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Arlandastad Group

Underliggande verksamheten fortsatter at ratt hall

Okade intdkter med operativa verksamheter som drivare

Intakterna under Q2’23 uppgick till 109,6 mkr (84,3), motsvarande en 6kning med 30% vy/y. Intdkter fran operativa
verksamheter stod for 62,5% av de totala intdkterna och uppgick till 68,5 mkr (54,2). Hyresintdkterna uppgick saledes till 40,8
mkr, motsvarande en &kning med 38% y/y. Okningen i hyresintikterna beror frimst pa verksamheten i Skavsta, ékade
omsdattningshyror och hyresindexering. Bolaget fortsatter med att kostnadseffektivisera verksamheten och trots en 6kning pa
arsbasis av kostnadsbasen med +24% resp. 23%, minskade bade fastighetskostnader, kostnader fran operativa bolag med 16%
resp. 13% jamfort med Q1’23. | fastighetskostnader ingar avskrivningar fran rorelsefastigheter under Q2’23 med 9 mkr.
Bruttoresultat uppgick till 35,1 mkr (23,8) motsvarande bruttomarginal pa 32% (28%). Det langsiktiga substansvardet per aktie
uppgick till 88 kr (94).

Positiv utveckling i forvaltningsportféljen och operativa verksamheter

Vid utgangen av Q2’23 uppgick fastighetsportféljen till ett verkligt varde pa 6 055 mkr (6 184). Omvardering av fastigheter
paverkade resultatet positivt med 95,1 mkr (280,8). Vardet pa byggratts- och foradlingsfastighetsportféljen uppgick till 3,5
mdkr (3,67), ddr genomsnittligt byggrattsvirde i Explore Arlandastad minskade med ca 4% till 3 318 kr/kvm. Byggratter
kopplade till Explore Skavsta okade med ca 1,7%. Bolaget ser Okad aktivitet bade i Arlandastad och Skavsta, dar
uthyrningsarbetet har resulterat i nya avtal med starka hyresgéster som Tesla. Vi bedomer att de operativa verksamheterna
kommer att fortsatta bidra positivt i takt med 6kad verksamhet pa Skavsta flygplats och evenemangsverksamhet.

Bibehaller vart motiverade virde

Den positiva utvecklingen av intakter, resultat samt vardeodkning i Q2’23 gor att vi bibehaller var positiva syn pa bolaget. Pa
langre sikt, anser vi att Arlandastad Group star val rustat da bolaget har en relativ 1ag belaning och en hallbar affairsmodell dar
synergieffekterna fortsatter att synliggoras. Vi justerar upp vara estimat for intdkter och rantekostnader for 2023-25 till f6ljd
av minskade vakanser och stigande marknadsrantor. Vi bibehaller vi vart motiverade viarde om 68-72 kr.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 68,0 - 72,0 SEK
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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 mojliggér en hog avkastning
pa investerat kapital nar bestandet utvecklats. Arlandastad Group skiljer sig fran traditionella fastighetsbolag da bolaget kan
dga och driva operativa verksamheter i det egna fastighetsbestandet dar de tillfér varde for fastighetsverksamhet. Detta
skapar och synliggér synergier mellan de olika verksamheterna sasom evenemang, samt hotell och restauranger, men ocksa
over affarsomradena.

Bolagsprofil

Arlandastad Group grundades 2005, och har ett langsiktigt investeringsperspektiv med fokus pa att identifiera strategiska
markomraden och utveckla fastigheter till dess fulla potential. Bolaget dger och forfogar 6ver ndarmare 8 miljoner kvm mark
och bedriver tva av Sveriges storsta fastighetsutvecklingsprojekt under bendmning Explore Arlandastad och Explore Skavsta.
Explore Arlandastad omfattar ndrmare 290 hektar. Av dessa ar 200 hektar direktédgt, 40 hektar ar langtidsarrenderat och 50
hektar kommer tilltradas vid vunnen detaljplan. | andra kvartalet 2022, férvarvade bolaget 90,1% av aktierna i Stockholm
Skavsta Flygplats AB tillsammans med Nykopings kommun som &ger resterande. Detta forvarv innefattar 4,84 miljoner kvm
mark. Vi bedomer att stora infrastrukturinvesteringar kommer att ske i dessa omraden da Arlanda behover véxa i takt med
att Stockholm expanderar bade norrut och séderut.

