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Stora steg mot att bli ett fastighetsbolag

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 108,60
Hogsta/Ligsta (12M) 109,20/83,60
Antal aktier (m) 21,5
Borsvirde (EURm) 220
Nettoskuld (EURm) -1
Enterprise Value (EURm) 219
Reuters/Bloomberg EAST.ST/EAST SS
Listning Nasdaq OMX Mid Cap

2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintidkter 9 13 15 18
Driftsnetto 8 11 13 16
Forv. Resultat 3 8 9 12
Vinst f. skatt 17 11 12 15
EPS 0,15 0,37 0,43 0,56
NAV/A 11,40 11,66 11,97 12,38
EK/A 11,20 11,46 11,77 12,18
Utdelning 0,22 0,23 0,23 0,26
V/A Tillv. -78,9 153,1 14,8 29,5
Overskottsgrad 87,5 87,5 87,5 87,5
ROE 6,5 4,3 4,7 5,5
ROE 6,5 4,3 4,7 5,5
Vakansgrad 12,0 10,0 7,5 7,5
Nettoskuld/NAV NM 0,34 0,42 0,41
P/E 61,2 27,3 23,8 18,4
P/NAV 0,79 0,88 0,85 0,83
P/EK 0,81 0,89 0,87 0,84
Direktavk. 2,4 2,3 2,3 2,5

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Killa: FactSet

Fortsitter resan mot fastigheter

Under 2018 har Eastnine fortsatt sin resa mot att bli ett renodlat
fastighetsbolag. Under aret uppgick hyresintdkter proforma till EUR
9,13 m och forvaltningsresultatet till EUR 8,5 m. Under kvartalet
fardigstilldes det tredje och sista tornet i projektet 3Bures vilket
bidrog till 6kade hyresintdkter pa EUR 0,4 m. Efter kvartalets utgang
meddelade Eastnine att man gor sin storsta fastighetsinvestering
nagonsin, da man koper fastigheten S7 i Vilnius CBD fér EUR 128 m
med en yield pa 5,8%. S7 &r en helt nybyggd fastighet p& 42 500 kvim
som &r fullt uthyrd till Danske Bank (outsourcad verksamhet) och
Telia pa langa kontrakt. S7 kommer att tilltrddas i etapper under
2019-2020 och ir ett stort steg mot bolagets mal att bli ett renodlat
fastighetsbolag ar 2020. Forvirvet gor att direktdgda fastigheter gar
fran att utgdra ca 30% av bolagets tillgangar till ndrmare 60% nar
bestandet dr tilltrdtt.

Tillvixtresan fortsitter for Melon Fashion Group (MFG)

MFG dkade sin forsdljning med 32% y/y drivet av 1) en jamforbar
forsiljningstillvaxt pa 6%, 2) en dkning av butiksytan pa 11% samt
3) stark tillvixt i onlinekanaler pa 115%. Onlinefdrséljningen star
nu for ca 12% av den totala forséljningen jmf med 7% under
Q4’17. Bruttomarginalen steg till 56,1% (55,8%), primirt drivet av
farre reor. MFGs direktavkastning och EV/EBITDA 2018 uppgick
till 4,7% resp. 4,9x%, vilket kan jamforas med detaljhandelssektorn
i Sverige som handlas kring 7,4x med en direktavkastning pa
3,3%.

Medelhodg potential baserat pa nya fastighetsmal

Eastnine har under lang tid virderats till en rabatt mot sitt NAV.
Anledningen har varit att bolaget historiskt uppfattats som spretigt
och att tillgangar likt MFG virderats 1agt av marknaden p.g.a. valuta
och politisk risk. Genom att réra sig mot att bli ett renodlat
fastighetsbolag anser vi att bolaget pa sikt ocksd ska védrderas som
ett. Det innebdr ett P/EPRA-NAV i spannet 1-1,1x. vilket indikerar en
kurs pa 115-125 kr. Under aret ser vi potentiella kurstriggers i nya
fastighetsforviarv samt nyheter kring MFG. Detta i kombination med
en fortsatt utdelningstillvixt gor att vi ser medelhdg potential i
aktien till en 13g risk.

