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Forsaljningen av MFG har
oppnat nya mojligheter

Forvaltningsresultat 6kade med 14% pa arsbasis

I det tredje kvartalet uppgick hyresintikterna till 9,1 (8,2) meur till
foljd av ett storre fastighetsbestand, forbattrad uthyrningsgrad och en
hogre genomsnittshyra. Hyresintikter i en jaimforbar portfolj 6kade
med 11%. Saledes ytterligare ett starkt kvartal fran bolaget.
Driftnettot kom in pa 8,5 (7,6) meur med en 6verskottsgrad om 94%
(92%).

Forvaltningsresultatet steg till 4,6 (4,0) meur. Rintekostnaderna
fortsitter att ha en negativ paverkan pa grund av de fortsatt h6jda
rantorna. Men oOverskottslikviditeten fran forsdljningen av Melon
Fashion Group (MFG) har placerats pa ett bankkonto med relativt
god avkastning och fungerar pa s vis som en kudde mot de dkade
rantekostnaderna. I och med forséljningen av MFG ar nu Eastnine ett
vilkapitaliserat bolag med utrymme att kunna genomfora attraktiva
och virdeskapande forvarv framover.

Orealiserade vardeforandringar under kvartalet uppgick till totalt -
11,3 (62,2) meur. Foregdende ar ar paverkat av en positiv
uppskrivning av vardet pa innehavet i MFG. Realiserade virde-
forandringar uppgick till -18,9 (0,3) meur, vilket avser skillnaden
mellan MFGs forséljningspris och dess bokforda varde. Kvartalets
totalresultat uppgick till -25,6 meur (65,5 meur).

Finansiering och rantekostnader

Under kvartalet har bolaget erhdllit godkidnnande fran sina
obligationsinnehavare om fortida inlésen av samtliga obligationer.
Totalt avser det 45 meur till inlosenpriset 102,25 av det nominella
beloppet (1 022,50 eur per obligation). Samtliga utestdende
obligationer lostes ocksd in i borjan av oktober till ett totalt belopp om
cirka 46 meur. Allt annat lika kommer detta innebira en tydlig
forbattring av de finansiella nyckeltalen och att de rantebarande
skulderna numera endast bestar av banklan.

Substansvardet uppgick till 211 kronor

Substansvirdet vid utgdngen av det tredje kvartalet uppgar till 211
kronor, vilket 4r en minskning frén det andra kvartalets
substansvirde om 230 kronor. Givet girdagens stdngningskurs
uppgéar substansrabatten till strax under 30% mot tidigare cirka 50%.

Telefonkonferens klockan 10:00

Bolaget kommer att halla en telefonkonferens klockan 10:00 dar
kvartalsrapporten kommer att presenteras med efterféljande
fragestund.

Konferensen hittas pa https://ir.financialhearings.com/eastnine-q3-
2023/register
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Kvartalsoversikt

TEUR Q3 2022 Q4 2022 Q12022 Q22023 Q3 2023
Hyresintakter 8228 8 495 9051 9092 9056
Fastighetskostnader -636 -650 -676 -537 -576
Driftnetto 7592 7 845 8375 8555 8480
Centrala administrationskostnader -957 -1175 -908 -1015 -851
Rénteintakter 0 23 19 27 786
Réntekostnader -2 506 -2 893 -2 895 -3290 -3643
Ovriga finansiella intakter och kostnader -128 -200 -43 -175 -209
Forvaltningsresultat 4001 3600 4548 4102 4563
Véardeférandringar netto 62422 -2768  -17671 -39162  -30181
Resultat fore skatt 66 423 832 -13123 -35060 -25618
Skatt -897 -1109 1414 192 -27
Periodens resultat 65526 -277  -11709  -34868  -25645
Forvaltningsfastigheter 603873 606222 589922 582482 573082
Ovriga tillgdngar 18419 18076 17 482 18 062 17 091
Likvida medel 20569 19 820 18739 29287 173209
Véardepappersinnehav for forsaljnning 198586 193355 193355 162059 0
Summa tillgdngar 841447 837474 819499 791890 763383
Eget kapital 478564 478508 467042 425649 399378
Réntebérande skulder 328704 326882 324554 333066 331447
Ovriga skulder 34179 32084 27 904 33176 32558
Summa eget kapital och skulder 841447 837474 819499 791890 763383
Nyckeltal
Q3 2022 Q4 2022 Q12022 Q22023 Q3 2023

