockholmsregionen, da bolaget samarbetar med flertalet intressenter i det geografiska omradet
kring Arlanda. Arlandastad Group skiljer sig frAin méanga traditionella fastighetsbolag och utvecklare da de
bedriver verksamhet i sina fastigheter. De tva frimsta verksamheterna idag d&r DRIVELAB-konceptet som
frimst innefattar utbildningsverksamhet, men delvis @ven event och tester. Den andra verksamheten &ar
Scandinavian XPO som utgor en storre internationell motesplats. Genom att bade dga fastigheten och bedriva
verksamhet kan bolaget ta en storre “share of wallet” av slutkunder for t.ex. missor och andra evenemang.

Arlandastad Group har forvirvat stora delar ramark till ett 1agt ingngsviarde. Genom att forvirva rdmark
kan bolaget fokusera pa den del av fastighetsutveckling som ger hogst virdedkning; detaljplanearbete.
Arlandastad Group samarbetar med samtliga intressenter (kommuner, myndigheter och 6vriga bolag
verksamma i omradet) i detaljplanearbetet vilket dkar chansen att f igenom detaljplaneprojekt. De laga
ingangsviardena mojliggor ocksa en hog flexibilitet i projekt. I de projekt dar Arlandastad Group har plockat
in partners berdknas "return-on-assets” uppga till 30-40%. I Q1’22 silde Arlandastad Group ett projekt
till en JV-partner for underliggande fastighetsvirde om 520 mkr, varav JV-partnern kopte 50%. Ramarken
i detta projekt forviarvades for under 10 mkr. Vi beddmer att det kommer fler liknande affirer i nértid.
Sammanfattningsvis ser vi att det finns mycket dolda virden pa Arlandastad Groups balansrikning, vilket
bor aterspeglas i aktiekursen.

Virdering

I var varderingsansats har vi utgatt fran en "sum-of-the-parts”-virdering ("SOTP”), som bygger pa en
separat virdering av fastighetsforadlingsportfoljen samt forvaltningsfastigheter. Foradlingsportfoljen och
forvaltningsportfoljen motiverar ett virde om ca 71 kr respektive 6 kr per aktie, vilket summerar till ett
motiverat virde om 76-78 kr per aktie.
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Tidslinje/Historik

Arlandastad Group grundades 2005 av huvudigaren Per Taube som identifierat potentialen i markomréadet kring
Arlanda Flygplats. De forsta fastighetsforviarven gjordes 2006. Under kommande ar fortsétter bolaget att forvarva
mark och 2015 édger och arrenderar bolaget éver 240 hektar mark.

Bolaget borjade redan 2019 driva operativa bolag pa omradet. Dessa var kopplade till DRIVELAB-konceptet. Traning
Partner tecknar sitt forsta lingre hyresavtal i omradet samma &r, bolaget férvirvades i sin helhet 2020. Under
2012 bildas intressebolaget Airport City Stockholm mellan Arlandastad Group, Swedavia samt Sigtuna kommun.
Bolaget har som uppgift att verka for stadsutveckling i Arlandastad-omradet men dven marknadsféra platsen och
vara ett forum for att diskutera, debattera och likrikta parterna i strategiska fragestéllningar som miljo, trafik etc..
Bolaget fokuserar dven pa utveckling av infrastruktur i hela Arlandaomradet. Under perioden 2010-2016 fortsétter
DRIVELAB-konceptet att utvecklas.

Ar 2017 var en viktig milstolpe for Arlandastad Group di bolaget foérviirvade Eurostopfastigheten av Unibail
Rodamco. Denna fastighet har sedan utvecklats till Scandinavian XPO som byggstartades 2019 och &ppnades
januari 2021. 2017 fardigstélldes och invigdes den forsta etappen av utbildnings och motesplatsen for stora fordon,
DRIVELAB BIG. Under éret startades d&ven DRIVELAB, som dr bolagets konceptvarumirke och innehéller DRIVELAB
Center, DRIVELAB BIG, Drivelab Hotell (Scandic), Test Track 1-2, Test track terrdng och DRIVELAB Sales and service.

Néar Scandinavian XPO grundades 2018 ingicks ett 20-arigt avtal med Nordic Choice Hotels. Avtalet gor att
Arlandastad Group kan ta en storre "share of wallet” vid evenemang och missor som arrangeras inom ramen for
Scandinavian XPO. Under aret har &ven detaljplanearbete paborjats om ca 500 000 kvm byggritt i stadsdel 6.

2021 star den forsta delen av Scandinavian XPO Kklar. Forsta etappen omfattar ca 40 000 kvm ytor, varav hilften
motes och eventytor samt hilften hotellytor.

Férsta etappen av den
permanenta massan for stora
fordon, DRIVELAB BIG
fardigstalls
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Kdlla: Arlandastad Group
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Drivkrafter

Svensk fastighetsmarknad och kommentar kring marknadslige

Den svenska fastighetsmarknaden dr en av de mest likvida i Europa. Omséttningen under de senaste 12 manaderna
uppgick till SEK 386bn. De storsta koparna pa den nordiska fastighetsmarknaden &r publika borsbolag. I Norden
finns det totalt 75 noterade fastighetsbolag dir 42 stycken har ett fastighetsvirde om sammanlagt EUR 120bn.

Nordiska Transaktionsmarknaden (I/II) Nordiska Transaktionsmarknaden (II/II)

NORDIC TRANSACTION VOLUMES (EURbn) VOLUME BY INVESTOR CATEGORY (LAST 12M)
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Den historiska drivkraften bakom den starka transaktions- och fastighetsmarknaden i Norden har varit den
yieldkompression som skett under de senaste 10-15 ar. Skillnaden mellan finansieringskostnad och direktavkastning
pa fastigheter bendmns "yield gap” och ar nyckeln bakom vérdeskapande i sektorn. D& rintorna har sjunkit sedan
2008 har direktavkastningen pa fastigheter foljt med, vilket skapat stora virden i sektorn.
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Interest Rates Logistics ylelds
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Den senaste tidens turbulens i den makroekonomiska miljon har inneburit att langréntor stigit till f6ljd av hojningar
fran flertalet internationella centralbanker. Detta har orsakat en nedgdng i flertalet noterade fastighetsbolag
vilket potentiellt kan leda till en avsvalnad péa transaktionsmarknaden d& aktier har blivit simre som valuta och
finansieringen har blivit dyrare. Vi beddmer dock att fastighetsmarknaden &r relativt motstandskraftig gentemot
stigande inflation och réntehdjningar av frimst tva aspekter:

* Indexering av hyror: De flesta kommersiella hyreskontrakt har en inbyggd indexering mot inflation. Da det
dessutom blir vanligare med s.k. "tripple net lease” avtal, dir storre delen av kostnaderna for driften skjuts
over pa kund, har fastighetsigare mojlighet att kompensera for hyror tdmligen val.

* Yield gap fortsatt hogt: For att fi en uppfattning om réntekénsligheten pa den svenska fastighetsmarknaden
har vi valt att undersoka direktavkastningen pa en av de mest likvida tillgdngarna p& marknaden, ndmligen
kontor i Stockholms innerstad med 10-arsrdnta. Hir ser vi att gapet dr fortsatt hogt vilket indikerar en
marknad som inte dr i en dverhettningsfas och som har en motstandskraft till hojda réntor.

Oversikt Stockholms kontorsmarknad

TRANSACTION AND RENTAL MARKET PRICING
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Flygplansstdder/Stockholm

Stockholm/Milardalen, diar Arlandastad Groups fastighetsbestand ir belidget, utgor en av Europas snabbast vixande
regioner. 2050 vintas regionen ha ca 3,4 miljoner invdnare mot dagens 1,2 miljoner. Arlanda ligger mitt emellan
Stockholm och Uppsala som pa sikt héller pé att viixa ihop. Denna starka tillvixt har inneburit att Arlanda som
flygplats har sett en kraftigt 6kad aktivitet. Mellan 2010 och 2018 okade antalet passagerare pa Arlanda Flygplats
med 66%. Under 2019, som var det sista dret innan pandemin péaverkade resandet negativt, uppgick antalet resenérer
till 25,6 miljoner. Swedavia beddmer att antalet resendrer kommer uppga till 40 miljoner 2040 och 72 miljoner 2070.

