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Nytickning [ ]
Rapport E
Viktig hindelse []

Stark nettouthyrning i kvartalet

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 107,40
Hogsta/Ligsta (12M) 114,95/84,61
Antal aktier (m) 21,5
Borsvirde (EURm) 220
Nettoskuld (EURm) 44
Enterprise Value (EURm) 264
Reuters/Bloomberg EAST.ST/EAST SS
Listning Nasdaq OMX Mid Cap

2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintékter 9 12 16 18
Driftsnetto 8 11 14 16
Forv. Resultat 3 7 10 12
Vinst f. skatt 17 9 13 15
EPS 0,15 0,34 0,48 0,54
NAV/A 11,40 12,12 12,48 12,87
EK/A 11,20 11,82 12,18 12,57
Utdelning 0,22 0,23 0,23 0,26
V/A Tillv. -78,9 132,0 39,2 13,8
Overskottsgrad 87,5 87,5 87,5 87,5
ROE 6,5 3,6 4,9 5,3
ROE 6,5 3,6 4,9 53
Vakansgrad 12,0 6,0 5,0 5,0
Nettoskuld/NAV NM 0,31 0,40 0,38
P/E 61,2 29,8 21,4 18,8
P/NAV 0,79 0,84 0,82 0,79
P/EK 0,81 0,86 0,84 0,81
Direktavk. 2,4 2,3 2,3 2,5

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Killa: FactSet

Fortsatt starka siffror fran bolaget

Eastnine rapporterade hyresintékter pa EUR 6,0m for halvaret vilket
motsvarade en Okning pa 41% y/y, drivet av forviarv. For jamforbart
bestand minskade hyresintdkterna med 15% p.ga. planerade vakanser.
Driftnettot for perioden uppgick till EUR 5,4m. Bolaget redovisade for
forsta gangen nettouthyrningen under kvartalet, som uppgick till EUR
1,4m pa helarsbasis. Hyresnivaerna i de nya avtalen uppgick till strax
over EUR 15 per kvadratmeter och ménad, som kan jamforas med EUR
13,6 for de uppsagda avtalen. Under kvartalet tecknades 10 nya
hyresavtal. Hyrestillvixten i de nya avtalen gor att Eastnine redovisade
orealiserade virdedkningar i fastighetsbestandet p& EUR 3,5m under
kvartalet.

Goda framtidsutsikter...

Under kvartalet har Eastnine inlett férprospektering av en ny fastighet
i Riga, The Pine. Fastigheten kommer bli den férsta kommersiella
trifastigheten i Baltikum och ytan véntas uppgad till 15800 kvm.
Projektet vintas vara fardigstéllt 2022. Melon Fashion Group fortsitter
att utvecklas starkt och redovisade en preliminir forsédljning pa RUB
8 993m vilket motsvarade en forsiljningstillvixt pa 22% y/y. Virdet av
non-core assets uppgar nu till EUR 98m och vid full avyttring av dessa
skulle fastigheter till ett virde pd EUR 200m forvirvats. Eastnine
utvirderar kontinuerligt projekt fastigheter p& sina
kdrnmarknader.

och

...gOr att vi justerar vira estimat nagot

Det starka uthyrningsarbetet gor att vi viljer att justera upp vara
estimat for hyresintdkter 2020 med ca 8%. Pa innevarande ar sénker vi
dock estimaten med ca 6% for hyresintékter da vi tror att vakanserna
framst kommer borja fyllas ut under Q1 2020. Vi justerar dock upp
vart estimat for EPRA-NAV till EUR 12,1 eller 127 kr, baserat pa
viardedkningarna under kvartalet. Om bolaget nar sitt mal om att vara
ett renodlat fastighetsbolag bedémer vi att EPRA-NAV kommer att
uppga till EUR 16-17 vilket gor att ser en medelhdg potential i bolaget
med ett motiverat virde pa 135-145 kr. Vi behaller var beddmning av
risken som 1ag.