Figur 1: Explore Arlandastad Figur 2: Explore Skavsta
X
/\

Kdlla: Bolaget Kdlla: Bolaget

Arlandastad Group skiljer sig fran manga traditionella fastighetsbolag och utvecklare da de bedriver verksamhet i sina
fastigheter. De tre framsta verksamheterna idag ar DRIVELAB-konceptet som framst innefattar test- och
utbildningsverksamhet, men delvis dven event. Den andra verksamheten ar Scandinavian XPO som utgdr en storre
internationell motesplats och den tredje verksamheten Stockholm Skavsta Airport som bedriver driften av Skavsta flygplats.
Genom att bade aga 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 Iagt ingangsvarde. Genom att férvarva ramark kan bolaget
fokusera pa den del av fastighetsutveckling som ger hogst vardeodkning; detaljplanarbete. Arlandastad Group samarbetar med
samtliga intressenter (kommuner, myndigheter och 6vriga bolag verksamma i omradet) i detaljplanarbetet, vilket 6kar
chansen att fa igenom detaljplanprojekt. De Idga ingangsvardena mojliggor ocksa en hog flexibilitet i projekt och mojlighet att
generera hog avkastning. Historiskt har projektvinsten pa genomférda projekt uppgatt till cirka 30%. 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. Féradlingsportfoljen och férvaltningsportfoljen motiverar ett
varde om ca 67 kr respektive 4 kr per aktie, vilket summerar till ett motiverat varde om 68-72 kr per aktie.
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Kvartalet i detalj

Fastighetsférvaltning

Under andra kvartalet uppgick hyresintakterna till 40,9 mkr (29,7), motsvarande en tillvixt y/y om 38% drivet av indexering,
6kad omsattningshyra samt verksamheten i Skavsta. Driftnettot uppgick till 27,4 mkr (34,7), motsvarande en 6verskottsgrad
pa 61% (77). Stigande marknadsrantor har bidragit till 6kade finansiella kostnader som uppgick till -23,7 mkr (-12,5) och avser
huvudsakligen rantekostnader for lanefinansiering. Okningen beror pa en hégre rantebirande skuld och en hégre rinta.
Snittrantan uppgick i Q2’23 till 5,9% jamfort med 2,9% Q2’22 och 4,5% vid arsskiftet.

Marknadsvardet pa forvaltningsfastighetsportfoljen uppgick till 2 547 mkr, motsvarande ett genomsnittligt avkastningskrav
pa 6,74% (6,41%).

Diagram 1: Intakter pa kvartalsbasis Diagram 2: Intakter pa arsbasis
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Fastighetsforadling

Verksamhetsomradet hanterar strategidelen, eller konceptutvecklingen, samt exploateringen av den befintliga
markportféljen som bolaget forfogar 6ver. Affairsmodellen bygger pa att kontrollera hela virdekedjan fran forvarv av mark
och planprocesser till byggandet och sedermera forvaltning av fastigheterna.

Vid utgangen av Q2’23 har bolaget utnyttjat mindre dn 10% av de potentiella byggratterna om cirka 1,3—1,4 miljoner kvm BTA
inom Explore Arlandastad. Vardet pa byggratter och foradlingsfastigheterna uppgick till 3 507 mkr (3 668). Byggratterna i
Explore Arlandastad varderas till 3318 kr/kvm BTA (3 453) och byggratterna i Explore Skavsta varderas till ett
genomsnittsvarde om 307 kr/kvm BTA (302).

