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Nivika Fastigheter

HOg substansrabatt innanfér 70-skyltar i attraktiv region

Lokal narvaro...

Nivikas fastighetsportfolj ar fokuserad pa ett antal regionstader i Smaland; Jonkoping med 28% av hyresvéardet, Vaxjo 19% och
Varnamo 31%, samt vastkusten 18%. Portfélien bestar i huvudsak av kommersiella fastigheter, 65%, och bostader, 35%.
Hyresvéardet uppgick i Q1°23/24 till 668 mkr och fastighetsvardet 10,8 mdkr. Pagdende projekt har ett hyresvarde om 42 mkr.
Dessa typer av fastigheter kannetecknas av lag volatilitet i kassafléden p.g.a. langa kontrakt. Vi anser att de mikrolagen dar
Nivika har férvarvat sina fastigheter ar starka vilket ar viktigt i regionstader. Vi gillar exponering mot regionstader d& hyrorna och
vakanserna pa dessa marknader ofta ar mer stabila an i storstader. Vidare ar Nivika positionerat i en region med ett starkt
foretagarklimat och en I&g andel konkurser, vilket sénker risken i portfoljen.

...stabila finanser...

Nivika har nyligen genomfért en nyemission som kommer att minska LTV till ca 44% vid utgangen av 23/24e, vilket ar lagre an
sektorns snitt om ca 50%. Vi bedémer att man nu, tack vare de starka finanserna, kan bdrja reducera den rabatt mot NAV som
bolaget varderas till. Vi bedémer att den drivande varderingsfaktorn for fastighetsbolag i dagslaget &r stabila finanser och att de
rabatter sektorn handlas till forklaras i hog grad av risker for nyemission. D& Nivika har 16st sin finansiering bor bolaget kunna
reducera NAV-rabatten. Vidare ser vi att CEPS under 23/24-25/26 kommer ha en CAGR om ca 10% och vi ser stor potential i
bolagets projektportfdlj givet historiska projektmarginaler om ca 20%.

...ger potential

Sammanfattningsvis anser vi att Nivika har en attraktiv portf6lj d& de fastigheter man ager karaktariseras av hoga kassafloden
och en lag vakansrisk. Vi har noterat att 6vriga fastighetsbolag med en hog andel lager/industri varderas betydligt narmare
rapporterat NAV eller till premium mot NAV. Givet Nivikas stabila finanser efter nyemissionen anser vi att varderingen bor borja
réra sig narmare NAV, vilket gor att vi ser ett motiverat varde om 40-44 kr. P& denna niva blir den implicita avkastningen pa eget
kapital ca 4,5%. Givet bolagets korta ranteduration beddmer vi att tillvéxten i CEPS kan tka kraftigt om marknadsrantorna borjar
rora sig nedat.

Estimatandring
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Investment case

Hog yield i bestandet: Nivika ager fastigheter som kannetecknas av hoga kassafloden, vilket reflekteras av en hog implicit
avkastning pa eget kapital om ca 6,5% pa innevarande ar vilket ar det hogsta i var referensgrupp. En stor del av Nivikas portfolj
utgors av lager-/industrifastigheter, som kénnetecknas av hoga kassafléden och langa kontrakt vilket historiskt har varderats till
ett premium p& borsen.

Stabil finansiering: Nivika har nyligen genomfért en nyemission vilket loser bolagets utestdende obligationer och starker
finanserna. Vi bedémer att en stabil finansiering &r en av kursdrivarna for fastighetsaktier i dagslaget, vilket borde kunna leda till
att delar av den rabatt Nivika varderas till i dagslaget minskar kommande 6-12 manader.

Rabatten bér minska: Nivika varderas i dagslaget pa en P/NAV om 0,48x. Vi beddémer att en stor del av rabatten kan komma
att reduceras kommande 6-12 manader da Nivika inte langre har nagra utestdende obligationer samt har en stark finansiell
stallning som en foljd av den genomférda emissionen. Vart motiverade varde ar 40-44 kr.

Bolagsprofil

Nivika ager totalt ca 200 fastigheter i Jonkoping, V&xjo, Varnamo och ett antal stader pa vastkusten. Fastighetsvardet vid senaste
rapporten uppgick till 10,8 mdkr. Det storsta segmentet, baserat pa totalt hyresvarde, ar kommersiella fastigheter som star for
65% resterande 35% &r bostader. Lager och industrifastigheter utgér 24% av den totala fastighetsportféljen. Bostadsportfoljen
utgjordes i november 2023 av 2 590 lagenheter med en uthyrningsbar yta om cal140 000 kvm. Den uthyrningsbara ytan i det
kommersiella bestandet uppgick vid samma tidpunkt till ca 417 000 kvm. Vakansen i bostadsbestandet uppgick till 3% och i det
kommersiella bestandet till 5%. Bolaget har i dag 615 kommersiella kontrakt dar den stérsta motparten star fér 4,8% av
hyresvardet. Pa de orter bolaget har verksamhet ar fastighetsbestandet koncentrerat, vilket mojliggor en stark forvaltning med
laga vakanser och stabila éverskottsgrader. Vi bedomer att bolagets CEPS kommer kunna véxa med i kring 10% under
prognosperioden (23/24-25/26), baserat dels pa de tilltraden vi ser i portféljen och dels pa en fortsatt indexering.

Vi anser att bolaget har lyckats med att forvérva fastigheter i attraktiva mikrolagen vilket har resulterat i en portfélj dar den vagda,
aterstdende kontraktstiden, ex. parkeringar och bostader, uppgick till 4,9 ar. Vidare ar 2/3 av hyresintakterna kopplade till KPI.
Vi anser att kombinationen av lager/industri, med hoga stabila kassafléden, och bostader, med |ag vakansrisk p.g.a. bostadsbrist
i berérda kommuner, utgdr en attraktiv fastighetsportfolj.

Nivika har nyligen genomfért en foretradesemission vilket gor att LTV sjunker till ca 44% vid slutet av innevarande rakenskapsar
fran 49,6% vid slutet av féregaende ar. | samband med emissionen starks aven rantetackningsgraden till 2,1x 24/25e fran 1,6x
22/23. Vi bedémer att Nivikas finansiella stallning &r god och givet den lIaga LTVn bor aktien narma sig NAV. Vi anser dessutom
att bolaget har relativt Iaga investeringsbehov framéver, dd manga av de projekt man inlett befinner sig i slutfasen. Vidare anser
vi att risken for nedvarderingar ar lagre i Nivika an i manga andra fastighetsbolag, da regionstader inte sett en lika kraftig
prisuppgéng som andra segment. Aven vakansrisken &r 1ag da lager/indistri historiskt har 1dnga kontrakt dar hyreskostnaden
utgor en relativt liten del av omsattningen.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 40-44 kr per aktie for Nivika och vi beddmer att rabatten mot NAV bér minska framdver, givet att
bolaget har en stabil finansiering efter den nyligen genomférda nyemissionen. Vi anser att bolagets fastighetsportfélj inte ar lika
kanslig som bolag med fokus pa de stérre staderna, vilket reflekteras i en hogre yield.

For att komma fram till vart motiverade varde har vi anvant oss av en SOTP-vardering dar vi varderar bolagets lager/industri-
tillgangar till P/NAV 1.0x, bostader P/NAV 0,5x och 6vriga kommersiella fastigheter till P/NAV 0,6x.

Nivika Fastigheter — 04 mars 2024 2

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9



Innehallsforteckning

Investment case
Historik ...

[210] F=To ST 0 N =T ]| PP P P PPUPPPPOt
ATFEISOMIANE JONKOPING. ....eeveeereetreiteeiee it e et e eteeete et e et e eteeeteeeteeeteesteeseeaaeeaseeeaeateaaseesseasseesseeteebeesteesteaseesseessesabeeateenseentesssesseesreens 8
Y £z L1 =0 2T T OO PT T PUPR P 10
WAXJO -+ttt etttk E R R e e R e R e e e Rt £ ket e R e e e R et e R e R et e R e 4R et e R e Lo R et e R et e R et e R et e Re e e h bt e nhn e e bt e nan e et s 11
WASTKUSTEN. ...ttt ettt ekt e bt ekt e bt ekt e b e e ek et e b et e Re e e R et e ket e R et e R et e R et e R et R bt Re e e Re e bn et enan et s 12
oV Qg E= (o = 1Y ] o O T T T OO T PP P PR PPPPPROTPON 14
TranSaKUONSMANKNAUENN .........oiiiiiiii ettt e bt ettt e bt e ettt e b et e b et e ket e b et e ket ek bt e nbn e e st b e e naneennne s 14
Den lokala transaktionsmarknaden 0CH YIEIANIVAET ..............ceieiieiieiieecie ettt ettt ettt e ste et e teeae e e et e ereeaeanas 16
[0 AT TS T o 1= Ry o T (= SRR 17
[0 [0S (T F=To [T GO PO PP RO PSP PPPPP 17
SAMNAIISTASTIGNELE ......eeeeiiee ettt oo e e o bbbt e e e s b et e o h e et e e h b et e e e b et e e R b et e e e R b e e e e n et e e e e anree s 19
]S e=To 53 1= TS o] T (= PP ST U SPPPPPR 20
Finansiell NISTOrK OCH PrOGNOSET ...ttt ettt e et e e e bt e e h bt e e aa b et e e s bb e e e e b be e e e anbe e e e snbeeeeanbreeenans 22

Finansiella mal

Estimat ..........ccovvennee

Vardering........coceevuee.

1o cT g F= T ToF: LT 1 T T PP T PSP O P PP PUPPPPOPR
AUGAIDIIG. .....eeecte ettt ettt b et et h ettt et te b e bRt he b ea e ehe b es bR e b eR s e Ae b e R s he b e n s Re b en b eRe b e b ebe b e s eneebe b eneere it e 29
1A= TSP PP PR PPPPPTRPPN 29
(=T [T To [T OSSP PSP PUPPR 30

ST G N1V - TP PP PP TOPPPUPPPPN 31

Nivika Fastigheter — 04 mars 2024 3 Carnegie Investment Bank

Uppdragsanalys betald av emittenten



Historik

Nivika har en lang historia av att gora affarer i regionen, vilket tyder pa ett starkt natverk av kontakter som kan komma val till
pass vid framtida férvarv, och en bred erfarenhet av projektutveckling i regionen.

