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Nivika Fastigheter

Ny VD, skalbar portfolj och starka finanser indikerar momentum

Q3 visar pa fortsatt operativ havstang och hdg aktivitet

Hyresintakterna 6kade med 15% yl/y till 172 mkr (149) samtidigt som driftnettot steg 18% yl/y till 118 mkr (100).
Overskottsgraden pa R12m var 71% (68%), vilket &r en fortrafflig indikation p& Nivikas operativa hdvstang. En positiv
nettouthyrning bidrog med 0,5 mkr och uthyrningsgraden var hoég med 95% i kommersiellt bestdnd och 98% i bostader.
Forvaltningsresultatet 6kade med 91% yl/y till 44 mkr (23) och vardeférandringar adderade 14 mkr (-4). EPS landade pa
0,55 kr (0,27). Nettobelaningsgraden var 45% (48) och kassan uppgick till 218 mkr. Ett bostadsprojekt fardigstalldes i
Jonkoping, 12 mkr i hyresvarde, och fyra triple-net fastigheter férvarvades till en avkastning pa 7,5%, 9 mkr i hyresvéarde.

Okat fokus pd affarsutveckling och hégre motiverat varde for aktien

Nivikas nya VD, Sverker Kallgarden, tilltradde i borjan av juni och grundaren och tidigare VD Niclas Bergman 6vergar till
strategisk affarsutveckling. Var initiala bedémning ar positiv och vi raknar med ett 6kat momentum i positionering och
affarsutveckling. 10% av aterkdpsprogrammet, totalt 50 mkr, har genomférts och vi raknar med fortsatta aterkop p& dagens
varderingsnivaer. Vi hojer vara estimat for forvaltningsresultatet med 2-5% for prognosperioden fram till 25/26e och flyttar
upp vart varderingsintervall till 42-50 kr per aktie (38-46). Vi prognosticerar fortfarande en relativt hog snittranta pa 4,7% i
25/26e, vilket indikerar att det finns en kraftig potential i CEPS-tillvaxt de kommande aret nar kortrantan potentiellt borjar
rora sig nedat under H2 2024. Bolaget har sakrat halva laneportfoljen och rantedurationen ligger pa 1,6 ar.

God lokal férankring ger starka konkurrensférdelar

Nivika har starka finanser kombinerat med en god operativ havstang, vilket gor att bolaget ar val positionerat for att ta
tillvara attraktiva mojligheter till fastighetsforvarv pa de lokala marknaderna i Smaland och pa vastkusten. Bolagets lokala
férankring ger en stark konkurrensfordel. Var bedémning ar att bolaget fortsatter att gora affarer som starker bestandet pa
de befintliga orterna och skapar ytterligare kostnadseffektivitet i forvaltningen. Nivikas aktie handlas till P/EPRA NAV pa
0,66x, vilket ger en implicit ROE 23/24e pa 5,1%, vilket motsvara en spread pa 280bps Over 5-arsrantan pa 2,3%. Baserat
pa detta nyckeltal sticker Nivika ut som ett av de starkaste bolagen i var referensgrupp. Nivikas totala fastighetsvarde
uppgick till 11 mdkr i slutet av maj, vilket ger en direktavkastning p& 4,7%, baserat pa vart driftsnetto 23/24e.
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Investment case

Relativt hog direktavkastning

Nivikas fastighetsportfolj kannetecknas av goda kassafloden, vilket reflekteras i en direktavkastning pa 4,7%. Borsens vardering
av fastighetsbestandet indikerar en implicit avkastning pa eget kapital om 5,1% pa innevarande rakenskapsar, vilket ar en av de
hogsta i var referensgrupp. En tredjedel av Nivikas fastighetsportfolj utgors av lager/industri, som k&nnetecknas av hog
avkastning och langa kontrakt, vilket historiskt har varderats till ett premium pa bérsen.

Stabil finansiering

Nivika genomférde en nyemission i december 2023, vilket léste bolagets utestdende obligationer och starkte balansrakningen.
Nettobelaningsgraden var 45% i slutet av maj 2024. De starka finanserna gor att bolaget ar val positionerat for att ta tillvara
attraktiva mojligheter till fastighetsforvarv pa de lokala marknaderna i Smaland och pa vastkusten.