Overskottsgrad, % 92,0 92,0 93,0 94,0 94,0
Ekonomisk uthyrningsgrad, % 94,3 96,3 96,6 96,3 95,3
Genomsnittshyra, EUR/kvm/ar 183,0 183,0 193,0 193,0 194,0
Genomsnittlig hyrestid, ar 4,4 44 4,2 4,1 39
Vagt direktavkastningskrav fastigheter, % 5,6 5,6 5,9 6,1 6,2
Nettobeldningsgrad fastigheter, % 51,0 51,0 52,0 52,0 28,0
Kapitalbindningstid, ar 2,6 2,3 2,1 2.4 2,0
Réntebindningstid, ar 2,0 1,8 1,7 1,5 1.3
Skuldkvot, ggr 16,3 14,1 12,4 11,8 1,7
Soliditet, % 57,0 57,0 57,0 54,0 52,0
Genomsnittlig ranteniva, % 3,1 34 3,8 4,0 4,2
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Investeringstes

Stabilt och 6kande substansvarde till kraftig rabatt
Bolaget har i flera ar framgéangsrikt expanderat i nischen premium-
fastigheter i Baltikum. Man har lyckats att bygga upp ett bestdnd med
hoga kvalitéer samtidigt som forvaltningsresultatet flerdubblats. Den
baltiska marknaden och nu dven den polska marknaden har pé senare
ar lockat allt fler fastighetsinvesterare och avkastningsyielden har
skruvats ned, vilket gett skjuts &t bolagets fastighetsvdarden i
kombination med bolagets hoga forvirvstempo. Aven om forut-
sittningarna dndrats den senaste tiden med 6kande avkastningskrav
for fastigheter, pa grund snabba kostnadsokningarna drivet av
inflation och energikris, har detta en begriansad effekt pa bolagets
substansvirden. De flesta av hyresintdkterna dr indexerade och stiger
med inflationen, 4ven om det finns vissa begransningar om hur héga
indexeringar som bolaget kan fa ut gentemot vissa hyresgaster. Till
det ska laggas att de flesta driftkostnaderna faktureras kunderna
enligt avtal, vilket ocksa frimjar avkastningsyielden i forvaltnings-
fastigheterna.

Fokus pa miljocertifierade premiumfastigheter

Bolaget har som idé att endast investera i fastigheter som ligger i
premiumligen samt i antingen nybyggda fastigheter eller dar dessa
har renoverats under de senaste 10 aren. Méanga av fastigheterna
innehar dven de hogsta miljocertifieringarna, som LEED Platinum
och Breeam Outstanding. Det gor att eventuella vakanser ar latt att
fylla och ser man pa bolagets historiska vakansgrad ligger den stadigt
palaga 5 - 7% i snitt.

Mal om ett forvaltningsresultat pa 25 MEUR till 2023
Bolaget har en fokuserad tillvixtsagenda och med tanke pa att
innehavet i MFG éar sélt, ger det bolaget mojligheter till att exekvera
pa sina finansiella mél, som striacker sig till slutet av 2023. Malen
innefattar att forvaltningsresultatet under det fjarde kvartalet 2023,
omraknat i Aarstakt, ska uppgad till 25 MEUR, genom att
fastighetsportfoljen nar 700 MEUR. I och med att hyresgésterna star
for de flesta driftskostnaderna, kan detta ske till en 6verskottsgrad om
klart 6ver 90%. Innehavet i MFG var skuldfritt och bolaget erholl 144
meur frdn forsiljningen. Mest troligt dr att bolaget kommer att
forvarva med hjilp av beldning, dar hilften finansieras med nya lan.
Det gor att forvarvsutrymmet uppgar till ndstan 300 meur och
samtidigt kan nettobelaningsgraden dndéa hallas runt cirka 50%.

