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Alm Equity

Befinner sig i en ny fas — vardeminskningar paverkar negativt

Kraftig minskning av NAV per aktie och marknadsvarde

For att tydliggéra utvecklingen i ALM:s portfolj har bolaget frangatt affarsomradesstrukturen och redovisar
marknadsvérde per bolag. De stdrsta innehaven Klévern, Svenska Nyttobostader och Aros Bostad star for 77% av
portféljens totala marknadsvdarde. Marknadsvardet minskade med 41% jamfort med Q4’21 och 28% jamfort med
Q3’2022. Substansvardet per stamaktie (NAV) minskade med 43% jamfort med Q4’21 och 31% jamfort med Q3'22.
De tuffa forhallanden pa bostadsmarknaden fortsatter att ha negativa effekter.

23 projekt frantrdada kopplat till affaren med Aros Bostad

ALM Equity har nu frantratt 23 projekt som avyttrades i samband med affaren med Aros Bostad och ALM &r darmed
storsta dgare i Aros Bostad. Aterstdende projekt kommer att frantradas i takt med att olika planrelaterade villkor
uppfylls. Vi har inkluderat ALM:s andel i Aros Bostad, vars varde uppgick till 1,1 mdkr i Q4’22. 2023 kommer fortsatta
vara ett tufft ar for bostadsférvaltningsbolag. Vi bedomer att risken for ytterligare vardenedskrivningar under 2023
kvarstar. Mot bakgrund av det radande marknadslaget och vardenedskrivningar under Q4’22, har vi justerat ned vara
prognoser for NAV-tillvaxt under 2023-2025. Vi bedémer en NAV-tillvaxt pa -13% for 2023 och 7% fér 2024 och 12%
for 2025.

Sanker motiverat varde med 18%

Vi justerar ned vart intervall for motiverat varde till 550 — 600 kr per aktie (670-740), vilket motsvara en P/NAV
(2025e) pa 0,94x. Nedjusteringen baseras pa lagre prognoser for NAV-tillvaxt framdéver for att reflektera det radande
marknadslaget. Aktien varderas for narvarande med en rabatt pa ca 8% till rapporterat NAV jamfort med ett
genomsnitt pa 15% for perioden Q1'21-Q4'22. Bolaget befinner i en ny fast, vi anser att det finns potential i samtliga
av de storre innehaven nar bostadsmarknaden sa smaningom borjar aterhamta sig, vilket borde ha positiv paverka
pa NAV framover.

Estimatandring Prognos (mkr) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 550 - 600 kr
Totala intakter 5,9% 0,0% - Totala intakter 6902 3106 2741 4387 Aktiekurs 515 kr
EBITDA, just. 44,6% 0,0% - Tillvaxt >100% -55% -12% 60% Riskniva Medium
EPS, just. 83,4% -9,1% - EBITDA, just. -712 530 370 592
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Investment case

Med rotter i bostadsutveckling, fortsatter ALM Equity profilera sig som ett nischat investmentbolag med fokus pa
bolagsbyggande inom fastighetssektorn. Med en tydlig strategi och affirsmodell, erbjuder bolaget exponering mot
bostadssegmentet i Storstockholmsregionen, Malardalen och Uppsala. Med lang erfarenhet att i tidigt skedde forvarva mark,
driva detaljplanprocessen och darmed skapa byggratter for att sedan driva utvecklingsprojekt, kommer bolaget kunna tillféra
viktig kunskap for att skapa mervarde.

Vilkapitaliserat infér en eventuell vindning

Bostadsutvecklare star infér stora utmaningar i det korta till medelldnga perspektivet. Fallande bostadspriser, hogre
byggkostnader, sjunkande konsumentfortroende och snabbt stigande finansieringskostnader for att ndmna nagra. Vi
bedomer att bolaget har en stabil balansrakning med en kassa som vid Q4:s utgang uppgick till 1,1 mdkr, vilket skapar goda
mojligheter att kunna agera nar marknaden sa smaningom vander.

Strukturaffarer med starka samarbetspartner

De senaste genomférda strukturaffirerna med Corem Property Partner och Aros Bostad skapar utrymme for ytterligare
uppsida pa sikt. Tillsammans med Corem har man bildat en ledande aktor inom bostadsférvaltning med 24,000 planerade
ldgenheter med fokus pa Storstockholm och Maélardalen. Aros Bostad har ett valdokumenterat track-record att utveckla
bostader i Storstockholm. Genom dessa innehav har bolaget fortsatt exponering mot bade hyresratts- och
bostadsrattsmarknaderna med kapitalstarka partners.

