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SBB

Lagger bud pa Entra

Skapar nordens storsta privata fastighetsbolag

SBB har lagt ett bud pa 165 NOK per aktie i det norska fastighetsbolaget Entra. Budet motsvarade en premie
om 14,8% mot stingning och ett premie om 3,1% mot EPRA-NAV hos Entra. Bolaget har fastigheter till ett
virde av NOK 50bn dir cirka 60% utgors av samhillsfastigheter. Entras styrelse har inte tackat ja till budet.

Hojer FFO rejalt

For att visa potentiellt virdeskapande konsoliderar vi hela Entras hyresintédkter om NOK 2 350m LTM+
indexering i vara hyresestimat fér perioden 21-22 vilket 6kar hyresintikterna i SBB med ca 40%. Vi raknar
med att FFO/aktie 0kar med ca 20%. Vi har varit forsiktiga i vara antaganden kring realisering av de 260 mkr
i synergier SBB annonserat. Vi tror att delar av Entras portfolj kommer avyttras da den utgors av kontor.

Transaktion motiverar premie mot marknaden

Givet att budet gar igenom ser vi ett motiverat om vérde till 45-47 kr. Transaktionen innebér virdeskapande
genom bade multipelarbitrage och réntearbitrage. SBB virderas till ett premie om ca 16% mot EPRA-nav
medan budet motsvarar en premie om ca 3% mot EPRA-nav i Entra. SBB har en genomsnittlig rintekostnad
om 141 BPS att jamfora med 233 BPS i Entra.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning
Nu

Forr 19 20e 21e 22e Motiverat virde 42.00 - 44.00
FFO/Share 20e 215 215 0.00% Rent income 1,996 5,246 7,956 8,176 Current price 28.00
FFO/Share 21e 3.5 2.96 18.20% Vacancy Rate (%) 5.2 5.3 45 4.0 Riskniva Low
FFO/Share 22e 3.69 3.1 19.10% Net operating 1,265 3,578 6,102 6,321

income g o
NOT margin (%) 63 68 77 77 Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser FFO 645 2714 5208  5.600

Q4 Rapport  23e feburari 2021 DPS 0.6 1.0 1.2 1.3
EPRA NAVPS 20 26 29 32 ¥
FFO/Share 12.0 2.2 3.5 3.7 =
magomat) 1w sz 3,
Antal aktier 1,268.1m P/FFO (adj) 9.0 18.4 8.5 8.1 .
Market cap 35,507 P/EPRANAV 1.41 1.09 0.96 0.89
Nettoskuld 41,919 Implicit yield (%) 3.3 4.2 4.8 52 Y5 ERNEERIEEEE
EV 77,426 Dividend yield 2.1 3.5 4.3 4.6
Free Float 31.00% NetLTV (%) 52 45 55 53
Avg. No. of Daily Traded Sh. 50.0k) NOIgrowth (%) 18 183 71 4
Reuters/Bloomberg SBB.ST/SBB SS f}FO/Sharoe 20.5 NM 62.9 54
rowth (%) rikard.engberg@penser.se
EPRA-NAV 73.4 29.3 13.3 79 Analysavdelningen
growth
ROE (%) 9.0 17.3 10.1 9.2
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Sammanfattning
Lagger bud pa Entra

Investment Case

SBB investerar i tva typer av fastigheter som karaktdriseras av hog sikerhet i kassafléden och lang 16ptid
pa hyreskontrakten. Dessa fastigheter 4r samhadllsfastigheter i Norden och bostadsfastigheter i Sverige.
Bolaget har historiskt visat en imponerande tillvixt i NAV och foérvaltningsresultat. Vi ser 4ven potential for
utveckling av bolagets bostadsportf6lj dd man har som maél att renovera 600 ligenheter arligen vid sidan av
de byggrattsprocesser man driver.

Bolags profil

Stabil intaktsstrom

Bostédder och samhillsfastigheter kdnnetecknas av stabila kassafloden med langa kontrakt. Hyreskontrakten
for samhéllsfastigheterna i portfdljen har en genomsnittlig kontraktstid pa nio ar. Bada fastighetstyper ar
dessutom mindre konjunkturkénsliga 4n badde kontor och handel.