Starka kassafloden fran forvaltningen
Fastighetsmarknaden i Baltikum och Polen kdnnetecknas av att
direktavkastningen ar klart hogre dn pa exempelvis den svenska
marknaden, vilket skapar en attraktivare intjaning pa dessa
marknader. Med tanke pa att de flesta av bolagets hyresgaster ar
stora internationella bolag, som Swedbank, Danske bank, Allegro,
Telia, Rockwool och Vinted for att nimna négra, med ldnga avtal,
leder till att bolagets intjaningsférmaga ar bade hog och stabil.
Risken for vakanser ar ocksa lagre givet kvalitén pa bolagets
hyresgister, ndgot som borgar for en forutsagbarhet i den framtida
intjaningsformagan.
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Hog Ionsamhet trots ranteuppgang
Hyresintakter  (ljusgron),  driftnetto  (morkgron)  och
forvaltningsresultat (orange), meur Q2-2022 — Q3-2023.
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Vaxande substansvarde till rabatt
Bolagets handlas till en substansrabatt under 30% per 30
september 2023. Grafen visar substansvéarde ljusgrén) och
aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Vilnius den storsta marknaden
Storst fastighetsbestand har bolaget i Vilnius, Q3-2023
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Risker

Bolagets verksamhet ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan péverka omséattning- och resultatutveckling. De senaste
tre dren har ekonomiska fundamenta fordndrats i grunden. En
blandning av pandemi, rekordstora offentliga stimulanser, brist pa
varor och energi som dessutom kryddas med effekterna av anfallskrig
i Europa har sliappt 16s inflation och riantehojningar. Virlden har
fordandrats och den typ av ekonomisk globalisering vi vant oss vid ar
historia. Osdkerheten om vad som hander hirnast utloser stor
ekonomisk turbulens; inte minst pé virldens borser dar fastigheter
med sitt stora ranteberoende fatt ta bland de hardaste smaillarna.

Tid for reala tillgangar

Det finns dock ingen anledning att doma ut fastigheter som
investering. Tviartom har de forutsittningar att klara sig béattre i den
har miljon dn ménga andra tillgdngar. Inflationen har visat vissa
tecken pa sakta in nu under hosten, drivet av centralbankernas forsok
att stavja inflationen med rantehdjningar. Har finns tva problem; den
hoga beldningen sitter en grins for rantehojningar dar de riskerar att
krossa ekonomin genom en skuldkris. Sedan ar fragan hur effektiva
rantehdjningar d4r mot vad som i grunden &ar en utbudsbrist.
Losningen pé ekvationen stavas stagflation. I en sddan miljo kan en
real tillgdng som fastigheter prestera jamforelsevis riktigt bra som
“hedge” mot inflationen genom majligheten att 6ka hyresintikterna.

Lag realranta avgorande

Med all sannolikhet kommer inflationen att 6vertriffa lanerantorna
— realrdntan forblir 1ag, vilket gynnar fastigheter. Vad som knicker
kommersiella fastighetsmarknader ar hog realrdnta, vilket till
exempel. hiande vid fastighetskraschen 1991 genom en politiskt
framkallad realrantechock. En inflationsmiljé kommer dock att kriava
att avkastningskraven for fastigheter gradvis justeras upp.

En hedge

Riskerna dar nu som for de flesta andra fastighetsbolag negativa
effekter i spéren av stigande finansiella kostnader och
avkastningskrav. En ldngre lagkonjunktur minskar foOrstas
efterfrigan pa lokaler. Ur ett internationellt perspektiv dr dock
bolagets hyror ldga, vilket kan fungera som en krockkudde.

P& minussidan finns att bolaget fortfarande ar ett ganska litet bolag.
Sarskilt svart kan det bli att genomfora projekt med tanke pé den hoga
inflationen, inte minst inom byggsektorn, pa den baltiska marknaden.
Réntebindningstiden ar 1,3 &r, vilket ar lite kort. Genomsnittsrantan
ar 4,2% och nettobelaningsgraden for fastigheter var sista juni 2023
52%, men som nu sjunkit till 28% efter forsaljningen av MFG.

P4 plussidan finns, forutom en stark balansrikning, bolagets goda
“pricing power” genom indexerade avtal med stabila hyresgaster som
i genomsnitt har 3,9 ar kvar pa kontrakten. For Eastnine anser vi att
fallh6jden ar lagre an for manga andra idag.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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