Minskad substansrabatt

Nivika varderas i dagslaget pa en P/NAV om 0,66x. Vi bedémer att rabatten successivt kan komma att reduceras under de
kommande aren, med stod av sjunkande rantor, hdgavkastande fastighetsforvarv och ett forbattrat forvaltningsresultat.

Bolagsprofil

Nivika &ger totalt ca 200 fastigheter i Jonkoping, Vaxjo, Varnamo och ett antal stader pa vastkusten. Fastighetsvardet vid senaste
rapporten uppgick till 11,1 mdkr. Det storsta segmentet, baserat pa totalt hyresvarde, a&r kommersiella fastigheter, som star for
60%. Resterande 40% ar bostader. Lager och industrifastigheter utgdr 27% av den totala fastighetsportféljen. Bostadsportféljen
utgjordes i maj 2024 av 2 676 lagenheter med en uthyrningsbar yta om ca 144 000 kvm. Den uthyrningsbara ytan i det
kommersiella bestandet uppgick vid samma tidpunkt till ca 455 000 kvm. Vakansen i bostadsbestandet uppgick till 2,2% och i
det kommersiella bestandet till 5,4%. Bolaget har i dag 600 kommersiella kontrakt dar den stérsta motparten star for 4,6% av
hyresvardet. P4 de orter bolaget har verksamhet ar fastighetsbestandet koncentrerat, vilket mojliggor en stark forvaltning med
laga vakanser och stabila 6verskottsgrader.

Vi anser att bolaget har lyckats med att forvarva fastigheter i attraktiva mikrolagen vilket har resulterat i en portfdlj dar den vagda,
aterstdende kontraktstiden, ex. parkeringar och bostader, uppgar till 5,6 ar. Vidare ar 2/3 av hyresintakterna kopplade till KPI. Vi
anser att kombinationen av lager/industri — med hoga stabila kassafloden — och bostader — med Iag vakansrisk p.g.a. bostadsbrist
i berérda kommuner — utgor en attraktiv fastighetsportfol;.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 42-50 kr per aktie (38-46) och vi anser att rabatten mot NAV bor minska framdover, eftersom bolaget
har en stabil finansiering efter den nyligen genomférda nyemissionen. Vi anser att bolagets fastighetsportfdlj inte &r lika kénslig
som bolag med fokus pa de storre staderna, vilket reflekteras i en hogre direktavkastning.

For att komma fram till vart motiverade varde har vi anvant oss av en SOTP-vardering dar vi varderar bolagets lager/industri-
tillgangar till P/NAV 1.0x, bostader P/NAV 0,6x och 6évriga kommersiella fastigheter till P/NAV 0,6x, vilket &r 20-30% lagre &n
medianvarderingen for referensgruppen.
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Kvartalsoversikt och rullande 12 manader

Figur 1: Hyresintakter
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Figur 3: Overskottsgrad
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Figur 5: Forvaltningsresultat
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Figur 2: Driftnetto
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Figur 4: Finansnetto
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Figur 6: Nettobelaningsg
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Finansiell dversikt och estimat

Figur 7: Hyresintakter Figur 8: Driftnetto
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Figur 9: Finansnetto Figur 10: Forvaltningsresultat
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Figur 11: Cash earni Figur 12: Nettobelanin
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Vardering

Historiskt har fastighetsbolag vérderats kring senast rapporterat NAV. Under en period mellan 2020-2021 handlades en stor del
av de boérsnoterade bolagen till premium vs NAV, vilket vandes till en rabatt under 2023. Vi anser att rabatten vad géller vissa
bolag delvis forklaras av att det finns en risk for nyemission p.g.a. svaga finanser. Att Nivika nyligen genomfort en nyemission
och har relativt starka finanser gor att vi anser att varderingen successivt bor nédrma sig rapporterat NAV allteftersom
forvaltningsresultatet aterhamtar sig.

For att jamfora olika bolag har vi valt att titta p& tva nyckeltal, implicit yield och implicit avkastning pa eget kapital. Dessa nyckeltal
justerar de rapporterade nyckeltalen efter hur aktien &r prissatt i forhallande till NAV.

Implicit yield reflekterar hur fastigheterna oberoende av skuldséttning varderas i forhallande till aktiekursen. En hog implicit yield
kan sdledes vara ett tecken pa att aktiemarknaden ser en risk for nedrevideringar av fastighetsvarden eller refinansieringsbehov.

