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Eastnine

Fortsatter att 6ka intakterna och forbattra forvaltningsresultatet

Starkt kvartal med forbattrat forvaltningsresultat

Eastnine ar ett steg ndrmare renodling om innehavet i Melon Fashion Group (MFG) avyttras, och darmed starka sin position
som en ledande och langsiktig fastighetsdgare i Baltikum och Polen. For tredje kvartalet i rad levererar bolaget 6kat
forvaltningsresultat, som uppgick till EUR 4m, motsvarande en 6kning med 28% jamfort med foregadende kvartal och 26% pa
9M’22 jamfort med samma period foregdende ar. Den starka tillvaxten underbyggs av storre fastighetsbestand och hogre
uthyrningsgrad bade i Vilnius och Riga, vilket skapar méjlighet att kunna debitera hyresgasterna stérre andel av drift och
underhallskostnaderna.

MFG-avyttring baddar for tillvaxt

En forséljning av innehavet i MFG skulle dven medféra en markant nedjustering av nettoskulsattningen som gar fran 51% till
19%, da det riskfyllda innehavet ersatts med en stor kassa (se sid.4).

Hoéjer motiverat varde

Vi ser en god efterfragan pa kontorslokaler i A-lagen, framfor allt i Vilnius, dar bolaget fortsatter knyta till sig nya hyresgéaster
pa hogre hyresnivaer. Det villkorade avtalet gdllande avyttring av innehavet i MFG innebar minskad risk trots att vissa
fragetecken som aterstar kring affaren. Vi justerar vart motiverade véarde till 140-145 kr per aktie, fran tidigare 135—-137 kr
mot bakgrund av fortsatt 6kat forvaltningsresultat och hogre NAV. Vi bedémer att bolaget kommer handlas till en viss rabatt
emot sektorn givet att aktien ar nagot mindre likvid dn Ovriga bolag inom sektorn, men att rabatten bor minska nar MFG-
affaren har slutforts.

Estimatandring (EUR) Prognos (EURm) Vérde och risk

22e A%  23e 0% 2021 2022e  2023e 2024e Motiverat virde 140 - 145 kr
Hyresintakter 30 1,1 36 5,5 Hyresintakter 22 30 36 37 Aktiekurs 114 kr
Forvaltningsre 13 -0,9 16 8,2 Hyrestillvaxt 12% 40% 18% 3% Riskniva Medium
sultat Driftnetto 19 27 33 34
Langsiktigt _ 22,2 14,8 22,6 14,7 Overskottsgrad 39% 91% 929% 929% Kursutveckling 12 man
NAV per aktie
Forvaltningsresultat 10 13 16 16
Kommande hindelser Forvaltningsresultat 10% 42% 20% 3% e A
, tillvaxt e
Q4 - rapport 08 februari 2023 -
Langsiktigt NAV per 17,5 22,2 22,6 22,9
aktie -
Bolagsfakta (EURm) . e
Langsiktig NAV, 21% 27% 2% 1% .
Antal aktier 22m  jlvaxt o . R
Borsvarde 234 CEPS 0,4 0,6 0,7 0,7 vor 7] EASTFEEEMDU\T\’A ! DV-N;\NDEL. S
Nettoskuld 112 cps, tillvaxt 9%  33%  21% 2%
EvV 346 p/Fsrvaltningsresul 359x  17,8x  143x  14,1x IR InlilLer=s
Free float 45% tat per aktie Yes No
Daglig handelsvolym, snitt 31k P/CEPS 35,9x 18,4x 15,2x 15,0x Likviditetsgarant 4
Bloomberg Ticker EAST SS EQUITY P/NAV 0,9x 0,5x 0,5x 0,5X . tified adviser v
Halt 1 0, 0, 0, 0,
: Implicit yield 4,7% 9,6% 11,5% 12,0% Transaktioner 12m v
Analytiker ROE 21,1%  261%  31%  3,1%
Rodriguez Meshe Utdelning per aktie 0,3 0,3 0,3 0,3
rodriguez.meshe@penser.se Utdelning per aktie, -3% 0% 0% 0%
tillvaxt
Belaningsgrad 0,3x 0,1x 0,1x 0,1x
EBITDA/Rantekostn 2,7x 2,3x 2,4x 2,3x
ader