Datum Hiéndelse

Plats

08/11/2019 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Eastnine — Forsdljning per segment Eastnine — Forsiljning per marknad

Melon Fashion
Group; 162

Estland; 23%

Fastighetsfonder; '

13% (
Litauen; 53%
rektigda
fastigheter + Lettland; 24%
Kassa; 71%
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine — Resultatutveckling, helar Eastnine - Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine — Finansiell stillning Eastnine — Aktiestruktur, ledning

10 Borsvirde (EURm) 220

120 + Antal utestaende aktier (m) 21,5

100 + Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 20

c 80 + Fritt handlade aktier 73,0%

% 60 + E Storsta aktiedgare Roster Aktier

2 w0l 3 Peter Elam Hakansson 27,0% 27,0%

g 201 § Keel Capital 8,9% 8,9%

o L Lazard Asset Management 6,7% 6,7%

08 09 10 11 12 13 14 15 Mertiva AB 6,2% 6,2%

* Eastnine 5,5% 5,5%

T Ordforande Liselotte Hjorth

o — Nettosuld Verkstillande direktor Kestutis Sasnauskas

E-Nettoskuld / EK Finansdirektdr Britt-Marie Nyman

Investerarkontakt Britt-Marie Nyman

Telefon / Internet 46 8 505 97 700 / https://www.eastnine.com/sv

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa Nista rapport 8 November 2019
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

Eastnine (EAST) idr ett Sverigenoterat fastighetsbolag med inriktning pa
investeringar i Baltikum. Det storsta segmentet bestar av direktigda fastigheter
och kassa (ca 71% av NAV). De krafttag som tagits i bolaget for att fordndra
portféljen har medfért en visentligen mer balanserad risk i aktien, vilket
motiverar en substansvirdering i linje med andra fastighetsbolag.

Infor Q3’18 bytte bolaget redovisningsstruktur till att konsolidera
direktigda fastigheter i Eastnines resultat- och balansrikning istillet for att
som tidigare anvinda investment entity-metoden. Darmed redovisar
bolaget nu ett EPRA-NAV pa EUR 11,8 (SEK 125,0). Bolaget har som mal att
2020 att vara ett renodlat fastighetsbolag med inriktning pd CBD-
fastigheter i de baltiska huvudstiderna. Genom férviirven av S7 i Vilnius ror
man sig nirmare detta. Nas malet om 100% direktdgda fastigheter beddmer
vi att EPRA-NAV bor vara i spannet EUR 16-17 eller 170-180 kr. Vi bedomer
att malet dr nibart 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).
Malen indikerar att det finns ett latent laneutrymme. Genom fler forvérv
och avyttringar av "non-core” assets kommer andelen fastigheter att oka
vilket pa sikt ska minska rabatten och eventuellt leda till en ligre premie da
vi bedomer att NAV succesivt kommer att 6ka genom projektutveckling.
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Source: Eastnine, Erik Penser Bank

Eastnine Finasniella mal

Nyckeltal Mal Status Q2'19

LTV LTV:<65% 43%

ranteteckningsgrad >2X 3,2

Forvaltningsresultat 15 MEUR 8,3 MEUR

Utdelning 50% av forvaltningsresultatet 2% av NAV
eller 2% av NAV

ROE 13-15% 14,0%

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 gar att jimfora med Dids bestand, ett bolag som dger CBD-fastigheter
i de norrlandska regionhuvudstéderna. Kontrakten &r dven lidgre &n i
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framfér allt Stockholm vilket &r positivt ur ett finansierings-
/kreditperspektiv.

Dessa tva faktorer innebér att Eastnine har ett av borsens hogsta “yieldgap”
(skillnad mellan yield och finanseringskostad). Vi bedomer att yielden pa
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
forvirv. I takt med att det internationella intresset okar réknar vi med att
fa se en yieldkompression vilket leder till en substanstillvixt f6r Eastnine
som i sin tur genererar en tillviixt i EPRA-NAV.

