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Yieldgap och substansrabatt tva drivkrafter framover

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 8,00
Hogsta/Ligsta (12M) 8,00/5,15
Antal aktier (m) 737,9
Borsvirde (SEKm) 5904
Nettoskuld (SEKm) 13 741
Enterprise Value (SEKm) 19 645
Reuters/Bloomberg SBB.ST/SBB SS
Listning First North

2017 2018E  2019E  2020E
Hyresintikter 1339 1610 1650 1692
Driftsnetto 877 1127 1172 1201
Forv. Resultat 337 680 703 711
Vinst f. skatt 3135 1325 1361 1382
EPS 0,46 0,92 0,95 0,96
NAV/A 9,65 10,13 11,20 12,28
EK/A 10,35 11,69 12,76 13,84
Utdelning 0,10 0,37 0,38 0,39
V/A Tillv. 101,6 3,4 1,1
Overskottsgrad 65,5 70,0 71,0 71,0
ROE 51,8 12,6 11,8 11,0
ROE 51,8 12,6 11,8 11,0
Vakansgrad 3,6 3,0 3,0 3,0
Nettoskuld/NAV 0,60 0,56 0,54 0,52
P/E 13,6 8,0 7,7 7,6
P/NAV 0,64 0,73 0,66 0,60
P/EK 0,60 0,63 0,58 0,53
Direktavk. 1,6 5,0 5,2 5,2

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader

11,0
10,0
9,0
8,0
7,0

6,0

5,0 T T T T T T T T T T T J
A M ] ] A S o N D ] F M A
—=Sambhallsbyggnadsbolaget I Norden AB Class B
——OMX Stockholm Allshare (Rebased)

Killa: FactSet

Starka siffror och hog presenterad intjiningsformaga

SBB rapporterar in aktuell intjainingsformaga om SEKm 1608 och
hyresintikter om SEKm 390 i kvartalet. Detta var i linje med véra
estimat for helaret 2018. Overskottsgraden sjunker frin foregiende
kvartal till 60%, detta som orsak av den kalla vintern. Overlag ser vi ett
lugnare transaktionstempo dir det stundande valet i Sverige ldgger ett
lock pa marknaden. Vi viljer darfor att se 2018 som ett ar déar fokus
kommer ligga pa passivsidan av balansriakningen.

Fortsatt fokus pa att sdnka finansieringskostnaderna...

Fokus under Q1 2018 har varit att aktivt jobba med skuldsidan pa
balansrikningen for att sinka finansieringskostnaderna och na de nya
malen om att uppratthélla en belaningsgrad under 60% (fran 65%) och
en rantetickningsgrad om minst 1,8x (fran 1,5x). Bolaget ar pa god vig
att nd soliditetsmalet d& de redan star pa en beldningsgrad om 62%
exkl. dgarlan och konvertibler. Vi tror att man under aret kommer att
kunna na det sedan tidigare utsatta malet om att uppfylla kriterierna
for en Investment Grade rating. De nyligen dndrade villkoren i bolagets
hybridobligationer gor att dessa kommer att klassas till 50% som eget
kapital enligt SEP och utgdr ett steg mot detta mal. De obligationer
man nu har aterkdpt under Q1 hade en rénta over 5%. Nyligen
emitterade icke sikerstillda obligationer som forfaller i december
2019 emitterades till STIBOR 3m + 2,90%. Detta aterspeglas i den
genomsnittliga finansieringskostnaden som sjunkit fran 3,36% till 3,3%
under kvartalet. Att den inte sjunker mer beror pad kostnader av
engangskaraktdr relaterade till refinansiering. De sjunkande
finansieringskostnaderna gor att vi justerar upp vara estimat for
forvaltningsresultat nagot.

