Golden Heights

28 februari 2022

BOKSLUTSRAPPORT FOR KALENDERARET 2021

Golden Heights AB ("Bolaget”) bedriver detaljhandelsforséljning av smycken och guldsmedsvaror i Sverige under firmorna
Guldfynd, Hallbergs Guld, Albrekts Guld och Lyxxa och i Finland under namnen Kultajousi, Westerback och Alexander
Tillander. Vid periodens utgang uppgick antalet fysiska butiker till 258. Harutdver drives 6 natbutiker.

Albrekts Guld med 36 butiker har en stark stallning i lagprissegmentet medan Hallbergs (32 butiker) har ett mer exklusivt
sortiment. Guldfynd (118) vander sig till en bred grupp av kunder. Lyxxa (1) har ett starkt sortiment i egen designade guld
och diamantsmycken samt vélkanda varumarken och &r Sveriges storsta rena guldsmedsbutik.

Kultajousi (69 butiker) har en bred kundgrupp. Westerback (1) &r en av Finlands storsta klockbutiker med ett exklusivt guld
och diamantsortiment som komplement. Alexander Tillander &r ett mycket valkant namn i Finland inom segmentet "High
Jewellery”. Alexander Tillander och Hallbergs Guld &r fran 1860 och Westerback fran 1897, Guldfynd och Lyxxa fran 1952
och Albrekts Guld fran 1977. Kultajousi daterar sig fran 1967.

Q4 Q4 Jan-dec Jan-dec
Koncernen 2021 2020 2021 2020
Omsatining, TSEK 568 171 488 579 1758528 1601248
Foréndring sammanlagt 16,3% 9,8%
Féréndring sammanlagt valutajusterat 16,7% 10,7%
Forandring jamforbara butker valutajusterat 15,7% 12,8%
Bruttoresultat 303 989 271613 927 483 833 796
Bruttomarginal 53,5% 55,6% 52,7% 52,1%
Férandring (procentenheter) -2,1% 0,7%
Roérelseresultat EBIT, TSEK 93212 70 984 223172 150 734
Motsvarande EBIT marginal 16,4% 14,5% 12,7% 9,4%
Resultat efter skatt, TSEK 65 249 46 888 149 411 88 446
Kassafiode fran den [6pande verksamheten, TSEK 226 706 138 373 414 941 404 768
Investering i anldggningar 6 697 3775 26 198 15622

KOMMENTARER TILL FJARDE KVARTALET OKT - DEC 2021

Omsittning och resultat

Golden Heights omséttning uppgick under kvartalet till 568.2 MSEK mot 488.6 MSEK under motsvarande period féregaende
ar. Detta utgdr en dkning med 16,3 procent. Till 2021 ars valutakurser var okningen 16,7 procent. Omséttningen i jamférbara
butiker 6kade med 15,7 procent.

Bruttoresultatet uppgick till 304.0 MSEK (271.6), vilket motsvarar en bruttomarginal om 53,5 (55,6) procent.
Forsaljnings- och administrationskostnader for perioden uppgick till 210.8 MSEK (200.6).

Rorelseresultatet pa EBIT niva uppgick till 93.2 MSEK (71.0). Finansnettot blev -8.0 MSEK (-15.1) Resultatet efter finansiella
poster uppgick till 85.2 MSEK (55.9) och resultatet efter skatt var 65.2 MSEK (46.9).

| Sverige, dar bolaget hade 185 butiker vid kvartalets utgang (189 f. ar), uppgick omsattningen till 418.1 MSEK (352.1 eller
18,7 procent). Omséttningen i jamforbara butiker 6kade med 16,3 procent.

Resultatet pa EBIT niva blev 74.2 MSEK (54.9) motsvarande en marginal pa 17,7 (15,6).
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| Finland uppgick antalet butiker till 71 (73 f. ar) och omséttningen, omraknad till 2021 ars valutakurser, blev 150.1 MSEK
(134.8 eller 11,3 procent). Omsattningen i jamfdrbara butiker ékade med 14,3 procent.

Resultatet pa EBIT niva uppgick till 19.0 MSEK (16.1), motsvarande en marginal pa 12,7 procent (11,8).