Eastnine — Yieldgap och substansrabatt

m Yieldgap (Yield fastigheter - finansieringskostnad)

M Finansieringskostnad (snitt)

87%

Vi ser inte nagot stdrre valuta- eller hyresgistrisk i Eastnine, av tva
anledningar. For det forsta & hyrorna satta i EUR, for det andra ar
hyresgdsterna nordiska eller internationella storforetag vilket gor att
exponeringen mot den lokala ekonomin sjunker. Nedan visas hyresnivaer,
yield och makrodata for de baltiska linderna. Denna data stodjer var tes att
fastighetsmarknaden i Baltikum &r stabil och en attraktiv marknad att
exponera sig mot.

Eastnine — 18 juli 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

Samafattningsvis ser vi en medelhdg kurspotential i Eastnine baserat pa
substansrabatten och den hoga kassaflodesgenereringen. Vi ser positiva
triggers i nértid i potentiella nya fastighetsforvirv eller om en strukturaffir
gors med MFG.

Eastnine — Vara estimatférandringar (EUR)

2019E 2020E 2021E
Forr Nu Forindr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Foriandr.
Hyresintikter 13 12 -5,8% 15 16 7,8% 18 18 -1,8%
Forv. resultat 8 7 -8,3% 9 10 11,1% 12 12 -2,4%
EPS just. 0,37 0,34 -8,3% 0,43 0,48 11,1% 0,56 0,54 -2,4%