...leder till vardetillvixt pa tva fronter

Vi ser tva potentiella virdedrivare framodver i SBB, en uppvirdering
mot par och ett fortsatt Okad yieldgap. SBB har sedan noteringen varit
det storre fastighetsbolag som handlas till storst rabatt emot sitt
EPRA-NAV. P/EPRA NAV ir for ndrvarande 0,83x att jamfora med
resten av sektorn som ligger kring par (1,0x). Den andra parametern
vi tror kommer kunna driva avkastningen framdver &r en 6kning av
yieldgapet (fastigheternas direktavkastning — rintekostnader). Ett okat
yieldgap leder till en forbéattrad avkastning pd eget kapital och i
slutdndan en hogre utdelningskapacitet. Vi tror att SBB kommer sénka
under 2018-19.
Sammanfattningsvis ser vi en medelhdg potential i aktien till en lag
risk.

sina finansieringskostnader successivt

Datum Hindelse Plats
16/07/2018 Q2-rapport
31/10/2018 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



SBB i Norden — Forséljning per segment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Resultatutveckling, helar
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

SBB i Norden — Finansiell stillning

16000 T — 300
14000 +
12000
10000

8000

Nettoskuld, SEKm
Nettoskuld/EK

6000 -

4000 -

2000 -

04

16 17 18F 19F 20E
mm Nettoskuld =@=Nettoskuld / EK

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

SBB i Norden — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 5424
Antal utestaende aktier (m) 737,9
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 281

Fritt handlade aktier 44,4%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Ilija Batljan med bolag 40,5% 14,9%
Meteva AV 3,0% 11,5%
Arvid Svensson Invest 10,6% 7,1%
Sven-Olof Johansson 9,1% 6,4%
Stiftelsen For Strategisk Forskning 5,8% 5,8%
Ordforande Lennart Schuss
Verkstillande direktor Ilija Batljan
Finansdirektor Eva Lotta Strindh
Investerarkontakt Rosel Ragnarsson
Telefon / Internet -/ http://sbbnorden.se/

Nista rapport 16 July 2018

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

SBB ir en hybrid mellan ett traditionellt bostadsfokuserat bolag och en
ny typ av fastighetsbolag som fokuserar pa samhillsfastigheter. Dessa
tvad kategorier av fastigheter kdnnetecknas av hyresgister med hog
betalningsforméga samt langa kontrakt. Vi ser &ven bolagets
utvecklingsportfolj som ett affirsomrade som kommer Overraska
positivt. Detta gor att vi ser en medelhdg potential i bolaget till 1ag risk.

Stabil intdktsstrom

Bostédder och samhillsfastigheter kinnetecknas av stabila kassafloden med langa
kontrakt. Hyreskontrakten for samhéllsfastigheterna i portfdljen har en
genomsnittlig kontraktstid pd 7 ar. Bada fastighetstyperna dr dessutom mindre
konjunkturkénsliga 4n bade kontor och handel. Vi tycker ddrfor att de kan
forsvara SBBs relativt hoga skuldsédttning om loan-to-value (LTV) kring 60% som
bolaget har dragit pé sig i och med den hoga forviarvstakten. Vi ser i och med
bolagets nya finansiella mél och att forvérvstempot kommer vara ligre att LTV
kommer att rora sig under 60% under 2018 vilket dr i linje med de Ovriga
bolagen pa borsen.

Aktiva inom intressanta segment

Sambhdllsfastigheter har seglat upp som en favorit hos ménga institutionella
investerare. Detta pa grund av deras stabila kassafldden och laga risk. Vi tror att
SBB kan komma att bli ett intressant alternativ for manga institutioner som vill
oka sin exponering inom den hir sektorn. Dessutom ser vi dkad aktivitet hos
maénga institutioner som kan komma att pressa ned direktavkastningen pa de
orter ddr SBB har gjort merparten av sina forvérv.

Lag vardering, begrinsad nedsida

SBB handlas till en rabatt mot resten av sektorn 20% (Se diagram nedan) pa
senast tillgdngliga EPRA-NAV ( justerat eget kapital per aktie). Vi tror att
rabatten beror pa att SBB har forvirvat sin fastighetsportfolj i ett rekordtempo
och till féljd av detta har investerare haft svart att forstd omfattningen av
portfdljen. Detta dr ndgot som kommer att klarna i och med att bolaget kan visa
en historik och ett going concern. Varderingen bor da borja stiga till ndrmare

par.
SBB i Norden — Aktiekurs/EPRA-NAV
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Nédsta trigger i ndrtid &r att bolaget borjar sinka sina finansieringskostnader.
Som diagrammet medan visar dr finansieringskostnaderna relativt hoga jamfort
med resten av borsens bolag. Bolaget har under Q1 borjat 16sa dyr mezzanin-
och obligationsfinansiering i fortid nu ndr man har ett officiellt kreditbetyg pa
B1. Detta kreditbetyg kommer successivt hojas da bolaget kommer mogna med
tiden. Vi beddmer bolagets mal att na kraven for ett investment grade
kreditbetyg innan slutet p& 2018 som néabart. Detta kommer leda till ett dkad
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yieldgap (skillnad mellan direktavkastning och finansieringskostnad) vilket
resulterar i en forbittrad avkastning pa eget kapital och utdelningskapacitet.
Som bilden nedan antyder har SBB mojlighet och utrymme att forbéttra detta
nyckeltal vilket kommer kunna skapa aktiedgarvirde framover.

