Denna rapport fardigstélldes och distribuerades 20 maj 2024: 07:30 CET

Penser Access by Carnegie
Fastighetsutveckling | Sverige | 20 maj 2024

Arlandastad Group

Indikationer pa ett forbattrat affarslage

Q1 signalerar forbattrad kostnadskontroll och starkt kassa

Intékterna sjonk med 12% till 89 mkr (101), varav hyresintékter stod for 44% eller 39 mkr (39). Intéakterna fran den operativa
verksamheten foll med 21% till 49 mkr (61), drivet av ett starkt jamforelsekvartal d& uthyrningen var hog p.g.a. Sveriges
EU-ordférandeskap under H1'23. Bruttoresultatet landade pa& 9 mkr (15) och paverkades positivt av kostnadsbesparingar
och effektiviseringar i Skavsta. Vi raknar med fortsatt positiva effekter fran effektiviseringsatgarder under aret. Operativt
kassaflode var 23 mkr, drivet av en positiv rérelsekapitaleffekt om 55 mkr. Kassan, som uppgick till 365 mkr (276), starktes
med ytterligare 100 mkr i forebyggande skadeersattning kopplat till Skavsta och byggandet av jarnvagen Ostlanken.
Soliditeten var 60% (61) och belaningsgraden pa fastighetsbestandet var oférandrad p& 25% (25).

Signaler om 6kat intresse for strateqgiskt belagna omradena i Arlanda och Skavsta

Handelserna i Q1’24 aterspeglar inte det 6kade intresset som Arlandastad Group upplever, padrivet av férvantade
réantesénkningar och framtida infrastruktursatsningar. Vi vantar oss en hogre aktivitet inom bolagets fastighetsutveckling
de kommande kvartalen, bade i Skavsta och Arlanda. Darfor lyfter vi fram signaler som pekar pa ett forbattrat affarslage
under H1'24 Bolaget salde nyligen en tomt i Skavsta pa 7 300 kvm till en kdpeskilling om 17 mkr, eller 2 329 kr per kvm,
vilket ger en reavinst pa 16,8 mkr i Q3'24. En byggrétt i Skavsta varderas i snitt till 287 mkr i bolagets bocker, vilket gor att
den senaste avyttringen signalerar dolda varden av substantiell karaktar. Bolaget bildade ett JV i april gallande en fastighet
med 10 000 kvm byggratter i Skavsta. Transaktionen indikerar ett kvm-varde pa byggréatterna om 1 800 kr.

Stark balansrakning, solid kassa, 1&g beldningsgrad och dolda varden i byggrattsportfélien

Bolaget ar val positionerat for att exekvera nuvarande projektportfolj i ett forbattrat affarsklimat. Var bedémning ar att
finansierings- och projektmarknaden kommer utvecklas i positiv riktning i den dverskadliga framtiden. Bolagets NAV ar 85
kr per aktie, vilket innebar att aktien varderas med 70% rabatt. Marknadsvardet p& endast byggratterna ar 53 kr per aktie,
eller 3 354 kr per kvm. Bolagets senaste avyttring av 3 400 kvm byggrétt i Arlanda inbringade 4 600 kr per kvm, vilket
indikerar en premie pa 37% kontra bokfort varde. Var bedomning ar att den finansiella risken &r lag givet en solid
balansrakning, l1ag beldningsgrad péa fastigheterna och en solid kassa. Vi justerar varderingsintervallet till 62-74 kr (62-68).
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Investment case

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

Laga ingangsvarden: Arlandastad Group har forvarvat stora delar ramark till ett lagt ingangsvarde. Genom att forvarva ramark
kan bolaget fokusera p& den del av fastighetsutveckling som ger hogst vardedkning — detaljplansarbete. Arlandastad Group
samarbetar med samtliga intressenter (kommuner, myndigheter och 6vriga bolag verksamma i omradet) i detaljplansarbetet,
vilket 6kar chansen att f& igenom detaljplansprojekt. De laga ingdngsvardena mojliggor ocksa en hog flexibilitet i projekt och
mojlighet att generera hog avkastning. Historiskt har projektvinsten pa genomforda projekt uppgatt till cirka 30%.
Sammanfattningsvis ser vi att det finns stora dolda varden pa Arlandastad Groups balansrikning, vilket bor aterspeglas i
varderingen av aktien.