Sambhillsfastigheter har seglat upp som en favorit hos ménga institutionella investerare. Detta pa grund av
deras stabila kassafloden och laga risk. Vi tror att SBB kan bli ett intressant alternativ for manga institutioner
som vill 6ka sin exponering inom den hir sektorn. Dessutom ser vi 8kad aktivitet hos ménga institutioner
som kan komma att pressa ned direktavkastningen pa de orter dir SBB har gjort merparten av sina forvarv
vilket p& sikt kommer leda till uppvirderingar och NAV-expansion. I dagsldget har samhéllsfastigheter
en relativt hog yield om 4,5-5% vilket leder till ett attraktivt yieldgap for SBB som har bland de ligsta
finansieringskostnaderna pa borsen bland de noterade bolagen.

Ambitiosa finansiella mal

I samband med bolagets senaste kapitalmarknadsdag annonserade bolaget nya finansiella mél. Nedan foljer
de finansiella och operationella mélen.

* Generera en tillvixt i forvaltningsresultat per stamaktie om minst 15%.
* Generera en intjdning fran fastighetsutveckling om 500-700 mkr per ar.
* Uppna ett fastighetsbestdnd om 125 mdkr ar 2025 med en bibehéllen BBB+-rating.

Utover dessa finansiella och operationella mél ska SBB nd BBB+ i kreditrating under H1'21 och p4 lang sikt
na A-.

Genom att skifta mal fran fastighetsvdrde till ett mél baserat pad forvaltningsresultat per stamaktie
adresserade SBB kritiken om att bolaget prioriterade att vixa fastighetsvéardet istillet for kapital hinforligt
till stamaktiedgare. De nya mélen prioriterar stamaktieigaren och genom att vixa forvaltningsresultatet kan
bolaget givet det hoga yieldgapet fortsitta att véixa via nya fastighetsforvéarv.

Vi beddmer sannolikheten som hog att SBB fortsétter att leverera pé sina finansiella mal. Malen kommer att
nas genom fortsatta forvirv och ett dkat tempo i fastighetsutvecklingen. Bolaget visar att man fortfarande
trots sin storlek kan hitta intressanta affarer. Under slutet av Q2’20 forvédrvades norska forskolefastigheter
till ett viarde av 4 250 MNOK. Fastigheterna hade ett hyresvirde om ca 251 MNOK och di kontrakten
ar "triple-net-avtal”, kontrakt ddr underhills- och driftskostnader faktureras direkt till hyresgisten, blir
direktavkastningen kring 6%.
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Sammanfattning
Lagger bud pa Entra

Virdering

For att virdera SBB viljer vi att virdera de tre olika intdktsstrommarna separat for att bittre belysa de
varden som finns i bolaget. Vi syftar hidr pa bolagets bostadsfastighetsbestand, samhéllsfastighetsbesand och
fastighetsutveckling. Vi virderar bostadsfastighetsbesandet pa en multipel om 20x pa forvaltningsresultatet
och samhillsfastigheterna pa 15x. Detta ger ett virde pa 34 kr pa den forvaltande delen av bolaget vilket
motsvarar en implicit yield om ca 3,2%. Vi anser att samhillsfastigheter och bostider bor handla pa en
liknande yield givet de sdkra kassaflodena. Vi virderar fastighetsutvecklingen, resultat ifran transaktioner
och renoveringar till ca 9kr/aktie vilket motsvarar en multipel om 7x.

Motiverat virde

Resonemanget ovan gor att vi ser ett motiverat virde om 42-44 kr/aktie.
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Geografisk fordelning Fastighetsvirde per segment

= Sverige = Social Infrastruktur
Norge Bostadsfastigheter

= Finland = Ovrigt

= Danmark

Hyresintikter och forvaltningsresultat (y/y) Hyresintikter och forvaltningsresultat (q/q)
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35 Arvid Svensson Invest 13,3% 4,5%
Dragfast AB 12,5% 6,4%
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Entra

Vibedodmer att det finns en god strategisk fit mellan SBB och Entra. Entra har fastigheter i de norska storstiderna samt
en hog andel samhillsfastigheter. Yielden i bolaget (4,8%) stimmer vil éverens med SBBs portfolj och vi beddomer

att det finns en potential till uppvérdering av portfoljen.

Vi ser en tydlig plan for att realisera de synergier som presenteras, 260 mkr varav 200 mkr i rintesynergier. Dessa
synergier kommer att kunna realiseras genom att SBB refinansierar Entras skuld i NOK p& Eurobondmarknaden. Vi
bedomer dven att SBB kommer att lyckas med att avyttra non-core assets for att sinka beldningsgraden, vilket pa

sikt kommer leda till hojt kreditbetyg och fortsatt sjunkande finansieringskostnader.