Varulager
Vid periodens utgang uppgick varulagret till 675.2 MSEK jamfort med 683.1 vid motsvarande tidpunkt féregaende ar.

Kassaflode
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick under kvartalet till 226.7 MSEK (138.4) och kassaflodet efter
investeringar uppgick till 220.4 MSEK (135.8).

KOMMENTARER TILL PERIODEN JANUARI - DECEMBER 2021

Omsittning och resultat

Golden Heights omsattning blev 1 758.5 MSEK (1 601.2) for perioden. Det &r en 6kning med 9,8 procent jamfért med
foregaende ar. Till 2021 ars valutakurser var 6kningen 10,7 procent. Omsattningen i jamforbara butiker 6kade med 12,8
procent.

Fér perioden uppgick bruttoresultatet till 927.5 MSEK (833.8), vilket motsvarar en bruttomarginal om 52,7 (52,1) procent.

Forsaljnings- och administrationskostnader for perioden uppgick till 704.3 MSEK (683.1), varav avskrivningar pa
anlaggningstiligangar 34.3 MSEK (35.7) samt nyttjanderattstillgangar enligt IFRS 16 125.8 MSEK (125.0).

Rorelseresultatet pa EBIT niva uppgick till 223.2 MSEK (150.7). Finansnettot blev -37.3 MSEK (-46.5). Resultatet efter
finansiella poster uppgick till 185.9 MSEK (104.2) och resultatet efter skatt var 149.4 MSEK (88.4).

| Sverige uppgick den sammanlagda omséttningen till 1 299.8 MSEK vilket &r en 6kning med 11,4 procent jamfort 2020.
Butiksomsattningen i jamforbara butiker 6kade med 13,0 procent.

Resultatet pa EBIT niva blev 194.5 MSEK (117.1) motsvarande en marginal pa 15,0 (10,0).

| Finland var omsattningen 458.8 MSEK motsvarande en okning med 8,8 procent till 2021 ars kurser. | jamforbara butiker
dkade omsattningen med 12,1 procent.

Resultatet pa EBIT niva uppgick till 28.7 MSEK (33.6) motsvarande en marginal pa 6,3 procent (7,7).

Investeringar
Investeringar i anlaggningar uppgick till 26.2 MSEK (15.6) och utgjordes i huvudsak av ny- eller ombyggnad av butiker samt
investeringar i foretagets IT-system.

Kassaflode
Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick under perioden till 414.9 MSEK (404.8) och kassaflodet efter
investeringar uppgick till 389.1 MSEK (390.4).

Finansiering och likviditet

Nettoskulden, inklusive skuld enligt redovisningsreglerna i IFRS 16 om 264.7 MSEK (284.0), uppgick i slutet av perioden till
156.5 MSEK (motsvarande period foregaende ar 385.6). Soliditeten uppgick till 52,5 (50,6) procent. Likvida medel vid
periodens slut uppgick till 486.3 MSEK (283.7). Vid periodens utgang fanns darutover outnyttjade krediter om 130.3 MSEK
(169.2).
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Narstaendetransaktioner
| denna koncern har, under perioden, transaktioner skett till marknadsmassiga villkor med moderbolaget. | dvrigt har inga
transaktioner skett med narstaende.

Risker och osakerhetsfaktorer

Bolagets forsaljning paverkas av den allménna ekonomiska utvecklingen. Forsaljningen ar sdsongsberoende med okningar
under alla hjartans firandet, paskhelgen, maj och juni samt framfdr allt i december. Da en stor del av resultatet genereras
under december manad kan kraftiga vader- och trafikstorningar kort innan julhelgen paverka resultatet negativt.
Prisutvecklingen pa adelmetaller, valutor, Ioner, hyror samt réntelaget ar de viktigaste faktorerna som paverkar Bolagets
kostnader.

Handelser efter balansdagen

Varuforsorjningen har paverkats av komponentbristen runt om i varlden. Denna har ocksa medfort 6kade kostnader pa bl.a.
frakt och spedition. Konflikten mellan Ryssland och Ukraina utgér ett ytterligare allvarligt orosmoment. For narvarande ar det
inte majligt att bedéma hur lange och i vilken utstrackning dessa storningar kommer att paga framdver och darmed paverka
bolaget.