Mojlighet att dra nytta av synergierna mellan innehavsbolagen

Genom sina fyra affirsomraden ar ALM Equity verksam och skapar varde i alla led av fastighetsutvecklingsprojekt. Att ha
entreprenadverksamhet ”“in-house” minskar risken att vara beroende av externa parter samt att man har stérre mojligheter
att styra produktionsstarter utifran marknadslage.

Bolagsprofil

ALM Equity utvecklar och investerar i bolag inom fastighetssektorn och genererar affairsmojligheter i olika led av vardekedjan.
Bolagets verksamheter bedrivs i fyra olika affirsomraden med fristdende bolag och varumérken inom forvaltning,
projektutveckling, entreprenad och digitala tjanster. Affairsomradena och dess bolag kan védxa organiskt eller genom forvarv
med fokus pa att leverera god riskjusterad avkastning. Den gemensamma namnaren for bolagen &r en vision om hallbara och
yteffektiva boenden i kommunikationsnara lagen.

ALM Equitys verksamheter kan kategoriseras i tva olika delar; koncernbolag respektive Intressebolag. Koncernbolagen drivs
operativt av ALM Equity som har ett direkt inflytande 6ver dem. Intressebolagen utgérs av bade noterade och onoterade
bolag, dar ALM Equitys paverkan och inflytande 6ver dessa bolag framst sker via styrelserepresentation.

Bolagets tillvaxtstrategi bygger pa att forvarva, strategiskt utveckla och organisera verksamheter for att optimera
vardeskapandet. Pa sikt, nar verksamheterna nar ratt mognadsgrad, mojliggors fortsatt utveckling mot att bli sjalvstandiga
bolag. Intressebolagen harstammar fran tidigare verksamheter inom ALM Equity enligt denna modell och har synliggjort
vardeskapandet som skett pa vagen.

Vardering
Vi varderar ALM-aktien baserad pa rapporterat justerat substansvarde (NAV per aktie). For att harleda vart motiverade varde

utgar vi ifrdan P/NAV-multipel for 2025. | genomsnitt uppskattar vi en arligt NAV-tillvaxt pa 1,9% (2023-25e). Sammantaget
justerar vi ned vart motiverade varde till 550 — 600 kr per aktie, vilket motsvarar en P/NAV (2025e) pa 0,94x.
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Kvartalet i detalj

Nettoomsattningen enligt IFRS uppgick till 1,176 mkr (556) i Q4’22 och 6 902 mkr for helaret. Bruttomarginalen under fjarde
kvartalet uppgick till 13,4% mot var prognos pa 23%, skillnaden forklaras med uppskjuten leverans av projekt till Svenska
Nyttobostader. Rorelseresultatet uppgick till -1 422 mkr (3 281) och nettoresultatet for kvartalet uppgick till - 1 421 mkr
(3 207), drivet av negativa resultateffekter fran andelar i intressebolag.

KLOVERN

Klévern utvecklar, dger och forvaltar hyresbostdder till privatmarknaden i Stockholm och Malardalen. Klévern erbjuder
yteffektiva bostader anpassade for framtidens hallbara livsstil. Bolaget &gs tillsammans med Corem Property Group och ALM:s
agarandel uppgar till 46%.

Diagram 1: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 2: Enheter i fastighetsportféljen
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SVENSKA NYTTOBOSTADER

Svenska Nyttobostdder ar ett noterat forvaltningsbolag som &ger och forvaltar nyproducerade bostadsfastigheter i
kommunikationsnara lagen inom Stockholmsomradet. Hyresgasterna ar foretag, myndigheter och privatpersoner. ALM:s
agarandel uppgar till 44%.

e Bolaget tilltradde 181 lagenheter i Nacka under kvartalet fran ALM Smaa Bostad.

Diagram 3: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 4: Enheter i fastighetsportfoljen
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AROS BOSTAD

Aros Bostad &r ett noterat bolag som erbjuder vélplanerade bostdder av hog kvalitet som star sig 6ver tid. Geografiskt fokus
ar omraden med goda kommunikationer inom Storstockholm, Uppsala och Malardalen. ALM:s dgarandel uppgar till 23% och
kommer att 6ka till 35% under 2023.

e Aros Bostad tilltradde byggrattsportfoljen fran ALM Equity, for vilken bindande avtal tecknades 15 augusti 2022. 23
projekt tilltradddes direkt och resterande del tilltrdds da de avtalsmassiga férutsattningarna infaller. Képeskillingen
for byggrattsportféljen uppgar till 1 465 Mkr, motsvarande en dgarandel for ALM Equity om cirka 35 procent efter
fullgjort tilltrade av samtliga projekt.

e Aros Bostads byggrattsvardering per arsskiftet visar pa ett évervarde om 1,8 Mdkr i byggrattsportféljen, varav Aros
Bostads andel uppgar till 1,4 Mdkr.