Source: Erik Penser Bank
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Eastnine — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (EURm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintikter - - - - - 6 9 12 16 18
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 - - - - -
Nettoomsittning 21 24 -33 9 18 6 9 12 16 18
Ovriga rorelsekostnader -6 -1 -1 -1 -2 - - - - -
Driftnetto - - - - - -2 8 11 14 16
Administrationskostnader - - - - - 4 -2 -2 -2 -2
Netto 6vrig verksamhet - - - - - - - - - -
Rorelseresultat 13 22 -35 7 13 13 17 9 13 15
Finansnetto 1 2 -0 0 0 -1 -1 -2 -2 -2
Forvaltningsresultat - - - - - -1 3 7 10 12
Virdeforindring, fastigheter - - - - - 0 5 4 3 3
Viirdeforindring, finansiella instrument - - - - - 14 8 -1 0 0
Extraordinira poster 0 0 0 0 0 - - - -
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Resultat fore skatt 14 23 -35 7 13 13 17 9 13 15
Betald skatt 1 2 1 0 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 16 16 9 13 14
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar 13 22 -35 7 13 16 4 10 13 15
Fordndring av rorelsekapital 13 22 -35 7 13 -1 -4 0 0 0
Ovriga kassaflodespaverkande poster 4 -0 0 0 0 -18 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten -18 -24 32 -9 -18 -2 2 10 13 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 7 -5 3 4 5
Fritt kassaflode 0 0 16 18 51 5 -4 5 6 6
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 0 0 0
Ovriga justeringar -4 -14 -14 -15 -17 0 - - - -
Kassaflode 22 0 0 0 0 -17 3 -0 1 1
Icke kassaflodespaverkande justeringar 30 -1 0 1 26 0 - - - -
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -38 -1 78 119 119
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar 0 0 0 0 0 - - - -
Materiella anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 - 159 250 301 310
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 258 280 261 252 217 234 253 344 395 403
Varulager 0 0 0 0 0 - - - - -
Kundfordringar 1 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Ovriga omsiittningstillgangar 0 29 0 0 2 2 0 0 0 0
Likvida medel 46 1 1 2 30 45 65 40 26 30
Ovriga omsittningstillgangar 47 30 1 2 32 47 65 40 26 30
SUMMA TILLGANGAR 305 310 262 254 249 282 318 384 421 433
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 301 309 261 254 248 242 241 254 262 270
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Summa eget kapital 301 309 261 254 248 242 241 254 262 270
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
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 34 70 123 151 155
Kortfristiga finansiella skulder 5 0 0 0 0 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 305 310 262 254 249 282 318 384 421 433
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Eastnine — Virdering och nyckeltal (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 0,82 0,59 0,65
Vinst per aktie, justerad 0,49 0,72 -1,15 0,26 0,48 0,70 0,15 0,34 0,48 0,54
Rorelsens kassaflode/aktie 0,43 0,72 -1,15 0,26 0,44 0,70 0,15 0,34 0,48 0,54
Fritt kassaflode per aktie -0,27 -0,02 0,48 0,55 1,69 0,21 0,15 0,34 0,48 0,54
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 11,82 12,18 12,57
Eget kapital per aktie, ex goodwill 9,10 10,04 9,26 8,99 9,63 - 11,20 11,82 12,18 12,57
Substansvirde per aktie 8,90 10,04 9,26 8,99 9,63 10,52 11,40 12,12 12,48 12,87
Nettoskuld per aktie -1,38 -0,02 -0,03 -0,07 -1,90 - -0,03 3,61 5,55 5,53
EV per aktie 5,71 7,01 4,51 5,52 6,97 6,74 9,49 13,82 15,76 15,74
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (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 12,4 17,4 15,7
P/E-tal, justerat 11,7 9,8 NM 21,4 14,5 11,9 61,2 29,8 21,4 18,8
Kurs/rorelsens kassaflode 13,4 9,8 NM 21,4 15,9 11,9 61,2 29,8 21,4 18,8
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM 9,5 10,0 4,1 39,2 61,2 29,8 21,4 18,8
Fritt kassaflode/borsvirde -4,8 -0,2 10,6 10,0 24,2 2,6 1,6 3,4 4,7 5,3
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 67,3 48,4 47,5
Kurs/eget kapital 0,64 0,70 0,49 0,61 0,72 0,79 0,81 0,86 0,84 0,81
Kurs/eget kapital, ex goodwill 0,63 0,70 0,49 0,61 0,72 - 0,81 0,86 0,84 0,81
Kurs/substansvirde 0,64 0,70 0,49 0,61 0,72 0,79 0,79 0,84 0,82 0,79
EV/omsittning 9,31 9,48 NM 17,30 10,65 28,78 22,99 21,32 16,32 14,79
EV/Driftnetto - - - - - NM 26,3 27,5 24,0 21,7
EV/rorelseresultat 14,4 10,4 NM 21,5 14,3 13,1 12,4 27,8 19,6 17,7
Aktiekurs, arsslut 49,00 62,06 42,70 50,54 66,75 81,75 91,67 107,40 107,40 107,40
Aktiekurs, arshogsta 57,50 64,75 67,25 61,50 67,00 81,75 98,80 114,40 - -
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 91,20 106,46 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 193 226 133 156 188 203 200 220 220 220
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 193 226 133 156 188 164 210 264 264 264
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintikter, arsforindring - - - - - - 60,1 35,4 30,6 10,4
Driftnetto, arsforindring - - - - - - 579,0 35,3 30,6 10,4
Rorelseresultat, arsforindring NM 62,4 NM NM 81,9 4,9 35,5 -44,1 41,7 10,5
Forvaltningsresultat, arsférandring - - - - - - 336,6 132,0 39,2 13,8
Vinst per aktie, arsférandring NM 46,3 NM NM 87,0 45,5 -78,9 132,0 39,2 13,8
Overskottsgrad - - - - - -29,2 87,5 87,5 87,5 87,5
Rorelsemarginal 64,6 91,1 106,3 80,4 74,7 219,5 185,8 76,8 83,3 83,4
Forvaltningsmarginal - - - - - -23,6 34,8 59,7 63,6 65,6
Vinstmarginal, justerad 68,2 98,4 106,3 80,8 75,6 - - - - -
Nettomarginal, justerad 69,7 96,9 106,3 80,8 75,6 274,2 171,3 71,5 78,3 78,4
Skattesats -2,2 14 NM 0,0 0,0 0,0 7,8 4,7 4,6 4,7
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar 1 0 0 0 0 -7 5 3 4 5
Investeringar/omsittning 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 -119,2 52,3 22,5 27,1 29,5
Direktavkastning pa bokfort virde - - - - - - - - - -
Implicit avkastning pa fastigheter - - - - - - 6,0 6,0 6,0 5,1
Hyresvakansgrad - - - - - - 12,0 6,0 5,0 5,0
Nettobelaningsgrad fastigheter NM NM NM NM NM -0,36 -0,00 0,31 0,40 0,38
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -38 -1 78 119 119
Riéntetdckningsgrad -18,25 -12,63  -11 599,33 -223,98 -79,63 13,79 15,06 5,39 6,16 6,66
Soliditet 98,5 99,8 99,7 99,8 99,3 86,1 75,8 66,3 62,3 62,5
Skuldsittningsgrad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,16 -0,00 0,31 0,46 0,44
Nettoskuld/borsvirde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,19 -0,00 0,35 0,54 0,54
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvints for berédkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Eastnine — Resultatutveckling per kvartal (EURm)

