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En utmanade marknad skapar fortsatt osékerhet

Ingen vandning i NAV-utveckling

NAV efter kvartalets utgang uppgick till 281 kr, vilket motsvarar en nedgang om 50% y/y och 4% g/q. Den negativa utvecklingen
gar att harleda till en fortsatt utmanad fastighetsmarknad som leder till att det bokférda vérdet for Svenska Nyttobostader minskar.
Under kvartalet har ALM anvént delar av sina likvida medel for att 16sa ett utestdende obligationslan om 600 mkr. Efter kvartalets
utgang har portféljbolaget Aros Bostad lagt ett bud pa den noterade bostadsutvecklaren Besgab vilket kommer att resultera i ett
storre portfoljpolag som i antalet byggrétter raknat blir en av marknadsledarna i omradet Stockholm/Uppsala.

Fortsatta nedjusteringar av NAV

D& ALM sedan ett antal kvartal har karaktar av ett investmentbolag med fokus p& fastigheter anser vi att den viktigaste
parametern i bolaget &r NAV. Resterande estimat aterspeglar utvecklingen av resterande byggratter enligt plan samt 2XA
Entreprenad. Baserat pa den fortsatt utmanande fastighetsmarknaden sanker vi vara NAV-estimat med 11% for 2024 och 10%
for 2025. Vi har i vara estimat inte raknat med nagra orealiserade vardeforandringar i intressebolag och bedémer att detta
kommer att kunna komma nar sentimentet pa fastighetsmarknaden bottnar ut under 2024.

Motiverat varde aterspeglar en fortsatt osakerhet pa marknaden

Baserat pa den fortsatt utmanande fastighetsmarknaden sanker vi vart motiverade varde pad ALM-aktien till 230-260 kr (300-
330). Aktien handlas da i paritet med vara NAV-estimat for 2024. Vidare anser vi det nddvandigt for ALM att under de kommande
tolv manaderna realisera de tillgangar som finns pa balansrakningen givet de obligationsforfall som kommer ske under 2025 och
2026. Historiskt har bolaget lyckats med att skapa varde fran balansrakningen, vilket Klévernaffaren bevisade.
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Investment case

Historik av flexibelt vardeskapande: ALM har under tiden som boérsbolag varit agila i sin verksamhet och har i olika skeden av
marknaden lyckats med att skapa aktiedgarvarde i form av NAV-utveckling. Bolaget har rort sig fran att vara en renodlad
bostadsutvecklare till att bli ett investmentbolag som letar efter olika vardeskapande aktiviteter pa fastighetsmarknaden.

Mojlighet till intressanta affarer: ALM har en historik av att genomforra transaktioner dar man antingen fatt betalt i aktier i nya
bolag eller i andra bérsholag. Vi anser att de innehav ALM har i dagslaget kommer kunna 6ka i varde nar vi ser en ljusare bygg-
och fastighetsmarknad kommande ar.

En botten i fastighetsmarknaden: Vi bedémer att fastighetsmarknaden i dagslaget befinner sig nara en cyklisk botten. ALM
har under &ren ackumulerat en intressant portfélj av bade byggréatter och intressebolag. Vi bedomer att intressebolagen och ALM
over tid kommer f& en god avkastning pa sina tillgangar da ingangsvardena ar attraktiva.

Bolagsprofil
ALM ar ett investmentbolag med fokus pa fastighetsmarknaden. De stérsta innehaven ar:

Klévern

ALMs storsta innehav ar fastighets- och utvecklingsbolaget Klévern dar man ager 19%. Innehavet utgér ca 30% av NAV. Klévern
ager ca 24 000 bostadsbyggratter, vilket gor bolaget till en av de storsta bostadsutvecklarna i Sverige. Bolaget har for avsikt att
fardigstélla ca 2 000 bostader per ar och &r 2028 ha 6ver 5 000 bostader i egen férvaltning. ALM och den tidigare delagaren
Corem har nyligen salt majoriteten av innehavet till den danska kapitalférvaltaren Nerep som successivt kommer tillféra kapital
till bolaget.

Svenska Nyttobostéder

ALM &ger 39% av det noterade fastighetsbolaget Svenska Nyttobostader. Innehavet utgér ca 16% av portféljen. Svenska
Nyttobostader ager och forvaltar bostadsfastigheter i Stockholmsomradet. Nyttobostader har forbundit sig att forvarva projekt
agda och utvecklade av ALM. Bolaget hyr ut sina fastigheter till féretag for till exempel personalbostéader eller till privatpersoner.
Utover att forvalta fastigheter bedriver Svenska Nyttobostader utveckling av bostadsratter. Bolaget forvaltar i dagslaget ca 2 000
bostader och har ytterligare ca 1 100 lagenheter i produktion. Utdver dessa har bolaget tilltratt, men ej byggstartat, ca 2 100
lagenheter. Dessa lagenheter ska utvecklas av ALMs projektbolag.

