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Arlandastad Group

Enligt plan

Ror sig mot helarsestimat pa intdktssidan

Intdkterna i kvartalet uppgick till 86,7 mkr dar 45,5 mkr var hyresintakter och 37,9 mkr gick att koppla till operativa
verksamheter. Siffran var nagot hogre an vad som kravs for att na vara helarsestimat. Forvaltningsresultatet, dvs.
resultat fore vardeférandringar, uppgick till -21 mkr. Anledningen till det negativa resultatet ar hogre
finansieringskostnader och kostnader kopplat till férvarvet av Skavsta. Periodens resultat fore skatt uppgick till -144,8
mkr. Resultatet belastas av orealiserade vardeforandringar om 118,1 mkr. Dessa vardeférandringar ar kopplade till
Okade avkastningskrav for byggrattsportfoljen. Det genomsnittliga vardet for byggratter i Arlandastad uppgick till
3174 kr/Kvm, ned nedgang med 8,7% y/y. | Skavsta har vardet stigit marginellt till 308 kr/kvm (302). Efter kvartalets
slut har bolaget fatt en forebyggande skadeersattning om 385 mkr for skadeersattning kopplat till byggandet av
ostlanken som beror Skavsta. Beloppet betalas ut fram till 2027 varav 100 mkr i Q4’23 och ytterligare 100 mkr Q1’24.

Justerar for tydligare kostnadsbild framdver

Baserat pa intakterna i kvartalet hojer vi vart estimat for totala intakter med 3%, detta ar framst hanforligt till att
hyresintakterna i kvartalet var hogre dn vad som kravs for att na vara helarsestimat. Under resterande prognosperiod
hojer vi totala intdkter med i snitt 5%. Givet den hogre kostnadsbasen i kvartalet, delvis driven av hogre rantor,
sanker vi vart estimat for resultat fore vardeforandringar till -68 mkr fran tidigare -8 mkr pa innevarande ar och med
-4 mkr 2024. 2025 lamnas dock vara estimat oférandrade da fastighetsutveckling gar enligt plan.

Ofdrandrat motiverat virde

Vi anser att Arlandastad Group ar ett av de mest intressanta fastighetsbolagen pa Stockholmsborsen givet 1) den
hoga direktavkastningen i bestandet, 6,8% och 2) den laga beldningsgraden om 25% i kombination med det
likviditetstillskott som tillkommer fran Trafikverket. Under kvartalet har bolaget genom JV-avtalet med BRA Bygg
visat ett starkt affarsmannaskap genom att lyckas med vardeskapande fastighetsutveckling i en utmanande marknad.
Vidare tyder den okade aktiviteten pa Skavsta att bolaget kommer se en hog avkastning pa investerat kapital
framover.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 68,0 - 72,0 SEK
Hyresintakter 12,0% 1,6% 9,1% Hyresintakter 126 169 198 235  Aktiekurs 32,8 SEK
PFPM nm -17,2% -1,9% Hyrestillvaxt 42% 35% 17% 19% Riskniva Medium
EPRA NAV -3,1% -3,1% -2,7% Driftnetto 67 104 133 158
Overskottsgrad 54% 62% 67% 67% Kursutveckling 12 man
Kommande handelser PEPM 270 68 19 2w
Q4 - rapport 15 februari 2024 peppy, ilivaxt 62%  55%  28%  18% e
. . A
Q1 - rapport 16maj 2024 gppa NAY 880 81 88 1033 M
EPRA NAV, tillvaxt 10% -3% 4% 16%
Bolagsfakta (mSEK) 0 0 0 cor
: CEPS 4,2 -0,8 0,2 03 *
Antal aktier 63m 29
Borevard 505 CEPS: tillvaxt >100% -120% >100% 17%
orsvar e v Dec Jan Fel lar r k.l un U L ] lov
P/PFPM per aktie 10,8x -30,5x  108,1x 92,7x e D—:\GRCDFUgsg zaom DM)](I‘ND.;XQ sep pet
Nettoskuld 1391
P/CEPS 10,9x -39,8x  136,2x  116,8x
EV 3466 y
Free float 20% Intressekonflikter
Implicit yield 11,4% 15,9% 16,6% 19,3%
Daglig handelsvolym, snitt 2k prcty ° ° ° ° Yes No
ROE 11,0% Neg. 5,1% 17,7% ikvidi v
Bloomberg Ticker AGROUP $S EQUITY 0 g 0 ° Likviditetsgarant
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 Certified adviser v
Analytiker Beldningsgrad 25,4%  27,5%  27,6%  25,0% Transaktioner 12m v
Rikard Engberg Rantetdckningsgrad -0,3x 0,3x 1,2x 1,2x
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Investment case