Snittranta 2,3% 3,1% 3,7% 3,8%



Investment case

Eastnine (EAST) dr ett svensknoterat fastighetsbolag med inriktning pd kontors- och logistikfastigheter i Baltikum och Polen.
Fastigheterna kidnnetecknas av stabila kassafléden givet att majoriteten av bolagets hyresgdster utgdrs av stora nordiska
bolag med internationell verksamhet. Bolagets fokus pd hdllbarhet, vilket 6ppnar upp méjligheterna till kapitalmarknaden, i
kombination med dess starka balansrékning, ger goda mdjligheter till ytterligare férvéirv och dérmed vinsttillvéixt.

Affirsmodell med stort hallbarhetsfokus

Eastnines fastigheter ar lokaliserade i forstklassiga och centrala lagen i de baltiska huvudstaderna och Poznan som ar Polens
femte storsta stad. Bolaget ldgger stor vikt vid att jobba med hallbarhet och har som mal att vara klimatneutrala till 2030.
Med bolagets centralt beldgna fastigheter och dess stora fokus pa hallbarhet bedémer vi att bolaget har en konkurrensférdel
for att kontinuerligt bibehalla och attrahera hyresgéster.

Historisk god tillvixt med stabila kassafléden

Bolaget har historiskt sett visat pa en god tillvaxt i hyresintdkter, som i kombination med stabila hyresgaster ger en god
visibilitet och stabilitet i kassafloden.

Potential for ytterligare forvarv

Eastnine har som mal att ha ett fastighetsbestand om EUR 700m mot slutet av 2023. Per 30 september 2022 uppgick vardet
pa fastighetsbestandet till EUR 604m. Med dess starka balansrakning och goda kassaflédesgenering ser vi goda mojligheter
till ytterligare foérvarv och vinsttillvaxt.
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Forbattrat driftoverskott och forvaltningsresultat

I Q3’22 uppgick det langsiktiga substansvardet (EPRA NAV) till 21,9 EUR per aktie, motsvarande en 6kning med 26% jamfort
med i borjan av dret. Det langsiktiga substansvardet i svenska kronor uppgick till 238 kronor per aktie, motsvarande en 6kning
med 31%. Okningen drevs framst av en positiv omvirdering av Melon Fashion Group och derivatinstrument, samt ett hégre
forvaltningsresultat. Den storre fastighetsportfoljen och stark nettouthyrning bidrog till det starka resultatet for bade
kvartalet och perioden. Avyttringen av MFG, under forutsattning att affaren gar igenom, skapar goda férutsattningar for
ytterligare tillvaxt framdver pa grund 6kad kassa.

Portfdl] 049,
Porman 100% ® Vilnius
Riga B4% Risa
g ‘ 21,8 g
Vilnius 949, EURmM ® Poznan
H Total
50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kdlla: Eastnine

Hyresintdkterna under tredje kvartalet uppgick till EUR 8,3m, motsvarande en dkning med 12% jamfort med féregdende
kvartal. | jamforbart bestand var dock 6kningen marginell. Lagre fastighetskostnader och centrala administrationskostnader
bidrog till férbattrat driftnetto och forvaltningsresultat for kvartalet uppgick till EUR 4,0m. Nettouthyrningen for 9M 2022 var
positiv och uppgick till EUR 2,3m och den ekonomiska uthyrningsgraden uppgick till 94,3% jamfort med 91,5% féregaende
kvartal. De storsta uthyrningarna under tredje kvartalet som bidrog till den positiva nettouthyrningen inkluderar drygt 500
kvm till Eurofins Genomics IT Solutions i fastigheten Alojas Biroji i Riga, drygt 400 kvm till TFB Service som flyttar till storre
ytor i fastigheten 3Bures-1,2 i Vilnius, samt cirka 300 kvm till Axxonsoft Baltic i fastigheten Vertas-1 i Vilnius.

Estimatavvikelse

Hyresintakterna var nagot hégre an vara estimat for tredje kvartalet, da vi réaknat med lagre uthyrningsgrad. Bade driftnetto
och forvaltningsresultat var 6ver vara estimat pa grund av lagre rantekostnader och fastighetskostnader, som minskade till
foljd av minskade vakanser. Den laga vakansgraden, uppskjutna projekt samt hog efterfragan pa hégkvalitativa kontorslokaler
begransar mojligheten till en fortsatt positiv nettouthyrning pa kort sikt.