Den kraftiga passagerartillvixten kommer leda till att infrastrukturen runt Arlanda behover byggas ut. Nedan foljer
en lista pa initiativ som tagits/utreds fran statligt hall:

* Trafikverket utreder mojligheten att bygga dubbelspar till flygplatsen, vilket mojliggor pendeltagtrafik till
omradet. En station och utbyggnad ligger dock 5-10 ar framat i tiden.

* Utokad kapacitet pa Ostkustbanan: Genom tva nya spar pa hela striackan Stockholm C - Uppsala C kommer
kapaciteten i omradet Oka, vilket hojer virdet pd marken i omradet.

* Forbittrad kapacitet pa E4:an: En hogre kapacitet pd E4:an skulle leda till en 6kad kapacitet till och fran
Arlanda, samt stidrka lanken mellan Stockholm och Uppsala.

* Utbyggnad av Roslagsbanan: En férlangning av taglinjen Roslagsbanan till Arlanda med stopp i Mérsta.

Skulle dessa initiativ bli verklighet beddomer kommunerna i omradet (Knivsta, Sigtuna, Upplands Visby och
Vallentuna) att det kan skapas forutsittningar for ytterligare 62 000 bostider och 55 000 kontorsplatser i omradet.
Detta bedomer vi skulle gora Arlandastad till en central hub i ett omrade med hog befolkningstillvéxt och ett stort
antal arbetsplatser. Detta skulle folja en internationell utveckling dar vi sett att flygplatser blir en hub for olika
verksamheter med anledning av goda kommunikationsmdjligheter. Sammanfattningsvis ser vi goda strukturella
drivkrafter for att bedriva storskalig fastighetsutveckling pa det omrade som Arlandastad Group har férvérvat.

Skavsta

Vi bedomer att infrastrukturen och liget pa Arlandastad Groups senaste forvirv, flygplatsen i Skavsta, 4r minst lika
intressant ur ett infrastrukturperspektiv. Flygplatsen &r Sveriges fjirde storsta, ligger i ett bra logistik ldge vid E:4an
och i nirheten av en av de djupaste hamnarna i Ostersjon, Oxelosund.

Arlandastad Group - 17 Juni 2022 6 Erik Penser Bank



Affarsmodell

Detaljplanearbete Konceptutveckling Byggnation Forvaltning/Avyttring

* Fokuserar pa att

identifiera och forvirva

strategiska storre
markomraden med
potential att utveckla

och foradla fastigheter

* Detaljplanearbete &
utveckling av
infrastruktur &
byggnation

+ Detaljplanerade
omraden ska fungera
som effektiva kluster
och skapa plattformar

+  Utvecklar affirskluster
med verksamheter som
stéttar och gemensamt
skapar synergier mellan
olika verksamheter

Fokus att bygga flexibla
och estetiskt tilltalande
byggnader som fungerar
som basplattform och
efterbildas i nastfoljande
projekt

» Fokus pa hallbarhet

* Fastighetsforvaltming

inkluderar dgandet av
driftbolag med
verksamhet pa omréadet
nér Arlandastad Group
anser att det starker
fastighetsaffiren

Forvaltningsportfoljens

samt synergier kassaflodesgenerering
bidrar till att
Arlandastad Group kan
finansiera ytterligare

exploatering och férvarv

Kdlla: EPB, Bolaget
Arlandastad Groups verksamhet och affirsmodell kan beskrivas med fem steg:

Markforvirv

Det forsta steget i Arlandastad Groups affirsmodell 4r markforvirv. Bolaget forfogar idag 6ver 290 hektar i Arlanda,
av dessa dger man 200 hektar, langtidsarrenderar 40 hektar och tilltrader 50 hektar si snart detaljplanen for omradet
har vunnit laga kraft. Genom foérvirvet av Stockholm Skavsta Flygplats AB tillkom 4,84m kvm mark.

Rémark dr "rdvaran” for Arlandastad Groups fastighetsutveckling och vi ser framfor allt tvA komponenter som ir
viktiga for att driva virdet framdéver:

Laga ingangspriser: For att kunna maximera avkastningen pa investerat kapital krdvs laga ingdngsvirden. Vi
beddmer att Arlandastad Group har lyckats med det i samtliga forviarv da de skett "off market” eller av villiga séljare.
Nedan foljer en kort summering av de storre landaffiarer som Arlandastad Group har gjort.

* Arlandastad: Vi bedomer att ingdngsvédrdet i Arlandastad ir tdmligen 14gt d& bolaget forvarvat bestdndet
av en villig sédljare.

* Skavsta: Arlandastad Group forvirvade bolaget Stockholm Skavsta Flygplats AB fér 117 mkr i mars 2022. I
det nya dotterbolaget ir Nykoping kommun deldgare med ca 10% av kapitalet. Forviarvet omfattar totalt 4,84
miljoner kvadratmeter mark, vilket ger ett ytterst attraktivt ingdngsvirde. Vi bedomer att ingdngsvérdet pa
denna transaktion ar 112 kr/kvm.

* Arlandastad Golf: Arlandastad Group kompletterade de ursprungliga stadsdelarna i Arlandastad med att
forvirva ca 490 000 kvm av Arlandastad Golf. K&peskillingen uppgick till 150 mkr. I foérvirvet finns det en
option om att forvirva ytterligare 930 000 kvm mark. 80% av kopeskillingen erlaggs fort nér detaljplan finns
pa plats. Bolaget har ett positivt planbesked fran Sigtuna kommun.

Goda relationer med kommun: Nyckel i virdeutveckling vid férvirv 4r att driva detaljplan. Vi beddmer att en stor
del av vardedkningen sker i detta steg. I Sverige har kommuner planmonopol vilket gor att en god relation med
dessa dr en nyckel for en virdeskapande fastighetsutveckling. Vi beddmer att Arlandastad Group har utvecklat en
god relation med samtliga kommuner man ar aktiv inom. I Skavsta-projektet &r Nykoping kommun delidgare och
vid Arlandastad ingar bolaget i ett samverkansorgan vid namn Arlanda Forum. I Arlanda Forum ingar forutom
Arlandastad dven Sigtuna kommun, foretrddare fran trafikverket, ansvariga for kollektivtrafik och évriga regionala
organ. Bolaget har dven ett gemensaméigt bolag vid namn Airport City Stockholm tillsammans med Swedavia och
Sigtuna kommun. Arlandastad Group kan saledes utveckla rdmarken i symbios med berérda kommuner, vilket ger
stora synergieffekter.
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Detaljplan samt utveckling av infrastruktur

Det forsta steget i att utveckla en ny stadsdel ar att sikra infrastruktur. Infrastruktur och kollektivtrafik utvecklas
inte av bolaget, utan i samrdd med kommun/region. Utdver stora infrastrukturinvesteringar som gors av stat/
kommun behover dven egna investeringar goras. Arlandastad Group har genomfort/planerar att genomfora tre storre
egna investeringar i omradet:

* Infartsvég fran E4: Fardigstélldes 2017

* Tunnel under E4: Detta projekt fardigstélldes i Q2'21. Tunneln innebér att bolagets olika omraden byggs
ihop och gor omradet mer attraktiv att etablera sig i. Det medfor dven att de olika operativa verksamheterna
blir battre sammankopplade.

