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Nytickning [ ]
Rapport E
Viktig hindelse []

Snart ett renodlat fastighetsbolag

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Lag
Kurs 124,00
Hogsta/Ligsta (12M) 124,00/90,06
Antal aktier (m) 21,5
Borsvirde (EURm) 249
Nettoskuld (EURm) 45
Enterprise Value (EURm) 294
Reuters/Bloomberg EAST.ST/EAST SS
Listning Nasdaq OMX Mid Cap

2018 2019E  2020E  2021E
Hyresintikter 9 12 19 20
Driftsnetto 8 11 16 18
Forv. Resultat 3 7 12 13
Vinst f. skatt 17 13 16 16
EPS 0,15 0,32 0,54 0,60
NAV/A 11,40 12,47 12,95 13,29
EK/A 11,20 12,07 12,55 12,99
Utdelning 0,22 0,23 0,23 0,26
V/A Tillv. -78,9 114,3 69,4 11,2
Overskottsgrad 87,5 88,8 87,5 87,5
ROE 6,5 4,8 5,8 5,5
ROE 6,5 4,8 5,8 5,5
Vakansgrad 12,0 6,0 5,0 5,0
Nettoskuld/NAV NM 0,15 0,25 0,25
P/E 61,2 36,6 21,6 19,4
P/NAV 0,79 0,93 0,90 0,87
P/EK 0,81 0,96 0,92 0,89
Direktavk. 2,4 2,0 2,0 2,2

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Killa: FactSet

Ett stabilt kvartal

Hyresintdkterna uppgick till EUR 9,2m. Forvaltningsresultatet
uppgick till EUR 3,80m vilket motsvarande en tillvixt om 81%,
fraimst drivet av tilltrdden. Under kvartalet har bolaget fortsatt att
minska vakanser, nettouthyrningen uppgick till EUR 0,85m.
Hyresnivan i de nya kontrakten uppgick till 15,3 EUR vilket &r
toppnivaer i Villnius. Snitthyran i portféljen uppgar nu till 14,7 EUR,
en okning fran EUR 14,5 vid arsskiftet. Vakansgraden uppgick till
90,2% vid kvartalets utgdng och vi beddmer att bestdndet kommer
vara fullt uthyrt i Q1°20. Den starka nettouthyrningen gor att bolaget
redovisar orealiserade vdrdedkningar om EUR 4,2m vilket gor att
EPRA-NAV vid kvartalets utgang uppgick till EUR 12,1 eller 130 kr.

Trasaktionsfokus under och efter kvartalets utging

Bolaget annonserade i september att man forviarvade fastigheten
Valdermara Centers i centrala Riga for EUR 25m. Forvirvet gors pa
en yield om 6,2% och fastigheten ar fullt uthyrd till b.la. Oracle och
PWC. I slutet av oktober avyttrade Eastine sitt innehav i East Capital
Baltic Property Fund III for EUR 25,1m. Avkastning pa eget kapital
har for investeringen varit ca 11% arligen. Transaktionerna ovan gor
att Eastnine tar ett stort steg mot att bli ett renodlat fastighetsbolag.
Under kvartalet har d&ven Melon Fashion Group expanderat genom
forvirv, bolaget forvirvade det ryska varumirket Sela vilket innebér
att man dkar antalet butiker med 270 i fem eurasiska lander.

Vi justerar vara estimat

Den starka nettouthyrningen gor att Eastnine nar vara estimat for
EPRA-NAV heldret under kvartalet. Vi justerar dirfér upp vart
EUR 12,5, eller 135 kr. Vi justerar dock ned
helarsestimatet for forvaltningsresultat nagot baserat pa timing i
tilltraden, hogre
administrationskostnader. Givet att bolaget nar sitt mal om att bli ett
renodlat fastighetsbolag vid 2020 ars utgang ser vi ett motiverat
virde i spannet 145-155 kr vilket gor att vi ser en hog potential i
aktien till en 1ag risk. Vi anser att Eastnine nu &r ett av de mest
intressanta fastighetsbolagen pa stockholmsborsen givet den unika
exponeringen samt rabatten emot NAV. Potentiella kurstriggers

estimat till

nettouthyrning och nagot centrala

framover dr nya fastighetsaffirer samt av yttring av non-core assets.