Resultatrikning

Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219
Hyresintékter - - 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3
Ovriga intikter 0 0 - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -3 -1 - - - - - - - - - -
Driftnetto - - 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3
Administrationskostnader - - -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Netto 6vrig verksamhet - - - - - - - - - - - -
Rorelseresultat -9 23 3 -5 4 12 1 1 4 11 5 6
Finansnetto -0 0 -0 -0 -0 -0 -1 -0 -0 0 -0 -1
Forvaltningsresultat - - -0 -0 -0 -0 0 1 1 1 1 1
Virdefoérandring, fastigheter - - 0 0 0 0 0 1 4 1 0 3
Virdeforandring, finansiella instrumen 3 -5 4 13 1 -1 -1 9 4 2
Extraordindra poster 0 0 - - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -10 23 3 -5 4 12 1 1 4 11 5 6
Resultat fore skatt, justerat -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 -10 23 3 -5 4 16 1 1 3 11 5 6
Tillvixt och marginaler

Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219
Hyresintékter - - - - - - 83,2 72,2 41,2 54,0 47,9 35,8
Forvaltningsresultat - - - - - - NM NM NM NM 741,4 56,9
Overskottsgrad - - 71,6 78,3 80,3 54,3 71,8 89,1 90,0 84,3 91,2 87,5
Rorelsemarginal 146,5 95,4 256,1 -398,7 217,0 761,8 41,9 32,2 179,5 445,1 173,2 201,3
Forvaltningsmarginal - - -44,6 -32,9 -1,0 -25,0 7,6 31,9 52,0 43,1 43,4 36,8

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine — Hyresintédkter, 12-min rullande medelvirde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine -  Forvaltningsresultat,

Forvaltningsresultat, EURmM

= FGrvaltningsresultat
<@-Forvaltningsmarginal

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

19

12-man

19

90

80

70

60

50

40

30

20

10

50

40

30

20

10

Avrsforandring, (%)

rullande

Forvaltningsmarginal, (%)

Eastnine — Driftnetto, 12-man rullande medelvirde

Driftsnetto, EURm

12 +

17

18 1
= Driftsnetto
& Overskottsgrad

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

19

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

Overskottsgrad, (%)

Eastnine — Resultat fore skatt, 12-man rullande medelvirde

250

200

150

100

50

Vinst fore skatt, EURm

-100

-150

-200

mm \/inst fore skatt, justerat
<& Vinstmarginal, justerat

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

12 13 13 14 14 15 15

Eastnine — 18 juli 2019
8

180

160

140

120

100

80

60

40

20

Vinstmarginal, (%)

Erik Penser Bank



Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehéllet har grundats pa information fran allmént tillgingliga killor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata 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
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsidkran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda 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 ar
didrmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken franséger 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 ¢ka eller minska i viirde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgdnglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjanst 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 varderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 14g potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential kréavs 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 kiinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer dn 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk &r att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
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 elle:
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 faststillt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter ar bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ir fysiskt beldagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldmna 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 ndr anstéllda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor 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 virdepapper. Om sa ir fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdter eller anstéllda kan dga aktier i omndamnt bolag. Alla anstillda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstéllda 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 rikning handla i be-rdérda Finansiella Instrument eller med dirtill relaterade Finansiella
Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstilldas 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 utfor Banken éven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.
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Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
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