* Genomfartsvig Stadsdel 5 och 6: Vi bedomer att genomfartsvigar ar kritiska for att utveckla dessa tva
omraden. Genom att utveckla dem i egen regi sparar Arlandastad Group framforallt tid, vilket medfér en
snabbare exploatering av omradet. Den forsta etappen vintas vara klar varen 2022. Den andra delen vintas
vara klar varen 2023.

Infrastrukturinvesteringar Arlandastad

férédling av marken méjligt utan att tappa fart for Bolaget

2021
Tunnel stadsdel 4
Fardigstalld Q2 2021

Kdlla: Arlandastad Group

Utover de egna investeringarna planeras stora offentliga infrastruktursatsningar i omradet. Under 2015-2016 har
Trafikverket paborjat en utredning om dubbelspar till Arlanda. Detta skulle mojliggdra en pendeltagstation vid
Arlandastad, vilket i sin tur skulle innebéra en stor vardedkning i omradet. For nérvarande méste dock Arlandastad
forlita sig pa andra kollektivtrafiklosningar. Vi ser det som en styrka att Arlandastad Group samarbetar med méanga
olika intressenter sa som kommun, Swedavia och Trafikverket.

Detaljplanearbete pagar for ndrvarande pd ca 500 000 kvm i Arlandastad stadsdel 6. Detaljplanearbetet for
Arlandastad Golfomradet paborjades 2022. Den bedémda byggrittspotentialen hdr dr ca 150 000 - 200 000 kvm. Vi
forvantar oss 16pande besked géllande utfall i nirtid och kommande éar.

Vi bedomer att Arlandastad Group har visat prov pa att skickligt kunna samverka med alla intressenter vid en
detaljplan likt kommunerna och Swedavia. Vi ser denna samverkan som en nyckel for att bolaget inte ska drabbas
av forseningar.
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Golfbana

Efter forvirvet av Arlandastad Golf tillkommer ca 490 000 kvim med en option om ytterligare 930 000 kvm mark.
Syftet med markforvirvet dr att uppritta ett centrum fér Svensk idrott tillsammans med flertalet av de nationella
forbunden. I april 2022 gav Sigtuna kommun ett s.k. planbesked, d.v.s. en instruktion till tjinstemannen att
boja driva en detaljplaneprocess for omradet. Vi beddmer att det finns goda mojligheter till att genomféra denna
utveckling da liknande centrum har haft ett betydligt simre kommunikationsldge. Ett exempel pa ett nationellt
idrottscentrum ar Boson pa Lidingd. Denna plats har endast ndrhet till busstrafik eller bilbunden trafik. En del av
infrastrukturen i detta projekt dr de hotellfastigheter som finns i omradet.

Konceptutveckling

Nista steg i bolagets verksamhet och virdeskapande dr konceptutveckling. Hér ser vi att Arlandastad Group skiljer
sig ifrdn ménga traditionella fastighetsutvecklare. En traditionell fastighetsutvecklare driver ingen rérelse utan
hyr ut sina fastigheter. Arlandastad Group har genom sina operativa bolag skapat ett ekosystem mellan externa
hyresgister och egna operativa verksamheter. Under verksamhetsbeskrivning kommer vi att g& igenom de olika
operativa bolagen.

Vi beddmer att det timligen unika tillvigagangssittet, att bade bedriva operativ verksamhet och extern uthyrning,
skapar stora synergieffekter d& vakansen bland hotellhyresgister blir betydligt ldgre. Vidare beddmer vi att bolaget
far en prismissig konkurrensférdel inom t.ex. méssverksamheten d& man har en stdorre "share of wallet” hos
slutkund, vilket gor att man kan ta ett l4gre pris.

Byggnation

Nésta steg i bolagets affirsmodell &r byggnation av projekt. Har siktar bolaget pa att ha en marginal om minst 10%.
Marginalen, eller "yield on cost”, ska vara minst 10% det vill siga att den fiardiga fastighetens driftsnetto genom
investeringar ska uppga till minst 10% av projektinvesteringen exklusive markkostnad. Virdet som bolaget skapar
i detta skede blir s&ledes skillnaden i viarderingsyielden och "yield on cost”. Vi ser detta som ett aggressivt men
realistiskt mal. Nyckeln i detta skede &r att ha en god kontroll pad upphandlingar av entreprenad sa att kostnaderna
haller sig stabila.

Forvaltning/avyttring

Arlandastad Group kan i olika skeenden av projekten vilja att plocka in en partner for att dela risk, fa tillgang till
finansiering eller f& ett positivt kassaflode. Nedan har vi valt ut tre tillfdllen dér Arlandastad Group har avyttrat delar
av en fastighet i olika skeden av detaljplane- och byggprocessen.

F60 Foretagspark: Ett omrade med klar detaljplan for att bygga en foretagspark som omfattar ca 125 000 kvm. Vi
beddmer att anforskaffningsviardet for marken ar ca 4 mkr. Under Q1’22 silde Arlandastad Group 50% av projektet
till ett JV-bolag, diar Swiss Life Asset Managers och Cavandium 4dger andra hélften. Forvirvspriset uppgick till 522 mkr
vilket var ca 30% 6ver det bokfdrda virdet om 365 mkr. Virdedkningen om ca 360 mkr kommer fran ett méalinriktat
detaljplanearbete tillsammans med de berérda kommunerna. Vi beddmer att det fairdigutvecklade projektet kommer
ha ett virde om ca 3 300 mkr. Vi beddomer att byggkostnaderna kommer uppga till ca 1 800 mkr, vilket ger en
avkastning pa investerat kapital om ca 40% for JV-bolaget.

Bake My Day: Under Q1’22 salde Arlandastad Group 51% av bolaget Arlandastad Extra 5 AB till Bake My Day Holding
AB. I bolaget finns byggritter for ett 9 700 kvm stort bageri dar Bake my Day har tecknat ett 15-arigt hyresavtal om
att nyttja bageriet. Kopeskillingen for projektet uppgick till ca 43 mkr. Vi bedomer att Arlandastad Group har betalat
ca 4 mkr for raimarken och att det detaljplanearbete som Arlandastad Group bedrivit har gjort att byggrittens virde
uppgick till ca 32,5 mkr innan transaktionen. Detta ger ett underliggande fastighetsvirde om 4 350 kr/kvm byggritt.
Forviarvet kommer generera en ROI om ca 37% for JV-bolaget.
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Virde brygga F60 Foretagspark Virdebygga Bake my Day

1063 2232 77 177

24
259

4 4

Investeringar Realiserad vinst Totalt varde Investeringar Realiserad vinst Totalt varde
Anskaffningsvarde Totala... Projektvinst Anskaffningsvarde Totala... Projektvinst

Kdlla: Bolaget Kdlla: Bolaget

Ett historiskt exempel p& hur Arlandastad Group jobbat med projektutveckling i egen bok dr byggnaden som idag
utgdr DRIVELAB Center (Norslunda 1:8). Fastigheten forviarvades for 36 mkr och det har totalt investerats 125 mkr
i fastigheten. Delar av fastigheten avyttrades for 51 mkr. I dagsliget &r den kvarvarande delen av fastigheten vird
366 mkr. Anledningen till virdedkningen &r att Arlandastad Group har kunnat ta ut hogre hyror for verksamheten
d& man utvecklat det kringliggande omradet med bland annat mojlighet till boende i nirheten samt eventlokaler.
Vi bedomer att virdeutvecklingen i projektet visar pa det virdeskapande som dr mdojligt givet de 1aga ingdngsvarden
i Arlandastad Group samt den infrastruktur som utvecklats i omradet sedan bolaget startades. Vi ser potential till
fler liknande virdedkningar i omradet givet de detaljplanearbeten samt investeringar som sker av infrastruktur i
omrédet.