2000 . Nivika grundas av Niclas och Viktoria Bergman
. Fem bostadsfastigheter iVarnamo férvarvas och vid arets slut ags 17 fastigheter

2006 . HLM Fastigheter forvarvas innebarande dubblering av bestaendet, matt i uthyrbar yia

2007 . Renovering av lagenheter for uthyrning

2010 . Nivika etablerar sig i Jonkoping genom forvarv av tva centrala kommersiella fastigheter samt
en bostadsfastighet
2012 . Expansion okar med forvarv av bostadsfastigheter iVarnamo
2013 . Merparten av de mindre bostadsfastigheterna | Varnamo avyttras for mojliggorande av vidare
expansion i Jonkdping
. VD Niclas Bergman nomineras till "Entreprenour of the Year” av EY
2016 . Forvarv av kvarteret Karleken i Varnamo blir Nivikas forsta exploatering av

lagenhetsmoduler

. Byggprojekt av 50 nya lagenheter fardigstalls 1 Varnamo

2017 . Genom forvarv av kommersiell fastighet expanderar Nivika till Vaxjos

. Elisabeth Norman tilliréder som styrelseordforande

. Innehavet | Varnamo okar till 50 fastigheter genom férvarv av fastighetsportfol]
2018 . Bostadsprojekten Operan och Valplatsen forvarvas i Jonkoping

. Emitterar forsta fastighetsobligation om 250 mkr, noterad pa Nasdaq Stockholm

2019 . Santhe Dahl blir ny delagare och styrelseledamot 1 Nivika genom nyemission om 300 mkr

. Fortsatt expansion genom forvarv av atta fastigheter i Jonképing och Vaxjo

. Expansion genom forvarv av Alhansa Fastigheter AB med en portfélj om 21 kommersiella
2020 fastigheter resulterar i en lokal forvaltningsorganisation iVaxjo

. Byggstart av 200 hyresratter 1 Jonkdping, byggs av Husgruppen

. Forvarvar Fortnox Arena iVaxjo och pabérjar byggplaner for Nivika Center

. Genomfor strategiskt forvarv av Husgruppen

. Genom forvarv av kommersiella byggnader expanderar Nivika till bland annat Helsingborg,
2021 Halmstad och Varberg

. | samband med borsnotering genomférs en nyemission om 300 mkr

. Fastighetsbestandet uppgar till 1127 lagenheter och 372 145 kvadratmeter kommersiell yta
till ett varde av 6,9 mdkr

. Tecknar 10-arigt hyresavtal med Postnord avseende logistikanlaggning pa 1900
kvadratmeter.
. Startar bostadsutvecklingsbolag for att 6ka projektkapacitet
2022 . Den 31 augusti bestod fastighetsbestandet av 2169 lagenheter och 440 772 kvadratmeter
kommersiella lagenheter med eft varde om ca 10,7 Mdkr

. Tecknar avtal med Hedin Bil AB géllande uppforande av ny anlédggning 1 Varnamo
. 20-arigt hyresavtal tecknas med ChopChop AB géllande uppforande av vagrestaurang i
Varberg
. Genomfor riktad nyemission av B-aktier om ca 750 mkr
. Saljer fyra fastigheter 1 Vetlanda till MP-bolagen, tre fastigheter 1 Jonkdping och en i
Gislaved
2023

. Nivika Center nomineras till Véxjés byggnadspris 2023
. Utokar fastighetsbestandet i Ulricehamn med 9 200 m2 uthyrningsbar yta
. Genomfor foretradesemission om ca 511mkr
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Bolagsoversikt

Nivikas fastighetsbestand ar fokuserat pa ett antal orter i Smaland och pa vastkusten. Bestandet ar relativt blandat dar den
storsta delen utgors av kommersiella fastigheter som utgoér ca 60% av fastighetsvardet. Nedan foljer en genomgang av
tillgangsslagen som Nivika ager samt en djupdykning i de fyra affarsomradena Jonkoping (28% av hyresvardet), Varnamo (31%),
Vaxjo (19%) och vastkusten 18%. Vi gar aven igenom Nivikas helagda dotterbolag Mitt Lager. Vi bedomer att samtliga av de
storre orterna dar Nivika ager fastigheter har en stabil ekonomisk utveckling, vilket badar val fér en stabil hyresmarknad samt en
fortsatt efterfrdgan pa projekt.

Valdiversifierad portfolj, % av hyresvarde... ...med sakra kassafloden, % av hyresvarde

vastkusten Jonkoping
18% 28%
Bostader 35%
Samfast. 10%

Kontor 13%

Kalla: Nivika Kalla: Nivika

Har successivt vuxit via forvarv vilket starkt hyresvardet

Fastighetsbestandets virde Mkr

10 699 10 629 10 806

16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 Q1'23/24

[ Fastighetsvarde ¢ Hyresvarde

Kalla: Nivika

Kommersiella fastigheter

Per den 30 november 2023 bestod 60% av Nivikas fastighetsbestand, baserat pa fastighetsvarde, av kommersiella fastigheter.
Ca 40% av dessa ar i lager/industrifastigheter och 18% utgors av kontor. Vi bedémer att hyresnivderna ar i linje med
marknadshyrorna pa de aktuella orterna, vilket vi diskuterar i narmare detalj i vart avsnitt om fastighetsmarknaden.

Inom det stoérsta segmentet bland kommersiella fastigheter, dvs industri/lager/logistik, ar det vanligaste alternativet for
hyresgasten att sjélv 4ga lokalen da den ofta utgér en viktig del i verksamheten. For dessa hyresgaster blir vakansrisken lag och
kopplat till konkurs snarare an flytt, da en hég grad av anpassning i fastigheten gor att det ofta inte finns nagot alternativ.

Inom kontor &ar vakansrisken hdgre da hyresgasten kan vélja att minska ytan som hyrs. For samhéllsfastigheter anser vi att
vakansrisken ar mycket lag, dels for att motparten, i form av kommun/landsting/stat, har starka finanser och dels for att
erséttningskostnaden for nybyggnation ar hog. Dessutom kan den berorda aktéren i manga fall inte flytta fran en ort.
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Bostadsfastigheter

Bostader ar det storsta segmentet for Nivika och utgoér ca 40% av fastighetsportfolien baserat pa fastighetsvarde. Svenska
bostadsfastigheter &r en unik tillgdng da hyresnivaerna ar reglerade, vilket gor att vakanserna ofta ar obefintliga — Nivika har en
uthyrningsgrad om 99%. Vidare anser vi att de orter som Nivika &ger fastigheter pa har en gynnsam makromiljo6 med
befolkningstillvaxt och lag arbetsloshet, vilket stodjer ett hogt behov av bostader. De unika aspekterna av hyresfastigheter gor
att vi anser att det kommer finnas en marknad for de projekt inom hyresprojekt som Nivika ager.

Sammanfattning av fastighetsbestandet

Fastighetsdata per Lagenheter| Uthyrningsbar yta, Fastighetsvarde Hyresvéarde Kontrakterad
den 30 november2023 kvm hyra
Fastighetsvarde per 30
nov2023 Antal| Bostader Lokaler| | Mkr  Kikvm| Mkr  KOKVM| L MKr
Bostader 2590 139681 o 3866 2r7e3 231 ! 1es7| .25
Komersiella

fonaltningsfastigheter - b IO - 46018 5970 . 4381 435 1047 414
Kommersiella

Iorelsefastigheter = I, So.825 20 .35 1288 1
Totalt 2 590 139 681 416 641 9 856 17 410 668 1200 641
Kélla: Nivika

Projektportféljen

Nivika har en projektportfdlj i fyra stader; Jénkdping, Varnamo, Véxjé och Nybro. Under 2022/23 fardigstélldes 289 lagenheter
och 12 000 kvm lokaler med ett hyresvarde om 44 mkr. Kvarvarande investeringar i aktiva projekt uppgar till ca 147 mkr. Den
totala investeringsvolymen for dessa projekt ar 752 mkr. Da en relativt stor del av portféljen utgors av bostader anser vi att
vakanstrisken ar l&g. Vi bedomer att Nivika har relativt laga ingangsvarden pa marken, vilket gor att IRR i dessa projekt kommer
bli hog. Historiskt har bolaget levererat en projektmarginal om ca 20%, med marginalen i bostadsprojekt nagot hogre. Vi anser
att de kommersiella projekt som finns i portfoljen &r i attraktiva lagen, vilket gor att vi ser vakansrisken som I&g. Ett tydligt exempel
pa detta ar projektet Hovslatts angar som ar fullt uthyrt.

Sammanfattningsvis anser vi att Nivikas projektportfolj kommer att kunna bidra till att hyresintakterna kommer utvecklas starkare
an indexeringen kommande ar.

Bolaget har nyligen forvarvat projektet Stationsallén i Gislaved. Projektet innefattar byggnation av en foérskola, kommunala
verksamheter och ett trygghetsboende. Projektet véntas fardigstéllas under 2026 och bidra med ett hyresvarde om 23 mkr med
tilltrade under H1'26. Avkastningen i férhallande till kostnader véntas bli 6,5%.

Utover projekten nedan och det nya i Gislaved, dger Nivika rdmark, bostadsmark samt industrimark. Vidare har bolaget i princip
inga kommunala markanvisningar med deadlines, vilket gor att man kan undvika att bygga pa spekulation och endast starta
produktion vid full uthyrning.

Lag risk i projektportfljen med potential till goda marginaler

Pagaende projekt

vara investering Aterstdende Energi- Uthyrbar Uthyrdbar Hyresvarde Antal
Fastighet Ort Projekttyp Kategori fardigstallt Mkr investering prestanda, %  yta, m2 yta, m2 , Mkr lagenheter
Hematiten 1 Varnamo Nybyggnation Industri/Lager Q1 2024 152 7 80% - 18 000 10,7

Refugen 6 Varnamo Nybyggnation Kontor Q1 2025 75 52 80% - 2 050 4,5

Roten 2 "Hisingstorp" Nybyggnation Bostéader Q2 2024 246 32 80% 6002 - 13,1 82
Howlatts angar  Jonkoping Nybyggnation _ Bostader QL2024 . 15 ¥ 80% . 2539 o83 40
Tor 3 Nybyggnation Bostader Q2 2024 140 26 80% 3752 - 7,2 62
752 147 12293 24 769 42,2 184

Kélla: Nivika
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Dotterbolaget Mitt Lager

For att utnyttja vakanser i tva fastigheter i Jonkoping och Varnamo startade Nivika det helagda dotterbolaget Mitt Lager. Mitt
Lager bedriver selfstorage-verksamhet, d.v.s. privatpersoner och féretag hyr forrad. Mitt Lager har i dagslaget 15 anlaggningar
och har som mal att véxa med tva anlaggningar per ar. | dagslaget har bolaget totalt 3100 forrdd och omsétter ca 20 mkr.
Bolagets verksamhet ar helt digitaliserad vilket gor att Ionsamheten, trots en hég vakans, ar god for bolaget. Siffrorna fran Mitt
Lager redovisas halvarsvis, vilket ar anledningen till att datan nedan &r fran Q4.

Vi ser detta segment som ett smart satt att sanka vakansgraden och moéta en hog efterfragan fran privatmarknaden.
Dotterbolaget Mitt Lager kan jamféras med de hubbar for co-working som manga av de kontorsagande fastighetsbolagen har
startat. Enligt fastighetsradgivaren JLL &r den svenska marknaden for selfstorage underutbyggd jamfort med i 6vriga Europa.
Internationellt har selfstoragemarknaden kommit betydligt langre &n i Sverige, vilket gor att vi bedémer att segmentet kommer
att fortsatta vaxa. Detta gor detta segment till ett intressant komplement for Nivika.

