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Arlandastad Group

Fortsatter enligt plan

Okade intékter fran bade fastighetsverksamhet och operativa bolag

Bolaget omsatte 208 mkr for de forsta nio manaderna i ar, motsvarande en tillvaxt y/y med 70%. Intdkterna fran
fastighetforvaltningsverksamhet under perioden uppgick till 92 mkr och stod for 44% av totala intdkter. Intakter fran
operativa bolag stod fér 55%. Okningen av intikter fran de operativa bolagen drevs av 6kade aktiviteter i samband
med lattade coronarestriktioner. | ovrigt fortsatter hyresintakter att 6ka i takt med att nya hyresavtal tecknas.

Marginella estimatférandringar

Var bedomning ar att bolagets verksamhet gar at ratt hall. Vi gor darfor inga estimatjusteringar for verksamheten. Vi
justerar dock upp vara estimat for rantekostnader i linje med marknaden.

Justerar motiverat virde med anledning av omvarldsfaktorer

Givet fortsatt osakerhet kring byggkostnader, svag transaktionsmarkanad, oviss finansieringsmarkand samt
turbulens i finansieringsmarknaden justerar vi vart motiverade varde till 72-74 kr per aktie fran 76—78 kr. Vi anser
att den hoga rabatten jamfort med bade sektor och NAV ar omotiverad da bolaget har en lag skuldsattning, hog
avkastning pa eget kapital och levererar pa de mal som ar kopplade till verksamheten. Vi bedémer saledes att
Arlandastad ar ett av de mest intressanta fastighetsbolagen pa borsen just nu.
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Investment case

Arlandastad Group ar ett fastighetsutvecklingsbolag som bedriver aktiv fastighetsutveckling i ndromraden till Arlanda och
Stockholm Skavsta Flygplats. Bolaget har genomfort forvarv av ramark till Iaga priser vilket vidare mojliggor en hog avkastning
pa investerat kapital ndr bestandet utvecklats. Arlandastad Group skiljer sig fran manga fastighetsbolag da man till vissa delar
bedriver bolag med verksamhet i det egna fastighetsbestandet. Detta maojliggor synergier inom fastighetsutveckling samt
verksamhet i de projekt som ingas och byggs upp.

Bolagsprofil

Arlandastad Group grundades 2005 och forvarvade 2006 en fastighet i det omrade som idag av bolaget benamns Explore
Arlandastad. Forvarven har kompletterats och idag férfogar Arlandastad Group 6ver 290 hektar i omradet. Av dessa ar 200
hektar direktagt, 40 hektar &r langtidsarrenderat, och 50 hektar kommer tilltrddas vid vunnen detaljplan. Bolaget har dven
forvarvat Stockholm Skavsta Flygplats AB, detta forvarv innefattar 4,84 miljoner kvm mark. Vi bedémer att stora
infrastrukturinvesteringar kommer att ske i dessa omraden da Arlanda kommer behéva vaxa i takt med att Stockholm och
Uppsala vaxer ihop. Globalt har stérre motesplatser utvecklats omkring flygplatser. Vi beddmer att Explore Arlandastad kan
utgbra nagot liknande i Stockholmsregionen, da bolaget samarbetar med flertalet intressenter i det geografiska omradet kring
Arlanda. Arlandastad Group skiljer sig fran manga traditionella fastighetsbolag och utvecklare da de bedriver verksamhet i
sina fastigheter. De tva framsta verksamheterna idag dr DRIVELAB-konceptet som framst innefattar utbildningsverksamhet,
men delvis dven event och tester. Den andra verksamheten ar Scandinavian XPO som utgdr en storre internationell
motesplats. Genom att bade dga fastigheten och bedriva verksamhet kan bolaget ta en storre "share of wallet" av slutkunder
for till exempel massor och andra evenemang.

