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Alm Equity

Tungt kvartal med lite ljus i tunneln, men inte dar an

Vardenedskrivningar drivet av senaste strukturaffarer

ALM Equity avslutade ett intensivt forsta halvar som praglades av fortsatt anpassningsarbete och finansiella
omstruktureringar av bolaget och innehaven. Under andra kvartalet minskat det totala vardet av portféljbolagen med 24%
till 5,1 mdkr fran 6,7 mdkr i Q1’23. Pa arsbasis motsvarar vardeminskningen cirka 61%. Vardeminskningen beror fraimst pa
nedskrivningar i KIévern och Aros Bostad som minskade med 36% resp. 30%. Justerat substansvarde minskade med 26% och
uppgick till 380 kr per aktie och 508 kr i Q1'23.

Vilkapitaliserat Klovern och ljuset i tunneln for 2xA Entreprenad

Nrep forvdrvade 51% av aktierna i KIovern for 2,5 mdkr, varav ALM Equitys andel av képeskillingen uppgick till ca 1,2 mdkr
med mojlighet till tillaggskopeskilling vid en exit om 230 mkr. Vidare har Nrep atagit sig att over tid investera 4 mdkr. Detta
skapar goda forutsattningar for att synliggéra de varden som finns i bolagets byggrattsportfélj over tid. Hittills i ar har 2xA
Entreprenad (som stod for 25% av portféljvarde i Q2'23) tecknat avtal om sju nya totalentreprenader for uppférande av
bostader. Totalt ordervarde uppgar till cirka 1 550 mkr, varav 430 mkr for KIovern och resterande avtal ar tecknade med fem
helt externa bestéllare. Vi bedomer att detta ar positivt for bolaget da det visar att bolaget har god férmaga att sta pa egna
ben och etablera sig pa marknaden.

Sanker motiverat virde med ~18% men behaller positiv syn pa langre sikt

Vid skrivandets stund varderas ALM-aktien med en premie om 32% mot rapporterat justerat substansvarde (NAV). Pa kort
sikt ser vi fortfarande en svag bostadsmarknad under 2023 och bedémer pabérjad aterhamtning under 2024. Detta borde
bidra till positiv NAV-tillvaxt framover, vilket vart langsiktiga case i bolaget bygger pa. Pa kort sikt, behaller vi en forsiktig
syn, givet fortsatta vardenedskrivningar i portféljen och pagaende anpassningsarbete samt turbulens pa rénte- och
bostadsmarknaden. Vi justerar ned vart motiverade varde till 400 — 440 kr per aktie (490 — 540).

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 400 - 440 SEK

Totala intakter 28,3% 2,1% >100% Totala intakter 6902 2 640 1704 309 Aktiekurs 500 SEK
EBITDA, just. -593,4%  2,4% >100% Tillvaxt 31% -62% -35% -82% Riskniva Medel
EPS, just. N.m -1,5% 19,6% EBITDA, just. -712 -1 046 229 42

EBIT, just. 712 -1046 229 qp | Vsl C il
Kommande handelser EPS, just. 54,1  -123,5 41 84 s

Q3 - rapport 09 november 2023 £pg yillysxt, just. N.m. N.m. N.m. N.m. ®%
_ . 732
Q4 - rapport 22 februari 2024 gy /aytie 540,8 3400 3348 3151 i
658 u
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0
Bolagsfakta (mSEK) &P =
; EBIT-marginal Neg. Neg. 13,4% 13,5% **
Antal aktier 11m 434
ROE, just. Neg. Neg. 1,2% Neg.
BérSVérde 5 358 SSDJU\ Aug Sep Oct Mov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
Nettoskuld 3590 ROCE, just. Neg. Neg. 2,9% 0,5% — ALM 88 EQUITY OMX INDEX
ettosku
EV/Sales 1,3x 3,4x 5,3x 29,0x
EV 8948
Free float 7% EV/EBITDA - R b IR  |ntressekonflikter
0
EV/EBIT - - 39,1x  214,8x
Daglig handelsvolym, snitt 0k Yes No
P/E, just. - - 120,8x - Likvidi v
Bloomberg Ticker ALM SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 1,0x 1,5x 1,5x 1,6x  certified adviser v
Analytiker FCF yield - - 2% - Transaktioner 12m v
Rodriguez Meshe Nettoskuld/EBITDA -4,5x -3,3x 15,0x 87,5x