Omsattningen i bolaget drivs av antalet forrad. .. ...vilket successivt har 6kat
5000 — Antal forrad och uthyrningsgrad 2023-08-31, %
20000 o 3000 0%
500 BO%
2500
15 000 0% 50%
2000
10 000 o
1500
20% 30%
5000 1000 20%
10%
500 10%
. 2020-08-31 2021-08-31 2022-08-31 2023-08-31 - 0%
. Omsattning totalt Ekonomisk uthymingsgrad 2020-08-31 2021-08-31 2022-08-31 2023-08-31
Antal forrad e Uthyrningsgrad antal forrad
Kalla: Nivika Kalla: Nivika
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Affarsomrade Jonkoping

Jonkdpings kommun med sina 142 000 invanare &r en av Sveriges tio storsta kommuner. Affarsomradet utgjorde Q4 2023 31%
av bolagets fastighetsvarde, motsvarande 3,4 mdkr. 28% av hyresintakterna harrér frAn detta affarsomréde. Per den 30
november &gde Nivika 38 fastigheter i Jonkdping med en uthyrningsbar yta om ca 139 000 kvm. 56% av fastighetsvardet
utgjordes av kommersiella lokaler dar 22% utgjordes av industri/lager och 13% av kontor. 44% av fastighetsvardet utgjordes av
bostader. Vakansen i regionen uppgick i november 2023 till 7%.

Jonkdping, % av totalt fastighetsvarde Lagen langst E4:an starka for kommersiella lokaler

]
ot o
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Typ av fastighet, % av fastighetsvarde
(7]
‘
Ovrigt Hovslit
9% L‘;
Barn .
Kélla: Nivika

Kalla: Nivika

Staden vantas véxa 10% under perioden 2022-2040. De stérsta arbetsgivarna ar Jonkdping kommun, Region Jénkdpings lan
och Husgvarna. Vi bedomer att de ekonomiska férutsattningarna for att aga fastigheter i J6nkoping ar goda da orten &r ett nav
for offentlig férvaltning och affarsverksamhet. Vi anser att J6nk6pings geografiska lage med en placering langs E4an och mellan
de storsta stdderna i Sverige och Norden gor staden till ett attraktivt nav for logistik. J6nk&ping ar aven ett viktigt centrum for det
lokala naringslivet med ca 12 000 foretag och &r ocksa en universitetsstad.

Vi anser att de mikrolagen dar Nivika har férvarvat fastigheter &r attraktiva, vilket ar en forutsattning for att bedriva forvaltning i
mindre stader. Genom att &ga ratt mikrolagen minskar risken for vakanser. Vidare ser vi att Jonkdping har en lagre arbetsloshet
an rikssnittet vilket &r en drivande faktor bakom en stabil hyresmarknad.

Vi beddmer att Nivikas kommersiella fastigheter i Jonkdping alla har stabila hyreskontrakt och att de rorelser som bedrivs dar
lagger en relativt liten del av sin omsattning pa hyror, vilket gor att vakansrisken ar relativt I&g. Ett exempel pa detta ar Nivikas
storsta hyresgast, Holmgrens Bil AB. Holmgrens Bil omsatte 2022 ca 4,5 mdkr. Av dessa gick ca 30 mkr till hyreskostnader.
Kontrakten inom industri/lager ar ofta av sale/lease-back karaktar, vilket innebé&r att en stor del av fastighetskostnaderna
vidarefaktureras, nadgot som ger en hog éverskottsgrad.

D& Jonkoping vantas ha en relativt stabil befolkningstillvaxt framdéver bedomer vi att risken for vakanser i bostadsbestandet ar
relativt 1ag. Vidare ar Jonkoping en av de kommuner som anser sig ha bostadsbrist enligt statistik fran SCB.. Nivika har tva storre
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bostadsprojekt med totalt 122 lagenheter i Jénkdping som véantas vara fardigstallda 2024. Projektet Hovslatts dngar i Jénkoping
ar i princip uthyrt.

Med tanke pa den starka befolkningstillvaxten samt en bostadsko i kommunen bedomer vi att vakansrisken i projektet ar
forhallandevis 1ag. En viktig aspekt som begransar risken for vakanser i bostadsbestandet &r att Jonkdping har en relativt hig
andel invanare med hogskoleutbildning. Detta bidrar till att kénsligheten for férandringar i hyresnivaer ar lagre an i kommuner
dar andelen invanare med hdgskoleutbildning &r betydligt lagre.

Stabil befolkningsutveckling... ...ger stod at fortsatt bostadsutveckling

Arlig genomsnittlig befolkningstillvaxt Fardigstillda ligenheter i Jonképing
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Affarsomrade Varnamo

Nivikas nast storsta affarsomrade ar Varnamo. Varnamo kommun har ca 35 000 invanare. Orten ligger dar E4:an och riksvag
27 mots, vilket gor att vi bedomer laget for logistik attraktivt. Utdver Varnamo ingar Vetlanda, Savsjo, Eksjo, Gislaved och Ljungby
i affarsomradet. Affarsomradet utgor ca 29% av Nivikas portfdlj, vilket motsvarar 3,2 mdkr i fastighetsvarde. Dessa fastigheter
utgjorde 2023 31% av hyresvardet. Den totala uthyrningsbara ytan uppgick till ca 181 000. Bostéder utgér 34% av portféljen
baserat pa fastighetsvarde, industrilager 27% och samhallsfastigheter utgér 12%. Nivika har laga vakanser om 2%i
affarsomradet. Som kartan nedan antyder har Nivika attraktiva mikrolagen for en stor del av sina fastigheter i affarsomradet vilket
sanker vakansrisken.

Varnamo, % av totalt fastighetsvarde Ett koncentrerat bestand starker férvaltning
O]

@

Kalla: Nivika

Typ av fastighet, % av fastighetsvéarde

Samfast.
12%

Kalla: Nivika

Precis som Jonkoping har Varnamo en stabil ekonomi med I&g arbetsloshet (4,3% vs rikssnittet om 6,3%). | tatorten Varnamo
dar Nivika ager bostadsfastigheter anser boverket att det rader bostadsbrist. P4 kommunniva ar det dock balans. Givet att
bostadsmarknaden &r i balans ser vi det som positivt att Nivika fokuserar sin projektutveckling pa kommersiella fastigheter.

Stabil befolkningsutveckling
Arlig genomsnittlig befolkningstillvéxt

0,5%

0,3%

1995-2022 2010-2022
Kélla: SCB
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Affarsomrade Vaxjo

Nivika forvarvade sin forsta fastighet i Vaxjo 2017. Kommunen har ca 100 000 invanare. | dagslaget har Nivika 36 fastigheter
inom affarsomradet med ett sammanlagt varde av 2,1 mdkr vilket utgér 20% av det totala fastighetsvardet och 19% av
hyresintakterna. Den totala uthyrningsbara ytan uppgick till ca 108 000 kvm. Utbver Vaxjo ingar Kalmar och Nybro i
affarsomradet. Det dominerande fastighetsslaget &ar bostader, som utgér 42% av vardet. Samhallsfastigheter utgjorde 22% av
vardet och industri/lager utgjorde 19% av véardet. Vakanserna i regionen uppgick till 7%.

Vaxjo, % av totalt fastighetsvarde

Centrala lagen dominerar

Kontor
11%

Bostdder

42%
Industri/Lager

19%

Sambhillsfastigheter

Kalla: Nivika

Kalla: Nivika

VAxjo ar ett regionalt centrum déar bl.a. Linnéuniversitetet har stora lokaler. Arbetslosheten i Vaxjo uppgick till 6,9% vilket ar nagot
hogre an rikssnittet. Vi bedomer dock att siffran delvis paverkas av att staden har ett universitet, vilket paverkar statistiken.
Staden beddms av boverket ha ett bostadsunderskott och det kommer behéva byggas ca 800 bostader arligen under perioden
2022-2025. Detta innebar en god mojlighet for Nivika som har ett antal projektfastigheter i detta affarsomrade.

Stabil befolkningstillvéxt skapar ett bostadsbehov

Arlig genomsnittlig befolkningstillvéxt

1,3%
1,1%
1995-2022 2010-2022
Kélla: SCB
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Affarsomrade Vastkusten

Under rakenskapsaret som avslutades i augusti 2021 startade Nivika affarsomradet Vastkusten. Detta affarsomrade skiljer sig
fran de 6vriga affarsomradena da det inte fokuserar pa en specifik ort. Affarsomradet utgors av 50 fastigheter till ett varde av 1,8

mdkr eller ca 17% av Nivikas fastighetsportfolj. Bostader utgor ca 52% av vardet och industri/lager 26%. Uthyrningsgraden &r
hoga 98%. | dagslaget har Nivika inga projekt i detta affarsomrade.

Vastkusten, % av totalt fastighetsvarde Typ av fastighet, % av fastighetsvarde

Handel

6%

Bostader
52%

Kalla: Nivika Kalla: Nivika

Stabil befolkningsutveckling gynnar bostader
Arlig genomsnittlig befolkningstillvéaxt p& Vastkusten
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Sammanfattning av fastighetsbestandet

e Fokus pa Smaland — 78% av hyresvardet i portféljen
e LAg risk i kassafléden, Industri/Lager 24% och Bostader 35%
e 2/3indexering i portfdljen

e Projekt kommer att addera hyresvarde om ca 65 mkr under perioden 24-27

e Historiska projektmarginaler om ca 20% gor att vi férvantar oss att se en fortsatt vardetillvaxt fran projektutveckling

Historik visar pa gott affarsmannaskap och stark lokalkdnnedom
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Arlig tillvaxt i
forvaltningsresultat . o
per aktie Fastighetsaffirer 0
Nybyggnation och . /0\ I Forviy av fastigheter, Mic .
utveckling av byggratter w7 1M
354 - ‘ 2
—_— e HE B
Fastighetsférvaltning * Hyreskontrakt tecknas innan byggstart | L
* Férvarvat fastigheter for +5 Mdkr senaste |
[ irvestesingar i befintiga fastigheter, i | = Projektvinsﬁer om cirkoa 500 Mkr senaste fem aren, fem aren (e
de cirka 20% proj g
645 565 634 Lot STTIA"
280 — — 1
e == H m m B ;
,\;': 18/19 19/20 2021 2122 22/23
1 » 1 —
e £ oao7% isk uthyrni d =
vérde 4 p
= 70% indexreglerat kontrakt
| * 4,8 s WAULT

Fastighetsforvaltning med langsiktigt och hallbart perspektiv ger en god vardetillvaxt over tid

Kalla: Nivika

Nivika Fastigheter — 04 mars 2024

- 13 Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9



Marknadsavsnitt

Nivika ar verksamt pa den svenska fastighetsmarknaden med fokus pd bostadsfastigheter, kommersiella fastigheter och
samhallsfastigheter i de storre staderna i Smaland och pa vastkusten. Precis som vi berérde i vart avsnitt kring bolagets
fastighetsbestand kannetecknas dessa orter av stabila ekonomiska férutsattningar med befolkningstillvéxt och aktivt naringsliv,
vilket bidrar till en lagre vakansrisk i bestandet. Vi anser dock att den framsta drivkraften bakom vardena pa fastighetsmarknaden
ar transaktionsmarknaden.