FURTHER EXPANSION IN SOCIAL INFRASTRUCTURE ASSETS
ADDING SCALE AND DIVERSIFICATION

Property book value split by type

@D + Glentra 84%

@ @“

Portfolio location

Property book value split by country

Risk-free, stable social =
81bn infrastructure properties @ + Blentra
Continued growth in
o the largest Nordic city
™ "= regions
SEK SEK
50bnt 131bn 4
& entra
“ SEK 109bn
combined property
Z : value in major cities
Passing rent split b e
g PRy typ and university @
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Andra aterkommande intidktsstrommar

Utdver att vara ett forvaltande fastighetsbolag har SBB tre andra intdktsben som tillsammans adderar ndrmare 1 600
mkr arligen. Dessa tre dr projektutveckling, renovering av bostadsfastigheter samt transaktioner.

UNIQUE MODEL BEYOND TRADITIONAL PROPERTY MANAGEMENT THROUGH ADDITIVE
RECURRING VALUE CREATING ACTIVITIES

Project and property
development

= Entails developing building rights and
the development of properties for SBB's
own management where the contractor
assumes complete responsibility for the
implementation of the project

The Sex sl b tbrtire Champhan i the Mordits

Committed to additive recurring income streams

Renovations

Renovations across SBB’s residential
properties, benefitting from the Swedish
unigue residential rent setting model
based on the “principle of utility”

In addition, SBB has a large volume of

Property transactions

ion and salke of -
generating regular attractive profits

Off-market transactions and competitive
advantage thanks to SBB's ability to
acquire properties across diverse asset

remodeling projects and tenants classes
o across its ity
service properties
I — I — I —
42,000,000 sq.m. of building rights, *»Renovation potential for ¢.75% of the bi:lﬁ&!‘bn atqub!lbm and SEK
corresponding to c. 29,000 apartments portfolio 23.1bn disposals since 2018

»Targets 600 apartments renovated p.a.

¥'SEK 600m } I

[ v'SEK 500-700m ] l' v'SEK 400m }

Projektutveckling: SBB dger den nést storsta byggrittsportfoljen for bostider i Norden. Projekten dr utspridda
over alla steg i planprocessen och kommer darfér kunna addera virde kommande ar. Vi bedomer siledes att detta
affirsomrade kommer att fortsétta att addera intjaning kommande &r. SBB kan med sin starka balansrikning vélja
att silja bostidderna vidare eller att behélla dem pé& egen balansrikning.
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Antal ligenheter i bygrittsportfdljen Faser i projketutveckling

Stirsta nordiska fastighetsutvecklarna rankade efter byggritter pa egen balansrikning Byggrattsutveckling
(antal lagenheter angivna efter en snittyta per 75 kvm per ligenhet)
Utveckta for att sifa
40100
- Affdrsmodell Ggande ach utveckling tern
planerings-  Ansckanom  Positivt BTAbygaratter Externvard-
Planeringsfas \ommité planbesked planbesked _ Antagande Lagakraft Produktion (kum) _ering (mkr) per km (ka)
29000 Wl vtveckio foratt dga 2
25500 Fas 1 Projektidéer 74570 se1 so1
22300
MiaLaia LY PO Fas 2 nfor beslut om planbesked v v 148000 13 504
i o3 planbesked v v v mo73 s 1740
Fas 4 - Lagakraftvunnen detaljplan v v v v v v 441184 900 2040
SO Ases Totalt 2184507 313 1433
Obos  S8B  Skanska Bonava UM PEAB  Magnolia Veidekke K2A  K-Fast BTA byggratter

dh G iR 4R 4R 4R AR gh SR il Forslningsstatus (wm) Ve (mir) per kum (kr)
* ¢ L W e 9% . s8idamen e féntradda bygaratter w6600 1468 3

3alda bygeritter (bedomt virde
baserat p redan gjorda forsalningar) ip e i}
Totalt 214507 7520 3002