rodriguez.meshe@penser.se



Investment case

Med rotter i bostadsutveckling, fortsatter ALM Equity profilera sig som ett nischat investmentbolag med fokus pa
bolagsbyggande inom fastighetssektorn. Med en tydlig strategi och affirsmodell, erbjuder bolaget exponering mot
bostadssegmentet i Storstockholmsregionen, Malardalen och Uppsala. Med 1dng erfarenhet av att i tidigt skedde forvarva
mark och driva detaljplanprocessen och darmed skapa byggratter fér att sedan driva utvecklingsprojekt, kommer bolaget
kunna tillfora viktig kunskap for att skapa mervarde.

Vilkapitaliserat infér en eventuell vindning

Bostadsutvecklare star infér stora utmaningar i det korta till medelldnga perspektivet — fallande bostadspriser, hogre
byggkostnader, sjunkande konsumentfortroende och snabbt stigande finansieringskostnader for att ndmna nagra. Vi
bedémer att bolaget har en stabil balansrakning med en kassa som vid utgdngen av andra kvartalet 2023 uppgick till 671 mkr,
vilket skapar goda majligheter att kunna agera nar marknaden sa smaningom boérjar aterhamta sig.

Strukturaffarer med starka samarbetspartner

De senaste genomforda strukturaffirerna med Corem Property Partner och Aros Bostad skapar utrymme for ytterligare
uppsida pa sikt. Tillsammans med Corem har man bildat en ledande aktor inom bostadsférvaltning med 24,000 planerade
ldgenheter med fokus pa Storstockholm och Malardalen. Aros Bostad har ett vdldokumenterat track-record att utveckla
bostader i Storstockholm. Genom dessa innehav har bolaget fortsatt exponering mot bade hyresratts- och
bostadsrattsmarknaderna med kapitalstarka partners.

Mojlighet att dra nytta av synergierna mellan innehavsbolagen

Genom sina fyra affarsomraden ar ALM Equity verksamt och skapar varde i alla led av fastighetsutvecklingsprojekt. Att ha
entreprenadverksamhet ”“in-house” minskar risken att vara beroende av externa parter samt att man har storre mojligheter
att styra produktionsstarter utifran marknadslage.

Bolagsprofil

ALM Equity utvecklar och investerar i bolag inom fastighetssektorn och genererar affairsmojligheter i olika led av vardekedjan.
Bolagets verksamheter bedrivs i fyra olika affirsomraden med fristaende bolag och varumérken inom férvaltning,
projektutveckling, entreprenad och digitala tjanster. Affarsomradena och dess bolag kan vaxa organiskt eller genom forvarv
med fokus pa att leverera god riskjusterad avkastning. Den gemensamma namnaren for bolagen &r en vision om hallbara och
yteffektiva boenden i kommunikationsnara lagen.

ALM Equitys verksamheter kan kategoriseras i tva olika delar; koncernbolag respektive intressebolag. Koncernbolagen drivs
operativt av ALM Equity som har ett direkt inflytande 6ver dem. Intressebolagen utgors av bade noterade och onoterade
bolag, dar ALM Equitys paverkan och inflytande 6ver dessa bolag framst sker via styrelserepresentation.

Bolagets tillvaxtstrategi bygger pa att forvarva, strategiskt utveckla och organisera verksamheter for att optimera
vardeskapandet. Pa sikt, nar verksamheterna nar ratt mognadsgrad, mojliggors fortsatt utveckling mot att bli sjalvstandiga
bolag. Intressebolagen harstammar fran tidigare verksamheter inom ALM Equity enligt denna modell och har synliggjort
vardeskapandet som skett pa vagen.