Stora operativa synergier: Arlandastad Group &ar ett timligen unikt bolag da man aven driver operativa bolag i sina befintliga
fastigheter. De tre framsta verksamheterna idag ar for det forsta DRIVELAB-konceptet som framst innefattar test- och
utbildningsverksamhet, men delvis &ven event. Den andra verksamheten ar Scandinavian XPO som utgdr en stdrre internationell
motesplats och den tredje verksamheten ar Stockholm Skavsta Airport som driver Skavsta flygplats. Genom att bade &ga
fastigheten och bedriva verksamhet kan bolaget ta en stdrre "share of wallet" av slutkunder fér till exempel massor 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 &ger och forfogar Gver narmare 8 miljoner kvm mark och
bedriver tvad av Sveriges storsta fastighetsutvecklingsprojekt under benamningen Explore Arlandastad och Explore Skavsta.
Explore Arlandastad omfattar narmare 290 hektar. Av dessa ar 200 hektar direktagt, 40 hektar 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 Nyképings kommun som &ager resterande del. Detta forvarv innefattade 4,84 miljoner kvm mark.
Vi bedomer att stora infrastrukturinvesteringar kommer att ske i dessa omraden da Arlanda behover vaxa i takt med att Stockholm
expanderar bade norrut och sdderut.

Vardering

Vi har i var vardering av Arlandastad utgatt fran bolagets rapporterade substansvarde om 85 kr per aktie eller 5 397 mkr. Vi har
sedan delat upp detta NAV i kommersiella fastigheter om 2 629 mkr eller ca 42 kr per aktie och byggratter om 3 354 mkr eller
53 kr per aktie. Vi har justerat for nettoskuld om 20 kr per aktie och bortsett ifrdn den uppskjutna skatteskulden som ingar i NAV.

For vart motiverade varde har vi sedan tillampat en rabatt om 20% p& byggrattsportfélien, givet marknadssituationen. Vart
motiverade vardeintervall ar 62-74 kr. Detta kan stdllas mot dagens kurs som endast reflekterar fastighetsvardet minus
nettoskulden. De senaste byggrattsaffarerna som Arlandastad Group genomfdrde innebar varderingar kring 4 500 kr per kvm
byggratt, jamfort med byggratterna i balansrakningen som &r upptagna till ca 3 200 kr per kvm. Detta indikerar en premie pa ca
40% gentemot de bokforda vardet.

Vi bedomer att en av de framsta orsakerna till diskrepansen mellan substans och aktiekurs gar att koppla till en oro for forlusterna
i de operativa verksamheterna. Vi anser att den operativa verksamhetens framsta syfte ar att dra aktivitet till Arlandastad Groups
omraden. Detta bidrar till att hyresintakterna stiger kraftigt da stora delar av Arlandastad Groups fastigheter har en
omsattningsbaserad hyra. Givet att aktiviteten pd Skavsta kommer 6ka med fler avgangar under 2024 bedémer vi att detta
underskott successivt kommer att kunna vandas samtidigt som de omsattningsbaserade hyrorna i omradet stiger.

Vidare anser vi att Arlandastad Group har en stark finansiell stallning i och med den laga belaningsgraden. Bolaget kommer att
erhalla totalt 385 mkr av Trafikverket for forebyggande skadeersattning kopplat till byggandet av Ostlanken. 100 mkr betalades
ut i Q4°23 och 100 mkr i Q1°24. Ytterligare 50 mkr vantas i H2'24 och de aterstdende 135 mkr under 2025-26. Dessa likvider
bidrar till en solid kassa under prognosperioden.
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Kvartalet i detalj

Fastighetsférvaltning och foradling

Hyresintakterna 6kade med 21% till 50 mkr (41), vilket till storsta delen var drivet av hégre omsattningshyror och indexering.
Overskottsgraden p& R12m var 68% (67), vilket genererade en direktavkastning pa 6,1%. Bruttoresultatet steg till 26 mkr (19).
Finansnettot var mer eller mindre oforandrat pd -24 mkr och den genomsnittliga rantenivan var 6,45% (5,20%). Det
underliggande hyresvardet uppgick till 235 mkr (238) och forandringen beror pé att fastigheten fér Bankomat har konverterats
till ett JV-bolag . Marknadsvardet pa forvaltningsportféljen steg med 11 % till 2 580 mkr (2 333).

Vardet pa byggratterna uppgick till 3 354 mkr, vilket ar en minskning med 10 mkr sedan arsskiftet och 258 mkr y/y. Det
genomsnittliga vardet for en byggratt i Explore Arlandstad var 3 181 kr per kvm (3 167) och vardet pa en byggrétt i Explore
Skavsta var 310 kr per kvm (287).