Transaktionsmarknaden

De senaste aren har den svenska fastighetsmarknaden uppvisat rekordvolymer — ca 220 mdkr 2019, 200 mdkr 2020 och strax
over 350 mdkr 2021. Samtidigt som véarderingar varit pa historiskt hdga nivaer sjonk yielderna i CBD i Stockholm till 3,5% fran
nivaer kring 5% under inledningen av 2020. Vi bedomer att detta har varit hanforligt till att rantorna varit historiskt laga, vilket
aterspeglas i diagrammet nedan. Kortrantorna i Sverige sjonk till 0% mellan 2015 och 2022. De laga rantorna tillsammans med
den hoga transaktionsvolymen gjorde att yielderna sjonk som en féljd av att vardena pa fastigheterna gick upp. Noterbart &r att
spreaden mellan kontorsyielder och kortranta aldrig naddde historiska bottennivaer.

Laga marknadsrantor drivkraft for transaktionsmarknaden...

Interest rate (short term) - US, Sweden, Europe (%)
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...vilket ledde till rekordnivaer under 2021
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Nedgangen i transaktionsmarknaden under de tva senaste aren har varit kraftig och i paritet med finanskrisen 2008. Under H1'23
uppgick transaktionsvolymen i Sverige till under 50 mdkr vilket kan stéllas mot topparet 2021 da volymerna éversteg 350 mdkr.
Nedgangen H1'23 vs H1'22 var ca 60%, vilket kan stéllas mot nedgadngen 2008-2009, vilken uppgick till ca 60%.
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Manga bedomer dock att finansieringsmarknaden nu har stabiliserat sig och att en réntetopp ar nadd, vilket syns i den
sentimentsundersokning som presenteras nedan. 40% av de tillfrigade aktdrerna i augusti trodde pa en battre
transaktionsmarknad kommande ar. En hel del tyder séledes pa att vi kommer se en stabilisering av transaktionsmarknaden
under kommande 6-12 méanader, vilket ocksd kommer gora att varderingarna i fastighetsbolagens bocker bor stabiliseras. Den
storsta risken vi ser pa fastighetsmarknaden &r i dagslaget inte kopplad till finansiering utan till ekonomin som helhet; skulle vi
se en kraftig nedgang i ekonomin som en foljd av de hégre marknadsrantorna kan vakansrisken i framst kontor dka. Inom lager,
logistik och industri ser vi lagre risk givet ett antal faktorer, vilka vi diskuterar nedan i var genomgang av de olika fastighetsslagen
bostéader, samhaéllsfastigheter, kommersiella lokaler samt lager/logistik/industri.

Nedgangen pa den svenska marknaden har varit i paritet med finanskrisen...

Sweden transactions

1 2 : 5 6 T & 9 10

Current crisis —— Eurozone debt crisis
Global financial crisis — COVID-19 recessions

Kalla: JLL

...men indikationer finns att den kommer stabiliseras

JLL Global real estate sentiment survey
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Den lokala transaktionsmarknaden och yieldnivaer

Vi anser att det maste goras en skillnad pa& bade vardering och transaktionsaktivitet mellan storre stader och de regionstader
som Nivika ar aktiva inom. Detta ar framforallt aktuellt for bostader men &ven for kommersiella fastigheter. Yielderna sjonk
férvisso under topparen men inte lika kraftigt som pa t.ex. Stockholms kontorsmarknad dar yielderna sjonk fran 5% for att nd en
botten kring 3%, vilket motsvarar en vardedkning om ca 66%. Under samma tidsperiod steg vardena for industri/lager med ca
28% pa Nivikas karnorter. | Jénkoping, och pa vastkusten har transaktionsmarknaden drivits av industri och logistik. | V&xjo och
Varnamo har bostadsfastigheter varit den drivande faktorn.

Vi anser darfor att risken for nedvarderingar av Nivikas fastighetsvarden &r lagre an vad de ar for de bolag som ar aktiva i
storstaderna, eftersom vardedkningarna inte varit lika kraftiga. Detta aterspeglas ocksa i de transaktionsvolymer vi har sett pa
de lokala marknaderna. Undantaget 2021 har volymerna varit relativt stabila i intervallet 20-30 mkr.

Vi bedomer ocksa att avkastningsprofilen skiljer sig mellan regionstader och storstader; total avkastningen Gver tid har varit
hogre i storstader, men profilen pa avkastning har varit annorlunda, dar kassafléden har varit en hégre andel av avkastningen
an vardeokningar.

En lugnare transaktionsmarknad &n i storstaderna

Total transaktionsvolym Jonképing, Varname, Vaxjo, Vastkusten
Transaktioner >= 40 Mkr, Mkr
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Kommersiella fastigheter

Industri/lager

Industri/lager &r ett av de tillgngsslag i fastighetssektorn dar direktavkastningarna ar hogst. Hyresmarknaden for lager/industri
kannetecknas av langa kontrakt och en hog 6verskottsgrad da en stor del av driftkostnaderna vidarefaktureras till hyresgasten.

Varderingar vantas vara stabila enligt Crushman

Mindre rantekanslig tillgang givet hogre direktavkastning

Fig. 6 Prime Yield by Region 3%
— e s — P Forbli stabil m Oka ® Sjunka
Kalla: Chrushman & Wakefied Kalla: Chrushman & Wakefied

Under de senaste aren har det skett stora investeringar inom framst logistik. Detta har drivits framst av den okade e-
handelspenetrationen. D& marknaden for logistikfastigheter karaktariseras av langa kontrakt och stabila motparter har
institutionellt kapital investerat kraftigt i segmentet. Detta har drivit ned yielderna i segmentet ver tid. Noterbart har ar att
regionstader inte sdg samma nedstall i yielder som logistik i storstadsomradena, vilket gor att dessa fastigheter inte &r lika
kansliga for vardeférandringar.

Vidare har vi noterat att de hyresvarden som finns i Nivikas fastighetsportfolj, 1 047 kr/kvm, &r hdgre an snittet for regionstader,
vilket enligt Crushman & Wakefield uppgick till 575 kr/kvm. Vi bedomer att detta beror pa foljande tre faktorer:

1. Nivikas portf6lj &r belagen i attraktiva lagen

2. | Nivikas rapportering av kommersiella fastigheter ingar dessutom andra typer av fastigheter vilket stor jamférelsen
3. En relativ hog andel nybyggda fastigheter. Dessa fastigheter har betydligt Iagre underhallskostnader &n aldre bestand

Sammanfattningsvis ser vi en relativt stark marknad for logistikfastigheter framdéver, drivet av 6kad e-handel. Enligt e-
handelsbarometern sker endast ca 20% av all handel online i dagslaget, vilket &r mindre an i lander som Storbritannien. De
kommande aren vantas e-handeln 6ka till dver 30% enligt svenska e-handelsbarometern.

Vi anser dock att det ar viktigt att skilja pa olika typer av logistik. Nivika har tva hyresavtal med tredjepartslogistik, vilket forklaras
med fastigheternas geografiska lage, men lejonparten av industri-/lagerfastigheterna som Nivika &ger ar kopplade till
producerande och monterande industri dar lager ingar. Ett tydligt exempel pa detta ar att bland de 10 storsta hyresgéasterna ingar
det tva bilhandlare (ca 6% av hyresvardet). Bland de 10 storsta hyresgésterna ingar endast ett logistikbolag med ca 1,5% av
omséttningen.

Vi anser att denna typ av fastigheter har annorlunda drivkrafter an tredjepartslogistik. Vi bedémer att risken for vakanser i detta
fall ar mer kopplat till den ekonomiska utvecklingen i regionen. Har ser vi Smaland som en mycket stark region da samtliga
kommuner dar Nivika &r aktiva har ett hogt betyg pa féretagsamhet och visar ett lagt antal konkurser, vilket tyder pa att risken i
hyreskontrakten ar Iag. Detta bekréaftas av att de 1an som bolaget &r aktiva inom har ett Iagt antal konkurser.

Vi bedémer dessutom att vakansrisken &r lag da det finns en hog grad av hyresgastanpassning i industrilokaler genom t.ex.
anpassning av eldragning och utrustning for produktion. F6r producerande bolag ar dessutom lokalhyran en relativt 1ag del av
kostnaderna, vilket ytterligare sdnker vakans- och kassaflédesrisken.
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Konkurser 2022 vs 2023
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Sammanfattning av kommersiella fastigheter
e Hoga kassafléden
e Stor del av hyresgasterna har egendgande som framsta alternativ vilket minskar vakansrisk

e Hyresintakter relativt 1ag del av omsattning for hyresgaster
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Samhallsfastigheter

Samhallsfastigheter ar fastigheter dar hyresgasten ar en myndighet eller en verksamhet som ar finansierad av skattemedel. Den
férstndmnda kategorin utgors av t.ex. fastigheter kopplade till rattsvasende eller olika myndigheter. Den andra kategorin utgors
av t.ex. alderdomshem eller LSS-boenden som drivs av en privat aktér. Samhallsfastigheter kannetecknas av hog specialisering
och langa kontrakt med indexering.

Vi bedémer att samhallsfastigheter utgor ett attraktivt tillgdngsslag givet de langa kontrakten och, i fall av en nedgang i
ekonomin, stabila motparter. Vidare anser vi vakansrisken vara begransad av framst tva anledningar:

e Ersattningskostnaden ar hdg: Vi bedomer att kostnader for att ersitta befintligt bestdnd med nyproduktion ar hég, vilket
gor att hyresgaster tenderar att forlanga befintliga kontrakt snarare &n att investera i nybyggnation. Vidare har relativt manga
kommuner/landsting ett budgetunderskott vilket gor nyproduktion svart ur ett budget-/politiskt perspektiv.

e Svart att flytta verksamhet: Vi bedomer att samhallsfastigheter i regionstader oftast fyller en central samhallsfunktion,
vilket gor att verksamheterna ar svara att stinga ned och nedstangningar orsakar vakanser. Vidare anser vi att det radande
politiska klimatet i Sverige gor att nedstangning av offentliga verksamheter i regionstader &r svart.
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Bostadsfastigheter

Svenska bostadsfastigheter &@r en unik fastighetstillgdng med 1&g vakansrisk. Detta d& hyrorna sétts enligt det sa kallade
bruksvardesystemet dar hyran baseras pa det praktiska vardet ur hyresgastens synvinkel. Exempel pa vad som tas upp i
bruksvardesberakninger ar yta, planlésning, grad av modernitet, tillgang till tvattstuga etc. Ort och lage ar saledes en mindre
viktig aspekt nar hyran beréknas. Vi beddmer att det ar denna princip for hyressattning som gor att vakanserna i svenska
hyresbostader ar lag, vilket sénker risken i tillgangen.

Hyrorna i bostaderna férhandlas centralt med Hyresgastforeningen. Over tid har svenska bostadshyror haft en stark korrelation
med inflationen, vilket gor att svenska hyresfastigheter kan ses som en inflationsskyddad tillgdng med lag vakansrisk. Nedan
foljer en oversikt av skillnaden mellan de olika hyressattningarna pa den svenska marknaden och hur bruksvardeshyran gor
nyproduktion av bostader till en affar med relativt 1&g avkastning. Vi bedémer att dessa diagram forklarar att en stor del av
Sveriges kommuner har bostadsbrist; tillampning av bruksvardesprincipen gér nyproduktion olénsamt.