Vardering

Vi varderar ALM-aktien baserad pa rapporterat justerat substansvarde (NAV per aktie). For att harleda vart motiverade varde
utgar vi ifran P/NAV-multipel for 2025. | genomsnitt uppskattar vi en arligt NAV-tillvaxt pd 12% CAGR (2023-25e).
Sammantaget justerar vi ned vart motiverade varde till 440 — 440 kr per aktie, vilket motsvarar en genomsnittlig P/NAV
(2025e) pa 1,0x.
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Kvartalet i detalj

Nettoomsattningen enligt IFRS uppgick till 1 347 mkr (4 438) i Q2’23 och bruttomarginalen uppgick till ca 29,6% (30,3).
Rorelseresultatet uppgick till -1 162 mkr (1 314) och nettoresultatet for kvartalet uppgick till -2 047 mkr (1 265). Dock ar det
viktigt att notera att perioderna inte ar jamforbara pa grund av stora engangsposter och férandrad struktur i bolaget.

KLOVERN

Klévern utvecklar, dger och forvaltar hyresbostdader pa privatmarknaden i Stockholm och Malardalen. Klévern erbjuder
yteffektiva bostdder anpassade for framtidens hallbara livsstil. Bolaget ags tillsammans med Corem Property Group och ALM:s
agarandel vid utgangen av Q1’23 uppgick till 46%.

Resultatandelen fran Klovern uppgick till -349 mkr for kvartalet till foljd av nedjusterade fastighetsvarden. Samtidigt
justerar ALM Equity ned vardet pa bade intresseandelen som gar 6ver till Nrep i tredje kvartalet och det kvarvarande
innehavet i Klovern, vilket medfort en ytterligare negativ resultateffekt om 730 mkr.

Deldgarna i Klévern avtalade med Nrep om att sdlja 51% av sina aktier i KI6vern for cirka 2,5 mdkr. Vidare har Nrep
dtagit sig att investera ytterligare cirka 4 mdkr fram till 2027. Overlatelsen berdknas ske under augusti 2023. |
samband med det genomfor Klévern en riktad nyemission om 1 mdkr dar Nrep dr ensam tecknare och kommer
darefter att dga 65% av Klovern. Affairen mojliggor fardigstillande av Kléverns projektportfélj om cirka 24 300
bostdder och med Nrep som ny huvudégare sdkrar bolaget den finansiering som kravs for att fanga majligheter i
dagens marknadslage. ALM Equitys andel i Klovern kommer efter nyemissionen uppga till 16%.

Diagram 1: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 2: Enheter i fastighetsportfoljen
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SVENSKA NYTTOBOSTADER

Svenska Nyttobostader (SNB) ar ett noterat forvaltningsbolag som ager och forvaltar nyproducerade bostadsfastigheter i
kommunikationsnara lagen inom Stockholmsomradet. Hyresgasterna ar féretag, myndigheter och privatpersoner. ALM:s
agarandel uppgar till 38%.

ALM Equity antog utbyteserbjudandet att byta sina preferensaktier i SNB till stamaktier. Utéver det genomférdes
forandringarna i avtalen mellan ALM Smaa Bostad och SNB dar stamaktier erhallits for betalning av forskott for
fastigheter i produktion och for 6verlatelse av de ej produktionsstartade fastigheter som tilltraddes som byggrétter.
ALM Equitys dgarandel kommer efter den riktade nyemissionen och utbytet att uppga till cirka 38%.

ALM Equity har ingatt avtal om att teckna stamaktier for cirka 98 mkr i SNBs féretradesemission om totalt 250 mkr.
Atagandet speglar dgarandelen och totalt finns det teckningsataganden for 80%.
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Diagram 3: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 4: Enheter i fastighetsportfoljen
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AROS BOSTAD

Aros Bostad ar ett noterat bolag som erbjuder vélplanerade bostdader av hog kvalitet som star sig 6ver tid. Geografiskt fokus
aromraden med goda kommunikationer inom Storstockholm, Uppsala och Malardalen. ALM:s dgarandel uppgar till 19%. Efter
konvertering av konvertibler uppgar dgarandelen till 26% och efter fullstandigt frantrade uppgar ALM Equitys andel till 32%.

e ALM Equity beslutade pa en extra bolagsstamma att dela ut stamaktier i Aros Bostad till de egna stamaktiedgarna.
Bakgrunden till sakutdelningen dr en 6verenskommelse som sl6ts i samband med strukturaffiren med Aros Bostad.

e Bolaget har tilltratt ett byggrattsprojekt fran ALM Smaa Bostad da samtliga villkor for projektet uppfyllts. Totalt
uppgar kopeskillingen till 61 mkr.