Figur 1: Intakter pa kvartalsbasis, mkr Figur 2: Bruttoresultat (mkr)
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Kalla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie Kélla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

Operativa verksamheter

Intékterna sjonk med 19% till 52 mkr (64), vilket till storsta del férklaras med lagre intdkter inom evenemangsverksamheten i
Scandic XPO. Regeringskansliets forhyrning under EU-ordférandeskapet under H1'23 gjorde att jamforelsetalet i Q1'23 var hogt.
Flygverksamheten i Skavsta bidrog negativt till intaktsutvecklingen pa grund av temporart farre flygavgangar under Q1°24. Den
totala orderstocken for affarsomradet uppgick till 76 mkr (129), varav 72 mkr kommer att bokas under kommande tolv manader.
Bruttoresultatet sjonk till -17 mkr (-13,5), primart drivet av den lagre aktiviteten pa Skavsta flygplats.

Figur 3: Intkter och bruttomarginal Figur 4: Orderstock
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Arlandastad Group i bilder

Figur 5: Explore Arlandastad Figur 6: Explore Skavsta
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Figur 7: Intakter, mkr Figur 8: Bruttoresultat, mkr
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Figur 9: Operativt kassafléde, mkr Figur 10: Fastighetsvarde och belaningsgrad, mkr
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Vardering

Figur 11: Varderingsbrygga, per aktie Figur 12: Kanslighetstabell
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Figur 13: Projektfaser under kommande trearsperiod
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 101 119 199 296 422 449 471 493
Kostnad sélda varor -29 -69 -125 -228 -310 -311 -312 -329
Bruttoresultat 72 50 74 68 112 138 159 164
Administrationskostnader -28 -45 -74 -83 -108 -73 -76 -80
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 -35 -35 -35
EBITDA 45 15 20 13 57 68 85 85
EBITDA, justerad 45 15 20 13 57 68 85 85
Avskrivningar -1 -10 -20 -28 -53 -37 -37 -36
EBITA, justerad 44 5 0 -15 4 30 48 49
EBIT 44 5 0 -15 4 30 48 49
EBIT, justerad 44 5 0 -15 4 30 48 49
Finansnetto 607 646 240 431 -132 -93 373 230
Resultat fore skatt 651 651 240 416 -128 -63 421 279
Resultat fore skatt, justerad 651 651 240 416 -128 -63 421 279
Total skatt -135 -154 -64 71 1 12 6 4
Nettoresultat 516 496 176 487 -127 -50 427 284
Nettoresultat, justerad 516 496 176 487 -127 -50 427 284
Omsattningstillvaxt Neg. 18% 68% 48% 42% 6% 5% 5%
Bruttomarginal 71,2% 42,0% 37,3% 23,1% 26,5% 30,8% 33,8% 33,3%
EBIT-marginal, justerad 43,6% 4,2% Neg. Neg. 0,9% 6,8% 10,3% 10,0%
EPS, justerad 9,59 9,22 2,78 7,66 -2,00 -0,79 6,72 4,46
EPS-tillvéxt, justerad N.m. -4% -70% 176% N.m. N.m. N.m. -34%

Kélla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT 44 5 0 -15 4 30 48 49
Ovriga kassaflédesposter -20 -27 -17 -29 -20 -41 -34 -30
Foréndringar i rorelsekapital -1 30 1 -49 -90 55 0 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten 23 7 -16 -93 -106 45 14 20
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -30 -7 -22 -16 -16 -16 -16
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 1 0 -58 -29 0 0 0
Kassafléde fran investeringsverksamhet 0 -29 -7 -80 -45 -16 -16 -16
Fritt kassaflode 23 -22 -23 -173 -151 29 -2 4
Forvarv och avyttringar -219 -401 -133 41 -48 -35 -100 -100
Nyemission / aterkdp 0 105 426 0 0 0 0 0
Forandring av skulder 344 309 8 86 -60 0 0 0
Ovriga poster 0 0 0 0 100 150 68 68
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 126 13 301 126 -9 115 -33 -33
Kassaflode 149 -8 278 -47 -160 143 -35 -29
Nettoskuld 1090 1408 1138 1272 1372 1228 1263 1292
Kélla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 0 16 16 16 16 16 16 16
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 1 1 1 1
Materiella anlaggningstillgangar 4690 5757 6 160 6 607 6 583 6 588 7117 7 497
Andelar i intresseforetag 0 0 0 303 333 340 340 340
Ovriga anlaggningstillgangar 8 12 9 18 14 14 14 14
Summa anlaggningstillgdngar 4 698 5784 6 185 6 944 6 947 6 959 7 488 7 868
Kundfordringar 12 6 16 53 233 191 191 191
Ovriga omséttningstillgdngar 76 89 88 94 0 0 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 172 163 441 394 234 377 343 314
Summa omsattningstillgangar 259 259 546 542 467 568 533 504
SUMMA TILLGANGAR 4 957 6 043 6 731 7 486 7414 7527 8 021 8373
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2 954 3 556 4160 4 649 4522 4471 4 899 5182
Summa eget kapital 2954 3556 4160 4649 4522 4471 4899 5182
Langfristiga rantebarande skulder 1242 1552 1504 1634 1427 1427 1427 1427
Langfristiga leasingskulder 5 8 5 4 1 1 1 1
Ovriga l&ngfristiga skulder 675 826 890 969 1067 1217 1285 1352
Summa langfristiga skulder 1922 2 386 2 400 2 607 2 495 2 645 2713 2780
Kortfristiga rantebarande skulder 14 8 67 24 170 170 170 170
Leverantdrsskulder 48 45 51 85 52 65 65 65
Kortfristiga leasingskulder 1 4 3 3 7 7 7 7
Ovriga kortfristiga skulder 19 45 50 116 167 167 167 167
Summa kortfristiga skulder 81 101 171 229 397 410 410 410
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 4 957 6 043 6 731 7 486 7414 7527 8 021 8373