Unik tillgang: Arlandastad Group &r ett fastighetsutvecklingsbolag som bedriver aktiv fastighetsutveckling i naromraden till
Arlanda och Stockholm Skavsta Flygplats. Vi bedomer att det finns god mojlighet att bade bedriva fastighetsutveckling och
verksamhet i dessa omraden.

Laga ingangsvarden: Arlandastad Group har férvarvat stora delar ramark till ett 1agt ingangsvarde. Genom att forvarva ramark
kan bolaget fokusera pa den del av fastighetsutveckling som ger hogst vardedkning; 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 laga ingdngsvardena majliggor ocksa en hog flexibilitet i projekt och
mojlighet att generera hog avkastning. Historiskt har projektvinsten pad genomférda projekt uppgatt till cirka 30%.
Sammanfattningsvis ser vi att det finns mycket dolda varden pa Arlandastad Groups balansrakning, vilket bor aterspeglas i
aktiekursen.

Stora operativa synergier: Arlandastad Group ar ett tamligen unikt bolag dd man aven driver operativa bolag i sina befintliga
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 utgér en storre
internationell motesplats och den tredje verksamheten Stockholm Skavsta Airport som driver Skavsta flygplats. Genom att
bade dga fastigheten och bedriva verksamhet kan bolaget ta en stérre "share of wallet" av slutkunder for till exempel méssor
och andra evenemang.

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 6éver narmare 8 miljoner kvm mark
och bedriver tva av Sveriges stérsta fastighetsutvecklingsprojekt under bendmning Explore Arlandastad och Explore Skavsta.
Explore Arlandastad omfattar narmare 290 hektar. Av dessa dr 200 hektar direktagt, 40 hektar ar langtidsarrenderat och 50
hektar kommer tilltrddas 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 behdver véxa i takt med
att Stockholm expanderar bade norrut och séderut.

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 utgbr en storre
internationell motesplats och den tredje verksamheten Stockholm Skavsta Airport som driver Skavsta flygplats. Genom att
bade aga fastigheten och bedriva verksamhet kan bolaget ta en stérre "share of wallet" av slutkunder for till exempel méssor
och andra evenemang.

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 66 kr respektive 5,6 kr per aktie, vilket summerar till ett motiverat varde om 68—72 kr per aktie.
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Kvartalet i detalj

Fastighetsforvaltning och féradling

Hyresintakterna uppgick i kvartalet till 45,5 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 14%. Den kraftiga 6kningen ar delvis hanforlig
till indexering men ocksd god utveckling fér omsattningsbaserad hyra. Under Q3 har Arlandastad fortsatt med
uthyrningsarbetet i Explore Arlandastad; sex bolag har tecknat nya hyresavtal i omradet. Den férsta, Skincare by us, erbjuder
utbildningar och produkter inom hudvard och kan saledes dra nytta av det unika geografiska ldget som Arlandastad har. Givet
att utbildning kommer paga i lokalen, kommer detta kunna driva beldggning och omsattningsbaserad hyra for Arlandastads
hyresgéster. Det andra 4r med NIO om att 6ppna en batteribytesstation. Aven detta drar stor nytta av Arlandastads lige. De
sista, bl.a. Traveller Buss, Brunkeberg och Kemteknik, ar bolag med verksamhet som dven dessa drar nytta av Arlandastads
geografiska lage.

Arlandastad Group har tecknat ett 15-arigt hyresavtal med Bankomat AB, ett bolag gt av de svenska storbanker som &r
ledande inom kontanthantering i Sverige. Kontraktet motsvarar en yta om ca 1700 BTA med mdjlighet att vaxa ytterligare 200
kvm. Inflytt &r berdknad till Q3’24. For att utveckla projektet har Arlandastad Group salt delar av projektet till ett JV med BRA
Bygg, ett dotterbolag till Veidekke. Avyttringen till JV-bolaget ar baserad pa ett underliggande fastighetsvarde om 4 550
kr/kvm byggrétt. Priset ger en mycket hog IRR till Arlandastad Group och genom att utveckla fastigheten i JV blir utvecklingen
kassaflodesneutral for Arlandastad Group.