Diagram 5: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 6: Byggrattsportfdljen
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ALM SMAA BOSTAD

ALM Smaa Bostad &r ett bolag med fokus pa storre stadsutvecklingsprojekt som genom fyra varumarken erbjuder ett brett
utbud av bostader med service och kommersiella inslag i kommunikationsnira ldgen. Ags till 100% av ALM.

e ALM Smaa Bostad frantradde 13 projekt till SNB for utveckling i egen regi och betalningen skedde i stamaktier i stallet
for preferensaktier. De projekt som ar under produktion fardigstalls i enlighet med tidigare upplagg.

e Bolaget frantradde ett projekt da samtliga villkor for projektet uppfyllts, kopeskillingen uppgick till 61 mkr.
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Diagram 7: Marknadsvarde och NAV per aktie Diagram 8: Byggrattsportfoljen
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2xA ENTREPRENAD

2xA Entreprenad erbjuder totalentreprenad vid ny-, till- eller ombyggnationer av fastigheter, liksom andra
entreprenadtjanster i specifika delar av fastighetsprojekt. En samarbetspartner som ritar, optimerar, effektiviserar och uppfor
bade sma och stora projekt. ALM:s dgarandel uppgar till 80%.

e Under det forsta halvaret 2023 har bolaget ingatt entreprenadavtal med fyra externa partner, till ett varde om cirka
1,12 mdkr. Avtalen har utestaende villkor innan de ar fullt bindande. Efter kvartalets slut har bolaget tecknat avtal
om tva totalentreprenader till ett varde om 430 mkr med Kl6évern.

Diagram 9: Marknadsvarde och NAV Tabell 1: Nyckeltal
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OVRIGA TILLGANGAR

Diagram 10: Marknadsvarde och NAV Tabell 2: Your Block Antal anvandare
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Prognosuppdatering

Var bedémning av motiverat varde baseras pa antagande om tillvaxten i substansvarde (NAV). Vi bedomer att 2023 kommer
att fortsitta vara ett tufft ar, givet fortsatt osikerhet p& finansieringsmarknaden. Overlag bedémer vi att marknaden har
borjat stabiliseras och férvdntas bérja aterhamta sig under 2024, vilket borde gynna manga av ALM Equitys portféljbolag. Vi
sanker vara estimat for NAV-tillvaxt for 2023 fran tidigare -22% till -40% pa grund av fortsatta nedskrivningar i portféljen. Vi
lamnar estimat fér 2024 och hojer tillvaxtestimat for 2025 fran 12% till 19%, framst drivet av positiv utveckling i 2xA
Entreprenad och Klovern.

Tabell 3: ABC

Innehav 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ALM Smaa Bostad n/a -94,8% 34,7% 4,1% 4,1%
2xA Entreprenad n/a -65,7% 111,2% 17,0% 21,6%
Svenska Nyttobostader n/a -59,3% -25,0% -11,9% 12,6%
Klévern n/a n/a -44,4% 4,0% 17,0%
Aros Bostad n/a n/a -41,6% 15,9% 21,6%
Ovriga tillgdngar n/a -61,6% -171,6% 0,0% 0,0%
ALM Equity - NAV-tillvaxt n/a -43,4% -40,2% 5,6% 19,0%
Kdlla: EPB

Vardering

I var varderingsansats har vi utgatt ifran det justerade substansvardet per aktie som baseras pa marknadsvardering av samtliga
innehav som genomfors av en fristdende part. Innehaven varderas enligt kapitalandelsmetoden och ALM Equitys dgarandel
redovisas till anskaffningsvardet, justerat for utvecklingen i bolagens nettovarde.