Vi anser att det mest rattvisande i dagens rantelage ar att titta pd den implicita avkastningen pa eget kapital, dvs avkastningen
pa eget kapital justerat for P/NAV. Detta nyckeltal beaktar dven kapitalstrukturen.

Baserat pa detta nyckeltal sticker Nivika ut som ett av de starkaste bolagen i var referensgrupp.

Figur 13: Jamforelse med referensgruppen
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LTV NAV Direkt- Implicit Impl yield gap ROE Impl. ROE Duration
Pris (rapporterad) (senast) avkastning P/NAV yield 5-ars ranta 2023 2024 (snitt) Kredit Ranta

Emilshus 385 52% 279 6.6% 138x 4.8% 25% 14.0% 0.0% 5.1% 16 29
Sagax 286 42% 1 6.5% 2.48x 2.6% 0.3% 10.5% 9.9% 4.1% 34 2.7
SLP 35.0 43% 26.0 5.9% 135x 4.4% 2.1% 3.7% 8.5% 45% 15 22
NP3 262 57% 139 6.8% 189x 3.6% 13% 8.9% 9.5% 4.9% 21 22
Catena 543 39% 396 5.6% 137x 4.1% 18% 6.0% 5.9% 4.3% 36 26
Logistea u7 44% .9 6.2% 106x 5.9% 3.5% -0.4% 5.1% na. 25 24
Stenhus 05 57% 6.3 5.8% 0.64x 9.0% 6.7% -5.8% 5.3% -0.4% 25 12
M edian 44% 6.2% 1.37x 4.4% 2.2% 6.0% 5.9% 4.4% 25 24
Bostader

K2A 5.6 67% 95 3.8% 0.29x 13.2% 10.9% -12% -0.1% -2.4% 14 14
Genova 48.2 6% 714 5.7% 0.67x 8.4% 6.1% -9.3% na. nm. 22

Trianon 9.9 57% 314 4.8% 0.63x 7.6% 5.3% 2.3% 3.6% 4.7% 28 35
JOMA 56.4 50% 86.5 34% 0.65x 5.2% 2.9% 43% 2.6% 5.3% 2.8 28
Kfast 99 63% 242 3.6% 0.82x 4.3% 2.0% neg. na. nm. 27 32
Fortinova 26.6 58% 451 4.4% 0.59x 75% 5.1% -12% na. neg. 25 2.0
M edian 59% 4.1% 0.64x 75% 5.2% -12% 2.6% 4.7% 26 28
Nivika 43.4 45% 63.0 4.7% 0.69x 6.8% 4.5% neg. 3.4% 5.0% 23 15

Kéalla: Factset, Penser by Carnegie

D& Nivikas tva storsta tillgangsslag varderas olika pa borsen — lager/industribolag varderas i snitt till ett P/ANAV om 1,37x mot
senast rapporterat NAV och de mer renodlade bostadsbolagen till ett P/NAV om 0,64x p& senast rapporterat nav — anser vi att
detta bor aterspeglas i vart motiverade varde och har darfér anvant oss av en SOTP-vardering av NAV med féljande antaganden:

e Lager/industri: P/INAV 1,0x
e Bostader: P/NAV 0,6x
e Ovriga Kommersiella fastigheter: P/NAV 0,6x
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Figur 14: Tillgngsslag per aktie i NAV (23/24€)
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Figur 15: NAV-brygga for motiverat varde
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Var SOTP-kalkyl ger ett varde om 45 kr per aktie, vilket ligger till grund for vart vardeintervall pa 42-50 kr per aktie. Den implicita
avkastningen pa eget kapital blir da ca 4,8%, vilket vi anser reflekterar bolagets riskprofil. Varderingen motsvarar en spread éver
5 ars-rantan om 250bps.

Vi anser att Nivika ska varderas till en rabatt mot NAV da man trots en hdg andel lager/industri varderas hogt jamfort med sitt
forvaltningsresultat. Detta pa grund av en hdg andel bostader som har en lagre direktavkastning och relativt hoga
finansieringskostnader.

Vi beddmer att "risken” for nedrevideringar av NAV ar lagre i Nivika an i andra bolag da bolagets fastigheter inte har sett lika
stora prisuppgangar som storstaderna. Skulle vi se att marknadsrantorna sjunker kommer detta leda till en kraftigt positiv
utveckling av Nivikas forvaltningsresultat och av hur bolaget varderas i forhallande till sitt kassaflode.