Intdkter pa kvartalsbasis mkr (Hela koncernen) Bruttoresultat (mkr)
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Operativa verksamheter

Intdkterna fran operativa verksamheter uppgick till 168,9 mkr for arets férsta 9 manader. Intdkterna fran flygplatsverksamhet
uppgick till 54,7 mkr, utbildningsverksamheten 64,8 mkr och eventverksamhet 49,3 mkr. Bruttoresultatet for arets forsta 9
manader uppgick till -25,5 mkr och belastas av kostnader kopplat till Skavsta. Efter kvartalets utgang har Norwegian adderat
Palma som destination fran Stockholm Skavsta Airport.

Intdkter och bruttomarginal Operativa verksamheter Orderstock Operativa verksamheter

Totala intdkter och bruttomarginal Orderstock
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Arlanda Stad Group i bilder

Figur 1: Explore Arlandastad
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Figur 2: Explore Skavsta

Kdlla: Bolaget
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Vardering
Fastighetsforadling

| var vardering av affarsomradet fastighetsforadling (byggrattsportfolj) 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 bedémer att flera faktorer bor tas i beaktande vid védrderingen av byggrattsportféljen, sdsom det bokférda vardet av
byggrattsporfoljen, senaste byggrattstransaktioner etc.

Byggrattsportfol;j

Projekt Planerade byggratter (kvm) Virde/kvm Totalt virde (mkr) Antal aktier Virde/aktie Rabatt Virde/aktie
Explore Arlandastad (inkl. Golf) 1516314 3178 4819 63,3 76,2 20% 61
Explore Skavsta 1057 000 308 326 63,3 51 20% 4
Totalt 2573314 1999 5144 g 63,3 81,3 65
Kdlla: EPB
Vérde/kvm Varde/aktie Delta (%) Varde/kvm | Vérde/aktie | Delta (%)

318 7,8 -90% 157 2,6 -49%

1318 32,2 -60% 207 3,5 -33%

2318 56,6 -30% 257 4,3 -16%

3318 81,0 0% 307 51 0%

4318 105,4 30% 357 6,0 16%

5318 129,9 60% 407 6,8 33%

6318 154,3 90% 457 7,6 49%

Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Givet ovanstaende berakning ar var bedéomning att vardet av bolagets byggrattsportfélj uppgar till 66kr/aktie. | varderingen
av bolagets byggrattsportfolj har vi valt att satta en genomsnittlig rabatt om 20%. Rabatten ar enligt var beddmning motiverad
av flera faktorer: (i) den fortsatt hoga osdkerheten kring prisutvecklingen av byggkostnader, (ii) turbulensen pa
finansieringsmarknaden samt (iii) fortsatt osdkerhet pa transaktionsmarknaden. Vi utesluter inte méjligheten 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 forvdntas 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.

FFO (2025) 42,2
Multipel 10x
Viérde 422
Aktier (m) 63,3
Varde per aktie 6,7
Antal perioder 2e

WACC 10%
Nuviérde 5,6
Klla: EPB
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Projektfaser de kommande t

Projekt

2023
e} Q2

Q3 Q4

2024
a Q2

Q3 Q4

2025

(e Q2

Q3 Q4

F60 Foretagspark (JV 50 %)
Bake My Day (Intressebolag 49 %)
Scandinavian XPO — Etapp 2

Bankomat (JV 50%)

DRIVELAB BIG — Etapp 2 och 3
DRIVELAB Sales & Service — Etapp 2
F60 Foretagspark — Etapp 2