Var beddmning ar att de senaste genomférda strukturaffarerna har borjat avtryck, vilket kommer att bidra till hogre NAV-
tillvaxt i takt med att marknaden stabiliseras pa langre sikt. Pa kort sikt ser vi fortsatt svag bostadsmarknad under 2023. Var
syn ar att marknaden kommer att borja aterhamta sig under 2024, vilket borde bidra till positiv NAV-tillvaxt under
prognosperioden. Givet fortsatta substansvardeminskningar i portfoljen justerar vi ned vart motiverade varde med drygt 18%
till 400 — 440 kr per aktie (490 — 540), vilket motsvarar en genomsnittlig P/NAV (2025e) pa 1,00x.

Diagram 11: NAV per aktie och P/NAV
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Diagram

Diagram 12: Fordelning av NAV per bolag Diagram 13: NAV per aktie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 2314 1681 1759 5257 6902 2 640 1704 309
Totala intdkter 2314 1681 1759 5257 6902 2 640 1704 309
Kostnad salda varor -2 062 -1394 -1438 -1934 -5175 -2044 -1397 -253
Bruttoresultat 252 287 321 3323 1727 596 307 56
Forsaljningskostnader -145 -143 -118 -168 -121 -106 -78 -14
Ovriga rérelsekostnader -1 -5 28 160 -2318 -1536 0 0
EBITDA 106 139 231 3315 -712 -1046 229 42
EBITDA, justerad 106 139 231 3315 -712 -1046 229 42
EBITA, justerad 106 139 231 3315 -712 -1046 229 42
EBIT 106 139 231 3315 -712 -1046 229 42
EBIT, justerad 106 139 231 3315 -712 -1046 229 42
Finansnetto -90 293 2 142 53 -280 -173 -154
Resultat fore skatt 16 432 233 3457 -659 -1326 56 -113
Resultat fore skatt, justerad 16 432 233 3457 -659 -1326 56 -113
Total skatt -11 2 -4 -34 83 2 -12 23
Nettoresultat 5 434 229 3423 -576 -1324 44 -90
Nettoresultat, justerad 5 434 229 3423 -576 -1324 44 -90
Intdktstillvaxt - -27% 5%  >100% 31% -62% -35% -82%
Bruttomarginal 10,9% 17,1% 18,2% 63,2% 25,0% 22,6% 18,0% 18,0%
EBIT-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,4% 13,5%
EPS, justerad 0,49 42,7 22,3 320 -54,1 -124 4,14 -8,35
EPS-tillvéixt, justerad - >100% -48% >100% N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Alm Equity, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 106 139 231 3315 -712 -1046 229 42
Ovriga kassaflédesposter -76 -154 -109 -3530 427 932 -187 -154
Forandringar i rorelsekapital -110 727 -180 1047 -103 -346 79 8
Kassaflode fran den operationella verksamheten -80 712 -58 832 -388 -459 120 -105
Investeringar i anlaggningstillgangar -451 -1788 -703 -2 587 -287 65 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 65 297 0 368 -354 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -386 -1491 -703 -2219 -641 65 0 0
Fritt kassaflode -466 -779 -761 -1387 -1029 -394 120 -105
Nyemission / aterkop -24 1036 835 617 57 25 0 0
Forandring av skulder 329 120 29 2104 207 144 -741 -158
Utdelningar -58 -68 -80 -102 -116 -98 -100 -100
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 247 1088 784 2619 148 70 -841 -258
Kassaflode -219 309 23 1232 -881 504 -721 -363
Nettoskuld 3589 3527 4076 3040 3207 3440 3435 3646
Kdlla: Alm Equity, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 1212 1602 2763 755 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 0 1508 2489 94 92 92 92 92
Andelar i intresseforetag 19 10 1 3328 6295 5271 5271 5271
Ovriga anlaggningstillgdngar 10 239 256 145 99 100 126 126
Summa anlaggningstillgangar 1241 3359 5509 4322 6486 5463 5489 5489
Ovriga omsattningstillgdngar 5341 4444 3234 6 856 3959 3798 3709 3709
Likvida medel och kortfristiga placeringar 390 699 722 1954 1073 821 826 615
Summa omséttningstillgangar 5731 5143 3956 8810 5032 4619 4535 4324
SUMMA TILLGANGAR 6972 8502 9 465 13132 11518 10 083 10 024 93814
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2138 3310 3790 7154 5756 3643 3587 3376
Summa eget kapital 2138 3310 3790 7 154 5756 3643 3587 3376
Langfristiga rantebarande skulder 1076 1864 2920 2639 2027 1882 2781 2781
Ovriga l&ngfristiga skulder 214 389 362 371 699 109 109 109
Summa langfristiga skulder 1290 2253 3282 3010 2726 1991 2890 2890
Kortfristiga rantebarande skulder 2903 2362 1878 2355 2253 2379 1480 1480
Ovriga kortfristiga skulder 641 577 515 613 783 2070 2067 2067
Summa kortfristiga skulder 3544 2939 2393 2968 3036 4448 3547 3547
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6972 8502 9 465 13132 11518 10 083 10 024 9814