SBB i Norden — Rintekostnad och direktavkastning

M Yieldgap (Yield fastigheter - finansieringskostnad)

B Finansieringskostnad (snitt)
Vi ser dven nedsidan som tdmligen begrinsad da ca 30% av intdkterna kommer
ifran statliga eller kommunala hyresgéster, 30% ifran indirekt skattefinansierad
verksamhet i form av LSS och vardboenden dir foretag likt Aleris och Ambea ar
hyresgdster. Bostadsfastigheterna har en centralt reglerad hyra satt for att
hyresgédster ska ha rad att betala, dessutom &ar efterfrigan hog i form av
bostadskoer pa de orter SBB dger bostadsfastigheter.

Stark dgarstruktur och ledning

SBB har en tydlig dgarbild med VD och grundare Ilja Batljan som stdrsta dgare
med 40,5% av rosterna och 14,9% av kapitalet. Han har séllskap av med nagra av
de mest vélkdnda namnen i fastighetssverige bland bade ledning och &dgare (se
tabell). Ilja Batljans forflutna inom politiken tror vi dessutom &r en stor tillgang
vid forhandlingar om forvarv och kontrakt med offentliga motparter.

Vi tror att styrelsen ir en av SBBs starkaste tillgdngar da den ger mojligheter till
att gora goda affirer med offentliga motparter likt kommuner samt landsting
och privata aktdrer pa den svenska fastighetsmarknaden. Genom rekryteringen
av den norske politikern Anne-Grete Strom-Erichsen utvidgas detta kontaktnét
till offentlig sektor i Norge dir vi ser mgjlighet till goda affirer likt forvirvet av
det norska justitiedepartementets kontor.

Sammantaget tycker vi att dgarbilden ar positiv da den mojliggor tydligt
beslutsfattande, mycket god tillgang till kapital och ett langsiktigt dgande. Vi
tror dessutom pa att det finns mycket att tjina pa att ta rygg pa nagra av de
mest namnkunniga inom branschen.

Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — Vira estimatforandringar (SEK)

2018E 2019E 2020E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr.
Hyresintikter 1610 1610 0,0% 1650 1650 0,0% 1692 1692 0,0%
Forv. resultat 663 680 2,5% 670 703 4,9% 691 711 2,9%
EPS just. 0,90 0,92 2,5% 0,91 0,95 4,9% 0,94 0,96 2,9%

Source: Erik Penser Bank

SBB i Norden — 27 april 2018 Erik Penser Bank
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Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Resultatrakning, kassaflode och balansriakning (SEKm)

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Hyresintikter - - - 187 1339 1610 1650 1692
Ovriga intikter - - - - - - - -
Nettoomsittning - - - 187 1339 1610 1650 1692
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - - -
Driftnetto - - - 91 877 1127 1172 1201
Administrationskostnader - - - -19 -76 -50 -55 -60
Netto ovrig verksamhet - - - 0 0 0 0 0
Rorelseresultat - - - 1224 3135 1325 1361 1382
Finansnetto - - - -66 -464 -397 -413 -430
Forvaltningsresultat - - - 6 337 680 703 711
Virdeforindring, fastigheter - - - 1219 2798 645 658 671
Virdeforindring, finansiella instrument - - - 0 0 0 0 0
Extraordinira poster - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt - - - 1224 3135 1325 1361 1382
Betald skatt - - - 0 -40 -208 -210 -213
Uppskjuten skatt - - - -43 -662 -89 -90 91
Minoritetsintressen - - - 7 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - 1184 2433 1028 1062 1078
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Resultat fore avskrivningar - - - 91 877 1127 1172 1201
Fordndring av rorelsekapital - - - 507 150 262 -7 9
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - 22 311 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - 536 510 734 486 507
Finansiella nettokostnader - - - -464 -464 -397 -413 -430
Betald skatt - - - 0 -40 -208 -210 -213
Investeringar - - - -6 502 -12973 212 -200 -200
Fritt kassaflode - - - -6 430 -12 966 -83 -337 -335
Utdelningar - - - 0 -71 -37 -272 -281
Forvirv - - - 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 768 3503 0 0 0
Ovriga justeringar - - - 5705 8617 0 0 0
Kassaflode - - - 506 -414 485 14 26
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad - - - 4 315 13 741 13 257 13 242 13 216
Balance Sheet