Datum Hindelse

Plats

21/02/2020 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Eastnine — Fordelning av tillgdngar proforma Eastnine — Geografisk fordelning direktigda fastigheter
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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

200 T T 60 Borsvirde (EURm) 249

L 50 Antal utestaende aktier (m) 21,5

150 + Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 17

M Fritt handlade aktier 73,0%

§ 100 + r 30 E Storsta aktiedgare Roster Aktier

= | % E] Peter Elam Hakansson 27,0% 27,0%

g ol g Keel Capital 10,0% 10,0%

z [ Mertiva AB 6,8% 6,8%

——8—8—s—s—a—8—a Lo Lazard Asset Management 6,7% 6,7%

T o o o 2 1314 15 1 198 208 21E] Eastnine 5,5% 5,5%

Ordférande Liselotte Hjorth

50 =~ -0 Verkstillande direktor Kestutis Sasnauskas

= Nettoskuld  ~@=Nettoskuld / EK Finansdirektor 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 Nésta rapport 21 February 2020
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 1 Baltikum. Det storsta segmentet bestir av direktigda
fastigheter och kassa (ca 75% av NAV). De krafttag som tagits i bolaget for att
fordndra portféljen har medfort 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 direktdgda
fastigheter i Eastnines resultat- och balansrikning istéllet for att som tidigare
anvinda investment entity-metoden. Ddrmed redovisar bolaget nu ett EPRA-
NAV péa EUR 12,3 (133 kr). Bolaget har som mal att 2020 att vara ett renodlat
fastighetsbolag med inriktning p& CBD-fastigheter i de baltiska huvudstéderna.
Genom forvdrven av S7 i Vilnius och Valdermara Centers i centrala Riga ror
man sig ndrmare detta och nas malet om 100% direktdgda fastigheter
beddmer vi att EPRA-NAV bor vara i spannet EUR 16-17 eller 170-180 kr. Vi
beddmer att malet dr nabart av tva anledningar.

For det forsta sa 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 forvirv och
avyttringar av "non-core” assets kommer andelen fastigheter att 6ka vilket pa
sikt ska minska rabatten och eventuellt leda till en ldgre premie da vi beddomer
att NAV succesivt kommer att dka genom projektutveckling.
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Source: Eastnine, Erik Penser Bank

Eastnine Finasniella mal

Nyckeltal Mal Status Q3'19
LTV LTV:<65% 42%
ranteteckningsgrad >2X 3,8
Forvaltningsresultat 15 MEUR 10,3
Utdelning eller 2% av NAV 2% av NAV
ROE 13-15% 12,2%

Source: Eastnine, Erik Penser Bank

Kontor i CBD i de baltiska huvudstiderna skiljer sig fran Stockholm och andra
svenska storstdder. Direktavkastningsnivaerna ligger mellan 5-6% vilket gar att
jamfora med Dids bestand, ett bolag som &ger CBD-fastigheter i de
norrlindska regionhuvudstdderna. Kontrakten dr dven ligre &n i framfor allt
Stockholm vilket dr positivt ur ett finansierings-/kreditperspektiv.
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Dessa tva faktorer innebidr att Eastnine har ett av borsens hogsta “yieldgap”
(skillnad mellan yield och finanseringskostad). Vi bedomer att yielden pa de
baltiska marknaderna succesivt kommer sjunka Over aren did 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
forvarv. I takt med att det internationella intresset okar rdknar vi med att fa se
en yieldkompression vilket leder till en substanstillvixt for Eastnine som i sin
tur genererar en tillvixt i EPRA-NAV. Yieldgapet i grafen nedan dr baserat pa
en direktavkastning om 6% vilket vi anser att nivin kommer vara néir Eastnine
dr klara med uthyrningsarbetet i 3 Bures.

Eastnine — Yieldgap och substansrabatt
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Vi ser inte nagot stdorre valuta- eller hyresgéstrisk i Eastnine, av tva
anledningar. For det forsta dr hyrorna satta i EUR, for det andra &r
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 stddjer var tes att
fastighetsmarknaden i Baltikum &r stabil och en attraktiv marknad att
exponera sig mot.