Bruksvardesprincipen gjorde nyproduktion olénsamt.. ...presumtionshyran gér nyproduktion mer |dnsamt
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For nyproduktion finns det tre alternativ for att bestdmma hyra:

e Forhandlad hyra: Férhandlad hyra innebar att hyressattningen i nyproduktion sker i forhandling med Hyresgastféreningen.
Givet att dessa objekt kan bli jAmférelseobjekt vid annan hyressattning ar det séllan denna metod tillampas.

e Presumtionshyra: Nar en presumtionshyra satts utgar man fran produktionskostnaden av fastigheten. Denna hyra maste
sedan galla i hela fastigheten. Nar lagstiftningen kom 2006 gallde regeln att presumtionshyran var last i 15 ar, justeringar
kan dock goras for utvecklingen pa den ort som fastigheten byggs i. Detta gor att presumtionshyra har inslag av
marknadshyra, vilket gor att vakansrisken ar nagot hogre for denna typ av fastigheter. Nedan féljer en genomgang av
yielderna pa nyproduktion vs ett bestdnd av &ldre fastigheter. Vi bedémer att skillnaden i yield forklaras med att
vakansrisken &r hogre i nyproduktion d& hyrorna &r hogre an i ett aldre bestand.

Skillnad i avkastningskrav reflekterar vakansrisk mellan de tva tillgangsslagen
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mmmm Svenska kopare Internationella kopare —@— Yield nyproduktion Yield dldre bestand
Kélla: CBRE

e Forstagangshyra: Innebar att fastighetsdgaren avtalar en hyra direkt med hyresgésten. Efter sex manader kan
hyresgasten proéva hyran hos hyresgastnamnden.

Nivika Fastigheter — 04 mars 2_024 20 Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten



Vi bedomer att den laga volatiliteten i kassaflédena i kombination med de laga rantorna drev upp transaktionsvolymen for
bostadsfastigheter under 2020-2021. Vidare sag vi att det fanns ett antal valdigt aktiva aktérer p& marknaden. Vi anser att
bostadsfastigheter givet den laga vakansrisken och att hyror historiskt har stigit i linje med inflationen gor att fastighetsslaget ska

ha en |ag yield, strax 6ver rddande riskfria rantor.

Den hdga transaktionsvolymen i bostadssegmentet var

kopplad till de laga rantorna...

Investment Volume Nordic Residential Properties (€bn)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 RI12m H12022 H12023

mSweden ® Finland ® Norway Denmark

Kalla: JLL

Sammanfattning av bostadsfastigheter

e Hyresséttning leder till begrédnsad vakansrisk

...vilket pressade ned yielderna
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Kalla: Newsec

e Arfastigheterna beldgna p& orter dér det finns strukturell tillvaxt i form av befolkningstkning &r detta en attraktiv tillgang.

e Projektutveckling i segmentet kan vara attraktivt givet att byggratterna ar forvarvade till ratt pris. Detta forutsatter dock att
den lokala marknaden har ett behov av bostader, nagot som &r en naturlig féljd av befolkningstillvaxt.

e Yieldnividerna pa bostadsfastigheter bor vara strax 6ver den riskfria rantan givet den laga vakansrisken och den naturliga
inflationsjustering som sker. For 2023 yrkade allmannyttan i Jonkoping p& hyreshojningar om 5,9% vilket efter forhandlingar
med Hyresgastforeningen resulterade i hyresdkningar om ca 5,2%. | Varnamo uppgick hyreshdjningarna till 5,4%
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Finansiell historik och prognoser

Finansiella mél

Nivikas finansiella mal gar att dela in i tva kategorier, mal kopplade till fastighetsrorelsen och mal kopplade till finansieringen.
Nedan féljer en genomgéng av dessa olika méal och hur bolaget historiskt har utvecklats.

Mal kopplade till fastighetsrérelsen

e Fastighetsvardet ska uppga till 15 mdkr vid utgangen av 2028, vilket kan stéllas mot dagens fastighetsvarde om 10,4 mdkr.
2/3 av fastigheterna ska utgdras av kommersiella fastigheter. | dagslaget utgér kommersiella fastigheter 60%

o Arlig tillvéxt i férvaltningsresultat dver tid ska vara minst 15%

Fastighetsvarde dver tid (mkr) Forvaltningsresultat (mkr)

10 699 10629 10764 11014 . 8% 2
CAGR 206
189
170
6910
134
91
20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Kélla: Nivika, Penser by Carnegie Kélla: Nivika, Penser by Carnegie

Mal kopplade till finansiering
e Belaningsgraden ska langsiktigt vara 50%

e Rantetackningsgraden for koncernen ska langsiktigt vara minst 2x

Nettobelaningsgrad i forhallande till fastighetsvarde Ranteteckningsgrad

2,2x

58%

1,9x

53% 1,8

50% 1,8x 1,7x
44% 43% 43% 1,6x
20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25¢ 25/26e
Kélla: Nivika, Penser by Carnegie Kélla: Nivika, Penser by Carnegie

Operationella mal

Nivikas operationella mal &r kopplade till uthyrningsgraden fér kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter. For kommersiella
fastigheter ska uthyrningsgraden vara 6ver 90% och for bostadsfastigheter 6ver 95%. De tva senaste aren har Nivika haft en
uthyrningsgrad dver 95%, vilket belyser den starka lokala férvaltning bolaget har byggt upp.
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Estimat

Nedan presenterar vi vara estimat for Nivika under perioden 23/24-25/26. | vara estimat har vi inte prognostiserat nagra
vardeforandringar eller forvarv under prognostiden, men vi tar dock hansyn till pAgaende projekt och tilltraden. Nedan foljer en
Oversikt 6ver bolagets intjaningsférmaga vid den senaste rapporten.

Intjaningsformaga Q1 23/24

668 35 676
I |
-27
487
_ ]
189 35
187
vakans Hyresintakter Driftsnetto Finansiering
Hyresvarde Hyreshdjning Driftsnetto Admin F-resultat
Kalla: Nivika

Hyresintakter

Vi har utgatt frdn de senast rapporterade siffrorna och intjaningsférmagan nar vi stallt vara estimat for prognosperioden.
Hyresokningen under de kommande aren ar framst hanforlig till indexering dar vi varit relativt konservativa i vara antaganden,
framst for bostadsdelen. For innevarande verksamhetsar ar raknar vi med en indexering om 5% for de kommersiella
fastigheterna och 2% for bostadsfastigheterna. Utbver dessa indexeringar kommer tilltrdden om totalt ca 12 300 kvm bostéader
och ca 22 400 kvm kommersiella fastigheter in i estimaten under 23/24. Fér 24/25 réaknar vi med en indexering om 5% for
kommersiella fastigheter och 2% for bostadsfastigheter, samt tilltraden p& ca 2000 kvm. Under det sista prognosaret raknar vi
med en indexering om 4% for kommersiella kontrakt och 2% for bostadskontrakt.

Hyresbrygga 23/24 vs 22/23 Hyresbrygga 24/25 vs 23/24

15 3
35 37 701 733 — — 731
661 —— 32 -27
H-Véarde (IB) Indexering  Tillrdden Vakans Intakter H-Varde (IB) Indexering  Tillraden Vakans Intakter
Kalla: Nivika, Penser by Carnegie Kalla: Nivika, Penser by Carnegie

Vi beddmer att samtliga projekt som Nivika utvecklar i dagslaget kommer att levereras i tid och enligt investeringsbudget, baserat
pa bolagets historik av att leverera projekt i tid. Vidare bedomer vi att man kommer genomfora fortsatta underhallsinvesteringar,
vilket resulterar i att vi beddmer CAPEX vara runt 250 mkr under prognosperioden, i linje med historiska varden.
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Driftnetto

Vi beddmer att driftnettot kommer att vaxa med en CAGR om ca 8% under perioden 23/24-25/26. Vi har varit relativt konservativa
i vara antaganden for dverskottsgrad kommande ar och ligger i linje med intjaningsférmagan. Vi bedémer att det sjunkande
driftnettot historiskt beror pa att bolaget har 6kat andelen bostader i portféljen — bostader har en betydligt lagre 6verskottsgrad
an vad lager/industri har. Vi anser dock att 6verskottsgraden kommer stiga ndgot framéver baserat pa bolagets starka lokala
férvaltning samt ett 6kat inslag av kommersiella fastigheter.

Stigande driftsnetto som en foljd av indexering (mkr) Skifte i portfdlj forklarar sjunkande dverskottsgrad (%)

535

491 504

415 72%

354
69% 69%

68% 68%
236 67%

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e

Kalla: Nivika, Penser by Carnegie Kalla: Nivika, Penser by Carnegie

Central administration

Vi bedémer att central administration kommer utvecklas i linje med den rapporterade intjaningsformagan framover. Bolaget
kommer saledes se vissa skalfordelar givet att hyresintakterna vaxer.

Stabil kostnadsniva (mkr)

-28

-40

-43 45

-47 -47
20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Kalla: Nivika, Penser by Carnegie
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Finansiell stallning och finansiella kostnader

Vid utgdngen av det senaste kvartalet hade Nivika rantebarande skulder om 5 273 mkr och en snittranta om 5,2%. Vid arets
utgdng bedomer vi att nettobelaningsgraden kommer ha sjunkit till ca 44% vilket &r bland de lagre i sektorn. Lanestocken utgors
av en bas av ett syndikat bestdende av tre nordiska storbanker med tillkommande finansiering hos lokala sparbanker samt
SBAB.

Vi noterar att Nivika har en relativt kort duration p& bade rantor och kapital, vilket gor att vi ser att rantekostnaderna for Nivika
kommer sjunka snabbt vid en nedgang i marknadsrantorna. Vi ser saledes en mdjlighet till en upprevidering av
férvaltningsresultatet framover.

anteduration ger potential till uppsida i CEPS Kapitalbindningstid

5,5

29 30 28 27

38
28
2,2 25 2,4 2,3
: : I II 1IGI III

F & L L PR LS F L
X COS) SN 9 7O \
‘&.&5 < N 0@ \,0°‘>‘, %@0 & «&0 \O® %QO&Q N
Kalla: Bolagen Kalla: Bolagen
Vi ar forsiktiga i vara antaganden for ranta framover
257 251 255
—— —0
20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
s Finansnetto  ==@==Snittranta
Kélla: Nivika, Penser by Carnegie
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Forvaltningsresultat

Givet rddande marknadsrantorna bedémer vi att forvaltningsresultatet kommer att vaxa under de finansiella malen under
prognosperioden, eftersom vi beddmer att de indexeringar som sker inte kommer kunna kompensera for de stigande
marknadsrantorna. Vi bedomer saledes att forvaltningsresultatet kommer véaxa med en CAGR om ca 9%. Under 23/24 réknar vi
dock med att bolaget okar forvaltningsresultatet med ca 55 mkr baserat pd de tilltraden som sker under aret. Under
prognosperioden ser vi att bolaget ackumulerar kassa, vilket bor kunna leda till nya investeringar eller en framtida utdelning. Vi
ser en potentiell uppsida i vara estimat om marknadsrantorna boérjar sjunka, vilket skulle starka intjaningen permanent da

indexering de senaste aren har hojt basen for hyresintakter.