Andel
- = Andel Uthyrbar Bokfart varde Upparbetat per  Driftnetto-
WAULT i e Samhdlls- = =y = -
(ér) nv::] ::;mg )'u::: :E ; = Bostider area  per 2020-09-30 2020-09-30 forbattring Yield on cost (%)
va ) (%) (kvm) {mkr) (mkr) {mkr)
%,
Nyproduktionsprojekt for egen
forvaltning
Stockholm/Malardalen 1860 36% 64 % 47 944 555 211 a1 4.9%
Universitetsorter 1 664 100 % 0% 45 873 286 122 82 49%
Goteborg/Malmo 736 74% 26% 21231 20 15 34 45%

Képenhamn/Oslo/Helsingfors - - - - -
Gvriga 467 85% 5% 25054 22 F 27 59%
Ssumma 26 4747 09 % 31% 140 102 BE3 355 234 4,9%

Avtalade JV-samarbeten Beddmt virde vid Andel SBB Beddmt resultat

fiirdigstitlande (mkr) (%) SBB (mkr)
HR- och BR-projekt N/A 7 798 o 100 247411 N/A N/A N/A 10555 45% 1247
tvriga IV-projekt N/A 378 N/A N/A 10 800 N/A N/A N/A 750 51% 187
Totalt JV-samarbeten 1434
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Renovering och tillbyggnad: SBB har som mal att renovera 600 ldgenheter pa ar. Under 2020 har 437 ldgenheter
renoverats och vi beddmer att méalet kommer nés i &r d& renovering ska paborjas i ytterligare 176 ldgenheter under
Q4. Vi beddmer att hyran kan 6ka 25-35% efter en renovering. Utdver bostidder genomfoér SBB investeringar om ca 2
000 mkr i olika projekt som omfattar renovering och utbyggnad av samhéllsfastigheter. Dessa véntas hdja driftsnettot
med 120 mkr.

Andel

U betat
WAULT  Investering  Samhiills- ppardesat per

2020-09-30
(mkr)

Uthyrbar
area (kvm)

Driftnetto-

Bosttider forbittring (mkr)

(%)

Yield on cost (%)

(ar) (mkr) fastigheter
(%)

Renovering-, om och tillbyggnad exkl

. : 15 1958 83% 17% 142 607 546 119 6,1%
successionsrenoveringar

Transaktioner: SBB har sedan bolaget grundades varit en av de mest aktiva pa den nordiska transaktionsmarknaden.
Vi bedomer att SBB har goda forutsédttningar att Aven fortsittningsvis skapa virde pa denna. Ett exempel pa detta ar
attman efter kvartalets utgang externvirderade nyligen forvirvade fastigheter. Utfallet visade ett dvervirde pa 624
mkr jamfort med transaktionsvirdet.
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Resultatriakning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Hyresintakter 1339 1680 1996 5246 7 956 8153
Ovriga intakter - - - 342 292 342
Ovriga kostnader - - - - - -
Driftsnetto 877 1070 1265 3578 6102 6 300
Administrationskostnader -76 -102 -219 -210 -190 -190
Finansnetto -464 -660 -493 -996 -905 -873
Forvaltningsresultat 337 321 645 2714 5298 5579
Véardeforandringar, fastigheter 2797 1575 2453 6 950 2707 2208
Vérdeforandringar, finansiella instrument -4 8 39 0 0 0
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0
Resultat fére skatt 3131 1903 3137 9 664 8006 7787
Betald skatt -40 0 -34 -1929 -2 054 -2 015
Uppskjutenskatt -662 -214 -479 -214 -228 -224
Minorotetsintressen 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 2429 1690 2624 7520 5723 5 548

Kassaflodesanalys

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoresultat Rapporterat 2429 1536 2624 7520 5723 5548
Icke kassaflodespaverkande poster -1 961
Férandringar | rérelsekapital 150 -409 8799 -20374 -2 561 -1990
Kassafldde fran den operationella verksamheten 510 -161 9 452 -12 853 3163 3 558
Investeringar -12973 -2 249 -57 546 -13765 -49 862 -745
Avyttringar - - - 13 450 250 250
Fritt Kassaflode -12 966 -3 070 -48 094 -13 168 -46 449 3063
Utdelningar - -186 -426 -709 -1528 -233
Nyemission/aterkap 3503 2884 13 406 8789 9 000 ]
Férvary 0 0 0 =231 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar 8617 0 47816 -7827 39 654 0
Kassaflode -414 63 12702 -15286 677 732
Icke kassaflodespaverkande poster - - - - - -
Nettoskuld (just) 13 816 14 518 43 233 43 670 82 629 81880