Diagram 5: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 6: Byggrattsportféljen
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ALM SMAA BOSTAD

ALM Smaa Bostad ar ett bolag med fokus pa storre stadsutvecklingsprojekt som genom fyra varumarken erbjuder ett brett
utbud av bostdder med service och kommersiella inslag i kommunikationsnara ldgen. Ags till 100% av ALM.

e | samband med frantradet av byggratter till Aros Bostad valde dven tio medarbetare att anta nya anstallningar hos
bolaget. Efter att Aros Bostad tilltratt samtliga avtalade byggratter kvarstar en byggrattsportfolj i ALM Smaa Bostad
om 4 241 enheter. Detta forklarar den kraftiga minskningen i NAV och marknadsvarde.

Diagram 7: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 8: Byggrattsportfdljen
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2xA ENTREPRENAD

2xA Entreprenad erbjuder totalentreprenad vid ny, till- eller ombyggnationer av fastigheter, liksom andra entreprenadtjanster
i specifika delar av fastighetsprojekt. En samarbetspartner som ritar, optimerar, effektiviserar och uppfér bade sma och stora

projekt. ALM:s dgarandel uppgar till 80%.

e  2xAEntreprenad arbetar for att bredda sin kundbas och sitt erbjudande genom att bearbeta den externa marknaden.

gram 9: Marknadsvarde och NAV
1,6 -

14

1,2

1,0 N
0,8

i

0,6

Marknadsvérde

04
0,2

0,0

Q12021
Q22021
Q32021
Q42021
Q12022
Q22022
Q32022

mmmm Marknadsvarde (mdkr)

NAV per aktie (substansvarde, krfaktie)

Kdlla: EPB, Bolaget

OVRIGA TILLGANGAR

Q42022

agram 10: Marknadsvarde och NAV
2,5 r

120,0

100,0

40,0

20,0

0,0

Q4 2022 2022
Orderingang, mkr 47 257
Orderstock, mkr 523 523
Antal byggstartade enheter 0 186
Antal fardigstdllda enheter 181 650

Kdlla: EPB, Bolaget

2,0

15

1,0

Marknadsvérde

0,5

0,0

Q12021
Q22021
Q32021
Q42021
Q12022
Q22022
Q32022

m Marknadsvarde (mdkr)
NAV per aktie (substansvirde, kr/aktie)

Kdlla: EPB, Bolaget

Alm Equity — 24 februari 2023

Q42022

180,0
160,0
140,0

N

Q4 2022
Antal anviandare avapp 14050
Antal anviandare | fastigheter med dgitala las 1670
Antal dérrar med digitala las 555
Antal fastigheter med digitala Ias 9

Kdlla: EPB, Bolaget

Erik Penser Bank



Finansiell stillning

ALM Equitys tillgangar vid utgangen av Q4’22 uppgick till 11 518 mkr, dar andelar i intressebolag star for cirka 55%. De stora
posterna hanfors till Svenska Nyttobostader om 1 799 Mkr, Klévern om 3 573 Mkr och Aros Bostad om 857 Mkr inkluderat
det verkliga vardet for konvertiblerna som uppgar till 223 Mkr. Totala rantebarande skulder fran kreditinstitut uppgick till
4 052 mkr. Bolagets kassa uppgick till 1 073 mkr och det egna kapitalet uppgick till 5 756 mkr med en soliditet 50%.

For narvarande har ALM tre utestaende obligationer om totalt 2 200 mdkr, varav 600 mkr i obligationslan som forfaller under
2023, 600 mkr som faller under 2025 och 1 000 mkr som for faller under 2026. Bolaget har meddelat att de arbetar med att
hitta alternativ for refinansiering av obligationen som forfaller under 2023.

Diagram 11: Langfristiga rantebarande skulder Diagram 12: Kortfristiga rantebarande skulder
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Diagram 13: Obligationsforfall

Diagram 14: Nettoskuld
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Vardering

I var varderingsansats har vi utgatt ifran det justerade substansvardet per aktie som baseras pa marknadsvardering av samtliga
innehav som genomfors av en fristdende part. Vi bedomer metoden vara ldmplig da ALM Equity betraktas som ett
investmentbolag i stdllet for ett bostadsutvecklingsbolag.