Stigande forvaltningsresultat (mkr)... ...leder till en ackumulering av kassa

233

206

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e

Forvaltningsresultat —@—Tillvaxt férvaltningsresultat

Kalla: Nivika, Penser by Carnegie

NAV-utveckling

Kalla: Nivika, Penser by Carnegie

23/24e 24/25e 25/26e

—@—Tillvaxt férvaltningsresultat

VI har i vara estimat inte raknat med nagra vardeférandringar forutom de tilltraden som sker enligt nuvarande projektplan. NAV
kommer séledes att utvecklas i linje med resultatet och eget kapital de kommande aren. Givet att bolaget nyligen genomfort en
nyemission kommer NAV per aktie framover vara lagre an 21/22. Vi bedémer att NAV kommer kunna stiga snabbare &n vara

estimat om marknadsréantorna sjunker.

Substansvéarde per aktie (kr)

86,7

70,3

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Langfristig substans/aktie ~ ==@==Tillvixt y/y

Kalla: Nivika, Penser by Carnegie
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Vardering

Historiskt har fastighetsbolag varderats kring senast rapporterat NAV. Under en period mellan 2020-2021 handlades en stor del
av de borsnoterade bolagen till premium vs NAV, vilket har vants mot en rabatt under 2023. Vi bedémer att rabatten vad géaller
vissa bolag férklaras av att det finns en risk for nyemission p.g.a. svaga finanser. Att Nivika nyligen genomfort en nyemission
och har relativt starka finanser gor att vi bedomer att varderingen bor narma sig rapporterat NAV.

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

Implicit yield reflekterar hur fastigheterna oberoende av skuldsattning varderas i forhallande till aktiekursen. En hog implicit yield
kan saldes vara ett tecken pa att aktiemarknaden ser en risk for nedrevideringar av fastighetsvarden. Sjunker NAV sa kommer
aven den implicita yielden att sjunka vice versa.

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

Baserat pa detta nyckeltal sticker Nivika ut som ett av de starkaste bolagen i var referensgrupp, givet den héga avkastningen pa
implicit eget kapital.

Referensgrupp

Lager/logistik/Industri

Implicit yield
NAV Implicit gap 5-ars Snitt Impl Kredit Ranta
Pris LTV Rap. (senast) Direktavkastning P/NAV Yield ranta ROE 2023 ROE 2024 ROE (duration)  (duration)
Emilshus 335 52,0% 273 6,4% 123x 52% 2,8% 10% na. 18 31
Sagax 250 410% 10,9 6,4% 2,25% 2,8% 0,4% 10,5% 10,% 4,6% 515) 5}
SLP 29,8 417% 253 4,8% 118x 4,1% 16% 6,1% 4.9% 47% 17 23
NP3 189 56,6% 1356 139x 0,0% -2,5% 6,6% 9,4% 57% 22 21
Catena 434 37, % 392,2 4,7% 11x 4.2% 18% 5,9% 6,2% 54% 38 3
Logistea 10 45,2% B2 519% 0,83x 6,1% 3,7% 0,0% na. na. 28 19
Stenhus 109 54,7% 64 5,7% 0,66x 8,6% 6,1% 5,3% 5,5% 8,2% 25 13
Median 45,2% 5,4% 1,18x 4,2% 18% 5,9% 6,2% 5,4% 2,5x 2,3x
Bostad
K2A 77 66,4% 199 3,3% 0,39x 8,6% 6,1% -13% 0,8% -0,6% 16 17
Genova 359 60,5% 70,6 3,6% 05X 7.9% 4,6% -9,3% na. nm. 24 -
Trianon 65 57,0% 314 4,0% 0,52x 7,7% 5,2% 2,5% 2,3% 4,6% 29 26
JOMA* 525 48,9% 80,0 3,2% 0,66x 4,9% 2,4% 4,3% 2,7% 5,3% 3 29
Kfast 20,0 59,5% 243 2,7% 0,83x 3.2% 0,7% neg. na. nm. 28 35
Fortinova 223 53,1% 447 4,2% 0,50x 8,5% 6,0% -12% na. -23% 2,7 21
M edian 58,3% 3,5% 0,52x 74% 4,9% -13% 23% 2,0% 2,8x 2,6x
Nivika* 30,5 44,0% 64,2 3,8% 0,48x 8,1% 5,6% neg. 3,1% 6,5% 2,3x 1,5x

Kalla: Factset*justerat for Nyemission

D& Nivikas tva storsta tillgadngsslag varderas olika pa borsen — lager/industribolag varderas i snitt till ett P/NAV om 1,18x mot
senast rapporterat NAV och de mer renodlade bostadsbolagen till ett P/NAV om 0,48x p& senast rapporterat nav — anser vi att
detta bor aterspeglas i vart motiverade varde och har darfér anvéant oss av en SOTP-vardering av NAV med foljande antaganden:

e Lager/industri: P/NAV 1,0x
e Bostader: P/NAV 0,5x
o Ovriga Kommersiella fastigheter: P/NAV 0,6x

Tillgangsslag per aktie i NAV (slutet av 23/24) NAV-brygga foér motiverat varde

24 64 14 42
PINAV 0.6x
13
25
PINAV 0.5x
15
15
PINAV 1.0x
Lager/logisstik Bostader Ovrigt NAV Lager/logissik Bostader Ovrigt Mid mofiverat varde

Kélla: Penser by Carnegie Kalla: Penser by Carnegie
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Var SOTP-vardering ger ett motiverat varde om 40-44 kr. Den implicita avkastningen pa eget kapital blir da ca 4,4% vilket vi
anser reflekterar bolagets riskprofil. Varderingen motsvarar en spread 6ver 5 ars-rantan om ca 2%.

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

Vi bedémer att "risken” for nedrevideringar av NAV &r |agre i Nivika &n i andra bolag da bolagets fastigheter inte har sett lika
stora prisuppgangar som storstaderna. Skulle vi se att marknadsrantorna sjunker kommer detta leda till en kraftigt positiv
utveckling av Nivikas forvaltningsresultat och av hur bolaget varderas i forhallande till sitt kassaflode, vilket vi belyser i var
scenarioanalys.

Kanslighetstabellen visar att vi &r konservativa i var vardering av bolagets dvriga tillgéngar ex. lager/logistik. P& dagens kurs
anser vi att man i princip far bolagets bostadstillgangar "pa képet” givet hur aktien varderas i forhallande till NAV.

Vardering - kanslighetstabell
Motiverat varde (X-P/NAV lager/logistik, Y-P/NAV6vrigt)

80% 90% 100% 110% 120% 130%
40% 36,6 38,1 39,6 41,2 42,7 44,3
50% 39,1 40,6 42,2 43,7 452 46,8
55% 40,3 41,9 43,4 44,9 46,5 48,0
70% 44,1 45,6 47,2 48,7 50,2 51,8
80% 46,6 48,1 49,7 51,2 52,7 54,3

Kélla: Penser by Canegie

Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat varde om 40-44 kr pa Nivika. Vi anser att aktien kommande 6-12 manader kommer folja
de stora rorelser som sker i fastighetssektorn men givet att finanserna nu &r stérkta har aktien goda forutséttningar att kunna
handlas starkare &n liknande bolag.

Scenarioanalys

Givet Nivikas korta duration pa bade rantor och kapitalbindning kommer bolaget kunna se en finansiell havstang vid en nedgang
av marknadsrantorna. Nedan presenterar vi en utveckling av forvaltningsresultatet och kassaflode per aktie om
finansieringskostnaderna skulle sjunka med i snitt 100 bps.

Forvaltningsresultat vid 100 bps lagre snittrénta CEPS vid 100 bps lagre snittranta

284 2,7 2,8
256 2,6
170 1,7
134 L5

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Forvaltningsresultat —@—Tillvaxt férvaltningsresultat CEPS  =—@=—Tillvaxt forvaltningsresultat
Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie

| detta scenario skulle avkastningen pa eget kapital stiga till ca 4% fran tidigare 3%. Den implicita avkastningen pa eget kapital
23/24 skulle uppga till ca 8,6%. Vidare skulle P/CEPS sjunka fran ca 16x for 23/24 till ca 13x. Forvaltningsresultatet skulle for
23/24 vara ca 41% hogre an 21/22 givet de tilltraden som sker samt sjunkande rantor. Vi anser saledes att utvecklingen av
marknadsrantorna ar en viktig katalysator for Nivikas aktiekurs under de kommande 6-12 manaderna.
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Agarbild

Storsta agare i Nivika Fastigheter sett till kapital och réster ar styrelseledamot Santhe Dahl med 22,96% respektive 23,63%.
Darefter foljer Gosta Welandson med bolag som innehar 14,01% kapital och 12,64% roster. Tredje storsta &gare ar Varnanas
AB med 10,01% respektive 23,92%. Hakan Henriksson innehar 6,39% kapital och 10,66% roster i Nivika.

Styrelse

Elisabeth Norman — Styrelseordférande

Styrelseordférande sedan 2017. Nuvarande styrelseordférande i Aktiebolaget Enkdpings Hyresbostader. 2:a vice ordférande i
Sveriges Allmannytta AB. Styrelseledamot i Bjornrike Syd AB, Bjornrike Syd Holding AB, Bjornrike Syd Hotellfastighets AB,
Bjornrike Syd Lift AB, Bjornrike Syd Utvecklings AB, Bygg Partner i Dalarna Aktiebolag, ByggPartner i Dalarna Holding AB (publ),
Cibus Nordic Real Estate AB (publ) och Salnecke Slott AB. Oberoende i férhallande till bolaget, bolagets ledning och stérre
aktiedgare.

Hakan Eriksson — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2008. Nuvarande styrelseledamot i DWG Sweden AB, Ferronordic AB, JOHECO AB, Skandinavkonsult
Holding i Stockholm AB, Skandinavkonsult i Stockholm Aktiebolag och WineFinder AB. Styrelsesuppleant i Ferronordic Germany
Holding AB och Deciso AB. Oberoende i forhallande till bolaget och dess ledning. Beroende i forhallande till stérre aktieagare.

Benny Holmgren — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2016. Nuvarande styrelseordférande i Belimama Care Holding AB, Flodin Holding i Jénkdping AB, Flodin
IT AB, Flodin Rekrytering & Bemanning AB, Gallerians Lakarmottagning i Jonképing AB, Gynhélsan Gislaved Care AB,
Gynhélsan i J6nkoéping AB, Holmgrens Fritid AB, Krunomed Health AB, Magnus Andersson i Huskvarna AB, Pollock Invest AB,
Winmed Health AB och Winmed Invest AB. Styrelseledamot och VD i GreenMotion Scandinavia AB, Holmgrens Autofinans AB,
Holmgrens Bil AB, Holmgren Group AB och Holmgren Mobility AB. Styrelseledamot i Bilhuset Nr 1 i Helsingborg AB, Géteborgs
Bilfinans AB, KABE Group AB, Zimply Solved AB och 1337 Logistics AB. Beroende i forhallande till bolaget, dess ledning och
storre aktiedgare.