Arosbostad

Aros Bostad har i dagslaget ca 6 100 byggratter fordelade pa 19 kommuner, framst i Stockholm och Malardalsregionen. Om
affaren med Begab gar igenom kommer bolaget ha ca 8 400 byggratter i Stockholm- och Uppsalaregionen. Projekten ar i
huvudsak bostadsratter i lagen med goda kommunikationsmajligheter och i omraden som domineras av smahus. Bolaget har
historiskt visat goda projektmarginaler och vi bedoémer att detta kan fortsatta, givet laga ingangsvarden i portfélien. ALM kom in
i bolaget genom att sélja en storre byggrattsportfolj till Aros och nér denna &r levererad kommer man aga ca 14% av bolaget.
Om Besgab-transaktionen gar igenom kommer bolagets dgande av Aros utgéra ca 19% av NAV.

2xA Enteprenad
Ett entreprenadbolag som delvis ansvarar for entreprenaden inom ALMs intressebolags projekt, men &ven har externa projekt.
ALM &ger 80% av bolaget och innehavet utgér ca 28% av NAV.

Vardering

D& ALM har skiftat fran att vara en fastighetsutvecklare till ett investmentbolag anser vi att en NAV-vardering ar bast lampat. Da
vi ser en risk for ytterligare negativa vardeminskningar s anser vi att aktien ska handlas i paritet med vart NAV-estimat fér 2024,
vilket gor att vi justerar vart motiverade véarde till 230-260 kr (300-330).
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Kvartalet i korthet

Klévern: Under kvartalet har bolaget byggstartat 236 lagenheter. Efter kvartalets slut har bolaget startat ytterligare 160
hyresréatter.

Svenska Nyttobostader: Under kvartalet har bolaget tilltratt fastigheten Lingum vid Telefonplan. Fastigheten omfattar 204
bostader och kommer séljas till privatmarknaden. Per arsskiftet hade bolaget salt 53 av dessa.

Aros Bostad: Under kvartalet har Aros Bostader produktionsstartat ca 110 bostader. Efter kvartalets utgang har bolaget lamnat
ett offentligt uppkopserbjudande pa Besgab. Gar affaren igenom skapar det en marknadsledande bostadsutvecklare i
Stockholm- och Uppsalaregionen.

X2A: Nettoomsattningen i kvartalet uppgick till 182 mkr. Under kvartalet har bolaget produktionsstartat tva projekt om totalt 282
enheter.
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Vardering

NAV-utveckling
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5% 209 236 262 288 314
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoomsattning 2314 1681 1759 5257 6 902 2 386 2504 1149 1052
Kostnad sélda varor 2062 -1394 -1438 -1934 5175 -2144 -2137 -1025 -955
Bruttoresultat 252 287 321 3323 1727 242 367 124 97
Forsaljningskostnader -145 -143 -118 -168 -121 -80 -115 -80 -80
Ovriga rorelsekostnader -1 -5 28 160 -2318 -1818 95 128 96
EBITDA 106 139 231 3315 -712 -1 656 347 171 113
EBITDA, justerad 106 139 231 3315 -712  -1656 347 171 113
EBITA, justerad 106 139 231 3315 -712  -1656 347 171 113
EBIT 106 139 231 3315 -712 -1 656 347 171 113
EBIT, justerad 106 139 231 3315 -712  -1656 347 171 113
Finansnetto -90 293 2 142 53 -1080 -430 -280 -280
Resultat fore skatt 16 432 233 3457 -659 -2736 -83 -109 -167
Resultat fore skatt, justerad 16 432 233 3457 -659 -2736 -83 -109 -167
Total skatt -11 2 -4 -34 83 28 -14 0 0
Nettoresultat 5 434 229 3423 -576 -2708 -97 -109 -167
Nettoresultat, justerad 5 434 229 3423 -576 -2708 -97 -109 -167
Intéktstillvaxt - -27% 5% >100% 31% -65% 5% -54% -8%
Bruttomarginal 10,9% 17,1% 182% 63,2% 25,0% 10,1% 14,6% 10,8% 9,2%
EBIT-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,9% 14,9% 10,7%
EPS, justerad 0,49 42,7 22,3 320 -54,1 -247 -8,81 -9,92 -15,2
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -48% >100% N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: AlIm Equity, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 106 139 231 3315 -712 -1656 347 171 113
Ovriga kassaflédesposter -76 -154 -109 -3530 427 1187 -389 -408 -402
Forandringar i rérelsekapital -110 727 -180 1047 -103 -645 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -80 712 -58 832 -388 -1114 -42 -236 -289
Investeringar i anlaggningstillgangar -451  -1788 -703  -2587 -287 -13 0 0 0
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 65 297 0 368 -354 783 0 0 0
Kassaflgde fran investeringsverksamhet -386 -1491 -703  -2219 -641 770 0 0 0
Fritt kassaflode -466 =779 -761  -1387 -1029 -344 -42 -236 -289
Nyemission / aterkop -24 1036 835 617 57 118 0 0 0
Forandring av skulder 329 120 29 2104 207 -262 0 250 250
Utdelningar -58 -68 -80 -102 -116 -120 -120 -120 -120
Ovriga poster 0 0 0 0 0 -21 0 0 0
Kassaflgde fran finansieringsverksamhet 247 1088 784 2619 148 -285 -120 130 130
Kassaflode -219 309 23 1232 -881 -629 -163 -107 -160
Nettoskuld 3589 3527 4076 3 040 3207 2917 3079 3 407 3758
Kalla: AlIm Equity, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 1212 1602 2763 755 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 0 1508 2489 94 92 84 84 84 84
Andelar i intresseforetag 19 10 1 3328 6 295 2 682 2628 2 756 2 852
Ovriga anlaggningstillgngar 10 239 256 145 99 1363 1363 1363 1363
Summa anlaggningstillgdngar 1241 3359 5509 4322 6 486 4129 4 075 4203 4299
Ovriga omsiéttningstillgdngar 5341 4 444 3234 6 856 3959 3089 3069 3074 3069
Likvida medel och kortfristiga placeringar 390 699 722 1954 1073 444 282 204 103
Summa omséttningstillgangar 5731 5143 3956 8 810 5032 3533 3351 3277 3172
SUMMA TILLGANGAR 6972 8 502 9465 13132 11518 7 662 7 426 7 480 7 470
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2138 3310 3790 7 154 5 756 2972 2 755 2 554 2299
Summa eget kapital 2138 3310 3790 7 154 5756 2972 2 755 2554 2299
Langfristiga rantebarande skulder 1076 1864 2920 2639 2027 1897 1897 1897 1897
Ovriga langfristiga skulder 214 389 362 371 699 66 66 66 66
Summa langfristiga skulder 1290 2 253 3282 3010 2726 1963 1963 1963 1963
Kortfristiga rantebéarande skulder 2903 2 362 1878 2355 2 253 1464 1464 1714 1964
Ovriga kortfristiga skulder 641 577 515 613 783 1263 1244 1249 1244
Summa kortfristiga skulder 3544 2939 2393 2968 3036 2727 2708 2963 3208
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6 972 8 502 9465 13132 11518 7 662 7 426 7 480 7 470