Finansiell kalender

Bokslut for kalenderar 2021 29 april 2022
Kvartalsrapport for perioden januari-mars 2022 31 maj 2022
Kvartalsrapport for perioden januari-juni 2022 31 augusti 2022
Kvartalsrapport for perioden januari - september 2022 30 november 2022

Denna rapport har inte varit foremal for granskning av bolagets revisorer.
Varberg den 28 februari 2022

Madeléne Wingard

Verkstallande direktor

Fér ytterligare information, vénligen besok www.iduna.se eller kontakta:
Madelene Wingard, VD, madelene.wingard@iduna.se, tel: +46 340 59 54 10

Informationen &r sadan som Golden Heights AB publ skall offentliggéra enligt lagen om vérdepappersmarknaden.
Informationen 1&mnades for offentliggérande den 28 februari 2022 kl. 07.30
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Q4 Q4 Jan-Dec Jan-Dec
Koncernens resultatrakning (TSEK) 2021 2020 2021 2020
Forséljning 568 154 488 453 1758 460 1574 984
Ovriga intikter 17 126 68 26 264
Summa intékter 568 171 488 579 1758 528 1601248
Kostnad for salda varor -264 182 -216 966 -831 045 -767 452
Bruttoresultat 303 989 271613 927 483 833 796
Férsaljningskosthader -182 032 -175 450 -645 930 -622 051
Administrationskosthader -28 745 -25179 -58 381 -61 011
Rorelseresultat 93 212 70 984 223172 150 734
Finansiella intakter 502 498 590 629
Finansiella kostnader -8 490 -15 600 -37 892 -47 134
Resultat efter finansiella poster 85224 55 882 185870 104 229
Skatt -19975 -8 994 -36 459 -15783
Periodens resultat 65 249 46 888 149 411 88 446
Koncernens rapport 6ver totalresultatet (TSEK)

Q4 Q4 Jan-Dec Jan-Dec

2021 2020 2021 2020

Periodens resultat 65 249 46 888 149 411 88 446
Ovrigt totalresultat
Poster som inte ska aterforas i resultatrékningen
Aktuariell vinst/forlust pa pension 1613 -3173 1613 -3173
Inkomstskatt pa pension -332 654 -332 654
Poster som senare kan aterforas i resultatrakningen
Omrékningsdifierenser 1695 -10613 4897 -9.098
Ovrigt totalresultat for aret 2976 -13132 6178 -11617
Totalresultat for perioden 68 225 33 756 155 589 76 829
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Koncernens balansrékning - i sammandrag (TSEK)

Golden Heights

TILLGANGAR 2021-12-31 2020-12-31
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstilgangar * 934 004 939 275
Materiella anlaggningstilgangar 86 362 86 717
Nytjanderétistligangar 262717 282 804
Finansiella anldggningstilgangar 16 501 16 015
Summa anlaggningstillgangar 1299 584 1324 811
Omsittningstillgangar
Varulager 675193 683 086
Ovriga rorelsefordringar 66 921 77111
Kassa, bank och kortfristiga placeringar 486 320 283 693
Summa omsittningstillgangar 1228 434 1043 890
Summa tillgdngar 2528 018 2368701
EGET KAPITAL OCH SKULDER 2021-12-31 2020-12-31
Eget kapital 1327 552 1197 384
Langfristiga skulder
Obligationslan, an fran kreditinstitut och dvriga lan 375 896 383 794
Avsatt il pensioner och uppskjuten skatteskuld 60 608 52 454
Leasingskuld 143719 161 164
Summa langfristiga skulder 580 223 597 412
Kortfristiga skulder
Lan fran kreditinsttut 2255 1500
Ovriga rérelseskulder 497 007 449 555
Leasingskuld 120 981 122 850
Summa kortfristiga skulder 620 243 573 905
Summa eget kapital och skulder 2528 018 2368 701
*Varav Goodwill 780 066 779198
*Varav Varumarken 106 533 105 099
Koncernens kassaflodesanalys - i sasmmandrag (TSEK)
Q4 Q4 Jan-Dec Jan-Dec