Operativa verksamheter

Verksamhetsomradet utgors av tre dotterbolag, Training Partners och Scandinavian XPO samt Stockholm Skavsta Airport.
Totala intdkter under Q2’23 uppgick till 68,5 mkr (54,1), motsvarande en 6kning med 26,6% y/y. Den totala orderstocken,
forbokade evenemang och utbildningar med mera, uppgick till 93,8 mkr (96,4), varav 64,2 mkr bedéms redovisas under
kommande 12 manader.
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Diagram 3: Intakter och bruttomarginal Diagram 4: Orderstock
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Estimatforandringar

Baserad pa resultat for forsta halvaret ar var slutsats att bolagets verksamhet gar ett ratt hall. Bade fastighetsférvaltning och
operativa verksamheter fortsatter att prestera val samtidig som vi ser positiva tecken av kostnadseffektivisering. Vi hojer vara
intaktsestimat med 4,9% for 2023 och 2,1% resp. 2,3% for 2024-25. Vi hojer dven vara estimat for kostnader med ca 3% i
genomsnitt under prognosperioden, framst kopplat till finansieringskostnader.

Diagram 5: Estimatférandringar

2022 2023e 2024e 2025e
Hyresintakter 122,8 150,7 194,7 215,3
Férédndring 0,0% 9,3% 2,1% 2,3%
Intdkter fran operativa bolag 170,2 220,1 227,8 235,7
Férdndring 0,0% 3,8% 3,7% 3,7%
Totala intakter 295,9 370,9 422,5 450,9
Férindring 0,0% 5,9% 3,0% 3,0%
Forvaltningsresultat 269,5 -8,0 23,3 22,9
Férindring 0,0% -22,4% -23,6% -33,9%
EPRA NAV per aktie 89,0 87,9 91,7 106,1
Férindring 0,0% 0,0% -0,1% -0,2%

Kdlla: EPB
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Vardering

| var varderingsansats har vi utgatt 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 1dga, men framfér allt da vi ser Arlandastad Group som ett renodlat fastighetsbolag pa lang sikt.

Fastighetsforadling

| var vardering av affarsomradet fastighetsforadling (byggrattsportfolj) har vi utgatt fran det bokforda véardet 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 bér tas i beaktning vid varderingen av byggrattsportfoljen, sdsom det bokférda vardet av
byggrattsporféljen, senaste byggrattstransaktioner etc.

Tabell 1: Vardering Tabell 2: Kanslighetsanalys

. Viarde/kvm Virde/aktie Delta (%) Varde/kvm | Varde/aktie Delta (%)

Planerade byggratter (kvm) 1544 604 1057 000 2 601 604

318 7,8 -90% 157 2,6 -49%
Virde/kvm 3318 307 2095

1318 32,2 -60% 207 35 -33%
Totalt varde (mkr) 5125 324 5449

2318 56,6 -30% 257 43 -16%
Antal aktier 63,3 63,3 63,3

3318 81,0 0% 307 51 0%
Vérde/aktie 81 5 86 4318 105,4 30% 357 6,0 16%
Rabatt 23% 23% 23% 5318 1299 60% 407 6,3 33%
Virde/aktie 63 4 67 6318 154,3 90% 457 7,6 49%
Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Givet ovanstaende berdkning ar var bedémning att vardet av bolagets byggrattsportfolj uppgar till 67kr/aktie. | viarderingen
av bolagets byggrattsportfolj har vi valt att sdtta en genomsnittlig rabatt om 23%. Anledningen till rabatten ar enligt var
bedémning motiverad av flera faktorer: (i) den fortsatt hoga osakerheten kring prisutvecklingen av byggkostnader, (ii)
turbulensen pa finansieringsmarknaden samt (iii) fortsatt osdkerhet pa transaktionsmarknaden. Vi utesluter inte mojligheten
att minska eller ta bort rabatten, alternativt satta en premie i takt med att marknaden aterhamta sig.