Estimat-avvikelse

EURmM Utfall Tidigare estimat Skillnad
Hyresintakter 8,228 8,042 2,3%
Fastighetskostnader (0,636) (0,788) -19,3%
Driftnetto 7,592 7,254 4,7%
Overskottsgrad % 92,3% 90,2% 2,3%
Centrala administrationskostnader (0,957) (0,900) 6,3%
Rantekostnader (2,506) (2,611) -4,0%
Andra finansiella intdkter och kostnader (0,128) (0,129) -0,9%
Forvaltningsresultat 4,001 3,614 10,7%|
Férvaltningsmarginal, % 48,6% 44,9% 82%

Kdlla: EPB, Eastnine
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Hyresintakter och fastighetsvarde

Utveckling — hyresintdkter och forvaltningsresultat Fastighetsvarde
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Avyttring av innehavet i MFG

Ovriga investeringar utgdrs, per den sista september 2022, av innehavet i Melon Fashion Group (MFG). | mitten av oktober,
ingick Eastnine ett villkorat avtal om avyttring av hela innehavet i MFG fér EUR 193m till det ryska boérsnoterade
investmentbolaget Sistema PJSFC.

MFG &r en av de ledande aktorerna i den ryska modeindustrin med en affairsmodell som baseras pa inhouse-design med
produktion i Asien. Butiksndtverket bestod vid periodens slut av totalt 850 butiker, varav 224 utgjordes av franchise. MFG
salufér varumarkena Sela, Befree, Zarina och Love Republic, riktade till olika malgrupper.

Forsaljningspriset uppgick till cirka EUR 193m, baserat pa fixerad valutakurs om 1 EUR= 61,5 RUB. Det bokforda vardet av
innehavet i MFG uppgick till 198,6m euro vid periodens slut, dd innehavet redovisats till det avtalade forsaljningsvardet i
rubel, men omraknat med valutakurs per balansdagen. Vardeférandringen under perioden (jan-sep 2022) uppgick till EUR
76,8m. Det bokforda vardet per balansdagen oOverstiger det Overenskomna forsaljningspriset med cirka EUR 5m.
Transaktionen ar foremal for ett antal villkor som star utanfor Eastnines kontroll. Under forutsattning att samtliga villkor
uppfylls, bedéms transaktionen kunna slutféras under 2022. Eastnine har under det andra och tredje kvartalet 2022 erhallit
utdelning om EUR 352k, vilket tillsammans med den utdelning som erhélls i bérjan av januari 2022, innebar att utdelning fran
MFG under perioden uppgar till EUR 6,8m. Totalavkastning for innehavet uppgick till 68,6 procent.

Affaren ar foremal for ett antal villkor som star utanfor Eastnines kontroll, inklusive att godkdannanden erhalls fran den ryska
konkurrensmyndigheten (FAS) respektive den ryska myndigheten fér kontroll av utlandska investeringar i Ryssland.
Transaktionen ar ocksa villkorad av att tillampliga sanktioner efterlevs. Under férutsattning att samtliga villkor uppfylls ar
Eastnines bedomning att transaktionen kan slutféras under 2022.

Avyttringen av MFG-innehav &r positiv pa manga satt under férutsattning att affaren genomfors, eftersom den innebér en
reducering av portféljrisken i och med att exponeringen mot Ryssland forsvinner. Innehavet ar obelanat, vilket skapar stora
mojlighet for tillvdaxt, men ocksa en mojlighet for bolaget att bade starka balansrakningen och sin position som en finansiellt
stark och langsiktig fastighetsagare i Baltikum och Polen.