Hotell

Scandinavian XPO — Co-working
Infrastruktur /vég Stadsdel &
Etapp 1 Stadsdel 6

Detaljplanearbete Stadsdel 6

Detaljplanearbete Idrott, halsa, innovation

Foradling befintligt bestand

Nyproduktion i éstra omradet

Detaljplanearbete utvecklingsomrade

Kdlla: Bolaget

Byggratter

Start 2026

Fardigstalls i etapper

Explore Arlandastad — Byggratter

figstills i etapper

Antas som flera separata detaljplaner

Beddmd investering

Varav aterstar,

Projekt Typ av projekt Byggrétter (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mkr)  Uthyrningsgrad
Antagna Ej specificerat 491834 Projektutveckling - - - -
Antagna i JV/intressebolag Ej specificerat 134120 Projektutveckling - - - -
Under detaljplaneprocess Stadsdel & Ej specificerat Bedémd 500000 Detaljplaneprocess -2025 - - -
Under detaljplaneprocess Stadsdel fér idrott,

halsa och innovation Ej specificerat Bedomd 150 000 Detaljplaneprocess -2024 - - -
Delsumma 1275954 - - -

Explore Arlandastad — Pagdende projekt

5md investering

Varav &terstar,

Projekt Typ av projekt Planerad yta (kvm) Status d Engberg (rikerd.engberg (Mkr) (Mkr)  Uthyrningsgrad
Fé0 Foretagspark (JV 50 %) Féretagspark 124 444 Projektutveckling 2022-2027 1813 1700 1%
Bake My Day (intressebolag 49 %) Bageri 9 676 Projektutveckling 2022-2024 190 110 100 %
Scandinavian XPO - Etapp 2 Kontor, service, hotell, vard 16 550  Projektutveckling 2020-2025 160 98 30%
Bankomat (JV 50%) Lager och distribution 1690 Projektutveckling 2023-2024 40 40 100 %
Delsumma 152 360 2203 1948 -
Explore Arlandastad — Planerade/kommande projekt L . 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 maten 12000 Projektutveckling 2025-2026 180 180 -
DRIVELAB Sales & Service — Etapp 2 Bilférsélining och service 9000 Projektutveckling 2024-2025 95 95 -
Fé0 Foretagspark — Etapp 2 Féretagspark 38000 Projektutveckling 2026-2028 551 551 -
Hotell Hotell 6000 Projektutveckling 2025-2026 150 150 -
Scandinavian XPO — Co-waorking Kontor 6000 Projektutveckling 2025-2026 120 120 -
Infrastruktur/vdg Stadsdel & Infrastruktur /vég Detaljplaneprocess 2025-2026 50 50 -
Stadsdel & — Etapp 1 Kontor och verksamheter 17 000 Detaljplaneprocess 2025-2026 375 375 -
Delsumma 88 000 1521 1521 -
Explore Skavsta — Byggratter
Beddmd investering Varav terstar,
Projekt Typ av projekt Byggréitter (kvm) Status Tidplan (Mker) (Mkr)  Uthyrningsgrad
Antagna Ej specificerat 612000 Projektutveckling - - - -
Under detaljplaneprocess Ej specificerat Bedomd 430000 Detaljplaneprocess 2023- - - -
Delsumma 1042 000 - - -
Explore Skavsta — Planerade/kommande projekt
Beddmd investering Varav terstar,
Projekt Typ av projekt Byggrétter (kvm) Status Tidplan (Mkr) (Mkr)  Uthyrni d
Foradling befintligt bestand Hyresgastanpassning 5000 Projektutveckling 2024-2025 100 100 0%
Nyproduktion i Ostra omradet Kontor / verksamhet 10000 Projektutveckling 2024-2025 150 150 0%
Delsumma 15000 250 250 -

Kéilla: Bolaget
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyresintakter 63 89 126 169 198 235
Ovriga Hyresintakter 7 4 3 0 0 0
Totala Intdkter 69 93 128 169 198 235
Fastighetskostnader -31 -51 -61 -65 -64 -77
Driftnetto 38 41 67 104 133 158
Centrala Administrationskostnader -45 -74 -83 -80 -70 -83
Ovriga intdkter / kostnader 11 33 1 -1 58 61
EBITDA 0 -15 23 121 136
EBITDA, justerad 0 -15 23 121 136
EBITA 5 0 -15 23 121 136
Totala avskrivningar -5 0 0 0 0 0
EBIT 0 0 -15 23 121 136
Réanteintdkter 3 0 1 0 0 0
Réantekostnader -34 -41 -54 -92 -102 -113
Ovriga finansiella poster 0 3 337 0 0 0
Férvaltningsresultat (PFPM) -31 -38 270 -68 19 22
Férvaltningsresultat (PFPM), justerat -31 -38 270 -68 19 22
Vardeforandringar fastigheter 682 281 146 -130 221 894
Resultat fore skatt 651 243 416 -198 240 916
Resultat fére skatt, justerad 651 243 416 -198 240 916
Skatt, aktuell -154 -64 71 16 -4 -5
Nettoresultat 496 179 487 -182 236 912
Nettoresultat, justerad 496 179 487 -182 236 912