Fastighetsforvaltning

Givet att bolaget med sina expansionsplaner med tiden kommer att bredda och utéka sitt forvaltningsbestand, har vi valt att
vardera aven denna del separat. Vi har i var varderingsansats utgatt fran vad bolaget forvantas generera for
forvaltningsresultat (minus skatt) ar 2025, satt en multipel om 10x och darefter diskonterat det med en WACC om 10%. En
multipel om 10x motiveras av jamférbara bolags varderingar med hansyn till storleksrabatt.

Arlandastad Group &r unik i sin karaktdr som fastighetsbolag, da bolaget fokuserar pa vardeskapande i alla led av
fastighetsutvecklingsprojekt fran markforvarv till forvaltning 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 4 kr per aktie.

Tabell 3: Vardering

FFO (2025) 30,7
Multipel 10x
Varde 307
Aktier (m) 63,3
Varde per aktie 4,9
Antal perioder 2e

WACC 10%
Nuvarde 4,0
Kéilla: EPB
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Diagram

Diagram 6: Intakter Diagram 7: Intdkter fran operativa bolag
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Diagram 8: Operativt kassaflode Diagram 9: Fastighetsvarde och belaningsgrad
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mmande 3 are

an Q2

Q3 Q4

al Q2

2024
Q3

@1

2025

Q2 Q3

F&0 Foretagspark (JV 50 %)

Bake My Day (Intressebelag 49 %)
Scandinavian XPO - Etapp 2
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DRIVELAB BIG - Etapp 2 och 3
DRIVELAB Sales & Service — Etapp
Vard och rehab
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Hotell

Scandinavian XPO — Co-working

2

DRIVELAB Center — kontor och expansion
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Hotell och kenter
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Detaljplanearbete |drott, halsa, inn:

Faradling befintligt bestand
Nyproduktion i stra omradet

Detaljplanearbete utvecklingsomra

Detaljplaneprocess

Kdlla: Bolaget
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Start 2026

Fardigstalls i etapper
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Projektutveckling . Forvaltning