Vi kan konstatera att det fortfarande rader viss ovisshet kring huruvida affaren kommer att slutforas och/eller hur/nar och
om likviden erhalls pa utsatt tid, vilket reflekteras i den héga substansrabatten.
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Forandring i estimat

Vi uppdaterar vara estimat till foljd av resultat fér Q3 2022 och har fokuserat pa intjaningskapaciteten. Vi har justerat vara
estimat enligt foljande:

= Vi hojer intaktsestimat for 2022 marginellt for att reflektera en hogre uthyrningsgrad och hogre uppnadda hyror i
nytecknade hyresavtal. Vi har dven hgjt intaktsestimaten fér 2023 och 2024, men foérvantar oss indexering langt
under den genomsnittliga inflationen i Baltikum och Polen, da bolaget fokuserar pa langsiktiga relationer med sina
hyresgdster snarare an kortsiktiga hyreshéjningar

= | takt med att uthyrningsgraden okar, har vi ocksd justerat ned vara estimat for direkta fastighetskostnader da
merparten av hyresavtalen &r triple-net-avtal, vilket innebdr att hyresgdsten tacker bade drift och
underhallskostnader. Estimaten for centrala administrationskostnader ar oférandrade, da vi anser att bolaget
kommer att kunna fortsatta forvalta bestandet pa ett kostnadseffektivt satt

=  Estimaten for rantekostnader har justerats upp for att reflektera radande klimat pa finansieringsmarkanaden

Estimatforandring -

Tidigare EPB estimat Nya EPB estimat Féréindring

EURmM 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
Hyresintakter 29,8 33,7 34,8 30,1 35,6 36,7 1,1% 5,5% 5,5%
Ovriga intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - -
Fastighetskostnader -3,1 -3,1 -3,1 -2,8 -3,0 -3,1 -9,3% -5,0% -0,3%
Driftnetto 26,7 30,6 31,7 27,3 32,6 33,6 2,3% 6,6% 6,1%
Administrationskostnader -4,0 -4,0 -4,0 -4,1 -4,0 -4,0 1,4% 0,0% 0,0%
Finansnetto -9,8 -11,9 -12,0 -10,5 -12,7 -13,3 6,7% 6,8% 11,0%
Forvaltningsresultat 12,9 14,7 15,7 12,7 15,9 16,3 -0,9% 8,2% 3,9%
Vardeforandringar, fastigheter 10,0 0,0 0,0 7,5 0,0 0,0 -24,6% - -
Vardeforandringar, finansiella instrument 30,0 0,0 0,0 11,6 0,0 0,0 -61,5% - -
Extraordinéra poster 0,0 0,0 0,0 83,3 0,0 0,0 - - -
Resultat fére skatt 52,9 14,7 15,7 115,2 15,9 16,3 117,9% 8,2% 3,9%
Betald skatt -0,5 -0,9 -0,9 -0,4 -1,0 -1,0 -10,2% 8,2% 3,9%
Uppskjutenskatt -2,4 0,0 0,0 -3,2 0,0 0,0 31,1% - -
Minorotetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - -
Nettoresultat Rapporterat 50,0 13,8 14,7 111,6 15,0 15,3 123,3% 8,2% 3,9%

Kdlla: EPB, Eastnine
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Vardering

Viktiga vardedrivare — P/EPRA NAV och P/CEPS

P/EPRA NAV

Var varderingsansats baseras pa EPRA NAV och CEPS-multiplar. For att harleda vart motiverade varde tittar vi pa en mix av
vinsttillvaxt, finansiell och operativ risk samt vardering kontra jamfoérbara bolag och sektor samt historisk vardering. Aktien
handlas for ndrvarande med signifikant rabatt gentemot substansvarde pa omkring 50%. De senaste tre aren har bolaget
handlat pa en rabatt om ca 10%.

Vi beddmer att bolagets portfolj i attraktiva lagen med en hog tillvaxt i forvaltningsresultat inte motiverar den historiska
rabatten emot jamforbara bolag. Givet att bolaget nu ar renodlat fastighetsbolag, om innehavet i MFG séljs, sa bedémer vi
att rabatten ovan bér minska. Vi anser att den goda hyrestillvdaxten pa berérda marknaden motiverar detta.