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
ASSETS
Goodwill - - - 0 0 0 0 0
Other Intangible Assets - - - - - - - -
Tangible Assets - - - 7579 23011 23 869 24727 25597
Shares in Participations - - - 0 0 0 0 0
Other Fixed Assets - - - 118 121 121 121 121
Total Fixed Assets - - - 7 697 23132 23 990 24 848 25719
Inventories - - - - - - - -
Accounts Receivable - - - 10 26 32 50 51
Other Current Assets - - - 155 317 317 317 317
Cash and Cash Equivalents - - - 506 93 577 592 618
Total Current Assets - - - 671 436 927 959 986
TOTAL ASSETS - - - 8 368 23 569 24918 25 807 26 705
EQUITY AND LIABILITIES
Shareholder Equity - - - 1767 7 636 8 627 9417 10 213
Minority Interest - - - 0 0 0 0 0
Total Equity - - - 1767 7 636 8 627 9 417 10 213
Long-term Financial Liabilities - - - 5128 12570 12570 12570 12570
Pension Provisions - - - - - - - -
Deferred Tax Liabilities - - - 226 863 952 1042 1133
Other Long-term Liabilities - - - 58 49 49 50 50
Total Long-term Liabilities - - - 5412 13 482 13 571 13 662 13 753
Current Financial Liabilities - - - 487 1337 1337 1337 1337
Accounts Payable - - - 62 135 403 413 423
Tax Liabilities - - - 23 54 54 54 54
Other Current Liabilities - - - 617 924 924 924 924
Total Current Liabilities - - - 1189 2 450 2718 2728 2738
TOTAL EQUITY AND LIABILITIES - - - 8 368 23 569 24 917 25 807 26 705
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - 3,29 1,39 1,44 1,46
Vinst per aktie, justerad - - - - 0,46 0,92 0,95 0,96
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - 11,06 13,54 13,50 13,30
Fritt kassaflode per aktie - - - - 11,06 13,54 13,50 13,30
Utdelning per aktie - - - 0,00 0,10 0,37 0,38 0,39
Eget kapital per aktie - - - - 10,35 11,69 12,76 13,84
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - NM 10,35 11,69 12,76 13,84
Substansvirde per aktie - - - - 9,65 10,13 11,20 12,28
Nettoskuld per aktie - - - - 18,62 17,96 17,94 17,91
EV per aktie - - - NM 24,82 25,31 25,29 25,26
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning (m) - - - - 737,9 737,9 737,9 737,9
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - 737,9 737,9 737,9 737,9
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E-tal, rapporterat - - - - 1,9 5,3 5,1 5,0
P/E-tal, justerat - - - - 13,6 8,0 7,7 7,6
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - 0,6 0,5 0,5 0,6
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - 0,6 0,5 0,5 0,6
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - 178,3 184,2 183,6 181,0
Direktavkastning - - - 0,0 1,6 5,0 5,2 5,2
Utdelningsandel, justerad - - - - 21,9 40,0 40,0 40,0
Kurs/eget kapital - - - - 0,60 0,63 0,58 0,53
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - NM 0,60 0,63 0,58 0,53
Kurs/substansvirde - - - - 0,64 0,73 0,66 0,60
EV/omsittning - - - 73,53 13,68 11,90 11,61 11,33
EV/Driftnetto - - - 150,6 20,9 16,6 15,9 15,5
EV/rorelseresultat - - - 11,2 5.8 14,5 14,1 13,9
Aktiekurs, arsslut - 3,72 5,61 9,27 6,20 7,35 7,35 7,35
Aktiekurs, arshogsta - 3,72 5,88 9,35 10,50 7,35 - -
Aktiekurs, arsligsta - 3,19 3,00 4,51 5,15 6,23 - -
Aktiekurs, arssnitt - 3,45 4,27 6,75 6,85 6,78 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 4575 5424 5424 5424
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 13 741 18 317 19 165 19 165 19 165
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Hyresintikter, arsforandring - - - - 616,5 20,2 2,5 2,5
Driftnetto, arsforindring - - - - 860,9 28,5 4,0 2,5
Rorelseresultat, arsforindring - - - - 156,0 -57,7 2,7 1,5
Forvaltningsresultat, arsforandring - - - - 5888,2 101,6 3,4 1,1
Vinst per aktie, arsforindring - - - - - 101,6 3,4 1,1
Overskottsgrad - - - 48,8 65,5 70,0 71,0 71,0
Rorelsemarginal - - - 655,2 234,1 82,3 82,5 81,7
Forvaltningsmarginal - - - 3,0 25,2 42,2 42,6 42,0
Vinstmarginal, justerad - - - - - - - -
Nettomarginal, justerad - - - 633,3 181,7 63,9 64,3 63,7
Skattesats - - - 0,4 1,3 15,7 15,4 15,4
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Investeringar - - - 6502 12973 212 200 200
Investeringar/omsittning - - - 34793 968,9 13,2 12,1 11,8