Arlandastad Group har forvarvat stora delar ramark till ett lagt ingdngsvarde. Genom att férvarva ramark kan bolaget fokusera
pa den del av fastighetsutveckling som ger hogst vardedkning; detaljplanearbete. Arlandastad Group samarbetar med
samtliga intressenter (kommuner, myndigheter och Ovriga bolag verksamma i omradet) i detaljplanearbetet vilket 6kar
chansen att fa igenom detaljplaneprojekt. De laga ingangsvardena mojliggor ocksa en hog flexibilitet i projekt. | de projekt dar
Arlandastad Group har plockat in partners berdknas "return-on-assets" uppga till 30-40%. |1 Q1'22 salde Arlandastad Group
ett projekt till en JV-partner for underliggande fastighetsvarde om 520 mkr, varav JV-partnern kdpte 50%. Ramarken i detta
projekt forvarvades for under 10 mkr. Vi bedémer att det kommer fler liknande affarer i nartid. Sammanfattningsvis ser vi att
det finns mycket dolda varden pa Arlandastad Groups balansrakning, vilket bor aterspeglas i aktiekursen.

Vardering

| var varderingsansats har vi utgatt fran en "sum-of-the-parts"-vardering ("SOTP"), som bygger pa en separat vardering av
fastighetsforadlingsportféljen samt forvaltningsfastigheter. Foradlingsportféljen och foérvaltningsportféljen motiverar ett
varde om ca 69 kr respektive 5 kr per aktie, vilket summerar till ett motiverat varde om 72—74 kr per aktie.

Arlandastad Group — 17 november 2022 2 Erik Penser Bank



Kvartalet i detalj

Intdkterna under Q3’22 uppgick till 77,6 mkr (48,9 mkr i Q3’21), hyresintakter stod for 38,4 mkr (23,9 mkr) och intdkter fran
operativa bolag uppgick till 37,7 mkr (19,7 mkr). Hyresintakternas 6kning ar huvudsakligen hanforlig till nya hyreskontrakt,
dkad omsattningshyra samt férvarvad verksamhet. Okningen av intakter frdn operativa bolag kommer framst fran
utbildnings- och eventverksamheten som inte langre paverkas av pandemin och restriktioner. Pa drets férsta 9 manader
steg de totala intakterna till 208 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 70%. De operativa bolagen har 6kat sin omsattning med
93%. Av denna 6kning star Flygplatsverksamheten i Skavsta for 19,1 mkr. Den organiska tillvaxten ar saledes ca 60%.

Pa arets forsta 9 manader uppgick bruttoresultatet till 53,9 mkr mot tidigare 46 mkr. Vi bedomer att anledningen till att
resultatet inte vaxer i samma takt som intakterna ar att bolaget nu tar kostnader inom de operativa bolagen for att verka i
en postpandemivarld. Kostnaderna kopplade till de operativa bolagen steg fran 40,1 mkr till 111 mkr. Bolaget har nu 159
medarbetare mot tidigare 64. Merparten av 6kningen ar kopplat till férvarvet av Skavsta. Vi bedomer att den operativa
verksamheten kommer se ett kraftigt omsattningslyft under 2023 da hela Scandinavian Expo kommer vara fullbelagt under
H1’23. Under denna period har Regeringskansliet valt att forlagga moten kopplade till det svenska ordférandeskapet i EU till
Scandinavian XPO vilket belyser styrkan i det geografiska laget pa tillgangen.

Resultatet fore vardedkningar uppgick till 288 mkr under arets forsta 9 manader. Av denna summa ar ca 337 mkr kopplat till
aterlaggning av goodwill. Under samma period 2021 uppgick resultatet fére vardedkningar till -41 mkr.

Realiserade vardeférandringar av fastigheter uppgick till ca 34 mkr i kvartalet vs 0 mkr i Q3’21. Under arets forsta 9
manader har bolaget realiserat vardedkningar om 104 mkr. Orealiserade vardeforandringar for forvaltningsfastigheter
uppgick i kvartalet till -114,6 mkr (187,6 mkr), drivet av rattelse av en tidigare felaktighet pa -97 mkr kopplat till en avyttring
till intressebolag och resterande -17 mkr av senaste externvardering. Under arets forsta 9 manader uppgick orealiserade
vardedkningar till 173 mkr.