For narvarande varderas ALM-aktien med en rabatt om 8% mot rapporterat justerat NAV, att likstdlla med en genomsnittlig
rabatt de senaste atta kvartalen sedan bolaget borjade rapportera NAV, pa drygt 15%. Den 6kade rabatten mot NAV kan
forklaras med lagre justerade substansvarden i innehaven pa grund av den radande turbulensen pa fastighetsmarknaden och
bostadsmarknaden i synnerhet. Vi beddmer att de senaste genomforda strukturaffarerna kommer att ge avtryck i takt med
att marknaden aterhamtar sig, vilket kommer att bidra till NAV-tillvaxt pa langre sikt. P& kort sikt bedomer vi att
bostadsmarknaden kommer fortsatta vara svag under 2023 drivet av forsamrat konjunkturlage.

| skrivande stund varderas ALM Equity till en rabatt pa drygt 8% i relation till senast rapporterat NAV. Rabatten kan forklaras
med radande turbulens pa bostadsmarknaden i synnerhet. Vi bibehaller var syn att de senaste genomférda strukturaffarerna
kommer att ge avtryck och bidra till hogre NAV-tillvaxt i takt med att marknaden stabiliseras pa langre sikt. Pa kort sikt, ser vi
fortfarande en svag bostadsmarknad under 2023. Var syn &r att marknaden kommer att borja aterhdamta sig under 2024,
vilket borde bidra till NAV-tillvdxt. Givet de kraftiga vardeminskningar i portféljen justerar vi ned vart motiverade vérde till
550 — 600 kr per aktie, vilket motsvarar en P/NAV (2025e) pa 0,94x.

Diagram 15: NAV per aktie och P/NAV
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Diagram

Diagram 1 rdelning av NAV per bolag Diagram 17: NAV per aktie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 2314 1681 1759 2096 6902 3106 2741 4387
Totala intdkter 2314 1681 1759 2096 6902 3106 2741 4387
Kostnad salda varor -2 062 -1394 -1438 -1934 -5175 -2405 -2248 -3597
Bruttoresultat 252 287 321 162 1727 701 493 790
Forsaljningskostnader -145 -143 -118 -168 -121 -171 -123 -197
Ovriga rérelsekostnader -1 -5 28 3321 -2318 0 0 0
EBITDA 106 139 231 3315 -712 530 370 592
EBITDA, justerad 106 139 231 3315 -712 530 370 592
EBITA, justerad 106 139 231 3315 -712 530 370 592
EBIT 106 139 231 3315 -712 530 370 592
EBIT, justerad 106 139 231 3315 -712 530 370 592
Finansnetto -90 22 -49 -104 -205 -205 -174 -155
Resultat fore skatt 16 161 182 3211 -917 325 196 437
Resultat fore skatt, justerad 16 161 182 3211 -917 325 196 437
Total skatt -11 2 -4 -34 83 -67 -40 -90
Nettoresultat 5 163 178 3177 -834 258 155 347
Nettoresultat, justerad 5 163 178 3177 -834 258 155 347
Intdktstillvaxt - -27% 5% 19%  >100% -55% -12% 60%
Bruttomarginal 10,9% 17,1% 18,2% 7,7% 25,0% 22,6% 18,0% 18,0%
EBIT-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% >100% Neg. 17,1% 13,5% 13,5%
EPS, justerad 0,49 16,1 17,3 297 -78,1 24,1 14,5 32,4
EPS-tillvéixt, justerad - >100% 8% >100% N.m. N.m. -40% >100%