Datum Hindelse Plats
15/05/2019 Q1-rapport
17/07/2019 Q2-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Eastnine — Tillgangar

Kassa; 12%

Direktigda fastigheter; 32%

Ovrigt; 40%

Fastighetsfonder; 16%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Eastnine — Direktigda fastigher per land

Litauen; 48%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (EURm) 220
Antal utestaende aktier (m) 21,5
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 25
Fritt handlade aktier 73,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Peter Elam Hakansson 27,0% 27,0%
Keel Capital 7,0% 7,0%
Lazard Asset Management 5,4% 5,4%
Mertiva 5,0% 5,0%
Avanza Pension 4,2% 4,2%

Ordférande Liselotte Hjorth
Verkstillande direktor Kestutis Sasnauskas
Finansdirektor Mattias Lundgren
Investerarkontakt Kestutis Sasnauskas

Telefon / Internet +46 8 505 97 700 / www.catenafastigheter.se

Nista rapport 15 May 2019

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

Eastnine (EAST) dr ett Sverigenoterat fastighets-/investmentbolag med
inriktning pé& investeringar i Osteuropa. Det stérsta segmentet bestir av
fastigheter (ca 58% av NAV). De krafttag som tagits i bolaget for att fordndra
portféljen har medfort en vidsentligen mer balanserad risk i aktien, vilket
motiverar en substansvirdering i linje med andra fastighetsbolag.

Infor Q3’18 bytte bolaget redovisningsstruktur till att konsolidera
direktdgda fastigheter i Eastnines resultat- och balansrikning istéllet for
att som tidigare anvdnda investment entity-metoden. Darmed redovisar
bolaget nu ett EPRA-NAV pa EUR 10,84 (SEK 112,0). Bolaget har som mal
att 2020 vara ett renodlat fastighetsbolag med inriktning pad CBD-
fastigheter i de baltiska huvudstiderna. Genom férvirven av S7 i Vilnius
ror man sig nidrmare detta. Vi bedomer att mélet &r ndbart av tva
anledningar. For det forsta s& tror vi att man kommer kunna att
avyttra/avveckla sina “non-core” assets likt Melon Fashion Group. For det
andra anser vi att det finns ett fortsatt forvirvsutrymme givet bolagets
finansiella mal (se nedan). Genom fler forvirv och avyttringar av “non-
core” assets kommer andelen fastigheter att oka vilket pa sikt ska minska
rabatten och eventuellt leda till en mindre premie d& vi bedomer att NAV
succesivt kommer att 0ka genom projektutveckling.
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Eastnine Finasniella mal

Nyckeltal Mal Status Proforma 2018
LTV LTV:<65% 42,5% (48% ink S7)
ranteteckningsgrad >2x 4,1x
Forvaltningsresultat 15 mEUR 8,5 mEUR
Utdelning 50% av forvaltningsresultatet 2% av NAV

eller 2% av NAV

ROE 13-15% 13,2%

Source: Eastnine, Erik Penser Bank

Kontor i CBD i de baltiska huvudstiderna skiljer sig fran Stockholm och
andra svenska storstider. Direktavkastningsnivderna ligger mellan 5-6%
vilket gir att jamfora med Dids bestand, ett bolag som #4ger CBD-
fastigheter i de norrlindska regionhuvudstiderna. Kontrakten dr &dven
lagre an i framfor allt Stockholm vilket dr positivt ur ett finansierings-
/kreditperspektiv.
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Dessa tva aspekter leder till att Eastnine har ett av boOrsens hogsta
“yieldgap” (skillnad mellan yield och finanseringskostad). Vi beddmer att
yielden pé de baltiska marknaderna succesivt kommer sjunka dver aren da
samtliga tre lander visar starka makroekonomiska siffor. Dessutom verkar
inte internationellt kapital ha hittat till Baltikum. VI baserar detta
antagande pa att Eastnine inte har haft konkurrens fran internationella
aktorer vid storre forvéarv. I takt med att det internationella intresset okar
rdknar vi med att fi se en yieldkompression vilket leder till en
substanstillvixt for Eastnine som i sin tur genererar en tillvixt i EPRA-
NAV.