Santhe Dahl — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Nuvarande styrelseordférande i Santhe Dahl Invest AB, Vida Aktiebolag. Styrelseledamot i
Danningelanda Holding AB, Flyglanda Lokaler AB Limmared Holding Aktiebolag, Limmareds Skogar Aktiebolag, Nordic Train
AB, med flera samt ett flertal fastighetsforeningar. Oberoende i férhallande till bolaget och dess ledning. Beroende i
forhallande till storre aktieagare.

Thomas Lindster — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Nuvarande styrelseordférande och VD i Guldpeggen Invest Aktiebolag, styrelseordférande i
Cellwood Machinery AB. Styrelseledamot iHolmgren Group AB, Danske Bank Jonk6ping och i Jonkdpingsméklarna AB.

Helena Nordman-Knutson — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2023. Nuvarande senior radgivare fér Safir Communication samt styrelseledamot i Alimak Group, Exel
Composites (FIN), Nidoco AB, Naava OY och USWE Sports AB. Tidiagre Executive Director for Hallvarsson & Halvarsson,
styrelseledamot i Catella Fondforvaltning AB, Lexington Company, |.LA.R. Systems Group AB, Rejlers AB. Oberoende i
forhallande till bolaget, dess ledning och storre aktieagare.

Oscar Welandson — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2023. Nuvarande styrelseledamot i Weland Holding AB samt ett flertal dotterbolag inom
Welandkoncernen. Oberoende i férhallande till bolaget och dess ledning. Beroende i forhallande till stérre aktiedgare.

Tim Floderus — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2024. Har tio ars erfarenhet frAn Investment AB Oresund. Beroende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen samt storre aktiedgare.
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Ledning

Niclas Bergman — VD (avgaende)
Grundare av koncernen och nuvarande VD for Nivika Fastigheter AB (publ). Ager 50,0% av aktierna i Varnanids AB, som i sin
tur &ger 29,0% av roésterna och 14,0% av kapitalet i Nivika Fastigheter AB (publ).

Kristina Karlsson - CFO / IR, vVD
Tidigare uppdrag inkluderar medlem i ledningen av Rosti GP AB och Rosti Group AB med dotterbolag.

Stina Gof — Operativ chef

Nuvarande styrelseledamot i Varnamo Energi AB, Varnamo Elnat AB, Varnamo Energi AB samt huvudman i
Sparbanksstiftelsen Alfa. Tidigare strategisk utvecklingschef i Varnamo kommun samt verksamhetschef inom Region
Jonkoépings lan. Tidigare styrelseledamot i Business Gnosjoregionen (BGR) och adjungerad i styrelsen for i Varnamo City AB.
Erséattare i styrelsen for Varnamo Energi AB.

Julia Orbom - Transaktions- och finanscontroller
Har tidigare innehavt flertalet olika roller pa SEB, Danske Bank och Nordea.

Rasmus Olsson — Uthyrningschef
Har varit anstélld pa Nivika sedan 2018.
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ESG

Nivika Fastigheter ar ett smalandskt fastighetsbolag med syfte att langsiktigt dga, forvalta och utveckla hogavkastande
fastigheter och darmed skapa I6nsam och hallbar vardetillvaxt. Nivikas héllbarhetsarbete ar integrerat i verksamheten och
praglar saval forvaltning som utveckling av fastighetsportfélijen. Den overgripande malsattningen &r att sékra en attraktiv
fastighetsportfélj med ett langsiktigt uthalligt varde som inte har en negativ paverkan pd manniskor eller miljon.

For Nivika utgér hallbarhetsarbetet fran ett l&ngsiktigt ansvar fér ekonomisk, miljomassig och social utveckling. Bolaget amnar
vara ett fastighetsbolag som driver pa utvecklingen och bidrar till ett hallbart samhaélle. De framjar en hallbar utveckling genom
att gora sina fastigheter battre fér miljon och hyresgéasten och blir mer Ionsamma pé en och samma géng.

Nivika har ett antal prioriterade hallbarhetsfragor som ligger till grund for féljande fyra fokusomraden: l&ngsiktig vardeutveckling,
miljo och resursanvandning, hallbar stadsutveckling och hallbara medarbetare.

Langsiktig vardeutveckling, FN:s mal 8 och 16

Att vara en finansiellt stabil affarspartner framjar relationen med bolagets intressenter och ar ocksa en forutsattning for att driva
hallbar utveckling. For Nivika innebar langsiktig vardeutveckling ocksa att all verksamhet ska genomsyras av ett langsiktigt arbete
for en hallbar leverantérskedja samt transparent redovisning av hallbarhetsdata. Syftet ar att &4ga, forvalta och utveckla
fastigheterna under lang tid och Nivika anser darfor att det sedan lange varit naturligt att redan fran start lagga stor vikt vid
hallbarhet.

Nivikas leverantorer har en viktig roll i vardekedjan och som bestéllare av varor och tjanster tar Nivika ett ansvar och stéller krav
med koppling till hallbarhet, exempelvis stélls krav pa leverantérer att folja bolagets uppférandekod. Nivika efterstravar lokala
leverantorer, med nara och langsiktiga samarbeten med affarspartners for att framja hallbarhet genom hela vardekedijan.
Bolagets inkopspolicy fastslar att i mojligaste man endast ingd avtal med leverantérer som har en externt granskad
miljcertifiering, sdsom 1SO, EMAS eller liknande, och att undvika leverantorer som saknar strukturerat miljoarbete och darmed
inte har dokumentation om detta. Nivika arbetar med ramavtal med de storsta/mest betydelsefulla leverantérerna dar arlig
uppféljning och avstamning ar obligatorisk.

Taxonomin ar tillamplig for 100 procent av Nivikas verksamhet. Av omséttningen 22/23 var 33% forenligt med taxonomin, for
driftutgifter var utfallet minst 33% och av arets kapitalutgifter var minst 54% taxonomiforenliga. 38% av fastighetsportfoljen ar
"grona” fastigheter.

Gron finansiering ar en del av det hallbarhetsarbete som bedrivs i organisationen. Nivika gav ut sitt Grona Ramverk i september
2020 och emitterade i samband med det sin forsta grona obligation. Nivikas ramverk foljer Green Bond Principles, dar ambitionen
ar att bidra till malen enligt Agenda 2030. Ramverket ar granskat av Cicero med betyget "Medium Green”.

Miljo och resursanvandning, FN:s Mal 3, 7, 12 och 13

Enligt Boverket star Bygg- och fastighetsbranschen for en betydande del av Sveriges totala energianvandning (34% 2020) och
en stor andel av koldioxidutsléappen (21% 2020). Nivika bygger, férvaltar och utvecklar fastigheter resurseffektivt och med
klimatet i fokus. Att fastigheterna ar energieffektiva, har 1&g klimatpaverkan och bidrar till en funktionell och god inomhusmiljé
ar viktigt for Nivika. Det ar i, och kring, sina fastigheter Nivika kan géra mest for att minimera sin paverkan pa omgivningen,
och de fokuserar pa att redovisa och forbattra fastigheternas klimatpaverkan, miljdprestanda och energianvandning. Nivika
lagger stort fokus pa att skapa hallbara fastigheter 6ver tid. Det &r langsiktiga satsningar som leder till minskad klimatpaverkan
och lagre energiférbrukning.

Att mata och redovisa utvecklingen av sin klimatpaverkan &r ett satt for bolaget att identifiera, prioritera och félja upp atgarder
for att minska klimatutslappen. Genom 6kad kunskap om direkta och indirekta utslépp kan klimatplaner och metoder tas fram for
att prioritera de atgarder som ger storst paverkan. Bolaget mater och rapporterar utslapp for scope 1, scope 2 och scope 3
nedstroms och uppstroms. Nivika har uttalade hallbarhetsmal dar det 6vergripande malet ar att minska utslapp inom Scope 1
och 2 med 25 procent till slutet av ar 2025.

Bolaget har valt ut fyra delmal i arbetet med miljoé och resursanvandning, namligen att minska energianvandningen med 10%,
Oka andelen "gréna” fastigheter i portféljen till 20%, att all nyproduktion av bostader ska ske i enlighet med Miljdbyggnad Silver
och att nyinstallerad produktionskapacitet (solenergi) ska uppna 1 GWp. Av dessa mal uppnaddes tre av fyra 2022/2023.

Arbetet med energieffektivisering och driftoptimering av fastigheterna ar nagot som standigt pagar. Energiintensiteten har
minskat med 4 procent, jamfort med 21/22. Malet med att minska energiintensiteteten med 10 procent nas inte for aret da de
har avyttrat fastigheter med |ag férbrukning.
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Resurseffektiviseringar som gjorts pa Nivikas fastigheter under 2022/23:

¢ Nyinstallerade solpaneler pa bostadsfastigheterna Sadelmakaren, Nivika Center och p& de kommersiella fastigheterna
Klynnan 12, Porfyren 3, Budkaveln 21, Hematiten 1, Diabasen 4, Kopparslagaren 3, Mjalan 8, Skraddaren 7 och Drangen
2.

e Byte av fjarrvarme- och styrcentral pa Folkets hus 1, Varnamo, har gjort en energibesparing pa 12,8 procent.

e Konvertering till fiarrvarme pa Barnarps Krakebo, Jonkoping.

e Byte av aldre ventillationsaggregat och konvertering av uppvarmning fran direktverkande el till fiarrvarme pa Rattaren 5,
Vaxjo, har gett en minskad elférbrukning med 70 procent vilket motsvarar 120 000 kWh.

o EttlI6pande arbete med uppkoppling av éverordnat system via Webbport och energidata till Mestro for befintliga fastigheter.

e Pagaende arbete med att byta ut gamla ljuskallor till nya LED-armaturer pa fastigheterna Tunnbindaren 7, Drangen 2,
Fyllinge 20:412 och Stalet 2.

Malet nyinstallerad solenergi med produktionskapacitet om minst 1 GWp innebér fortsatt fokus pa fornybar el. Nivika satter
solpaneler pa sina tak, bade vid nybyggnation och pa befintliga fastigheter. Under &ret har solcellsanlaggningar installerats pa
elva fastigheter med en total produktionskapacitet om 1,3 GWp. Nivikas solcellsanlaggningar har under aret producerat 1 553
MWh, vilket motsvarar 11 procent av den totala elanvandningen.

Miljocertifiering ar ett verktyg for att sékerhetsstélla att fastigheter ar hallbara och har en minimerad miljopaverkan. Sedan 2020
bygger Nivika alla sina bostader i enlighet med Miljébyggnad Silver, Sveriges mest anvanda miljocertifieringssystem for
byggnader. Byggnaderna bedéms inom omradena energi, inomhusklimat och material.