DRIVELAB Center
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Kdlla: Bolaget

Just detta projekt hade en ROI (Return on Investment) pa ca 60%. Antas en kapitalstruktur om 50/50 skuld och
eget kapital motsvarar det en ROE (avkastning pa eget kapital) pa ca 110-115%. Med dessa marginaler bedomer vi
att Arlandastad Group har en god mdjlighet att leverera en avkastning pa befintlig byggréattsportfolj trots en osiker
makromiljo.

I Q2’22 14t Arlandastad Group gora en extern virdering av Stockholm Skavsta Flygplats AB. Virderingen uppgick
da till 626 mkr vilket kan jamforas med kopeskillingen om 117 mkr. Affiren bekréftar det goda affirsmannaskap
Arlandastad Group visat historiskt dd man "off market” lyckats hitta ett intressant objekt med en villig séljare.
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Verksamhetsbeskrivning

Arlandastad Groups verksamhet gar att dela in tre huvudomraden: foradlingsrorelse, fastighetsférvaltning och
operativa bolag. Vi ser starka synergieffekter i detta upplagg d& bolaget har mojlighet att ha en hog share of wallet.
Den framsta unika aspekten med marken Arlandastad &r det geografiska liget med néirhet till Arlanda, Stockholm

och Uppsala.

Arlandastad Group

Fastighetsforadling

. Innefattar exploatering av den
befintliga markportfoljen samt arbetar
med konceptutveckling

. Affarsmodellen bygger pé att
kontrollera hela viirdekedjan fran
forvarv avmark och planprocesser till
bebyggandet och sedermera
forvaltning av fastigheterna

Kdlla: Bolaget

Erik Penser Bank

Fastighetsforvaltning

Per Q4°21 omfattade Arlandastad
Groups innehav ca 93 000 kvimnLOA
och ca 18 000 kvm garage. fordelat pa
tio forvaltningsenheter och tva
rorelsefastigheter

I forvaltningsfastigheter ingér ven
testbanor, langtidsparkeringar samt
Nybygget som inte ingar LOA
Genomsnittligt avkastningskrav per
Q1°22 for portfoljen uppgick till 5.92%
4.84m kvm i Skavsta

11

Operativa bolag

Ingar huvudsakligen tva dotterbolag;
Scandinavian XPO — bedriver
eventverksamhet
(event/méassor/konferenser)i motes-
och evenemangsarenan
Training Partner, hyresgst i
DRIVELAB - erbjuder utbildning till
aterforsiljare och generalagenter inom
fordonsindustrin

Hyresgaster som Renault, Hyundai, Volvo etc
Inkluderar dven den operativa
verksamheten pa Stockholm Skavsta
Flygplats
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Fastighetsforiadling

Oversikt projekt Explore Arlandastad
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Kdlla: Bolaget

Det ursprungliga Arlandastad var uppdelat i 4 stadsdelar, dessa tillsammans med forvérvet av Arlandastad Golf gar
under namnet Explore Arlandastad. Nedan foljer en tabell p4 hur markomradet anvinds i dagsliget.

Markomraden medger féljande mingd byggritter

Agd mark 2006 641 Byggritt kvm (BTA)
Arranderad mark 400 000 Omrade Detaljplan Kvarstaende

Summa 2406641  stadsdel 1 Detaljplan finns 131785
Stadsdel 4 Detaljplan finns 132754
Detaljplanerade 627 600 Stadsdel 5 Detaljplan finns 363 061
Pagdende detaljplansarbete 500000 Stadsdel 6 Detaljplanearbete pagar 500 000
Bedomda ytterligare potentiella byggratter 150 000 T 1127 600
Summa BTA 1277 600

Forvaltningsfastigheter (LOA) 111023

Summa LOA 111023  Kdlla: Bolaget

Kdlla: Bolaget

Den hoga andelen ramark och mark under detaljplanering gor att vi ser goda mojligheter till virdedkning i form av
egen utveckling alternativt utveckla och sélja mark.

Arlandastad Group - 17 Juni 2022 12 Erik Penser Bank



Stadsdel 1

Exploateringen av den véstra delen av Explore Arlandastad borjade redan under 90-talet. I detaljplanerna finns
utrymme for kontor, handel och vidareutveckling av Scandinavian XPO. I dagsldget dr den forsta etappen av
Scandinavian XPO fardigstilld. I den andra etappen som i dagsliget pagar utvecklas bland annat ett long-stay
boende pa omradet. Vi bedomer att det finns efterfragan att driva denna typ av hotell i ndrhet av massomradet och
flygplatsen. I denna process har &ven Sigtunas storsta vardcentral fardigstéllts.

Arlandastad Group har dven borjat utveckla fler parkeringsplatser i omradet som en foljd av hog efterfragan och
beldggning i de befintliga verksamheterna. Bolaget har d&ven uppfort en ny bilhall for aterforsiljare inom ramen for
DRIVELAB Sales & Services.

Sammanfattningsvis ser vi att utvecklingen i Stadsdel 1 visar p& manga av de styrkor vi tidigare lyft i Explore
Arlandastad:

* Laga ingingsvirdet ger hivstang i virdeutveckling samt flexibilitet i utveckling. Vi beddomer att Arlandastad
Group genom sina laga ingangsvirden har kunnat vara flexibla och opportunistiska i utvecklingen av
omradet.

* Leverans av hela ekosystemet: Genom att bedriva verksamhet i form av exempelvis Scandinavian XPO samt
dga kringliggande fastigheter som erbjuder bl.a. hotell kan Arlandastad Group anpassa sitt erbjudande mot
slutkund samt dra nytta av att man har en hoég "share of wallet”.

* Utnyttjande av geografiskt lige och infrastruktur. Genom sitt geografiska lige med ndrhet till Arlanda
samt ndrheten till badde Stockholm och Uppsala har bolaget en stor konkurrensférdel gentemot ovriga
maissoperatorer i niromradet.
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Stadsdel 4

Denna stadsdel vintas vara center for de kollektivtrafiksatsningar som gors i omradet. I dagsldget finns ca 133
000 kvm outnyttjad byggriatt i omradet for blandad bebyggelse. Forutom expansion av befintlig verksamhet
finns det mojlighet att utveckla kontor, handel och litt industri. Arlandastad Groups verksamhet DRIVELAB BIG
ligger i stadsdelen och vintas expandera sina befintliga lokaler samt komplettera med en separat byggnad for
kontorsvaningar.

Stadsdel 5

Det storsta projektet i denna del dr foretagsparken F60. Parken kommer i en forsta etapp omfatta ca 125 000 kvm.
I JV-strukturen finns en option om att utveckla ytterligare 38 000 kvm. Vi ser framforallt tva typer av bolag som
kommer vara villliga att etablera sig i omradet; den forsta ar foretag som bedriver en verksamhet kopplat till Arlanda,
det andra &r bolag som kan dra nytta av den service som finns i Explore Arlandastad. Den forsta hyresgdsten var
energibolaget Gasum, som utvecklar lastbilsgas och 4gs av Finska staten. Omradet vintas utvecklas i en takt om 20
000- 25 000 kvm per ar vilket gor att projektet star klart om 5-6 ar. Ett exempel pa bolag som kan dra nytta av
de befintliga verksamheterna &r bolag inom test- och fordonsindustrin. Vi beddmer att det finns méanga foretag dir
infrastrukturen och nirheten till Arlanda kan vara en nyckel for etablering.

I omrédet som ligger i anslutning till DRIVELAB finns totalt ytterligare 25-30 000 kvm kvadratmeter som limpar
sig for kontorsfastigheter. Dessutom planeras en vidareutveckling av Test Track 1 for att utdka kapaciteten.