Det genomsnittliga avkastningskravet pa portféljen uppgick till 6,5% (6,1%) och snittréantan till 3,0% (2,9%).
Substansvarde (NAV) uppgick till 92 kr per aktie (79 kr).

Under kvartalet har tva storre detaljplaneprocesser paborjats. Den forsta ar utvecklingsetapp | av Explore Skavsta. Den
andra ar Training Academy som &r tankt att bli en samlingsplats for svensk idrott i det nyligen férvarvade omradet
Arlandastad Golf. Dessa detaljplaneprocesser kommer att kunna leda till fortsatt tillvaxt av NAV under de kommande aren.

Oversikt intakter Orderstock

Totala intikter och bruttoresultat Orderstock
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Vardering

| var varderingsansats har vi utgdtt fran en "sum of the part"-vardering (SOTP), som bygger pa en separat vardering av
fastighetsforadling samt forvaltningsfastigheter. | var vardering har vi exkluderat de operativa verksamheterna givet att dessa
varden blir relativt sett laga, men framfor allt da vi ser Arlandastad Group som ett renodlat fastighetsbolag pa lang sikt.

Fastighetsforadling

| var vardering av affarsomradet fastighetsforadling (byggrattsportfdlj) har vi utgatt fran det bokférda vardet pa byggratter
per kvm. Darefter har vi gjort justeringar baserat pa hur byggkostnaderna har utvecklats under de senaste tolv manaderna.
Vi bedomer att flera faktorer bor tas i beaktning vid varderingen av byggréttsportfoljen sasom:

e Bolagets bokforda varde av byggrattsportféljen i Arlandastad uppgar till 3 479 kr kvm/BTA och 302 kr per kvm/BTA
for byggratter i Skvasta

e | april gjorde bolaget en ny JV-affar till ett underliggande fastighetsvarde om 4 350 kr/kvm, vilket 4r omkring 1 150
kr/kvm BTA hogre dn genomsnittmarknadsvarde for hela byggrattsportféljen

e | majanvande sig bolaget av en oberoende externvarderare for en marknadsomvéardering av byggratterna i Skavsta.
Varderingen uppgick till 626 mkr eller 601 kr/kvm BTA.

e Enligt SCB har byggkostnaderna 6kat med 15,3% de senaste manaderna (oktober 2022)

e | juni gjordes en logistikmarkaffair med en byggrattsportfolj innefattande ca 1,2m kvm detaljplanelagd mark i
Nykvarn, Enkoping, Rosersberg (Sigtuna kommun néara Arlanda), Strangnas och Staffanstorp till ett varde om 3,1
mdkr. Portfdéljen mojliggor att utveckla ca 660 000 kvm logistikbyggnader. Genomsnittligt varde per kvm byggratt
uppgar till ca 4 700 kr

e | april 2022 forvarvade Genesta ett markomrade for industri och logistikdandamal i Enkdping fér 945 mkr och
byggrattsvardet bedémt till omkring 2 600 kr/kvm BTA. Byggnationen berdknas vara klart under hésten 2023

e Svag transaktionsmarknad pa grund av 6kade osidkerheter och ¢ka finansieringskostnader samt byggkostnader

Nedan foljer en tabell 6ver var berakning av vardet for byggrattsportféljen med efterféljande argument:

Projekt Planerade byggratter (kvm) Virde/kvm Totalt vdrde (mkr) Antal aktier Virde/aktie Rabatt Virde/aktie
Arlandastad (inkl. Golf) 1427 600 3479 4967 63,3 78,5 25% 59
Skavsta 1042 000 601 626 63,3 9,9 10
Totalt 2469 600 2265 5593 63,3 88,4 69