Direktavkastning pa bokfért virde - - - - - - - -
Implicit avkastning pa fastigheter - - - 5,6 4,2 4,7 4,7 4,7
Hyresvakansgrad - - - 1,7 3,6 3,0 3,0 3,0
Nettobelaningsgrad fastigheter - - - 0,57 0,60 0,56 0,54 0,52
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoskuld, rapporterad - - - 4315 13 741 13 257 13 242 13 216
Riéntetdckningsgrad - - - 18,49 6,76 3,34 3,29 3,21
Soliditet - - - 21,1 32,4 34,6 36,5 38,2
Skuldsittningsgrad - - - 2,44 1,80 1,54 1,41 1,29
Nettoskuld/borsvirde - - - NM 3,00 2,44 2,44 2,44
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvints for berédkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118
Hyresintékter - - - - - - - 236 348 370 384 390
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - - - - - - -
Driftnetto - - - - - - - 131 226 263 257 233
Administrationskostnader - - - - - - - -22 -20 -17 -17 -21
Netto vrig verksamhet - - - - - - - - 0 0 - -
Rorelseresultat - - - - - - - 845 1294 498 497 152
Finansnetto - - - - - - - -73 -104 -134 -152 -138
Forvaltningsresultat - - - - - - - 35 103 112 87 73
Virdeforandring, fastigheter - - - - - - - 810 1191 385 409 73
Virdeférindring, finansiella instrumen - - - - - - - 0 0 0 0 5
Extraordindra poster - - - - - - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - - - 0 0 - -
Resultat fore skatt - - - - - - - 845 1294 498 497 152
Resultat fore skatt, justerat - - - - - - - - - - - -
Skatter - - - - - - - -198 -256 -136 -112 -38
Minoritetsintressen - - - - - - - - 0 0 - -
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - - 647 1038 362 385 114
Tillvixt och marginaler

Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118
Hyresintikter - - - - - - - - - - - 65,1
Forvaltningsresultat - - - - - - - - - - - 109,4
Overskottsgrad - - - - - - - 55,3 65,0 71,1 66,9 59,7
Rorelsemarginal - - - - - - - 357,8 371,5 134,5 129,3 38,9
Forvaltningsmarginal - - - - - - - 14,9 29,5 30,3 22,8 18,8

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

SBB - Hyresintidkter, 12-man rullande medelvirde SBB - Driftnetto, 12-mén rullande medelvirde
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SBB - Forvaltningsresultat, 12-mén rullande medelvidrde SBB — Resultat fore skatt, 12-man rullande medelvirde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan “Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga killor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvag ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fo
upprittandet av Publikationen och dessa kan @ndras. Det lamnas ingen forsdakran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingé transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen &r
diarmed 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 &r 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.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 14g potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential kravs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer dn 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk @r att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle:
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar 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 ar bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ér fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som féorekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken dn Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ér féremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnémnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstidllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstillda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-roérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstilldas 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 verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjdnsten “Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

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

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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