Kdlla: Bolaget

Bild 5 Visualisering av DRIVELAB HO, vy fran ovan

Kdlla: Bolaget

Stadsdel 6

Denna stadsdel ligger ndrmast terminalen pd Arlanda. I dagsldget pagar detaljplan som vintas resultera i 500 000
kvm byggritter. Vi beddmer att detaljplanearbetet kommer att resultera i en hogre densitet pa byggnationen &n
i 6vriga omradet. Detaljplanearbetet medger en blandad bebyggelse inom hotell, kontor, industri, handel samt
idrottsanliggningar.
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Forvaltningsfastigheter

Drivelab

DRIVELAB Stockholm é&r ett koncept som innefattar verksamheterna nedan. Konceptet bodrjade med att driva
testbanor for polisen.

DRIVELAB Center: Ett centrum for utbildningar och event inom fordonsindustrin. Centrumet omfattar totalt
10 000 kvm utbildnings- och eventyta. Nérheten till testbanor mojliggdér stora utbildningar/lanseringar inom
fordonsindustrin.

DRIVELAB Sales & Services: Fastigheten om totalt 5 000 kvm &r ett center for service och forséljning for
fordonstillverkare. Vi bedomer att det geografiska liget &r gynnsamt for att bedriva denna verksamhet med nérhet
till Stockholm och Uppsala samt tillgang till testbanor.

Test Track 1-2, Test Track Terrain: Utbyggnad av den ursprungliga verksamheten for DRIVELAB. I dagsldget finns
det tre banor varav en terrdngbana. Banorna ligger pa arrenderad mark.

DRIVELAB BIG: Ar ett koncept och métesplats for stora fordon och anliggningsmaskiner. P4 omradet finns
mojlighet att testa fordon och utrustning i skala 1:1. P4 omradet finns dven tvétthall och verkstad.

DRIVELAB Hotell: Ett hotell med 150 rum och goda mojligheter till konferenser. Hotellet drivs av First Hotel.

Oversikt DRIVELAB I/11 Oversikt DRIVELAB I/11

DRIVELAB
TEST TRACK 2

DRIVELAB e
SALES & SERVICE \ i EII;IVELAB

Kdlla: Bolaget

Kdlla: Bolaget
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Nybygget

Nybygget dr ett omrade dér hustillverkare kan stélla ut prefabricerade hus. Vi bedomer att det geografiska liget
ldmpar sig for denna aktivitet samt att infrastrukturen &r god.
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Operativa bolag

Scandinavian XPO

Scandinavian XPO ir en nybyggd motes- och evenemangsarena belidgen i Arlandastadsomradet. Den forsta etappen
som byggts omfattar ca 40 000 kvm, varav 18 000 kvm utgdrs av méssyta med en kapacitet om ca 8 500 besdkare
i tre olika hallar. Anliggningen #r i dagsliget mindre én Alvsjdmissan som idag har ca 114 000 kvm med 70 000
kvm utstillningsyta. I dagsldget finns det ca 420 hotellrum och 2 000 kvm konferensyta. Vi ser stor potential
att utveckla missomradet och verksamheten d& den har en betydligt starkare infrastruktur 4n andra méssor i
Stockholmsomradet.

Traning Partner

Traning Partner var tidigare en hyresgdst i DRIVELABs faciliteter. Bolaget har bedrivit utbildningar inom
fordonsindustrin i 6ver 20 ar. Bolaget har mojlighet att erbjuda utbildning for alla fordonstyper fran motorcyklar
till tyngre lastfordon. Utbildningarna omfattar mindre utbildningar till produktlanseringar. Genom att ha férvérvat
bolaget har Arlandastad Group mojlighet att ta en hég "share of wallet” fér denna typ av service dd man kan erbjuda
ett attraktivt pris pa utbildningar samtidigt som Ovriga hyresgéster, likt hotell, fir en bittre beliggning 6ver tid.
Detta dr gynnsamt for Arlandastad Group da en stor del av hotellhyrorna ir omséttningsbaserade.

SEBE Parkering

Arlandastad Group driver dven en av de storsta langtidsparkeringarna i anknytning till Arlanda Flygplats.

Skavsta

I omradet kring Skavsta har Arlandastad Group planer pa att borja utveckla ca 600 000 kvm mark. Detta omfattar
ett fardigutvecklat virde om ca 5 000 - 10 000 mkr. I detta omrade &r det frimst logistik och en foretagspark som
vintas utvecklas.

Arlandastad Group har dven tecknat ett avtal med Sunmind (dottebolag till Vinci), som ger Sunmind mojligheten
att bygga en solcellspark med kapacitet om ca 100 MWh p& omradet. Parken skulle bli en av de storre i Sverige och
bidra positivt till kassaflddet.

Sammanfattning fastighetsbestandet

Vi beddmer att den mest intressanta delen i Arlandastad Groups fastighetsbestand i dagsldget &r den stora andelen
byggratter samt ramark som finns i bestdndet. Vi ser att de nuvarande forvaltningsfastigheterna kommer med hjélp
av kassafloden kunna finansiera en stor del av denna utveckling.

Vi ser mixen i forvaltningsfastigheter som attraktiv och beddmer att den kommer att 6ka givet att fler projekt
fardigstills. Vi beddmer att man genom att fga ett antal operativa bolag har mdojlighet att hoja sin “share of wallet”
vilket gor att man i manga fall kan ldmna ett starkare erbjudande dn konkurrenter. Vidare ser vi att det finns
signifikanta 6vervérden i fastighetsbestandet, ndgot som vi diskuterar i estimat och virderingsdelen av analysen.
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Fordelning av fastighetsvarde per Q2'22

o

= Forvaltningsfastigheter 2
030 mkr
m Byggratter 4 241 mkr 5 645 mkr

= Rorelsefastigheter 519 mkr
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Historiska finanser

I nedanstiende grafer illustrerar vi den finansiella utvecklingen fran 2019 och framat. Bolaget noterades i september
2021 vilket gor att det finns begrinsat med finansiell information fran tidigare ar. Under 2020 paverkades bolagets
hyresintidkter negativt av pandemin d& stora delar & omsdttningsbaserat. Arlandastad Group forvirvade det
operativa bolaget Training Partner i april 2020 vilket bidrog med 48 mkr i omsittning. Under 2021 forbéttrades
situationen for bolaget och hyresintikterna uppgick till 88,5 mkr (62,5 mkr i 2020). Okningen i hyresintikterna var
framforallt drivet av nya och omférhandlade hyreskontrakt. Intékter fran operativ verksamhet 6kade kraftigt under
Q4'21, drivet av nystartad eventverksambhet.

Resultat fore skatt har historiskt utvecklats positivt drivet av orealiserade virdeforandringar pa fastighetsbestandet.
Okningen hirrér primirt fran 6kningen av savil genomsnittligt virde pa byggritter som antalet byggritter. Under
2021 dkade kostnadsbasen fran tidigare ar drivet av poster av engangskaraktir i samband med noteringen (22 mkr),
men dven Okade personalkostnader givet att organisationen vuxit.

Historisk utveckling per ar - Intékter (mkr) Resultat fore skatt - mkr

100%
. .
2019 2020 2021
I Intikter operativ verksamhet och ovrigt

N Hyresintakter

Andel hyresintakter, % 2019 2020 2021
Historisk utveckling per kvartal - Intikter (mkr) Historisk utveckling per kvartal - Forvaltning (mkr)
120% 80%
80 o
100% 25 70%
70 60%
60 80% 20 50%
>0 60% 15 40%
40 0
30 40% 10 30%
20 . . 20%
" 20% 10%
0 0% 0 0%
Q1'20Q2'2003'20 Q4'20 Q1'21 02'21 Q3'21 Q421 Q1'22 Q1'20 02'20 Q3'20 Q4'20 Q1'21 Q2'21 Q3'21 Q4'21 Q1'22
mmm |ntikter koncern — ===Andel hyresintikter, % mmm Hyresintakter — ===Overskottsgrad, %*

*Justerat for avskrivningar fastighet
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Historisk utveckling per kvartal - Operativ

verksamhet och ovriga intikter (mkr)
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Kdlla: Bolaget