Eastnine — Vara estimatférandringar (EUR)

2019E 2020E 2021E
Forr Nu Forindr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Hyresintikter 12 12 0,4% 18 19 3,0% 20 20 1,5%
Forv. resultat 7 7 -6,7% 11 12 2,8% 13 13 0,4%
EPS just. 0,34 0,32 -6,7% 0,52 0,54 2,8% 0,59 0,60 0,4%
Source: Erik Penser Bank
Eastnine — 12 november 2019 Erik Penser Bank
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Eastnine — Resultat

g (EURm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintékter - - - - - 6 9 12 19 20
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 - - - - -
Nettoomsittning 21 24 -33 9 18 6 9 12 19 20
Ovriga rorelsekostnader -6 -1 -1 -1 -2 - - - - -
Driftnetto - - - - - -2 8 11 16 18
Administrationskostnader - - - - - 4 2 -3 -3 -3
Netto vrig verksamhet - - - - - - - - - -
Rorelseresultat 13 22 -35 7 13 13 17 13 16 16
Finansnetto 1 2 -0 0 0 -1 -1 -2 -2 -2
Forvaltningsresultat - - - - - -1 3 7 12 13
Virdeforindring, fastigheter - - - - - 0 5 8 5 3
Virdeforindring, finansiella instrument - - - - - 14 8 -2 0 0
Extraordindra 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 13 16 16
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 12 15 15
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar 13 22 -35 7 13 16 4 9 14 16
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 9 14 16
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 9 -10
Fritt kassaflode 0 0 16 18 51 5 -4 4 3 3
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 -1 -2 -3
Icke kassaflodespaverkande justeringar 30 -1 0 1 26 0 - - - -
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -38 -1 77 147 150
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 - 159 505 586 600
Innehav i intresseforetag och andelar 258 280 261 252 196 127 93 -157 -157 -157
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 0 21 0 1 1 1 1
Summa anliggningstillgangar 258 280 261 252 217 234 253 349 430 444
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 8 -24 -21
Ovriga omsittningstillgangar 47 30 1 2 32 47 65 8 -24 -21
SUMMA TILLGANGAR 305 310 262 254 249 282 318 357 406 423
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 301 309 261 254 248 242 241 259 270 279
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
Summa eget kapital 301 309 261 254 248 242 241 259 270 279
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 31 64 85 123 129
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 - - - -
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 2 4 4 4 5
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 1 2 1 1 1
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 34 70 90 129 135
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 305 310 262 254 249 282 318 356 406 422
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 1,06 0,71 0,70
Vinst per aktie, justerad 0,49 0,72 -1,15 0,26 0,48 0,70 0,15 0,32 0,54 0,60
Rorelsens kassaflode/aktie 0,43 0,72 -1,15 0,26 0,44 0,70 0,15 0,32 0,54 0,60
Fritt kassaflode per aktie -0,27 -0,02 0,48 0,55 1,69 0,21 0,15 0,32 0,54 0,60
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 12,07 12,55 12,99
Eget kapital per aktie, ex goodwill 9,10 10,04 9,26 8,99 9,63 - 11,20 12,07 12,55 12,99
Substansvirde per aktie 8,90 10,04 9,26 8,99 9,63 10,52 11,40 12,47 12,95 13,29
Nettoskuld per aktie -1,38 -0,02 -0,03 -0,07 -1,90 - -0,03 3,57 6,82 6,98
EV per aktie 5,71 7,01 4,51 5,52 6,97 6,74 9,49 15,16 18,41 18,57
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 11,0 16,3 16,6
P/E-tal, justerat 11,7 9,8 NM 21,4 14,5 11,9 61,2 36,6 21,6 19,4
Kurs/rorelsens kassaflode 13,4 9,8 NM 21,4 15,9 11,9 61,2 36,6 21,6 19,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM 9,5 10,0 4,1 39,2 61,2 36,6 21,6 19,4
Fritt kassaflode/borsvirde 4,8 -0,2 10,6 10,0 24,2 2,6 1,6 2,7 4,6 5,1
Direktavkastning 14,0 0,0 0,0 15 1,2 2,5 2,4 2,0 2,0 2,2
Utdelningsandel, justerad 163,3 0,0 NM 33,0 17,6 30,0 148,8 72,8 43,0 43,3
Kurs/eget kapital 0,64 0,70 0,49 0,61 0,72 0,79 0,81 0,96 0,92 0,89
Kurs/eget kapital, ex goodwill 0,63 0,70 0,49 0,61 0,72 - 0,81 0,96 0,92 0,89
Kurs/substansvirde 0,64 0,70 0,49 0,61 0,72 0,79 0,79 0,93 0,90 0,87
EV/omsittning 9,31 9,48 NM 17,30 10,65 28,78 22,99 23,57 15,88 14,62
EV/Driftnetto - - - - - NM 26,3 29,5 24,4 22,7
EV/rorelseresultat 14,4 10,4 NM 21,5 14,3 13,1 12,4 22,7 18,0 18,4
Aktiekurs, arsslut 49,00 62,06 42,70 50,54 66,75 81,75 91,67 124,00 124,00 124,00
Aktiekurs, arshogsta 57,50 64,75 67,25 61,50 67,00 81,75 98,80 118,60 - -
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 91,20 108,54 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 193 226 133 156 188 203 200 249 249 249
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 193 226 133 156 188 164 210 294 294 294
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintikter, arsférindring : : - - - - 60,1 36,6 48,4 8,6
Driftnetto, arsforandring - - - - - - 579,0 38,5 46,3 8,6
Rorelseresultat, arsforindring NM 62,4 NM NM 81,9 4,9 35,5 -23,8 26,2 -1,9
Forvaltningsresultat, arsfordndring - - - - - - 336,6 114,3 69,4 11,2
Vinst per aktie, arsférandring NM 46,3 NM NM 87,0 45,5 -78,9 114,3 69,4 11,2
Overskottsgrad - - - - - -29,2 87,5 88,8 87,5 87,5
Rorelsemarginal 64,6 91,1 106,3 80,4 74,7 219,5 185,8 103,7 88,1 79,7
Forvaltningsmarginal - - - - - 23,6 34,8 54,7 62,4 63,8
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 96,6 82,8 74,9
Skattesats -2,2 1,4 NM 0,0 0,0 0,0 7,8 3,2 4,2 4,8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar 1 0 0 0 0 -7 5 3 9 10
Investeringar/omsittning 3,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -119,2 52,3 22,3 47,7 51,0
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 0,15 0,25 0,25
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -38 -1 77 147 150
Rintetickningsgrad -18,25 -12,63  -11 599,33 -223,98 -79,63 13,79 15,06 7,39 7,58 7,10
Soliditet 98,5 99,8 99,7 99,8 99,3 86,1 75,8 72,8 66,5 66,2
Skuldséttningsgrad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,16 -0,00 0,30 0,54 0,54
Nettoskuld/borsvirde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,19 -0,00 0,31 0,59 0,60
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspadning. 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)