Substansvirde och historisk P/EPRA NAV (kvartal) Historisk och framtida P/EPRA NAV (ar)
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Kdlla: Eastnine Kdlla: Eastnine

Jamforbara bolag — P/EPRA NAV

spot 2022¢ 2023e ((;22'2‘::;;'2‘3“:)
P/EPRA NAV
Fabege 51,7% 55,0% 58,0% 56,5%
Hufvudstaden 69,4% 74,0% 77,0% 75,5%
Wihlborgs 93,9% 96,0% 98,0% 97,0%
Platzer 58,1% 60,0% 60,0% 60,0%
Genomsnitt 68,3% 71,3% 73,3% 72,3%
Eastnine 48,3% 57,1% 58,5% 66,0%

Kdlla: FactSet, EPB
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P/CEPS

Karnan i fastighetsportféljen dr kontorsfastigheter i A-lage med laga vakanser. For de kommande aren forutspar vi hog tillvaxt
och noterar att varderingsmultiplarna krymper snabbt. For heldret 2022e forvantas aktien att fortsdtta handlas med rabatt
mot EPRA NAV, motsvarande en P/CEPS-multipel pa 19x. Med en stor kassa och relativt 1ag belaning 6kar flexibiliteten i
bolaget och méjligheten for tillvixt. Aven om bolaget férvintas handla i linje med jamférbara bolag som Fabege, Wihlborgs
och Platzer, ska man ha i atanke att kassan forvantas 6ka signifikant om MFG-affaren slutférs.

P/CEPS mot jamférbara bolag Historisk och férvintad P/CEPS (arsbasis)

Spot 2022¢ 2023¢ (G:);‘;e";;;‘;:
P/CEPS
Fabege 30x 21x 23x 22x
Hufvudstaden 37x 28x 29x 29x
Wihlborgs 20x 14x 15x 14x
Platzer 60x 15x 13x 14x
Genomsnitt 37x 19x 20x 20x

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024 2025
Eastnine 62x 19% 16x 18x CEPS (VL) == P/CEPS HL) == == Historiskt genomsnitt (senaste 3ar)
Kdlla: EPB, Eastnine Kdlla: EPB, Eastnine

Slutsats

Baserat pa Eastnines historik vad géller P/EPRA NAV och P/CEPS samt hur aktien handlas i férhallande till de mest relevanta,
jamforbara bolagen, bedomer vi ett motiverat varde inom intervallet 140 — 145 kr per aktie.

Givet att forsdljningen av innehavet i MFG gar igenom som planerat kommer bolaget att vara relativt overkapitaliserat.
Eftersom fastighetstransaktionsmarknaden pa bolagets kirnmarknader inte anses vara lika likvid som exempelvis den svenska
marknaden beddmer vi att, om bolaget inte hittar lampliga forvarvsobjekt kan det vara aktuellt med en eventuell
extrautdelning. Ett annat alternativ ar aterkop av egna aktier.