Slutsats

Var beddmning dr att den historiskt kraftiga virdedkningen i orealiserat fastighetsbestand indikerar bolagets férmaga
att driva detaljplaneprocesser och didrmed skapa aktiedgarvirde, vilket dr kidrnan i bolagets affirsmodell. Givet att
bolaget dr i en tidig fas i utvecklandet av Arlandastad ser vi dock en risk i att intékterna pa kort sikt kan vara volatila,
framforallt kopplat till de operativa verksamheterna. Nér fastighetsbestdndet véxer ser vi framfor oss en mindre
volatil utveckling med stabila kassafloden och ligre andel intékter frdn operativa bolag.
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Estimat

I vara estimat har vi utgatt frdn bolagets historiskt redovisade hyresintékter per kvadratmeter och nuvarande
orderbok gillande bolagets operativa verksamhet. For investeringsverksamheten har vi utgatt frdn bolagets
planerade projektportfolj (redovisad i bolagets senaste kvartalsrapport), och antagit féljande:

* "Yield on cost” (driftnetto/projektkostnad) om 8-10% per projekt
* Yield om 5,5-6,0% pa fardigutvecklade projekt, vilket bidrar till positiv virdedkning i bestandet
* Finansiering av projektkostnader sker med 70% lan och 30% eget kapital
Vidare har vi adderat hyresintékter och driftnetto till vara estimat, i samband med att projekten fardigstills.

Givet bolagets starka finansiella stéllning och véardeutveckling i samband med firdigstillande av projekt
prognostiserar vi att belaningsvirdet fér de kommande dren kommer att hamna pa liknande nivd som bolaget
redovisat historiskt (ca 27-28%) men fortsatt klart ligre &n det finansiella malet om <50%.

Kassan forvintas minska under prognosperioden drivet av investeringar i projektutveckling. Vi ser dock goda
mojligheter for bolaget att stdrka sin kassa allt eftersom fastigheterna fardigstélls och dirmed borjar generera
kassafloden. Vi bedomer att fler férséljningar till JVs kan stdrka kassan under prognosperioden ytterligare.

Finansiella mal

Arlandastad Group har tva huvudsakliga finansiella mal, ett kopplat till I1énsamhet och ett kopplat till skuldsédttning:

* ROE>15%: Avkastningen pa eget kapital ska 6ver tid overskrida 15%. Det betyder att om Arlandastad Group
ska klara sitt mal for belaningsgrad, behovs att avkastningen pa investerat kapital bor vara minst 9-12%. Vi
beddmer att Arlandastad har god mojlighet att n& detta mal kommande ar givet historik och de ingdngsvirden
de har i sin fastighetsutveckling. Vi bedodmer att forvaltningsfastighetsbestandet med en direktavkastning
pa 5-6% ensamt genererar en ROE om ca 10%. Fastighetsutvecklingen méste siledes bidra med minst 5%-
enheter arligen. Vi bedomer detta som rimligt d4 Arlandastad Group historiskt har levererat en ROI om
30-60% pa sina projekt.

* LTV<50%: Belaningsgraden i Arlandastad ska inte overstiga 50%. Givet det volatila ldget pa vérldens
rantemarknader anser vi det klokt med en relativt konservativ skuldsédttning. En 1ag skuldsittning &r ocksa
att foredra for Arlandastad Group dé en stor del av deras tillgdngar inte dr kassaflodesgenererande.
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Estimat intékter - mkr Bestand, kassa och LTV (%) - mkr
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Kdlla: Bolaget, EPB
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Prognos - Forvaltning

I var prognos kring forvaltningsfastigheter har vi utgatt fran nuvarande fastighetsportfdlj (inkl. bestandet i Skavsta)
samt adderat ytterligare hyresintdkter i samband med fardigstillande av nybyggda fastigheter enligt bolagets
planerade projektportfolj. Vi forvintar oss hogre intikter ar 2022 jamfort med 2021 drivet av forvirvet av Stockholm
Skavsta Flygplats AB. I 6vrigt forvintar vi oss fardigstédllande av vissa projekt i Arlandastad mot slutet av 2022, vilka
forvintas bidra positivt till hyresintdktsutvecklingen fran borjan av 2023. De adderade hyresintékterna &r baserade
pa var tidigare nimnda beridkning kring "yield on cost” per projekt.

Overskottsgraden forviintas successivt att forbittras givet att bolaget bygger ut stadsdelar och infrastruktur, vilket
vi beddomer kommer bidra till ett attraktivare omrade att verka inom och darmed ligre vakansgrad.

Prognos hyresintikter - mkr
o,
6% 72% 6
74%
22 136,3

107,1
88,5

2021 2022e 2023e 2024e

B Hyresintikter —=—=Qverskottsgrad, %*

Kdlla: EPB

Prognos - Operativa bolag

I var prognos for den operativa verksamheten, bestidende av utbildnings- och eventverksamheten, har vi utgatt fran
2021 ars omsittning som bas for att direfter ta i beaktande bolagets rapporterade orderbok (per Q1'22). Givet att
eventverksamheten startade under 2021, antar vi att det ir denna verksamhetsgren som framfor allt kommer att
driva tillvixten under de ndrmsta dren inom den operativa verksamheten.

Vidare har vi utgatt fran 2021 ars marginal och antar liknande marginaler framover.

143
130 136
105 I
25% 25% 25%]
2021 2022e 2023e 2024e
M Intdkter utbildning MM Intdkter event ===EBIT-marginal
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Viardering

I var virderingsansats har vi utgatt fran en "sum of the part”-viardering (SOTP), som bygger pa en separat virdering av
fastighetsforiadling samt forvaltningsfastigheter. I var virdering har vi exkluderat de operativa verksamheterna givet
att dessa virden blir relativt sett l1aga, men framfor allt da vi ser Arlandastad Group som ett renodlat fastighetsbolag
pa lang sikt.

Fastighetsforidling

I var vardering av affairsomradet fastighetsforidling (byggréttsportfolj) har vi utgatt fran bolagets bokforda vérde
per kvin som bas, for att direfter gora justeringar baserat pa hur byggkostnaderna har utvecklats under de senaste
tolv ménaderna. Flera faktorer bér dock beaktas vid virderingen av portféljen, nagra dr foljande:

* Bolagets bokforda virde av byggrattsportféljen uppgar till 3 200 kr/kvm

* I april gjorde bolaget en ny JV-affar till ett underliggande fastighetsviarde om 4 350 kr/kvm, vilket &r 1 150
kr/kvm hogre 4n snittviardet for Arlandastad Groups byggritter

* I maj anvinde sig bolaget av en oberoende extern védrderingsfirma for att virdera byggrittsportfoljen i
Skavsta. Varderingen uppgick till 626 mkr (601 kr/kvm), att jamfora med forvarvspriset om 117 mkr (112
kr/kvm)

* Enligt SCB har byggkostnader 6kat med ca 14% de senaste tolv manaderna (maj 2022)

Nedan foéljer en tabell 6ver var berdkning av virdet i skrivande stund for byggriattsportfdljen med efterféljande
argument:

Projekt Planerade byggritter (kvm) Virde/kvm Totalt virde (mkr) Antal aktier Virde/aktie Rabatt Virde /aktie
Arlandastad (inkl. Golf) 1427600 3200 4568 63,3 72,2 15% 61,4
Skavsta 1042000 601 626 63,3 9,9 9,9
Totalt 2469 600 5195 63,3 82,1 71,3

Givet ovanstidende berdkning dr vir beddmning att virdet av bolagets byggrittsportfolj i skrivande stund uppgar
till 71 kr/aktie. I viarderingen av Arlandastad Groups portfdlj har vi valt att sitta en rabatt som motsvarar senaste
tolv manaders prisokning i byggkostnader, men bibehallit senaste virdering av Skavsta. Anledningen till rabatten
ar enligt vr beddmning motiverad av den hoga osdkerhet kring prisutvecklingen av byggkostnader. Ser vi dock att
priserna stabiliseras och borjar sjunka, utesluter vi inte mojligheten att ta bort rabatten alternativt sétta en premie
baserat pa att bolaget relativt nyligen gjorde en affir dér priset per kv byggritt uppgick till 4 350 kr/kvm.