Kalla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt Neg. 18% 68% 48% 42% 6% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. -66% 33% -37% 348% 19% 25% 0%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. -89% Neg. N.m. Neg. N.m. 59% 2%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. -4% -70% 176% N.m. N.m. N.m. -34%
Bruttomarginal 71,2% 42,0% 37,3% 23,1% 26,5% 30,8% 33,8% 33,3%
EBITDA-marginal 44,6% 12,8% 10,1% 4,3% 13,6% 15,1% 18,0% 17,3%
EBITDA-marginal, justerad 44,6% 12,8% 10,1% 4,3% 13,6% 15,1% 18,0% 17,3%
EBIT-marginal 43,6% 4,2% Neg. Neg. 0,9% 6,8% 10,3% 10,0%
EBIT-marginal, justerad 43,6% 4,2% Neg. Neg. 0,9% 6,8% 10,3% 10,0%
Vinst-marginal, justerad N.m. N.m. 88,5% N.m. Neg. Neg. 90,7% 57,5%

Kélla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 15% 5% 11% Neg. Neg. 9% 6%
ROCE, justerad Neg. 0% 0% Neg. 0% 1% 1% 1%
ROIC, justerad Neg. 0% Neg. Neg. 0% 1% 1% 1%
Kélla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 11% 5% 8% 18% 55% 42% 40% 39%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100%  >100%  >100% >100% >100% >100%  >100%
Rorelsekapital / totala intakter 21% 4% 2% -18% 3% -9% -9% -8%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x

Kélla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 1090 1408 1138 1272 1372 1228 1263 1292
Soliditet 60% 59% 62% 62% 61% 59% 61% 62%
Nettoskuldséttningsgrad 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 24,2x 92,5x 56,4x 99,7x 24,0x 18,1x 14,9x 15,1x

Kalla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS 9,59 9,22 2,78 7,66 -2,00 -0,79 6,72 4,46
EPS, justerad 9,59 9,22 2,78 7,66 -2,00 -0,79 6,72 4,46
FCF per aktie 0,43 -0,40 -0,36 -2,73 -2,38 0,45 -0,03 0,06
Eget kapital per aktie 54,9 66,1 65,5 73,2 71,2 70,4 77,1 81,6
Antal aktier vid rets slut, m 53,8 53,8 63,5 63,5 63,5 63,5 63,5 63,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 53,8 53,8 63,5 63,5 63,5 63,5 63,5 63,5

Kalla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad N.a. N.a. 24,8x 6,0x Neg. Neg. 4,1x 6,2x
P/EK N.a. N.a. 1,1x 0,6x 0,4x 0,4x 0,4x 0,3x
P/FCF N.a. N.a. Neg. Neg. Neg. 61,3x Neg. 100x
FCF-yield N.a. N.a. Neg. Neg. Neg. 2% Neg. 0%
Direktavkastning N.a. N.a. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad N.a. N.a. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales N.a. N.a. 27,6x 14,0x 7,9x 6,6X 6,3X 6,0x
EV/EBITDA, justerad N.a. N.a. 100x 100x 58,3x 43,9% 35,1x 35,0x
EV/EBIT, justerad N.a. N.a. Neg. Neg. 100x 97,9x 61,6x 60,3x
EV N.a. N.a. 5503 4156 3331 2974 2982 2982
Aktiekurs N.a. N.a. 69,0 45,6 31,0 27,5 27,5 27,5

Kélla: Arlandastad Group, Penser by Carnegie

Arlandastad Group — 20 May 2024
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Arlandastad Group (AGROUP 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, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, 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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

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

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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