Givet ovanstdende berakning ar var bedémning att vardet av bolagets byggrattsportfolj i skrivande stund uppgar till
69 kr/aktie. | varderingen av bolagets byggrattsportfolj i Arlandastad har vi valt att sitta en rabatt men har dock bibehallit
den senaste varderingen av Skavsta. Anledningen till rabatten &r enligt var bedémning motiverad av flera faktorer: (i) den
fortsatt hoga osdkerheten kring prisutvecklingen av byggkostnader, (ii) volatiliteten pa rantemarknaden och (iii) turbulensen
pa finansieringsmarknaden for fastighetsbolag. Ser vi dock att priserna stabiliseras och boérjar sjunka utesluter vi inte
mojligheten att ta bort rabatten alternativt sitta en premie baserat pa att bolaget relativt nyligen gjorde en affar dar priset
per kvm byggratt uppgick till 4 350 kr/kvm och andra observationer pa marknaden.

For att fa en uppfattning om vad marknaden varderas bolagets byggrattsportfolj i skrivande stund (kurs om ca 41 kr per aktie),
motiverar det en rabatt om omkring 45% av byggratterna i Arlandastad, vilket motsvarar ett varde per kvm byggratt om
1 800 — 1 900 kr. Se tabell och kanslighetsanalys langre ned i analysen for ytterligare information om vilken effekt priset per
kvm byggratt har pa varderingen.
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Fastighetsforvaltning

Givet att bolaget med sina expansionsplaner med tiden kommer att bredda och utoka sitt forvaltningsbestand, har vi valt att
vardera dven denna del separat. Vi har i var varderingsansats utgatt fran vad bolaget foérvdntas generera for
forvaltningsresultat (minus skatt) ar 2024, satt en multipel om 10x och déarefter diskonterat det med en WACC om 9%. En

multipel om 10x motiveras av jdmforbara bolags varderingar med hansyn till storleksrabatt.

Arlandastad Group ar unik i sin karaktar som fastighetsbolag, da bolaget fokuserar pa vardeskapande i alla led av
fastighetsutvecklingsprojekt fran markférvarv till férvaltning av byggnaden. Detta gor det svart att hitta jamforbara bolag,
daremot anser vi att Atrium Ljungberg ar det bolag pa borsen som ar mest likt Arlandastad Group, givet dess fokus pa

Sicklaomradet. Vart motiverade varde for forvaltningsverksamheten uppgar till cirka 5 kr per aktie.

FFO (2024) 39,6
Multipel 10x
Varde 396
Aktier (m) 63,3
Varde per aktie 6,3
Antal perioder 2e

WACC 9%
Nuvirde 53
Kdlla: EPB

Kanslighetsanalys
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Projektportfdlj Arlandastad I/l

Projektfaser under kommande tredrsperiod

Projekt

2022
Q3

Q4

2023

Q1 Q2

Q3 Q4

Ql

Q2

Q3 Q4 Ql Q2

2025
Q3 Q4

F60 Féretagspark (JV 50 %)

Bake My Day (intressebolag 49 %)

Scandinavian XPO — Etapp 2: Longstay
Scandinavian XPO — Etapp 2: F&B, kontor, service
Scandinavian XPO — Etapp 2: Facelift del 1av 3
P-hus

Infrastruktur/vég Stadsdel 5

Stadsdel 6

Training Academy

DRIVELAB BIG — Etapp 2*

DRIVELAB BIG — Etapp 3*

DRIVELAB Sales & Service*

F60 Féretagspark — Etapp 2 (JV 50 %)
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Hotell* ==