Kdlla: Alm Equity, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 106 139 231 3315 -712 530 370 592
Ovriga kassaflédesposter -76 -154 -109 -3529 427 -283 -296 -253
Forandringar i rorelsekapital -110 727 -180 1047 -103 -128 70 165
Kassaflode fran den operationella verksamheten -80 712 -58 833 -388 119 144 504
Investeringar i anlaggningstillgangar -451 -1788 -703 -2584 -393 -140 -140 -140
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 65 297 0 372 -248 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -386 -1491 -703 -2212 -641 -140 -140 -140
Fritt kassaflode -466 -779 -761 -1379 -1029 -21 4 364
Nyemission / aterkop -24 1036 835 617 57 0 0 0
Forandring av skulder 329 120 29 2104 207 641 -425 -936
Utdelningar -58 -68 -80 -110 -116 -116 -116 -116
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 247 1088 784 2611 148 524 -541 -1052
Kassaflode -219 309 23 1232 -881 504 -537 -688
Nettoskuld 3589 3527 4076 3040 3207 3344 3456 3208
Kdlla: Alm Equity, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 1212 1602 2763 755 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 0 1508 2489 94 92 92 92 92
Ovriga anlaggningstillgdngar 29 249 257 3473 6394 6404 6 486 6494
Summa anlaggningstillgangar 1241 3359 5509 4322 6 486 6 496 6578 6 586
Ovriga omsattningstillgdngar 5341 4444 3234 6 856 3959 4230 4298 4269
Likvida medel och kortfristiga placeringar 390 699 722 1954 1073 1577 1040 352
Summa omséttningstillgangar 5731 5143 3956 8810 5032 5807 5339 4621
SUMMA TILLGANGAR 6972 8502 9 465 13132 11518 12 304 11916 11 207
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2138 3310 3790 7 154 5756 5898 5937 6 167
Summa eget kapital 2138 3310 3790 7154 5756 5898 5937 6167
Langfristiga rantebarande skulder 1076 1864 2920 2639 2027 2027 1427 1427
Ovriga l&ngfristiga skulder 214 389 362 371 699 699 699 699
Summa langfristiga skulder 1290 2253 3282 3010 2726 2726 2126 2126
Kortfristiga rantebarande skulder 2903 2362 1878 2355 2253 2894 3069 2133
Ovriga kortfristiga skulder 641 577 515 613 783 786 784 780
Summa kortfristiga skulder 3544 2939 2393 2968 3036 3680 3854 2914
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6972 8502 9 465 13132 11518 12 304 11916 11207

Kdlla: Alm Equity, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -27% 5% 19% >100% -55% -12% 60%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 31% 66% >100% N.m. N.m. -30% 60%
EBIT-tillvéxt, justerad - 31% 66% >100% N.m. N.m. -30% 60%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% 8% >100% N.m. N.m. -40% >100%
Bruttomarginal 10,9% 17,1% 18,2% 7,7% 25,0% 22,6% 18,0% 18,0%
EBITDA-marginal 4,6% 8,3% 13,1% >100% Neg. 17,1% 13,5% 13,5%
EBITDA-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% >100% Neg. 17,1% 13,5% 13,5%
EBIT-marginal 4,6% 8,3% 13,1% >100% Neg. 17,1% 13,5% 13,5%
EBIT-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% >100% Neg. 17,1% 13,5% 13,5%
Vinst-marginal, justerad 0,2% 9,7% 10,1% >100% Neg. 8,3% 5,7% 7,9%

Klla: Alm Equity, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 6% 5% 58% Neg. 4% 3% 6%
ROCE, justerad Neg. 2% 3% 32% Neg. 5% 3% 6%
ROIC, justerad Neg. 2% 3% 37% Neg. 6% 4% 6%
Kdlla: Alm Equity, EPB
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Kapitaleffektivitet
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% -243% 40% >100% >100% 77%
Rérelsekapital / totala intdkter >100% >100% >100% >100% 46% >100% >100% 80%

Kdlla: Alm Equity, EPB

Finansiell stallning
2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e

Nettoskuld 3589 3527 4076 3040 3207 3344 3456 3208
Soliditet 31% 39% 40% 54% 50% 48% 50% 55%
Nettoskuldsattningsgrad 1,7x 1,1x 1,1x 0,4x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x
Nettoskuld / EBITDA 33,9x 25,4x 17,6x 0,9x -4,5x 6,3x 9,3x 5,4x

Kdlla: Alm Equity, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EPS 0,49 16,1 17,3 297 -78,1 24,1 14,5 32,4
EPS, justerad 0,49 16,1 17,3 297 -78,1 24,1 14,5 32,4
FCF per aktie -45,9 -76,7 -74,1 -129 -96,4 -1,92 0,42 34,0
Eget kapital per aktie 211 326 369 668 539 550 554 576
Antal aktier vid arets slut, m 10,2 10,2 10,3 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 10,2 10,2 10,3 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7

Kdlla: Alm Equity, EPB

Vardering
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E, justerad 355,4x 19,3x 40,4x 3,3x Neg. 21,4x 35,5x 15,9x
P/EK 0,8x 1,0x 1,9x 1,5x 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1236,4x 15,1x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 7%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 2,3x 4,0x 6,4x 6,5x 1,3x 2,9x 3,3x 2,0x
EV/EBITDA, justerad 50,6x 48,0x 48,6x 4,1x Neg. 16,9x 24,2x 15,2x
EV/EBIT, justerad 50,6x 48,0x 48,6x 4,1x Neg. 16,9x 24,2x 15,2x
EV 5366 6675 11222 13521 8810 8972 8972 8972
Aktiekurs 175 310 700 986 525 515 515 515

Klla: Alm Equity, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. 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 kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, 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 an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