Hallbar stadsutveckling, FN:s méal 3, 7 och 11

Nivika ar en lokal samhallsbyggare som har som mal att erbjuda attraktiva och trivsamma lokaler och boenden for sina
hyresgaster. Omradena ska klara klimatférandringar och samhallsomvandling. Nivika bidrar till regionens utveckling genom sin
karnverksamhet vilket skapar forutsattningar for hyresgasterna att agera hallbart. Genom att engagera sig i initiativ sdsom
infrastruktur, innovation och utbildning, samt att valja lokala leverantorer bidrar bolaget till hallbar stadsutveckling.

Bolaget har valt ut fyra delmal i arbetet med hallbar stadsutveckling att fokusera pa. Dessa &r; att installera laddplatser,
genomfdra kundndjdhetsundersékningar hos bostadshyresgésterna, ta fram arbetsmetoder for att sékerstélla trygghet och trivsel
och att ta fram ett sétt som transparent visar energiforbrukningen for lagenhetshyresgéster.

Hyresgasternas intresse for att bidra till hallbara lI6sningar och effektiviseringar 6kar. Som hyresvard kan Nivika bidra genom att
gora det enkelt for hyresgaster att gora ratt, underlatta for att skapa en mer hallbar livsstil och engagera dem att géra mer
klimatsmarta val i vardagen kopplat till boende. Under 2023 har bolaget tecknat sina tva forsta grona hyresavtal i ett led att 6ka
takten i hyresgasternas klimatomstallning. Internt har de under aret pabdorjat arbetet kring hur de ska arbeta med gréna hyre savtal
och uppféljningen kring dessa.

Hallbara medarbetare, FN:s Mal 3, 5 och 8

Nivika ska erbjuda medarbetarna en trygg, séker och hélsosam arbetsmiljo. Bolaget arbetar férebyggande med sékerhet genom
bland annat interna rutiner och verktyg. De anser att om medarbetare trivs, ar engagerade och utvecklas har det en direkt
paverkan pa kundernas upplevelse av relationen med Nivika, liksom deras formaga att leverera goda resultat. | sin stravan att
vara en attraktiv arbetsgivare prioriterar de sarskilt aspekterna arbetsmiljo, kompetensutveckling, jamstélldhet och mangfald.
Information om och tillvagagangssatt for hur medarbetarna ska agera beskrivs i foretagets policys och uppférandekod. |
uppférandekoden regleras aven mangfaldspolicyn och anti-korruption. For att framja god styrning ur ett hallbarhetsperspektiv,
framjar Nivika visselbldsarfunktioner samt har en transparent ersattningsstruktur for alla anstallda i ledande befattning. Alla
leverantorer maste félja bolagets uppforandekod.

For att vara en hallbar arbetsplats har bolaget valt att prioritera tre omraden: god arbetsmiljo, jamstalldhet och mangfald samt
kompetensutveckling. UtifrAn dessa omraden har de satt upp tre delmal: korttidssjukfranvaro pa lagre an 2%, 6kad jamstalldhet
och noll olycksfall.

Fordelningen av Nivikas medarbetarbetare per den sista augusti 2023 var 63 procent man och 37 procent kvinnor. | juni 2023
publicerades Allbrights arliga granskning av jamstalldheten inom Sveriges bérsnoterade bolag. D& Nivika har uppnatt en jamn
konsfordelning i ledningsgruppen med 50% kvinnor och 50% man har bolaget placerat sig pa Allbrights grona borslista. |
styrelsen ar kdnsfordelningen 37,5% kvinnor respektive 62,5% man.
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Resultatrékning ]

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Hyresintakter 259 313 503 580 701 731 775
Ovriga Hyresintéakter 0 14 25 32 0 0 0
Totala Intakter 259 327 528 612 701 731 775
Fastighetskostnader -81 -91 -174 -197 -210 -227 -240
Driftnetto 178 236 354 415 491 504 535
Centrala Administrationskostnader -23 -28 -43 -40 -45 -47 -47
EBITDA 155 208 311 375 446 457 488
EBITDA, justerad 155 208 311 375 446 457 488
EBITA 155 208 311 375 446 457 488
EBIT 155 208 311 375 446 457 488
Réantekostnader -72 -117 -142 -241 -257 -251 -255
Forvaltningsresultat (PFPM) 82 91 170 134 189 206 233
Forvaltningsresultat (PFPM), justerat 82 91 170 134 189 206 233
Vardeforandringar fastigheter 206 378 558 -458 35 0 0
Vardeforandringar finansiella instrument 12 6 48 8 -36 0 0
Resultat fore skatt 300 476 776 -317 187 206 233
Resultat fore skatt, justerad 300 476 776 -317 187 206 233
Skatt, aktuell -4 -6 -10 -3 -7 -8 -10
Skatt, uppskjuten -60 -107 -139 38 -17 -34 -38
Nettoresultat 236 363 627 -283 162 164 185
Nettoresultat, justerad 236 363 627 -283 162 164 185

Kélla: Carnegie

Kassaflodesanalys

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Resultat fore skatt 300 476 776 -317 187 206 233
Vardeforandringar, fastigheter -206 -378 -558 458 -35 0 -
Vardeforandringar, finansiella instrument -12 -6 -48 -8 36 0 -
Ovriga kassaflddespéverkande poster - - - 45 - - -
Betald skatt -4 -6 -10 -9 -25 -42 -48
Kassaflode fore forandring i rorelsekapital 110 102 173 169 166 164 185
Foréndringar i rorelsekapital 22 54 -25 -46 8 1 2
Kassafléde fran operativ verksamhet 132 156 148 123 174 165 187
Investeringar i befintliga fastigheter -646 -565 -637 -843 -250 -250 -250
Forvarv av fastigheter -848 -1131 -2 673 -84 0 0 0
Avyttring av fastigheter 78 202 69 536 140 0 0
Ovriga FCF-paverkande poster -28 -88 -26 1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 444 -1 583 -3 267 -389 -110 -250 -250
Utdelning -14 -17 -25 0 0 0 0
Nyemission / &terkop 340 388 1406 723 511 0 0
Forandring i skulder 890 1171 1718 -573 -351 75 75
Ovriga CF-poster 0 -1 -4 -5 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 1217 1542 3096 145 160 75 75
Kassaflode -96 116 -24 -121 224 -10 12
Kélla: Carnegie
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Balansrékning

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
TILLGANGAR
Nyttanderattstillgangar 0 2 2 1 1 1 1
Forvaltningsfastigheter 5 063 6 910 10 699 10 479 10 764 11 014 11 264
Ovriga anlaggningstillgngar 0 65 72 75 75 75 75
Summa anlaggningstillgangar 5075 6 997 10 821 10 637 10 885 11 135 11 385
Kundfordringar 11 8 26 16 21 22 23
Ovriga omsiéttningstillgdngar 24 42 126 75 75 75 75
Likvida medel och kortfristiga placeringar 95 211 187 66 290 280 291
Summa omséttningstillgangar 171 315 410 362 451 441 454
SUMMA TILLGANGAR 5246 7312 11 231 10999 11 336 11576 11 839
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Totalt eget kapital 1690 2424 4472 4919 5592 5755 5940
Langfristiga rantebarande skulder 3017 4091 5777 5163 4863 4938 5013
Derivat 25 19 0 0 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 0 16 16 22 22 22 22
Uppskjutna skatteskulder 319 418 603 560 560 560 560
Summa langfristiga skulder 3361 4543 6 395 5745 5445 5520 5595
Kortfristiga rantebarande skulder 79 157 136 127 126 126 126
Leverantorsskulder 76 45 93 36 49 51 54
Ovriga kortfristiga skulder 40 140 132 169 120 120 120
Summa kortfristiga skulder 195 344 364 335 299 301 304
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 5246 7312 11 231 10999 11 336 11576 11 839

Kalla: Carnegie

Tillvaxt och marginaler

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Hyrestillvaxt - 21% 61% 15% 21% 4% 6%
Vakansgrad 0% 2% 0% 5% 4% 4% 4%
Overskottsgrad 69% 75% 70% 2% 70% 69% 69%
EPS-tillvaxt, justerad - 54% 73% N.m. >100% N.m. 13%
CEPS, tillvaxt Neg. 9,1% 85,9% Neg. 12,7% 8,9% 13,1%
EPRA NAV, tillvéaxt Neg. >100% 23,3% Neg. Neg. 2,7% 2,9%
Eget kapital, tillvéxt Neg. 43,5% 84,5% 10,0% 13,7% 2,9% 3,2%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. 32,5% 50,1% 17,1% 18,2% 2,8% 6,1%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kélla: Carnegie

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e  24/25e  25/26e
ROE, justerad Neg. 18% 18% Neg. 3% 3% 3%
Yield 4% 3% 3% 4% 5% 5% 5%
Implicit yield 2% 4% 5% 9% 9% 9% 10%
Kélla: Carnegie
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Finansiell stallning

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld 3001 4 055 5745 5249 4724 4810 4873
Belaningsgrad 59,3% 58,4% 53,0% 49,6% 43,7% 43,4% 43,0%
Soliditet 32% 33% 40% 45% 49% 50% 50%
Nettoskuldséttningsgrad 1,8x 1,7x 1,3x 1,1x 0,8x 0,8x 0,8x
Nettoskuld / EBITDA 19,4x 19,5x 18,5x 14,0x 10,6x 10,5x 10,0x
Snittranta 2,0% 2,8% 2,4% 5,3% 5,0% 5,0% 5,0%

Kalla: Carnegie

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Forvaltningsresultat (PFPM) per aktie 1,42 1,57 2,91 1,97 2,17 2,15 2,43
EPS 4,06 6,24 10,8 -4,16 1,87 1,71 1,93
EPS, justerad 4,06 6,24 10,8 -4,16 1,87 1,71 1,93
FCF per aktie 1,35 1,48 2,74 1,68 1,89 2,06 2,33
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 29,0 41,7 76,9 63,3 58,3 60,0 62,0
Antal aktier vid rets slut, m 58,2 58,2 58,2 77,7 95,9 95,9 95,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 58,2 58,2 58,2 67,9 86,8 95,9 95,9
EPRA NAV per aktie 34,7 70,3 86,7 69,9 64,2 65,9 67,8

Kélla: Carnegie

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
P/PFPM per aktie 21,5x 56,7x 14,2x 15,8x 14,0x 14,2x 12,6x
P/E, justerad 7,5x 14,3x 3,8x -7,5x 16,3x 17,9x 15,8x
P/EK 1,1x 2,1x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
P/EPRA NAV 0,9x 1,3x 0,5x 0,4x 0,5x 0,5x 0,4x
P/CEPS 22,6x 60,3x 15,1x 18,5x 16,1x 14,8x 13,1x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBIT, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 11,7x 11,2x 10,6x
EV 6 450 7 504 9194 7 650 18,4x 17,9x 16,8x
Aktiekurs 59,3 59,3 59,3 30,9 18,4x 17,9x 16,8x
Kalla: Carnegie
Company — 04 March 2024 35 Carnegie Investment Bank

Commissioned Research sponsored by the issuer



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering
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