2021 2020 2021 2020
Butiksrorelsen
Kassaflode fore forandringar i rorelsekapital 138 105 113 817 369 385 304 571
Forandring i rérelsekapital 88601 24 557 45 556 100 197
Kassaflode fran butiksrorelsen 226 706 138 373 414941 404 768
Ovrigt kassaflode fran investeringsverksamheten -6 697 -3 775 -26 198 -15 622
Férsalining inventarier 377 1229 377 1229
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6 320 -2 546 -25 821 -14 393
Férandring upptagna lan och checkrakningskrediter -4 305 -35933 -186 902 -200 505
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -4 305 -35933 -186 902 -200 505
Periodens kassaflode 216 082 99 894 202 217 189 870
Likvida medel vid periodens borjan 270105 184 564 283 693 94 282
Omrékningsdifierens i likvida medel 133 -765 410 -459
Likvida medel vid periodens slut 486 320 283 693 486 320 283 693
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KONCERNENS FORANDRING | EGET KAPITAL (TSEK)

OVRIGT TILL- OVRIGA BALANSERADE TOTALT EGET
AKTIEKAPITAL SKJUTET KAPITAL RESERVER VINSTMEDEL KAPITAL
Egetkapital 2021-01-01 185 947 824 631 87 947 98 860 1197 384
Arets resultat 149 411 149 411
Qvrigt otalresultat 4897 1281 6178
Eget kapital 2021-12-31 185 947 824 631 92 844 249 551 1352973
Koncernbidrag -25 421 -25 421
Eget kapital 2021-12-31 185 947 824 631 92 844 224130 1327 552
KONCERNENS FORANDRING | EGET KAPITAL (TSEK)
OVRIGT TILL- OVRIGA  BALANSERADE TOTALT EGET
AKTIEKAPITAL SKJUTET KAPITAL RESERVER VINSTMEDEL KAPITAL
Egetkapital 2020-01-01 185 947 824 631 97 045 12933 1120 556
Arets resultat 88 446 88 446
Ovrigt botalresultat -9 098 -2519 -11618
Eget Kapital 2020-12-31 185 947 824 631 87 947 98 860 1197 384
Q4 Q4 Jan-Dec Jan-Dec
SEGMENTREDOVISNING 2021 2020 2021 2020
Sverige
Extern nettoomsatning 418 064 352 059 1299751 1166 242
Rérelseresultat 74178 54 852 194 474 117 090
Marginal 17,7% 15,6% 15,0% 10,0%
Anlaggningstilgangar 1189 184 1209 102 1189 184 1209 102
Finland
Extern nettoomsatning 150 107 136 520 458 777 435006
Rérelseresultat 19 034 16 132 28 698 33 644
Marginal 12,7% 11,8% 6,3% 7,7%
Anldggningstilgangar 110 400 115709 110 400 115709
Totalt
Extern netoomséttning 568 171 488 579 1758 528 1601248
Rorelseresultat 93212 70 984 223172 150 734
Marginal 16,4% 14,5% 12,7% 9,4%
Anlaggningstilgangar 1299 584 1324811 1299 584 1324 811
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Arsvisa resultatrikningar (TSEK) 2020 2019 2018 2017 2016
Forsaljning 1574984 1653 531 1580 411 1553709 1519 811
Ovriga intékter 26 264 32827 26 541 33374 30198
Summa intakter 1601248 1686 358 1606 952 1587 083 1550 009
Kostnad for salda varor -767 452 -842 860 -816 508 -797 053 -786 639
Bruttoresultat 833 796 843 498 790 444 790 030 763 370
Forséljningskostnader -622 051 -700 846 -710 112 -689 722 -651 006
Administrationskostnader -61 011 -74 588 -76 463 -56 347 -59 574
Rorelseresultat 150 734 68 064 3869 43 961 52790
Finansiella intakter 629 1356 144 513 769
Finansiella kostnader -47 134 -41934 -66 054 -65 623 -62 126
Resultat efter finansiella poster 104 229 27 486 -62 041 -21149 -8 567
Skatt -15783 -14 100 5590 3275 -1609
Arets resultat 88 446 13 386 -56 451 -17 874 -10 176