For att fa en uppfattning om vad marknaden virderar Arlandastad Groups byggrittsportfolj i skrivande stund (kurs
om ca 47 kr per aktie), motiverar det en rabatt om ca 40% av byggrétterna i Arlandastad, vilket motsvarar ett
varde per kvm byggritt om 1 600-1 650 kr/kvm. Se tabell och kinslighetsanalys lingre ned i analysen for ytterligare
information om vilken effekt priset per kvm byggritt har pa virderingen.
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Fastighetsforvaltning

Givet att bolaget med sina expansionsplaner med tiden kommer att bredda och utdka sitt forvaltningsbestand, har
vi valt att virdera @ven denna del separat. Vi har i var viarderingsansats utgatt frin vad bolaget forvintas generera for
forvaltningsresultat (minus skatt) ar 2024, satt en multipel om 10x och diarefter diskonterat det med en WACC om
9%. En multipel om 10x motiveras av jamforbara bolags virderingar med hinsyn till storleksrabatt. Som jimforbara
bolag har vi utgéatt frdn Atrium Ljungberg, som enligt var beddmning dr det bolag pa borsen som &r mest likt
Arlandastad Group givet dess fokus pa Sicklaomrédet. Vart motiverade virde for féorvaltningsverksamheten uppgar

till ca 6 kr per aktie.

Multipel 10x
Varde 464
Aktier (m) 63,3
Varde per aktie 7,3
Antal perioder 2
WACC 9%
Nuvirde 6,2
Kinslighetsanalys

Kénslighetstabell byggrittsportfolj Arlandastad Kénslighetstabell byggrittsportfolj Skavsta

Varde/aktie | Delta (%)

Arlandastad

Varde/kvm | Varde/aktie

200
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Kdlla: EPB

Slutsats virdering

5
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Delta (%)
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Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat virde om 76-78 kr per aktie.
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Risker

Nedan listas de frimsta risker som vi ser skulle kunna paverka vara estimat i en negativ riktning.

Makroekonomiska risker

Fastighetsmarknaden paverkas i hog utstrickning av makroekonomiska faktorer sasom allmin
konjunkturutveckling, utvecklingen pa de finansiella marknaderna, tillvixt, sysselsittningsutveckling,
produktionstakt féor nya kontor och lokaler, fordndringar i infrastruktur, befolkningstillvixt, inflation och
rantenivaer. Eventuella foridndringar i ovanstdende faktorer kan fa en direkt effekt pad Arlandastad Groups
verksambhet.

Finansiella risker

Arlandastad Groups mdojlighet att uppfylla sina finansiella 4taganden dr beroende av ett antal faktorer sisom bolagets
finansiella och operationella utveckling. Det finns en risk att det inte gar att erhalla finansiering till férdelaktiga
villkor for att kunna genomfdra nya affirer.

Risker kopplade till projektutveckling

Risk att nodvéndiga tillstdnd och myndighetsbeslut ej erhalls for projekt i rimlig tid. Risken kopplas framst till
detaljplane- och bygglovsprocessen dir handliggningstider och processer hos kommuner och myndigheter kan
forsena projekt visentligt.

Foridndrat regelverk

Forandringar i regelverk kan paverka framtida mojligheter att genomfdra investeringar, alternativt medfora
fordyringar, vilket leder till simre framtida avkastning. Ny banklagstiftning kan péverka tillgingen till finansiering,
priset pa lanat kapital och utldsa kreditklausuler som innebédr 6kade finansieringskostnader.

Risker relaterade till projektgenomfdrande
Omfattande materialfloden vid tillverkning och byggnation leder till miljopaverkan savél som att det medfor en risk
for kostnadsokningar relaterade till ett lagre utbud och osdkerhet till marknaden (exempelvis cement och travaror).

Risker relaterade till Covid-19 och eventuella framtida pandemier

Covid-19 och eventuella framtida pandemier kan medfora att méinniskors beteendemonster dndras dven i ett
lingre perspektiv, att digitala moten och férindrade arbetssédtt medfor ett minskat behov av fysiska moten och
utbildningstillfillen samt resande. Risken kan komma att paverka Arlandastad Groups resultat, finansiella stillning,
kassaflode samt strategiska framtidsplaner.
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Agarbild, ledning och styrelse

Agarbild Arlandastad

Den storsta dgaren i Arlandastad dr Per Taube, som kontrollerar 45% av kapitalet. Dérefter foljer
fastighetskoncernen Samhiéllsbyggnadsbolaget i Norden AB med 14,2% av kapitalet. Den tredje storsta dgaren ar
fastighetsverksamheten Styrviken Invest AS med 8,8% dgande. Foljt av Anders Wall med 3,64% av kapitalet.

Styrelse

Nuvarande styrelse i Arlandastad bestar av 1+7 ordinarie styrelseledamoter vilka presenteras nedan.

Peter Wagstrom, styrelseordforande
Styrelseordférande sedan 2021. Andra sysselsittningar innefattar bland annat styrelseordférande och deldgare i
Assentio AB, Penta Construction Group AB, Brunkeberg Systems AB och Wirba AB.

Leif West, vice ordforande
Vice styrelseordforande sedan 2010. Ovriga uppdrag omfattar styrelseordférande i Gelba Fastigheter 3 AB, Gelba
Fastigheter 6 AB och MUSTGO med fler.

Maria Rannka, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2021. Ovriga pagiende uppdrag inkluderar styrelseordfdrande och VD for Ankkar &
Friends. Styrelseordférande for Silver Life AB och Ethos International med mera.

Per Taube, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2005 och huvudégare. Andra sysselsittningar innefattar styrelseordférande I Gelba
Helsingborg AB, Gelba Fastigheter 5 AB och Gelba Fastigheter 4 AB med fler.

Sunniva Fallan R6d, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2021. Ovriga uppdrag omfattar bland annat styrelseledamot och VD for Sturebadet Health
Care AB. Styrelseledamot i Svenska Spa Hotell ek. for.

Peter Markborn, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2013. Andra sysselsdttningar inkluderar styrelseordférande i Djurnds Siteri Aktiebolag och
Lindholmen Skogar AB samt styrelseledamot for Styrviken Invest AS, Bjorkbacken Invest AS med fler.

Tomas Rudin, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2018. Ovriga pagiende uppdrag innefattar styrelseordférande i Toolgate AB, Toolgate
Holding AB och Glocal Village AB med mera.

Lars Thagesson, styrelseledamot
Styrelseledamot sedan 2021. Ovriga uppdrag omfattar bland annat Vice VD och COO i Samhillsbyggnadsbolaget i
Norden AB. Styrelseordfdrande for Seglora Fastighets AB, Seglora Invest AB, Arctic Forest Development AB.

Koncernledning

Arlandastad Groups koncernledning bestar av:

Dieter Sand
VD sedan 2010.

Johanna Klingvall
CFO sedan 2020.

Sara Johansson
Kommunikationschef sedan 2019.

Erik Nyberg
Projektchef sedan 2015.
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ESG-analys

Arlandastad Group bedriver ett tydligt formulerat hallbarhetsarbete. Under 2021 har bolaget genomfort ett
utvecklingsarbete med syfte att stérka sin strategi inom héllbarhetsarbete och involvera medarbetarna. Detta
hallbarhetsarbete utgar fran den sa kallade Bruntlandrapporten, skriven av Varldskommissionen for miljé och
utveckling pa uppdrag av FN ar 1987. De aspekter som berdrs inom héllbarhet innefattar savil miljo, samhiélle och
ekonomiska aspekter.