Eastnine — Yieldgap och substansrabatt

Yieldgap (Yield fastigheter - finansieringskostnad)
M Finansieringskostnad (snitt)

1079 107%
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Source: Erik Penser Bank

Vi ser inte ndgot storre valuta- eller hyresgistrisk i Eastnine, av tva
anledningar. For det forsta &r hyrorna satta i EUR vilket gor att
valutarisken elimineras, for det andra ar storre delen av Eastnines
hyresgdster internationella foretag vilket gor att hyresgéstrisken sjunker.
Nedan visas hyresnivder, yield och makrodata for de baltiska landerna.
Denna data stodjer var tes att fastighetsmarknaden i Baltikum &r stabil
och en attraktiv marknad att exponera sig mot.

Eastnine — 25 februari 2019 Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Makroekonomi/fastighetsmarknad Baltikum

Prime Office Yields | Baltic Region

GDP Growth 2017-2018E
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Source: Nordic Property outlook, Newsec

W Rent Level 2018E (right axis)

Samafattningsvid ser vi en medelhdg kurspotential i Eastnine baserat pa
substansrabatten och den hodga kassaflodesgenereringen. Vi ser positiva
triggers i néirtid om nya fastighetsforvdarv annonseras eller om en

strukturaffir gors med MFG.
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Eastnine — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (EURm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintikter - - - - - 6 9 13 15 18
Ovriga intikter 0 0 0 0 0
Nettoomsittning 21 24 -33 9 18 6 9 13 15 18
Ovriga rorelsekostnader -6 -1 -1 -1 2
Driftnetto - - - - - 2 8 11 13 16
Administrationskostnader - - - - - 4 2 2 2 2
Netto 6vrig verksamhet
Rorelseresultat 13 22 -35 7 13 17 085 17 11 12 15
Finansnetto 1 2 -0 0 0 -1 -1 2 2 2
Forvaltningsresultat - - - - - -1 3 8 9 12
Virdeforindring, fastigheter - - - - - 0 5 3 3 3
Virdeforindring, finansiella instrument - - - - - 14 8 0 0 0
Extraordinira poster 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 - 0 0 0
Resultat fore skatt 14 23 -35 7 13 17 085 17 11 12 15
Betald skatt 1 2 1 0 0 0 0 1 1
Uppskjuten skatt
Minoritetsintressen -0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 14 23 -35 7 13 17 085 16 11 12 14
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar 13 22 -35 7 13 16 4 10 12 15
Foridndring av rorelsekapital 13 22 -35 7 13 -1 -4 0 0 0
Ovriga kassaflddespaverkande poster 4 -0 0 0 0 -18 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten -18 -24 32 -9 -18 -2 2 10 12 15
Finansiella nettokostnader -1 2 2 2 -5 0 -1 2 2 2
Betald skatt 1 2 1 0 0 0 0 0 -1 1
Investeringar -1 -0 -0 0 0 -5 -3 -4 5
Fritt kassaflode 0 0 16 18 51 5 -4 5 5 7
Utdelningar -1 1 14 16 45 2 -5 -5 -5 -6
Forvirv -3 14 0 0 2 0
Avyttringar -41 0 0 0 0 0 - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier 58 0 0 0 0 -20 -13 ] ] ]
Ovriga justeringar -4 -14 -14 -15 -17 0 - - - -
Kassaflode 22 0 0 0 0 -17 3 0 -0 1
Icke kassaflodespaverkande justeringar 30 -1 0 1 26 0
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -38 -1 84 127 126
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0
Materiella anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 - 159 250 300 309
Innehav i intresseforetag och andelar 258 280 261 252 196 127 93 93 93 93
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 0 21 0 1 1 1 1
Summa anliggningstillgangar 258 280 261 252 217 234 253 344 394 403
Varulager 0 0 0 0 0 - - -
Kundfordringar 1 (] 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga omsittningstillgangar 0 29 0 0 2 2 0 0 0 0
Likvida medel 46 1 1 2 30 45 65 33 18 22
Ovriga omsittningstillgingar 47 30 1 2 32 47 65 33 18 22
SUMMA TILLGANGAR 305 310 262 254 249 282 318 377 413 425
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 301 309 261 254 248 242 241 246 253 262
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Summa eget kapital 301 309 261 254 248 242 241 246 253 262
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 31 64 117 146 149
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 - - - -
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 2 4 4 4 4
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 2 2 2 2
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 34 70 123 152 155
Kortfristiga finansiella skulder 5 ] ] ] ] 2 3 3 3 3
Leverantorsskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 1 2 3 3 4 4 5