byggrattsportfolj

Fardigstalls | etapper

Antas sam flara separata detaljplaner

Explore Arlandastad — Byggratter

Beddmd investering Varav aterstar,
Projekt Typ av projekt Byggritter (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mkr)  Uthyrningsgrad
Antagna Ej specificerat 493524 Projektutveckling - -
Antagna i JV/intressebolag Ej specificerat 134 120 Projektutveckling -
Under detaljplaneprocess Stadsdel & Ej specificerat Bedomd 500000 Detaljplaneprocess -2024 -
Under detaljplaneprocess Stadsdel for idrott,
hilsa och innovation Ej specificerat Bedamd 150 000 Detaljplaneprocess -2024 -
Delsumma 1277 644 - - -
Explore Arlandastad — Pagaende projekt o )
Bedmd investering Varav dterstar,
Projekt Typ av projekt Planerad yta (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mkr)  Uthyrningsgrad
F&0 Faratagspark (JV 50 %) Foretagspark 124 444  Projektutveckling 2022-2027 1813 1715 1%
Bake My Day (intressebolag 49 %) Bageri 9 676 Projektutveckling 2022-2024 190 121 100 %
Scandinavian XPO - Etapp 2 Kontor, service, hotell, vard 16 550 Projektutveckling 2020-2025 160 99 28%
P-hus P-hus 19 500 Projektutveckling 2023-2024 &8 65 0%
Delsumma 170 170 2231 2000 -
Explore Arlandastad - Planerade/kommande projekt o )
Beddmd investering Varav aterstar,
Projekt Typ av projekt Planerad yta (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mkr)  Uthyrningsgrad
DRIVELAB BIG - Etapp 2 och 3 Utbildning och méten 12000 Projektutveckling 2024-2026 180 180 -
DRIVELAB Sales & Service — Etapp 2 Bilfarsaljning och -service 9000 Projektutveckling 2024-2025 95 95 -
Vard och rehab Vard och rehab 790 Projektutveckling 2023-2024 12 12 -
F&0 Foretagspark - Etapp 2 Foretagspark 38000 Projektutveckling 2026-2028 551 551 -
Hotell Hotell 6000 Projektutveckling 2024-2025 150 150 -
Scandinavian XPO - Co-working Kontor 4000 Projektutveckling 2025-2026 120 120 -
DRIVELAB Center - kontor och expansion Kontor /utbildning 8000 Projektutveckling 2024-2026 170 170 -
Infrastruktur / vég Stadsdel & Infrastruktur /vag Detaljplaneprocess 2025-2026 50 50 -
Stadsdel & - Etapp 1 Kontor och verksamhater 17000 Detaljplaneprocess 2025-2026 375 375 -
Delsumma 96790 1703 1703 -
Explore Skavsta — Byggratter
Beddmd investering Varav aterstar,
Projekt Typ av projekt Byggrétter (kvm) Status Tidplan (Mkr) {Mkr)  Uthyrningsgrad
Antagna Ej specificerat 612000 Projektutveckling - -
Under detaljplaneprocess E] specificerat Bedomd 430000 Detaljplaneprocess 2023- -
Delsumma 1042 000 - - -
Explore Skavsta — Planerade/kommande projekt
Beddmd investering Varav aterstar,
Projekt Typ av projekt Byggratter (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mkr)  Uthyrningsgrad
Foradling befintligt bestand Hyresgastanpassning 5000 Projektutveckling 2023-2025 100 100 0%
Nyproduktion i Ostra omradat Kontor /verksamhat 10000  Projektutveckling 2024-2025 150 150 0%
Delsumma 15 000 250 250 -
Kdlla: Bolaget
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyresintakter 63 89 123 151 195 215
Ovriga Hyresintakter 7 4 3 0 0 0
Totala Intakter 69 93 126 151 195 215
Fastighetskostnader -31 -51 -61 -56 -63 -74
Driftnetto 38 41 64 95 132 141
Centrala Administrationskostnader -45 -74 -83 -66 -63 -66
Ovriga intdkter / kostnader 11 33 4 55 57 59
EBITDA 5 1] -15 84 125 134
EBITDA, justerad 1] -15 84 125 134
EBITA 5 1] -15 84 125 134
Totala avskrivningar -5 0 0 0 0 0
EBIT 1] 1] -15 84 125 134
Rénteintdkter 3 0 1 0 0 0
Rantekostnader -34 -41 -54 -92 -102 -111
Ovriga finansiella poster 0 3 337 0 0 0
Forvaltningsresultat (PFPM) -31 -38 270 -8 23 23
Forvaltningsresultat (PFPM), justerat -31 -38 270 -8 23 23
Vardeférandringar fastigheter 682 281 146 0 221 894
Resultat fore skatt 651 243 416 -8 244 917
Resultat fore skatt, justerad 651 243 416 -8 244 917
Skatt, aktuell -154 -64 71 0 -5 -5
Nettoresultat 496 179 487 -8 239 912
Nettoresultat, justerad 496 179 487 -8 239 912