Kanslighetstabellen visar att vi ar konservativa i var vardering av bolagets 6vriga tillgangar ex. lager/logistik. Pa dagens kurs
anser vi att man i princip far bolagets bostadstillgangar till cirka 60% rabatt givet hur aktien varderas i forhallande till NAV.

Figur 16: Véardering — kanslighetsanalys
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Varderingsoversikt och estimat

Figur 17: Fastighetsvarde per region Figur 18: Fastighetsvarde per objektstyp
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Figur 19: P/EPRA NAV Figur 20: P/CEPS
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Figur 21: EPRA NAV Figur 22: CEPS
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Resultatrékning ]

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Hyresintakter 259 327 528 612 679 752 776
Fastighetskostnader -81 -91 -174 -197 -194 -218 -225
Driftnetto 178 236 354 415 485 534 551
Centrala Administrationskostnader -23 -28 -43 -40 -53 -45 -47
EBITDA 155 208 311 375 432 488 504
EBITDA, justerad 155 208 311 375 432 488 504
EBITA 155 208 311 375 432 488 504
EBIT 155 208 311 375 432 488 504
Réntekostnader -72 -117 -142 -241 -233 -245 -245
Forvaltningsresultat (PFPM) 82 91 170 134 199 243 259
Forvaltningsresultat (PFPM), justerat 82 91 170 134 199 243 259
Vardeforandringar fastigheter 206 378 558 -458 67 0 0
Vardeforandringar finansiella instrument 12 6 48 8 -51 0 0
Resultat fore skatt 300 476 776 -317 215 243 259
Resultat fore skatt, justerad 300 476 776 -317 215 243 259
Skatt, aktuell -4 -6 -10 -3 -19 -40 -43
Skatt, uppskjuten -60 -107 -139 38 -16 -10 -11
Nettoresultat 236 363 627 -283 180 193 206
Nettoresultat, justerad 236 363 627 -283 180 193 206

Kélla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Resultat fore skatt 300 476 776 -317 215 243 259
Vardeforandringar, fastigheter -206 -378 -558 458 -67 0 0
Vardeforandringar, finansiella instrument -12 -6 -48 -8 51 0 0
Ovriga kassaflédespéverkande poster 72 117 142 241 233 245 245
Betald skatt -4 -6 -10 -9 -13 -50 -53
Kassaflode fore forandring i rorelsekapital 161 211 312 404 434 446 458
Forandringar i rorelsekapital 22 54 -25 -46 12 1 0
Kassaflgde fran operativ verksamhet 183 265 286 358 447 446 459
Investeringar i befintliga fastigheter -646 -565 -637 -843 -333 -300 -300
Forvarv av fastigheter -848 -1131 -2 673 -84 -502 0 0
Avyttring av fastigheter 78 202 69 536 211 0 0
Ovriga FCF-paverkande poster 0 -1 0 0 0 0 0
Kassaflgde fran investeringsverksamhet -1 444 -1583 -3 267 -389 -600 -309 -309
Utdelning -14 -17 -24 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 340 388 1472 750 508 0 0
Forandring i skulder 890 1171 1718 -573 59 119 106
Ovriga CF-poster 0 0 -66 -27 -31 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 1166 1434 2 957 -89 312 -131 -144
Kassaflode -96 116 -24 -121 159 6 6
Kalla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie
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Balansrékning

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 0 2 2 1 2 2 2
Forvaltningsfastigheter 5 063 6 910 10 699 10 479 11 267 11 567 11 867
Ovriga anlaggningstillgngar 41 54 71 84 81 82 84
Summa anlaggningstillgangar 5116 7 050 10 892 10 842 11 411 11 713 12 014
Kundfordringar 11 8 26 16 6 6 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 95 211 187 66 225 231 237
Summa omsattningstillgangar 130 261 340 157 282 289 295
SUMMA TILLGANGAR 5 246 7 312 11 231 10999 11 694 12 002 12 309
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Totalt eget kapital 1690 2424 4472 4919 5575 5768 5974
Langfristiga rantebarande skulder 3017 4091 5777 5163 5282 5401 5507
Derivat 25 19 0 0 15 15 15
Langfristiga leasingskulder 0 16 16 22 10 5 0
Uppskjutna skatteskulder 319 418 603 560 575 575 575
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 51 0 0 0
Summa langfristiga skulder 3361 4543 6 395 5796 5881 5995 6 096
Kortfristiga rantebarande skulder 79 157 136 127 117 117 117
Leverantorsskulder 58 45 93 36 16 17 17
Ovriga kortfristiga skulder 7 12 13 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 195 344 364 284 238 239 239
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 5246 7312 11 231 10999 11 694 12 002 12 310