Kortfristiga skulder 5 0 0 1 2 5 7 7 8 8
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 305 310 262 254 249 282 318 377 413 425
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Eastnine — Virdering och keltal (EUR)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad 0,49 0,72 -1,15 0,26 0,44 0,70 0,54 0,49 0,54 0,66
Vinst per aktie, justerad 0,49 0,72 -1,15 0,26 0,48 0,70 0,15 0,37 0,43 0,56
Rorelsens kassaflode/aktie 0,43 0,72 -1,15 0,26 0,44 0,70 0,15 0,37 0,43 0,56
Fritt kassaflode per aktie -0,27 -0,02 0,48 0,55 1,69 0,21 0,15 0,37 0,43 0,56
Utdelning per aktie 0,80 0,00 0,00 0,09 0,09 0,21 0,22 0,23 0,23 0,26
Eget kapital per aktie 8,90 10,04 9,26 8,99 9,63 10,52 11,20 11,46 11,77 12,18
Eget kapital per aktie, ex goodwill 9,10 10,04 9,26 8,99 9,63 - 11,20 11,46 11,77 12,18
Substansvirde per aktie 8,90 10,04 9,26 8,99 9,63 10,52 11,40 11,66 11,97 12,38
Nettoskuld per aktie -1,38 -0,02 -0,03 0,07 -1,90 -1,58 -0,03 3,92 5,91 5,88
EV per aktie 5,71 7,01 4,51 5,52 6,97 6,74 9,49 14,16 16,14 16,11
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning (m) 33,8 32,3 29,5 28,2 27,0 24,4 22,1 21,5 21,5 21,5
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 33,0 30,8 28,2 28,2 25,7 23,0 21,5 21,5 21,5 21,5
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat 11,7 9,8 NM 21,4 15,9 11,9 16,6 20,8 18,8 15,4
P/E-tal, justerat 11,7 9,8 NM 21,4 14,5 11,9 61,2 27,3 23,8 18,4
Kurs/rorelsens kassaflode 13,4 9,8 NM 21,4 15,9 11,9 61,2 27,3 23,8 18,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM 9,5 10,0 4,1 39,2 61,2 27,3 23,8 18,4
Fritt kassaflode/borsvirde 4,8 0,2 10,6 10,0 24,2 2,6 1,6 3,7 4,2 5,4
Direktavkastning 14,0 0,0 0,0 1,5 1,2 2,5 2,4 2,3 2,3 2,5
Utdelningsandel, justerad 163,3 0,0 NM 33,0 17,6 30,0 148,8 61,7 53,7 46,4
Kurs/eget kapital 0,64 0,70 0,49 0,61 0,72 0,79 0,81 0,89 0,87 0,84
Kurs/eget kapital, ex goodwill 0,63 0,70 0,49 0,61 0,72 - 0,81 0,89 0,87 0,84
Kurs/substansvirde 0,64 0,70 0,49 0,61 0,72 0,79 0,79 0,88 0,85 0,83
EV/omsittning 9,31 9,48 NM 17,30 10,65 28,78 22,99 16,71 14,65 12,09
EV/Driftnetto - - - - - NM 26,3 26,5 26,5 21,8
EV/rorelseresultat 14,4 10,4 NM 21,5 14,3 0,0 12,4 19,5 17,7 14,5
Aktiekurs, arsslut 49,00 62,06 42,70 50,54 66,75 81,75 91,67 108,60 108,60 108,60
Aktiekurs, arshogsta 57,50 64,75 67,25 61,50 67,00 81,75 98,80 109,20 -
Aktiekurs, arsligsta 43,20 44,60 41,80 41,80 45,60 65,75 80,00 91,30 -
Aktiekurs, arssnitt 50,60 50,92 52,62 52,51 58,54 71,60 91,20 100,92 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 193 226 133 156 188 203 200 220 220 220
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 193 226 133 156 188 164 210 219 219 219
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintikter, arsférindring - - - - - - 60,1 43,8 14,1 21,2
Driftnetto, arsforindring - - - - - - 579,0 43,7 14,1 21,2
Rorelseresultat, arsforindring NM 62,4 NM NM 81,9 NM 99,9 -33,8 10,6 22,0
Forvaltningsresultat, arsforandring - - - - - - 336,6 153,1 14,8 29,5
Vinst per aktie, arsférandring NM 46,3 NM NM 87,0 45,5 -78,9 153,1 14,8 29,5
Overskottsgrad - - - - - -29,2 87,5 87,5 87,5 87,5
Rorelsemarginal 64,6 91,1 106,3 80,4 74,7 299 526,6 185,8 85,5 83,0 83,5
Forvaltningsmarginal - - - - - 23,6 34,8 61,3 61,7 66,0
Vinstmarginal, justerad 68,2 98,4 106,3 80,8 75,6 - - - -
Nettomarginal, justerad 69,7 96,9 106,3 80,8 75,6 299 526,6 171,3 80,4 78,0 78,5
Skattesats 2,2 14 NM 0,0 0,0 0,0 7,8 4,3 4,5 4,7
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar 1 ) 0 0 0 -7 5 3 4 5
Investeringar/omsittning 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 -119,2 52,3 21,2 29,2 29,0
Direktavkastning pa bokfort virde - - - - - - - - -
Implicit avkastning pa fastigheter - - - - - - 6,0 6,0 6,0 5,1
Hyresvakansgrad - - - - - - 12,0 10,0 7.5 7,5
Nettobelaningsgrad fastigheter NM NM NM NM NM -0,36 -0,00 0,34 0,42 0,41
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -38 -1 84 127 126
Rintetickningsgrad -18,25 -12,63  -11 599,33 -223,98 -79,63 18 816,08 15,06 6,38 5,69 6,79
Soliditet 98,5 99,8 99,7 99,8 99,3 86,1 75,8 65,4 61,4 61,6
Skuldsittningsgrad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,16 -0,00 0,34 0,50 0,48
Nettoskuld/borsvirde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,19 -0,00 0,38 0,58 0,57
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Eastnine — Resultatutveckling per kvartal (EURm)