Kalla: Alm Equity, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Intéktstillvaxt - -27% 5% >100% 31% -65% 5% -54% -8%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 31% 66% >100% N.m. N.m. N.m. -51% -34%
EBIT-tillvéxt, justerad - 31% 66% >100% N.m. N.m. N.m. -51% -34%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -48% >100% N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 109% 17,1% 18,2% 632% 250% 10,1% 14,6% 10,8% 9,2%
EBITDA-marginal 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,9% 14,9% 10,7%
EBITDA-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,9% 14,9% 10,7%
EBIT-marginal 4,6% 83% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,9% 14,9% 10,7%
EBIT-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,9% 14,9% 10,7%
Vinst-marginal, justerad 0,2% 258% 13,0% 65,1% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: Alm Equity, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 16% 6% 63% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. 2% 3% 32% Neg. Neg. 6% 3% 2%
ROIC, justerad Neg. 2% 3% 37% Neg. Neg. 6% 3% 2%
Kélla: Alm Equity, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% 40% 67% >100% >100% >100%
Rorelsekapital / totala intakter >100% >100% >100% >100% 46% 7% 73% >100% >100%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,2x 0,2x 0,4x 0,7x 0,4x 0,4x 0,2x 0,2x

Kélla: Alm Equity, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld 3589 3527 4076 3 040 3207 2917 3079 3407 3758
Soliditet 31% 39% 40% 54% 50% 39% 37% 34% 31%
Nettoskuldsattningsgrad 1,7x 1,1x 1,1x 0,4x 0,6x 1,0x 1,1x 1,3x 1,6x
Nettoskuld / EBITDA 33,9x 25,4x 17,6x 0,9x -4,5x -1,8x 8,9x 19,9x 33,3x

Kalla: Alm Equity, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS 0,49 42,7 22,3 320 -54,1 -247 -8,81 -9,92 -15,2
EPS, justerad 0,49 42,7 22,3 320 -54,1 -247 -8,81 -9,92 -15,2
FCF per aktie -45,9 -76,7 -74,1 -130 -96,7 -31,3 -3,84 -215 -26,4
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 211 326 369 668 541 271 251 233 210
Antal aktier vid rets slut, m 10,2 10,2 10,3 10,7 10,6 11,0 11,0 11,0 11,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 10,2 10,2 10,3 10,7 10,6 11,0 11,0 11,0 11,0

Kalla: Alm Equity, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
P/E, justerad 355,4x 7,3x 31,4x 3,1x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 0,8x 1,0x 1,9x 1,5x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,2x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 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% 0,0%
EV/Sales 2,3x 4,0x 6,4x 2,6x 1,3x 3,5x 2,2x 4,9x 5,3x
EV/EBITDA, justerad 50,6x 48,0x 48,6x 4,1x Neg. Neg. 16,1x 32,7x 49,6x
EV/EBIT, justerad 50,6x 48,0x 48,6x 4,1x Neg. Neg. 16,1x 32,7x 49,6x
EV 5 366 6675 11222 13521 8795 8 404 5591 5591 5591
Aktiekurs 175 310 700 986 525 242 242 242 242
Kélla: Alm Equity, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Alm Equity (ALM SS EQUITY)
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tilsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstallda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering
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