KONCERNENS RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

2020 2019 2018 2017 2016
Arets resultat 88 446 13 386 -56 451 -17 874 -10 176
Ovrigt totalresultat
Poster som inte ska aterforas i resultatrékningen
Aktuariell vinst/forlust pa pension -3173 2798 -15 875 3261 6518
Inkomstskatt pa pension 654 -576 3270 =717 -1434
Poster som senare kan aterforas i resultatrékningen
Omrakningsdiflerenser -9 098 3847 9285 6793 9142
Ovrigt totalresultat for aret -11617 6069 -3320 9337 14 226
Totalresultat for aret 76 829 19 455 -59 771 -8 537 4050
Rérelsemarginal 9,4% 4,0% 0,2% 2,8% 3,4%

GOLDEN HEIGHTS AB (PUBL). 432 84 VARBERG. TEL. 0340-59 54 00. ORG.NR. 556711-9648. WWW.IDUNA.SE 7



Golden Heights

Q4 Q4 Jan-Dec Jan-Dec
Moderbolagets resultatrakning (TSEK) 2021 2020 2021 2020
Forsélining
Ovriga intakter 5008 5172 5068 5172
Summa intakter 5008 5172 5068 5172
Ovriga externa kostnader -10 895 -10 170 -13115 -12 285
Resultat for finansiella intékter och kostnader -5 887 -4 998 -8 047 -7113
Rénteintkter och liknande resultatposter 36 36 141 165
Réntekostnader och liknande
resultaposter -8 371 -9121 -31.826 -35 309
Resultat efter finansiella poster -14 223 -14 083 -39732 -42 257
Bokslutsdispositioner
Koncernbidrag 193 150 110 441 193 150 110 441
Férandring av periodiseringsfond -29 769 -16 862 -29769 -16 862
Resultat fore skatt 149 158 79 496 123 649 51322
Skatt -9 356 -6 740 -23 035 -12275
Periodens resultat 139 803 72 756 100 614 39 047
MODERBOLAGETS RAPPORT GVER TOTALRESULTAT

Q4 Q4 Jan-Dec Jan-Dec

2021 2020 2021 2020

Periodens resultat 139 803 72756 100 614 39 047
Ovrigt botalresultat - - S -
Totalresultat for perioden 139 803 72756 100 614 39 047
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Moderbolagets balansrékning - i sammandrag (TSEK) 2021-12-31 2020-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Finansiella anlédggningstiigangar 1163 549 1080 085
Summa anldggningstillgangar 1163 549 1080 085
Omsittningstillgangar

Ovriga rérelsefordringar 451 576 427 250
Kassa, bank 20 399
Summa omsattningstillgangar 451 596 427 649
Summa tillgangar 1615145 1507 734
EGET KAPITAL OCH SKULDER 2021-12-31 2020-12-31
Eget kapital 1187 580 1086 966
Obeskattade reserver 59 983 30 214
Obligationslan, 1an fran kreditinstitut och 6vriga lan 333 281 376 704

Kortfristiga skulder

Ovriga rorelseskulder 34 301 13 850
Summa kortfristiga skulder 34 301 13 850
Summa eget kapital och skulder 1615145 1507 734
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DEFINITIONER

Sysselsatt kapital:

Omsattningstillgangar exklusive likvida medel med avdrag for rorelseskulder (exklusive koncernmellanhavande) samt
anlaggningstillgangar

Jamforbara enheter:

Omsattning for perioden i de butiker vilka varit i drift under minst 12 manader

Omsattning till 2021 ars valutakurser:

Omsattningen under foregaende period i lander med annan valuta an SEK omréknad till SEK till denna periods valutakurs
EBIT:

Rorelseresultat efter avskrivningar och nedskrivningar

Soliditet:

Eget kapital / balansomslutningen

NOT 1 REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

OVERENSSTAMMELSE MED NORMGIVNING OCH LAG

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB) sasom de faststéllts av Europeiska unionen (EU). Dartill foljer
koncernredovisningen rekommendationen fran Radet for finansiell rapportering RFR 1 "Kompletterande redovisningsregler
for koncerner.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet
"Moderbolagets redovisningsprinciper”. De nedan angivna redovisningsprinciperna har, om inte annat anges, tillampats
konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i koncernens finansiella rapport. Koncernens redovisningsprinciper har
tillampats konsekvent av koncernens bolag.