Balansrikning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 23001 25242 79542 86 206 138 280 140 738
Innehav i intresseféretag och aktier 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgéngar 132 898 9918 9746 9751 9773
Summa anléggningstillgangar 23132 26 140 89 460 95 952 148 031 150 511
Kundfodringar 26 30 53 157 239 245
Ovriga omséttningstillgéngar 317 1314 791 814 963 1094
Likvida medel 93 157 13899 984 1679 1564
Summa omsattningstillgangar 436 1501 14743 1955 2880 2903
SUMMA TILLGANGAR 23 569 27 640 104 203 97 907 150 911 153 414
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 7 636 11197 30 896 43 442 56 637 59 854
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 7 636 11197 30 896 43 442 56 637 59 854
Langfristiga finansiella skulder 12 537 12 496 45793 37 968 77 622 76 757
Uppskjutna skatteslunder 863 1047 6237 6451 6 680 6903
Ovriga I&ngfristiga skulder 49 37 492 1128 1159 1190
Summa Langfristiga skulder 13449 13580 52522 45 548 85461 84 851
Kortfristiga finansiella skulder 1297 2178 10 298 6 686 6 686 6 686
Leverantorsskulder 135 88 131 131 131 131
Skatteskulder 54 19 126 126 126 126
Ovriga Kortfristiga skulder 998 578 10 230 1975 1870 1765
Summa kortfristiga skulder 2484 2863 20785 8918 8813 8709
Summa Eget Kapital och skulder 23 569 27 640 104 203 97 907 150 911 153 414
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Nyckeltal

Aktiedata

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 201A 2020E 2021E 2022E
Forvaltningsresultat/aktie 0,5 0,4 0,5 2,1 33 35
FCF/aktie -17,6 -4,1 -38,2 -10,1 -28,9 19
Utdelning/aktie 0,1 0,3 0,6 1,0 15 1,3
EK/Aktie 8,7 119 12,7 19,1 23,8 25,8
EPRA-NAV/Aktie 9,7 11,6 19,7 25,9 29,4 31,4
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 737,9 756,0 1259,3 1309,0 1605,0 1605,0
Tillvaxt och marginaler

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Hyrestillvaxt 25% 19% 163% 52% 2%
Overskottsgrad 65% 64% 63% 68% 7% 7%
Tillvaxt i férvaltningsresultat/Aktie 7% 21% 305% 59% 5%
Tillvaxt i EPRA-NAV/Aktie 20% 71% 31% 13% 7%
Lonsamhet

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
ROE 32% 15% 8% 17% 10% 9%
Finansiell stéllning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad 13741 14518 42192 43 670 82 629 81 880
Soliditet 32% 41% 30% 44% 38% 39%
Skuldséttningsgrad 58% 53% 40% 45% 55% 53%
Nettoskuld/EBITDA 0,7x 0,5x 1,3x 2,7x 5,9x 6,4x

Kvartalsvis data

Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320
Hyresintékter 390 410 427 453 429 464 507 596 1341 1323 1204
Fastighetskostnader -157 -138 -134 -180 -189 -144 -164 -234 -446 -401 -352
Driftsnetto 233 272 293 274 240 320 343 362 895 922 852
Administrationskostnader -21 -22 -24 -35 -27 -24 -34 -134 -53 -41 -79
Ovriga kostnader/intakter 0 0 3 12 0 38 -53 -35 9 -17 19
Finansnetto -138 -142 -160 -223 -107 -110 -108 -126 -514 -259 -115
Forvaltningsresultat 73 109 112 28 106 148 254 137 319 605 677
Vardeféréndringar, fastigheter, 6vrigt 78 427 404 672 243 563 212 1317 1376 147 3 446
Resultat fore skatt 151 536 516 700 349 711 466 1611 1695 752 4123
Skatt -38 -132 -34 -9 -133 6 -62 -324 -323 471 -984
Nettoresultat Rapporterat 113 404 482 691 216 717 404 1287 1372 1223 3139

Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q120 Q120

Hyresintakter (Tillvaxt y/y) 10% 13% 19% 32% 213% 185%  137%
Forvaltningsresultat (Tillvaxt yly) 44% 101% 134% 23% 1045% 471% 357%
Overskottsgrad 56% 69% 68% 61% 67% 70% 71%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter 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 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger 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 oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig 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 faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar 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, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. 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 for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
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 sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn
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