Detaljplaneprocess M Projektutveckling Férvaltning

kling iker frén

Kdlla: Bolaget

Projektportfélj Arlandastad I1/1I

Explore Arlandastad — Pagaende projekt

Beddmd investering Varav bterstér,

Projekt Typ av projekt Planerad yta (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mker) Uthyrningsgrad
Fé0 Féretagspark (JV 50 %) Féretagspark 124 444 Projektutveckling 20222027 1813 1785 1%
Bake My Day (intressebolag 4% %) Bageri 9676 Projektutveckling 20222023 170 155 100 %
Seandinavian XPO - Etapp 2 Kontor, service, hotell, vard 16550 Projektutveckling 2020-2024 160 50 21%
P-hus P-hus 19500 Projektutveckling 2023-2024 &8 &5 0%
Infrastruktur/vig Stadsdel 5 Infrastruktur/vag Projektutveckling 2021-2022 64 2 -
Delsumma 170 170 2275 2057 -
Explore Arlandastad — Planerade/kommande projekt
Beddmd investering Varav Aterstér,
Projekt Typ av projekt Planerad yta (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mker) Uthyrningsgrad
DRIVELAB BIG - Etapp 2 ach 3 Utbildning ach moten 12000 Projektutveckling 2024-2026 180 180 -
DRIVELAB Sales & Service - Etapp 2 Bilférsljning och -service 9000 Projektutveckling 2024-2025 95 95 -
F60 Faretagspark — Etapp 2 (JV 50 %) Faretagspark 38000 Projektutveckling 2024-2027 551 551 -
Hotell Haotell 4000 Projektutveckling 2023-2024 150 150 -
Delsumma 465 000 976 976 -
Explore Arlandastad — Byggratter
Bed&md investering Varav iterstér,
Projekt Typ av projekt Byggritter (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mkr)  Uthyrningsgrad
Antagna Ej specificerat 493524 Projektutveckling - - - -
Antagna | V/intressebolag Ej specificerat 134120 Projektutveckling - - - -
Under detaljplaneprocess Stadsdel & Ej specificerat Bedémd 500000 Detaljplaneprocess -2023 - - -
Under detaljplaneprocess Training Academy Ej specificerat Bedémd 150000 Detaljplaneprocess - 2024 - - -
Delsumma 1277 644 - - =
Explore Skavsta — Byggratter
Beddmd investering Varav terstér,
Projekt Typ av projekt !ygg'iltlr (kvm) Status Tidplan {Mkr) (Mikr) Uthyrnii rad
Antagna Ej specificerat 612000  Projektutveckling - - - -
Under detaljplaneprocess Ej specificerat Bedamd 430000 Detaljplaneprocess -2024 - - -
Delsumma 1042 000 - - -
Kdlla: Bolaget
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Resultatrakning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Hyresintakter 63 89 107 136 175
Ovriga rérelseintakter 49 107 130 136 143
Totala intakter 119 199 237 272 318
Fastighetskostnader -31 -51 -53 -59 -64
Driftsnetto 50 74 94 120 155
Central administration -45 -74 -56 -59 -59
EBITDA, justerad 5 0 38 61 96
EBIT, justerad 0 0 376 61 96
EBIT 0 0 376 61 96
Finansiella poster -31 -38 -47 -55 -66
Resultat fore skatt 651 243 837 105 449
Skatter -154 -64 -68 -1 -6
Nettoresultat, justerad 496 179 770 104 443
Nettoresultat 496 179 770 104 443