Tillgangar och skulder &r redovisade till historiska anskaffningsvarden eller verkliga varden. Immateriella och materiella
anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for vardeminskningsavdrag och nedskrivningar i de fall
det ar tillampligt. Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt av belopp som forvantas atervinnas
eller betalas efter mer &n tolv manader raknat fran balansdagen.

IFRS 16 Leasingavtal

IFRS 16 Leasingavtal publicerades i januari 2016 av IASB. Standarden har antagits av EU och har ersatt IAS 17
Leasingavtal samt tillhérande tolkningar IFRIC 4, SIC-15 och SIC-27. IFRS 16 kraver att tillgangar och skulder hanforliga ill
alla leasingavtal, med undantag for korta avtal eller avtal avseende tillgangar med laga varden, redovisas i balansrakningen.
Denna redovisning baseras pa synsattet att leasetagaren har en rattighet att anvénda en tillgdng under en specifik
tidsperiod och samtidigt en skyldighet att betala for denna réttighet. Detta medfér att flertalet av koncernens tidigare
operationella leasingavtal har redovisats i balansrékningen med start 1 januari 2019.

Koncernen har valt att tilldmpa den dvergangsmetod som innebar att standarden tillampas framatriktat och att
nyttjaderattstillgangen varderas till samma belopp som leasingskulden vid forsta redovisningstillfallet. | samband med
overgangen tillampas lattnadsregeln att ej inkludera avtal med aterstaende leasingperiod kortare &n 12 manader.
Koncernen har dven faststallt en marginell laneranta som anvands for diskontering av kassafldden vid férsta
redovisningstillfallet.

Av de lattnadsregler som medges enligt standarden har koncernen valt att tilldmpa undantagen fér leasingavtal avseende
tillgangar av lagre varde, korttidsleasing samt att ej exkludera icke-leasingkomponenter. Koncernen har endast operationella
leasingavtal avseende lokaler och bilar vilka utgér separata tillgangsklasser av nyttjanderéttstillgangar. Utover faststallandet
av marginell laneranta har vasentliga bedémningar gjorts avseende leasingperioden baserat pa géllande avtalsvillkor i de
enskilda avtalen.
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Tillagg till IFRS 16 Leasingavtal avseende hyreslattnader ill 6ljd av Covid-19

Till féljd av Covid-19 inforde IASB den 28 maj 2020 en lattnadsregel i IFRS 16. Lattnaden innebar att en leasetagare kan
redovisa hyresreduceringar som ar en direkt foljd av Covid-19 i resultatrdkningen istallet for att hantera dem som en
modifiering av befintliga leasingavtal. Tillagget tillampas fran rakenskapsar som borjar den 1 juni 2020 eller senare, dar
fortidstillampning ar tillaten.

Koncernen har valt att fortidstillimpa lattnadsregeln for hyresreduceringar for rakenskapsaret 2020. Lattnadsregeln
tillampas for de lokalhyreskontrakt, dar koncernen har erhallit hyresreduceringar for sddana avtal i framférallt Sverige, men
aven till viss del i Finland, som en direkt foljd av Covid-19. Hyresreduceringarna uppgér till ungefar 9 MSEK, vilka har
redovisats som en reducering av lokalkostnad i resultatrékningen i den period som reduceringen avser.

Nya standarder och tolkningar som annu inte har tillampats av koncernen

De nya standarder och tolkningar som trader ikraft for rékenskapsar som bérjar den 1 januari 2021 eller senare och har inte
tillimpats vid uppréttandet av denna finansiella rapport.

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har trétt i kraft, férvantas ha nagon inverkan pa koncernen.

| 6vrigt vad avser redovisningsprinciper hanvisas till Golden Heights AB arsredovisning for 2020.

GOLDEN HEIGHTS AB (PUBL). 432 84 VARBERG. TEL. 0340-59 54 00. ORG.NR. 556711-9648. WWW.IDUNA.SE 11