Resultatriakning

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Hyresintéikter - - - - 1 1 2 2 2 2 2 3
Ovriga intikter 0 0 0 0 - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -1 -2 -3 -1 - - - - - - - -
Driftnetto - - - - 1 1 1 1 1 2 2 2
Administrationskostnader - - - - -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Netto 6vrig verksamhet - - - - - - - - - - - -
Rorelseresultat -0 -7 -9 23 3 -5 4 12 1 1 4 11
Finansnetto 0 0 -0 0 -0 -0 -0 -0 -1 -0 -0 0
Forvaltningsresultat - - - - -0 -0 -0 -0 0 1 1 1
Virdeférandring, fastigheter - - o - 0 0 0 0 0 1 4 1
Virdeforandring, finansiella instrumen - - - 3 -5 13 -1 -1 9
Extraordindra poster 0 0 0 - - - - - - -
Resultatandelar i intresseféretag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -0 -7 -10 23 3 -5 4 12 1 1 4 11
Resultat fore skatt, justerat -0 -7 -10 23 - - - - - -
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -0 -7 -10 23 3 -5 4 16 1 1 3 11
Tillvixt och marginaler

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Hyresintékter - - - - - - - - 83,2 72,2 41,2 54,0
Forvaltningsresultat - - - - - - - - NM NM NM NM
Overskottsgrad - - - - 71,6 78,3 80,3 54,3 71,8 89,1 90,0 84,3
Rorelsemarginal -38,4 138,0 146,5 95,4 256,1 -398,7 217,0 761,8 41,9 32,2 179,5 445,1
Forvaltningsmarginal - - - - -44,6 -32,9 -1,0 -25,0 7,6 31,9 52,0 43,1

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine — Hyresintikter, 12-mén rullande medelvirde Eastnine — Driftnetto, 12-man rullande medelvirde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
Eastnine -  Forvaltningsresultat, 12-méan rullande Eastnine — Resultat fore skatt, 12-man rullande medelvarde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehéllet har grundats pa information fran allmént tillgingliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lita medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet fo
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med ésikter 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
diarmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p4 denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument ir forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillginglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer &n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar 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 anviander for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnémnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnd@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas 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 for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dirtill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet 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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