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Resultat fore skatt 651 243 416 -198 240 916
Vardeforandringar, fastigheter -682 -281 -146 130 -221 -894
Ovriga kassaflédespaverkande poster 7 22 -312 15 20 23
Betald skatt -3 2 -4 16 -4 -5
Kassaflode fore forandring i rorelsekapital -22 -17 -44 -37 35 41
Forandringar i rorelsekapital 30 1 -49 65 100 0
Kassaflode fran operativ verksamhet 7 -16 -93 28 135 41
Investeringar i befintliga fastigheter -402 -133 -195 -316 -436 -524
Ovriga FCF-paverkande 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 -8 278 -47 -108 -17 -128
Kélla: EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 16 16 16 16 16 16
Forvaltningsfastigheter 5222 5610 5954 6 140 6 796 8214
Intresseféretag och JVs 0 0 83 83 83 83
Ovriga anlaggningstillgdngar 535 550 877 853 833 810
Summa anlaggningstillgangar 5784 6 185 6944 7 106 7742 9137
Kundfordringar 95 105 148 152 152 152
Likvida medel och kortfristiga placeringar 163 441 394 287 270 142
Summa omséttningstillgangar 259 546 542 439 422 294
SUMMA TILLGANGAR 6043 6731 7 486 7544 8165 9431
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Totalt eget kapital 3556 4160 4 649 4 467 4703 5614
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 90 100 202 263 363 363
Summa kortfristiga skulder 101 171 229 290 390 390
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6043 6731 7486 7544 8 165 9431
Kadlla: EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyrestillvaxt - 42% 42% 35% 17% 19%
Vakansgrad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Overskottsgrad 62% 47% 54% 62% 67% 67%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. >100% N.m. >100% >100%
CEPS, tillvaxt Neg. Neg. >100% Neg. >100% 16,6%
EPRA NAV, tillvixt Neg. 3,8% 10,2% Neg. 4,4% 16,2%
Eget kapital, tillvaxt Neg. 17,0% 11,7% Neg. 5,3% 19,4%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. 7,6% 62,4% 54,9% 28,1% 18,1%
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% 18%
Yield 1% 6% 6% 7% 7% 7%
Implicit yield Neg. 7% 11% 16% 17% 19%
Kdlla: EPB

Arlandastad Group — 17 november 2023 9 Erik Penser Bank



Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 1408 1140 1273 1561 1762 2044
Belaningsgrad 27,2% 25,7% 25,4% 27,5% 27,6% 25,0%
Soliditet 59% 62% 62% 59% 58% 60%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x
Nettoskuld / EBITDA 284,7x  -56977,3x -85,1x 66,5x 14,5x 15,1x
Snittranta 2,0% 2,7% 3,2% 5,1% 5,1% 5,3%
Kdlla: EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat (PFPM) per aktie -0,55 -0,60 4,24 -1,08 0,30 0,35
EPS 8,71 2,82 7,66 -2,87 3,71 14,4
EPS, justerad 8,71 2,82 7,66 -2,87 3,71 14,4
FCF per aktie -0,60 -0,62 4,18 -0,82 0,24 0,28
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 85,1 88,8 103

Kélla: EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/PEPM per aktie -59,9x -114,7x 10,8x -30,5x 108,1x 92,7x
P/E, justerad 3,8x 24,5x 6,0x -11,4x 8,8x 2,3x
P/EPRA NAV 0,4x 0,9x 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x
P/CEPS -55,0x -112,2x 10,9x -39,8x 136,2x 116,8x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBIT, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 20,5x 17,5x 14,8x
EV - 5504 4157 147,6x 28,5x 25,5x
Aktiekurs - 69,0 45,6 147,6x 28,5x 25,5x
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 AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade 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 forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

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

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 goras 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning 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/