Environment

Arlandastad Group virnar om miljon genom att bl.a. 1dngsiktigt undersoka forbattringsmojligheter inom
vattenrening samt atervinning av rivningsmassor vid byggproduktionen. D4 byggnationer och liknande projekt
kan medfora en negativ effekt pa luftkvalitén mits denna i samtliga projekt. Bolaget har ett uttalat mal att utnyttja
energi och Ovriga naturresurser pa ett effektivt sitt. Genom resursbesparing och anvindning av el fran férnybara
killor, medfor bolaget ett mindre klimatavtryck. Arlandastads hallbarhetsarbete ligger i linje med FN:s Globala
mal dér ett av de fyra utvalda fokusomradena ir mal nummer 7, Hallbar Energi for Alla.

Social

Ytterligare tva utav de fyra uttalade fokusomriadena inom FN:s Globala mal innefattar mal nummer 8, Ansténdiga
Arbetsvillkor och Ekonomisk Tillvixt, samt mal nummer 5 som berdr Jimstélldhet. Ur ett socialt perspektiv
stravar bolaget for att medarbetare och intressenter upplever goda sociala féorhallanden, vilka korresponderar med
Arlandastad Groups Code of Conduct och virdegrund. Det fjarde och sista bland FN:s Globala mal som bolaget
arbetar kontinuerligt med &r mé&l nummer 11 kring Hallbara Stider och Samhillen. Med tanke pa den sektor som
bolaget verkar inom 4r dven detta en prioritering i hallbarhetsarbetet, och 4r aktuellt bade ur ett miljdmaéssigt-
som ett socialt perspektiv.

Governance

Arlandastad Group upprittar koncernredovisningen i enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS). Delarsrapporten #r upprittad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering och Arsredovisningslagen. Samtliga
personuppgifter behandlas inom ramverket for dataskyddslagstiftningen.
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Mkr 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Hyresintékter 101 63 89 107 136 175
Fastighetskostnader -29 -31 -51 -53 -59 -64
Driftsnetto 72 32 37 54 78 110
Administrationskostnader -28 -45 -74 -56 -59 -59
Owriga intakter/kostnader* 0 13 37 41 42 45
Finansnetto -20 -31 -41 -44 -50 -58
Forvaltningsresultat 24 =31 -41 -5 1 38
Vardeforandringar, fastigheter 627 682 281 509 99 419
Resultat fore skatt 651 651 240 504 110 457
Betald skatt -135 -154 -64 0 -2 -8
Nettoresultat Rapporterat 516 496 176 504 108 449
Mkr 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR

Goodwill 0 16 16 16 16 16
Férvaltningsfastigheter 4 689 5222 5610 6310 6 856 7670
Rérelsefastigheter 0 502 513 495 475 456
Owiga anlaggningstillgangar 9 45 47 47 47 47
Summa anl@ggningstillgangar 4 698 5784 6185 6 867 7393 8188
Owiga omsattinstillgangar 87 95 105 105 105 105
Likvida medel 172 163 441 396 291 222
Summa omsittningstillgdngar 259 259 546 501 396 327
SUMMA TILLGANGAR 4 957 6 043 6 731 7 368 7789 8515
Bget Kapital och skulder

Eget Kapital 2954 3556 4160 4664 4772 5222
Summa Eget Kapital 2954 3556 4160 4 664 4772 5222
Langfristiga finansiella skulder 1243 1552 1505 1639 1952 2228
Uppskjutna skatteslunder 671 826 889 889 889 889
Owriga langfristiga skulder 8 8 5 5 5 5
Summa Langfristiga skulder 1922 2 386 2400 2533 2846 3123
Kortfristiga finansiella skulder 14 8 67 67 67 67
Skatteskulder 8 5 8 8 8 8
Owriga Kortfistiga skulder 59 89 96 96 96 96
Summa kortfristiga skulder 81 101 171 171 171 171
Summa Eget Kapital och skulder 4 957 6 043 6 731 7 368 7789 8515
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Kassaflodesanalys

Mkr 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Resultat efter finansiella poster, rapporterat 24 =31 -41 -5 1 38
Icke kassaflodespaverkande poster 0 9 23 17 18 1"
Forandringar i rorelsekapital -1 30 1 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamhe 23,3 7 -16 12 29 49
Investeringar -219 -431 -140 -191 -447 -395
Awyttringar 0 1 -0 0 0 0
Fritt Kassaflode =195 -423 =156 179 -418 -346
Utdelningar 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkép 0 105 4286 0 0 0
Forvarv 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och &vriga justeringar 344 309 8 133 313 277
Kassaflode 149 -8 278 -45 -105 -69
Icke kassaflodespaverkande poster 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld 1085 1397 1131 1310 1727 2073
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Aktiedata
2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Férvaltningsresultat/aktie 04 -0,5 -08 -0.1 0,2 06
FCF/aktie -34 -7.4 -2,5 -2,8 -6,6 -55
Utdelning/aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EK/Aktie 51,9 62,4 65,8 73,7 754 825
EPRA-NAV/Aktie 63,6 76,9 79,8 87,8 89,5 966
Antal aktier vid &rets slut (m) 57,0 57,0 63,3 63,3 63,3 63,3

Tillvaxt och marginaler

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Hyrestillvaxt -38% 42% 21% 27% 28%
Overskottsgrad 51% 42% 50% 57% 63%
Tillvaxti forvaltningsresultat/Aktie -232% 18% -87% -311% 233%
Tillivaxti EPRA-NAV/Aktie 21% 4% 10% 2% 8%
Léonsamhet

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
ROE 15% 5% 11% 2% 9%

FAnansiell stalining

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Nettoskuld, rapporterad 1085 1397 1131 1310 1727 2073
Soliditet 60% 59% 62% 63% 61% 61%
Skuldsattningsgrad 43% 44% 38% 37% 42% 44%
Nettoskuld/EBITDA 46,0x -44 8x -27.7x -242,1x 151,5x 54.6x
LTV, % (brutto) 27% 27% 26% 25% 28% 28%
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Kvartalsdata

Mkr Q120 Q220 Q3'20 Q4'20 Q121 Q2'21 Q321 Q421 Q1'22
Hyresintakter 23,5 14,6 12,6 11,9 17,8 21,2 24,0 25,6 23,7
Fastighetskosthader -8,5 -6,3 -5,9 -10,1 -12,0 -12,7 -11,2 -15,5 -15,0
Driftsnetto 15,0 8,3 6,7 1,8 5,8 8,5 12,8 10,1 88
Administrationskostnader -8,2 -10,2 -12,2 -14,1 -13,5 -13,6 -30,0 -17,3 -15,8
Owriga intdkter/kostnader* 0,1 4,9 8,0 0,1 7,5 4,8 6,6 18,3 6,7
Finansnetto -8,2 -8,5 -8,5 -6,2 -7,9 -11,0 -11,1 -10,8 -10,2
Forvaltningsresultat -1,4 -5,5 -5,9 -18,4 -8,2 -11,2 -21,7 0,3 -10,5
Vardeféréandringar, fastigheter 0,0 -97,0 2,2 776,7 0,0 -14.9 187,5 108,3 0,0
Resultat fore skatt -1,4 -102,5 -3,8 758,3 -8,2 -26,1 165,8 108,6 -10,5
Skatt 0,3 16,8 -1,9 -169,6 -1,3 2,5 -40,1 -24,9 -1,8
Nettoresultat Rapporterat -1,1 -85,8 -5,7 588,7 -9,4 -23,6 125,8 83,8 -12,4
Hyresintakter (Tillvéaxt yy) -24% 46% 90% 115% 33%
Férvaltningsresultat (Tillvéxt yly) 487% 104% 266% -102% 29%
Overskottsgrad 64% 57% 53% 15% 32% 40% 53% 39% 37%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat
bolag (nedan ”bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststllt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

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