Resultatrikning

Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319
Hyresintikter - 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Ovriga intikter 0 - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -1 - - - - - - - - - - -
Driftnetto - 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3 3
Administrationskostnader - -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Netto 6vrig verksamhet - - - - - - - - - - - -
Rorelseresultat 23 3 -5 4 12 1 1 4 11 6 6
Finansnetto 0 -0 -0 -0 -0 -1 -0 -0 0 -0 -1 -1
Forvaltningsresultat - -0 -0 -0 -0 0 1 1 1 1 1 1
Virdeforandring, fastigheter - 0 0 0 0 0 1 0 3 3
Virdeforandring, finansiella instrumen 3 -5 4 13 -1 -1 9 4 2 1
Extraordindra poster 0 - - - - - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 23 3 -5 4 12 1 1 4 11 5 6 6
Resultat fore skatt, justerat 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 23 3 -5 4 16 1 1 3 11 5 6 4
Tillvixt och marginaler

Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319
Hyresintikter - - - - - 83,2 72,2 41,2 54,0 47,9 35,8 34,4
Forvaltningsresultat - - - - - NM NM NM NM 741,4 56,9 12,6
Overskottsgrad - 71,6 78,3 80,3 54,3 71,8 89,1 90,0 84,3 91,2 87,5 88,9
Rorelsemarginal 95,4 256,1 -398,7 217,0 761,8 41,9 32,2 179,5 445,1 173,2 201,3 180,4
Forvaltningsmarginal - -44,6 -32,9 -1,0 -25,0 7,6 31,9 52,0 43,1 43,4 36,8 43,6

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Eastnine — Hyresintikter, 12-mén rullande medelvirde Eastnine — Driftnetto, 12-man rullande medelvirde
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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
fullstandighet 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 omddmen 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 ar 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 sa 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 rikning 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.
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 tjansten.

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

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM



https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/
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