Kalla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Hyrestillvaxt - 26% 61% 16% 11% 11% 3%
Vakansgrad 3% 5% 4% 3% 4% 4% 3%
Overskottsgrad 69% 72% 67% 68% 71% 71% 71%
EPS-tillvaxt, justerad - 40% 15% N.m. 150% N.m. 7%
CEPS, tillvaxt Neg. Neg. 24,5% Neg. 9,3% Neg. 6,6%
EPRA NAV, tillvaxt Neg. 21,5% 22,6% Neg. Neg. 3,1% 3,3%
Eget kapital, tillvéxt Neg. 43,5% 84,5% 10,0% 13,3% 3,5% 3,6%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. 32,6% 49,9% 17,1% 16,9% 10,0% 3,2%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kélla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
ROE, justerad Neg. 18% 18% Neg. 3% 3% 4%
Yield 4% 3% 3% 4% 4% 5% 5%
Implicit yield Neg. Neg. 5% 9% 7% 7% 7%
Kalla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie
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Finansiell stallning

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld 3001 4 055 5745 5249 5188 5296 5391
Belaningsgrad 61,1% 61,5% 55,3% 50,2% 47,8% 47,6% 47,3%
Soliditet 32% 33% 40% 45% 48% 48% 49%
Nettoskuldséttningsgrad 1,8x 1,7x 1,3x 1,1x 0,9x 0,9x 0,9x
Nettoskuld / EBITDA 19,4x 19,5x 18,5x 14,0x 12,0x 10,8x 10,7x
Snittranta 2,4% 3,3% 3,2% 5,3% 4,5% 4,7% 4,6%

Kalla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Forvaltningsresultat (PFPM) per aktie 2,52 2,54 3,16 2,08 2,45 2,54 2,70
EPS 7,23 10,1 11,7 -4,39 2,21 2,01 2,15
EPS, justerad 7,23 10,1 11,7 -4,39 2,21 2,01 2,15
FCF per aktie 2,40 2,39 2,97 2,03 2,22 2,12 2,26
Eget kapital per aktie 48,1 59,6 76,9 63,1 58,1 60,2 62,3
Antal aktier vid arets slut, m 35,2 40,7 58,2 77,9 95,9 95,9 95,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 32,7 35,9 53,7 64,3 81,4 95,9 95,9
EPRA NAV per aktie 58,1 70,6 86,5 69,5 64,0 66,0 68,2

Kélla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
P/PFPM per aktie 17,2x 35,0x 13,1x 15,0x 17,7x 17,1x 16,0x
P/E, justerad 6,0x 8,8x 3,6x -7,1x 19,6x 21,5x 20,2x
P/EK 0,9x 1,5x 0,5x 0,5x 0,7x 0,7x 0,7x
P/EPRA NAV 0,7x 1,3x 0,5x 0,4x 0,7x 0,7x 0,6x
P/CEPS 18,1x 37,3x 14,0x 15,3x 19,6x 20,5x 19,2x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EVI/EBIT, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV - - 9194 7 656 9173 9173 9173
Aktiekurs - - 59,3 30,9 43,4 43,4 43,4
Kalla: Nivika Fastigheter, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Nivika Fastigheter (NIVIB SS EQUITY)

53

48

43 il |

38
33
28

23

T
[N AN 4

N N N Qv

m“q’b‘
&

o o M

o
N N I\

& & S S

S

b N y u
o N4 g Pl S

2
I\
Q

=== Nivika Fastigheter === Average Fair Value

Kalla: Penser by Carnegie, IDC

Nivika Fastigheter — 08 juli 2024 11

B Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9



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,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 m&naderna, 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 flédet av kénslig information. Personer utanfér sddana barridrer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys &r 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

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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