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Forvaltningsresultat -31 -38 328 6 29
Ovriga kassaflédespaverkande poster 7 22 17 20 19
Kassaflode fran den operationella verksamheten -22 -15 -59 25 43
Avyttring av fastigheter 1 0 0 0 0
Ovriga poster -432 -140 -191 -447 -395
Kassaflode fran investeringsverksamhet -430 -140 -191 -447 -395
Nyemission / aterkop 105 426 0 0 0
Forvarv 1 0 0 0 0
Forandringar av lan 344 309 8 133 313
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -3 580 -242 -289 -40
Nettoskuld 1405 1136 1386 1808 2161
Kdlla: EPB
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Balansrdkning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Goodwill 16 16 16 16 16
Forvaltningsfastigheter 5222 5610 6647 7193 8 007
Ovriga anlaggningstillgdngar 33 38 38 38 38
Summa anlaggningstillgangar 5784 6185 7 205 7730 8525
Kundfordringar 95 105 105 105 105
Likvida medel och kortfristiga placeringar 163 441 325 216 140
Summa omsattningstillgangar 259 546 430 320 244
SUMMA TILLGANGAR 6043 6731 7634 8051 8770
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 3556 4160 4930 5034 5476
Summa eget kapital 3556 4160 4930 5034 5476
Banklan, langfristiga 1552 1505 1639 1952 2228
Langfristiga leasingskulder 8 5 5 5 5
Summa langfristiga skulder 2 386 2400 2533 2 846 3123
Banklan, Kortfristiga 8 67 67 67 67
Ovriga kortfristiga skulder 5 8 8 8 8
Summa kortfristiga skulder 101 171 171 171 171
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6043 6731 7634 8051 8770
Kadlla: EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Hyrestillvaxt - 42% 21% 27% 28%
Vakansgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Overskottsgrad 80% 84% 88% 88% 89%
EPS-tillvaxt, justerad N.m N.m. N.m N.m. N.m
CEPS, tillvaxt Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Langsiktig NAV, tillvaxt Neg. 3,8% 15,2% 1,8% 7,5%
Eget kapital, tillvaxt Neg. 17,0% 18,5% 2,1% 8,8%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. 49,6% 26,8% 27,4% 28,8%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. 5% 17% 2% 8%
Yield 1% 1% 1% 2% 2%
Implicit yield Neg. 2% 3% 4% 5%

Kélla: EPB
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Finansiell stéllning

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 1405 1136 1386 1808 2161
Belaningsgrad 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Soliditet 59% 62% 65% 63% 62%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x
Nettoskuld / EBITDA 283.8x  -59806.4x 36.2x 29.6x 22.6x
Snittrénta 2.0% 2.7% 2.9% 2.8% 3.0%
Kdlla: EPB

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Forvaltningsresultat per aktie -0,55 -0,60 5,17 0,09 0,46
EPS 8,71 2,82 12,1 1,63 6,96
EPS, justerad 8,71 2,82 12,1 1,63 6,96
Eget kapital per aktie 62,4 65,5 77,6 79,2 86,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 57.0 63.5 63.5 63.5 63.5
Langsiktigt NAV per aktie 76.9 79.8 92.0 93.6 101
Kdlla: EPB

Vardering

2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/Férvaltningsresultat per aktie - -114,7x 8,0x 454,2x 88,9x
P/E, justerad - 24,5x 3,4x 25,2x 5,9x
P/EK - 1,1x 0,5x 0,5x 0,5x
P/NAV - 0,9x 0,4x 0,4x 0,4x
Direktavkastning - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBIT, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV - 5501 3986 4408 4760
Aktiekurs - 69,0 41,1 41,1 41,1
Kdlla: EPB

Bolagsfakta

Storsta aktieagare Kapital Roster
Gelba Fastigheter 38,6% 38,6%
Samhillsbyggnadsbolaget i Norden 12,5% 12,5%
SEB AB, Luxembourg Branch, W8IMY 9,8% 9,8%
Alandsbanken ABO (Finland), Svensk filial 8,6% 8,6%
GBLDN-Bank Leumi Clients Global 3,8% 3,8%
Domardo Skog Aktiebolag 3,5% 3,5%
Ovriga 23,2% 23,2%
Ordférande Peter Wagstrom
Verkstéllande direktor Dieter Sand

Finansdirektor Johanna Klingvall

Investerarkontakt Johanna Klingvall
Hemsida https://arlandastadgroup.se
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmaént tillgangliga killor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"polaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

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

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

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestdmma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att foérebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt belagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledaméter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas 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 rakning handla i berérda Finansiella Instrument eller med
dartill relaterade Finansiella Instrument i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar 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 sammanstallt 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 utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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

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