Kdlla: Alm Equity, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -27% 5% >100% 31% -62% -35% -82%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 31% 66% >100% N.m. N.m. N.m. -82%
EBIT-tillvéxt, justerad - 31% 66% >100% N.m. N.m. N.m. -82%
EPS-tillvéxt, justerad - >100% -48% >100% N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 10,9% 17,1% 18,2% 63,2% 25,0% 22,6% 18,0% 18,0%
EBITDA-marginal 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,4% 13,5%
EBITDA-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,4% 13,5%
EBIT-marginal 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,4% 13,5%
EBIT-marginal, justerad 4,6% 8,3% 13,1% 63,1% Neg. Neg. 13,4% 13,5%
Vinst-marginal, justerad 0,2% 25,8% 13,0% 65,1% Neg. Neg. 2,6% Neg.

Klla: Alm Equity, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 16% 6% 63% Neg. Neg. 1% Neg.
ROCE, justerad Neg. 2% 3% 32% Neg. Neg. 3% 1%
ROIC, justerad Neg. 2% 3% 37% Neg. Neg. 3% 1%
Kdlla: Alm Equity, EPB
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Kapitaleffektivitet
2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% 40% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter >100% >100% >100% >100% 46% 65% 96% >100%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,2x 0,2x 0,4x 0,7x 0,3x 0,2x 0,0x

Kdlla: Alm Equity, EPB

Finansiell stallning
2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e

Nettoskuld 3589 3527 4076 3040 3207 3440 3435 3 646
Soliditet 31% 39% 40% 54% 50% 36% 36% 34%
Nettoskuldsattningsgrad 1,7x 1,1x 1,1x 0,4x 0,6x 0,9x 1,0x 1,1x
Nettoskuld / EBITDA 33,9x 25,4x 17,6x 0,9x -4,5x -3,3x 15,0x 87,5x

Kdlla: Alm Equity, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EPS 0,49 42,7 22,3 320 -54,1 -124 4,14 -8,35
EPS, justerad 0,49 42,7 22,3 320 -54,1 -124 4,14 -8,35
FCF per aktie -45,9 -76,7 -74,1 -130 -96,7 -36,7 11,2 -9,78
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 211 326 369 668 541 340 335 315
Antal aktier vid arets slut, m 10,2 10,2 10,3 10,7 10,6 10,7 10,7 10,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 10,2 10,2 10,3 10,7 10,6 10,7 10,7 10,7

Kdlla: Alm Equity, EPB

Vardering
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E, justerad 355,4x 7,3x 31,4x 3,1x Neg. Neg. 120,8x Neg.
P/EK 0,8x 1,0x 1,9x 1,5x 1,0x 1,5x 1,5x 1,6x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 44,5x Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2% Neg.
Direktavkastning 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%
EV/Sales 2,3x 4,0x 6,4x 2,6x 1,3x 3,4x 5,3x 29,0x
EV/EBITDA, justerad 50,6x 48,0x 48,6x 4,1x Neg. Neg. 39,1x 214,8x
EV/EBIT, justerad 50,6x 48,0x 48,6x 4,1x Neg. Neg. 39,1x 214,8x
EV 5366 6675 11222 13521 8795 8948 8948 8948
Aktiekurs 175 310 700 986 525 500 500 500

Klla: Alm Equity, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

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

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

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

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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