Vi gillar flera aspekter av Eastnines verksamhet: ledande fastighetsagare med fastigheter beldgna i A-lagen och starka
hyresgaster. Bolaget verkar pa vdxande marknader och har en tydlig tillvaxtstrategi samt tydlig fokus pa hallbarhet. Vi
bedomer att aktien har potential att ge en god riskjusterad avkastning till en langsiktig investerare. Aktien har fér narvarande
en attraktiv vardering i relation till bade historik och jamférbara bolag med en rabatt kring 50% mot substansen. Pa kort sikt
ser vi en potentiell stor uppsida kopplat till avyttring av innehav i MFG slutfors.
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2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Hyresintakter 13 19 22 30 36 37 38
Totala intakter 13 19 22 30 36 37 38
Fastighetskostnader -1 -2 -2 -3 -3 -3 -3
Driftsnetto 12 17 19 27 33 34 35
Central administration -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
EBITDA, justerad 8 14 15 23 29 30 31
EBIT, justerad 8 14 15 23 29 30 31
EBIT 8 14 15 23 29 30 31
Finansiella poster -3 -4 -6 -10 -13 -13 -14
Resultat fore skatt 38 41 76 115 16 16 17
Skatter 0 0 0 0 -1 -1 -1
Nettoresultat, justerad 35 36 72 112 15 15 16
Nettoresultat 35 36 72 112 15 15 16
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat 5 10 10 13 16 16 17
Ovriga kassaflédespaverkande poster -28 -30 -61 -93 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital -2 0 3 -3 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -24 -20 -49 -83 15 15 16
Ovriga poster 23 0 5 217 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -98 -65 -75 90 -5 -5 -55
Utdelningar -5 -5 -5 -6 -7 -8 -8
Nyemission / aterkop -4 0 0 0 0 0 0
Forvarv -119 -62 -76 -121 0 0 -50
Forandringar av lan 70 35 68 88 2 3 30
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -60 -44 -61 88 5 5 -17
Nettoskuld 102 150 213 112 109 106 153
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Forvaltningsfastigheter 290 372 470 605 609 614 668
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 10 10 10 10
Summa anlaggningstillgangar 381 476 593 617 622 627 681
Ovriga omsattningstillgdngar 2 2 30 6 6 6 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 37 24 29 220 225 230 213
Summa omsattningstillgangar 40 26 59 226 231 236 219
SUMMA TILLGANGAR 420 502 653 843 853 863 900
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Summa eget kapital 268 310 376 480 487 494 502
Banklan, langfristiga 133 153 235 321 323 326 356
Langfristiga leasingskulder 1 1 1 2 2 2 2
Summa langfristiga skulder 144 170 254 346 348 351 381
Banklan, Kortfristiga 5 20 7 8 8 8 8
Ovriga kortfristiga skulder 2 2 14 10 10 10 10
Summa kortfristiga skulder 8 23 22 18 18 18 18
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 420 502 653 843 853 863 900
Kadlla: EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Hyrestillvaxt - 44% 12% 40% 18% 3% 3%
Vakansgrad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Overskottsgrad 89% 91% 89% 91% 92% 92% 91%
EPS-tillvaxt, justerad - 2% 92% 59% N.m. 2% 2%
CEPS, tillvaxt Neg. 81,7% Neg. 33,1% 20,8% 1,6% 2,2%
Langsiktig NAV, tillvixt Neg. 17,0% 21,1% 26,9% 1,5% 1,4% 1,4%
Eget kapital, tillvaxt Neg. 15,6% 21,3% 27,6% 1,6% 1,5% 1,5%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. 46,5% 9,9% 41,9% 19,6% 3,0% 2,8%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. 15,4% Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 13% 21% 26% 3% 3% 3%
Yield 4% 5% 4% 5% 5% 5% 5%
Implicit yield 1% 5% 5% 10% 12% 12% 11%
Kdlla: EPB
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Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 102 150 213 112 109 106 153
Belaningsgrad 0,2x 0,3x 0,3x 0,1x 0,1x 0,1x 0,2x
Soliditet 64% 62% 58% 57% 57% 57% 56%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 0,5x 0,6x 0,2x 0,2x 0,2x 0,3x
Nettoskuld / EBITDA 12.6x 10.7x 13.9x 4.8x 3.8x 3.6x 5.0x
Snittrénta 1.6% 2.1% 2.3% 3.1% 3.7% 3.8% 3.7%
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat per aktie 0,26 0,47 0,43 0,59 0,73 0,75 0,76
EPS 1,66 1,70 3,25 517 0,69 0,70 0,72
EPS, justerad 1,66 1,70 3,25 5,17 0,69 0,70 0,72
FCF per aktie 0,26 0,47 0,43 0,57 0,69 0,70 0,72
Utdelning per aktie 0,26 0,30 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Eget kapital per aktie 12,6 14,5 16,9 22,2 22,4 22,6 23,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 21.2 21.3 22.2 21.6 21.7 21.8 21.7
Langsiktigt NAV per aktie 12.4 14.5 17.5 22.2 22.6 22.9 23.2

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
P/Férvaltningsresultat per aktie 50,6x 26,5x 35,9x 17,8x 14,3x 14,1x 13,8x
P/E, justerad 7,9x 7,3x 4,7x 2,0x 15,2x 15,0x 14,6x
P/EK 1,0x 0,9x 0,9x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
P/NAV 1,1x 0,9x 0,9x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
P/CEPS 50,6x 26,5x 35,9x 18,4x 15,2x 15,0x 14,6x
Direktavkastning 2,0% 2,4% 1,9% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
EV/EBIT, justerad 15,7% 17,7% 8,9% 5,6% 42,1% 41,4% 40,5%
EV 394 429 558 346 343 340 388
Aktiekurs 13,1 12,5 15,4 10,5 10,5 10,5 10,5

Kélla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har ssmmanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte
avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfillet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar fér eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

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

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som Iag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande

generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

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

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om s3 ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