Kélla: EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Resultat fore skatt 651 243 416 -8 244 917
Vardeforandringar, fastigheter -682 -281 -146 0 -221 -894
Ovriga kassaflédespaverkande poster 7 22 -312 15 19 22
Betald skatt -3 2 -4 0 -5 -5
Kassaflode fore forandring i rérelsekapital -22 -15 -46 7 38 40
Fordandringar i rorelsekapital 30 1 -49 0 0 0
Kassaflode fran operativ verksamhet 7 -14 -96 7 38 40
Investeringar i befintliga fastigheter -402 -133 -195 -316 -436 -524
Ovriga FCF-p&verkande poster -28 -7 156 0 100 200
Kassaflode fran investeringsverksamhet -430 -140 -39 -316 -336 -324
Nyemission / aterkop 105 426 0 0 0 0
Forandring i skulder 312 12 86 181 184 155
Ovriga CF-poster -3 -3 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 414 434 85 181 184 155
Kassaflode -8 281 -50 -128 -114 -129
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 16 16 16 16 16 16
Forvaltningsfastigheter 5222 5610 5954 6270 6926 8344
Intresseféretag och JVs 0 0 83 83 83 83
Ovriga anlaggningstillgdngar 535 550 877 862 842 821
Summa anlaggningstillgangar 5784 6 185 6944 7245 7 882 9278
Kundfordringar 95 105 148 148 148 148
Likvida medel och kortfristiga placeringar 163 441 394 266 152 23
Summa omséttningstillgangar 259 546 542 414 300 170
SUMMA TILLGANGAR 6043 6731 7 486 7 658 8182 9448
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Totalt eget kapital 3556 4160 4 649 4641 4 880 5792
Langfristiga rantebdrande skulder 1552 1505 1635 1816 2 000 2 155
Langfristiga leasingskulder 8 5 4 4 4 4
Uppskjutna skatteskulder 826 889 918 918 918 918
Ovriga langfristiga skulder 0 0 50 50 150 350
Summa langfristiga skulder 2386 2400 2607 2788 3072 3427
Kortfristiga rantebarande skulder 8 67 24 24 24 24
Ovriga kortfristiga skulder 90 100 202 202 202 202
Summa kortfristiga skulder 101 171 229 229 229 229
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6043 6731 7486 7 658 8182 9448
Kadlla: EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyrestillvaxt - 42% 39% 23% 29% 11%
Vakansgrad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Overskottsgrad 62% 47% 53% 63% 68% 66%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. >100% N.m. >100% >100%
CEPS, tillvaxt Neg. Neg. >100% Neg. >100% Neg.
EPRA NAV, tillvixt Neg. 3,8% 10,2% Neg. 4,3% 15,7%
Eget kapital, tillvaxt Neg. 17,0% 11,7% Neg. 5,2% 18,7%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. 7,6% 55,8% 47,1% 38,8% 7,2%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 5% 11% Neg. 5% 17%
Yield 1% 1% 1% 2% 2% 2%
Implicit yield Neg. 1% 2% 4% 5% 5%
Kdlla: EPB
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Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 1408 1140 1273 1582 1880 2164
Belaningsgrad 27,2% 25,7% 25,4% 26,9% 27,1% 24,6%
Soliditet 59% 62% 62% 61% 60% 61%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x
Nettoskuld / EBITDA 284,7x  -56977,3x -85,1x 18,8x 15,0x 16,1x
Snittranta 2,0% 2,7% 3,2% 5,1% 5,1% 5,2%
Kdlla: EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat (PFPM) per aktie -0,55 -0,60 4,24 -0,13 0,37 0,36
EPS 8,71 2,82 7,66 -0,13 3,76 14,4
EPS, justerad 8,71 2,82 7,66 -0,13 3,76 14,4
FCF per aktie -0,60 -0,62 4,18 -0,13 0,29 0,29
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Antal aktier vid arets slut, m 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Antal aktier efter utspadning, snitt 57,0 63,5 63,5 63,5 63,5 63,5
EPRA NAV per aktie 76,9 79,8 88,0 87,9 91,7 106

Kélla: EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/PFPM per aktie - -114,7x 10,8x -292,5x 100,0x 101,5x
P/E, justerad - 24,5x 6,0x -292,5x 9,7x 2,5x
P/EPRA NAV - 0,9x 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x
P/CEPS - -112,2x 10,9x -292,5x 125,9x 127,8x
Direktavkastning - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBIT, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV - 5504 4157 3715 3715 3715
Aktiekurs - 69,0 45,6 36,6 36,6 36,6
Kdlla: EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Arlandastad Group (AGROUP SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor 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
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 ingd 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 vardel6s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde 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.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 omséattningen mer dan 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen Iamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren f&r 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/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmant

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 forebygga intressekonflikter &r 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 lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér 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, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
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 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren fér den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér 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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