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av AXktiespararna

Forsaljningen av MFG har
skapat nya mojligheter

Forvaltningsresultat stiger med 35%

Hyresintikterna for arets forsta nio manader har stigit med 25% till
27,2 (21,8) MEUR. Driftnetto har under samma period 6kat med 29%
till 25,4 (19,6) MEUR motsvarande en 6verskottsgrad om 93% (90%).
Den snabbare ¢kningen av driftnettot jamfort med hyresintiakterna
forklaras av en hogre uthyrningsgrad. Forvaltningsresultatet steg
dnnu mer, cirka 35% till 13,2 (9,8) MEUR f{or &rets forsta nio
manader. Detta trots att rantenettot under samma tid okat till -9,0
MEUR frin -6,5 MEUR. Forutom forvarvet i Poznan samt en dkad
overskottsgrad sd har indexering av hyresintdkter (cirka 6,6%),
minskade centrala kostnader (framst el) och den 6kad uthyrnings-
graden totalt bidraget till den kraftiga Ookningen av forvaltnings-
resultatet. Uthyrningsgraden nadde héga 95,3% under det tredje
kvartalet, vilket gor att hittills i &r ligger den pa i snitt 96,1%.

Resultatet for arets forsta nio manader slutade pa -72,2 (108,8)
MEUR, vilket forklaras av bland annat att negativa virdeférandringar
avseende MFG var hogre. Det stigande ranteldget har drivit upp
avkastningskravet, som i sin tur paverkade de orealiserade
vardeforandringarna negativt. Vidare s har dven rubeln minskat i
viarde mot EUR i kombination med att forséljningspriset for MFG
blev ldagre dn det bokforda virdet vid ingéngen av aret, vilket ocksa
bidrog till det negativa resultatet under perioden.

MFG har salts och obligationerna I6sts in i fortid

I borjan av augusti nadde bolaget en Gverenskommelse med ryska
LLC GEM Invest om en forsiljning av MFG. Affaren slutférdes dven
under augusti och kopeskillingen uppgick till 15,6 miljarder rubel
motsvarande 144 MEUR. I samband med att affiren slutforts
uppstod en realiserade vardeforandring om cirka -18 MEUR da
bokfort varde pa innehavet i MFG var 162 MEUR.

Likvidtillskottet fran forsiljningen har bolaget 4n sa lange anvant till
att fortidsinlosa obligationslanet om 45 MEUR. Inlosen skedde den
12 oktober, vilket forviantas ha en positiv inverkan pa de finansiella
nyckeltalen i det fjarde kvartalet. Samtidigt uppnéar bolaget en mycket
stabil finansiell position och med endast bankfinansiering.

Hojer vart motiverade varde till 180 kronor

Under nista ar raknar vi med att bolaget genomf6r ytterligare forvarv
av fastigheter, troligen i Polen. Det gor att vi ser en klar ¢kning i
hyresintdkterna utéver den arliga indexeringen. For 2024
prognosticerar vi att bolaget nar ett forvaltningsresultat per aktie om
11,15 kronor. Med ett multipel om 16 génger, vilket ar i niva med
jamforelsegruppen under mer normala marknadsférutsittningar
hojer vi dirmed vart motiverade varde till 180 kronor.
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Basfakta

Bransch Fastigheter
Styrelseordférande Liselotte Hjorth
vd Kestutis Sasnauskas
Noteringsar 2007
Listning Nasdaqg Stockholm Mid Cap
Ticker EAST
EUR/SEK-kurs 11,75 kr
Aktiekurs 147,60 kr
Antal aktier, milj. 22,4
Borsvarde, mkr 3302
Nettoskuld, mkr 1859
Foretagsvarde (EV), mkr 5161
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2021 2022 2023p 2024p
Omeséttning 216 312 420 469
Driftsnetto 193 283 391 438
Forvaltningsresultat 96 138 198 244
Nettoresultat 727 1118 -733 250
Vinst per aktie 32,50 kr 49,98 kr  -32,75kr 11,19 kr
Utd. per aktie 2,70 kr 3,00 kr 3,40 kr 3,40 kr
Omséattningstillvaxt 12% 44% 35% 12%
Overskottsgrad 89% 91% 93% 93%
Forv. marginal 44% 44% 51% 52%
Beldningsgrad (net) 39% 40% 40% 41%
Substansrabatt 10% 26% 30% 30%
P/e-tal 4,5 30 -10% 13,2
EV/forv.resultat 53,9 37,4 10% 21,1
Direktavkastning 2,2% 2,0% 2,3% 2,3%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Stabilt och 6kande substansvarde till kraftig rabatt
Bolaget har i flera ar framgangsrikt expanderat i nischen premium-
fastigheter i Baltikum. Man har lyckats att bygga upp ett bestind med
hoga kvalitéer samtidigt som forvaltningsresultatet flerdubblats. Den
baltiska marknaden och sedan 2022 dven den polska marknaden har
pa senare ar lockat allt fler fastighetsinvesterare och
avkastningsyielden har skruvats ned, vilket gett skjuts it bolagets
fastighetsvirden i kombination med bolagets hoga forvarvstempo.
Aven om forut-sittningarna dndrats den senaste tiden med ckande
avkastningskrav for fastigheter, pa grund snabba
kostnadsokningarna drivet av inflation och energikris, har detta en
begransad effekt pd bolagets substansvirden. De flesta av
hyresintdkterna ar indexerade och stiger med inflationen, dven om
det finns vissa begransningar om hur héga indexeringar som bolaget
kan fa ut gentemot vissa hyresgéster. Till det ska laggas att de flesta
driftkostnaderna faktureras kunderna enligt avtal, vilket ocksa
fraimjar avkastningsyielden i férvaltnings-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 dren. Ménga 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
pé laga 5-7% i snitt.

Mal om ett forvaltningsresultat pa 25 MEUR till 2023

Bolaget har en fokuserad tillvaxtsagenda och de nuvarande finansiella
malen stracker sig till utgdngen av detta ar. Analysguiden raknar med
att bolaget kommer att komma med uppdaterade finansiella mal
inom en snar framtid. Men den likvid som bolaget erhdll fran
forsdljningen av MFG gor att Eastnine enkelt nu kan né sina
finansiella mal. Dessa innebar ett forvaltningsresultat, omraknat i
arstakt, om 25 MEUR och en fastighetsportf6lj uppgéende till 700
MEUR vid utgangen av detta ar. Samtidigt som nettobelaningsgraden
pa fastigheter inte kommer att Overstiga 60%. Vidare star
hyresgisterna for de flesta driftskostnaderna, vilket gor att detta kan
ske till en 6verskottsgrad norr om 90%. Néagot som borgar for en
fortsatt hog lonsamhet.

Starka kassafloden fran forvaltningen

Fastighetsmarknaden i Baltikum och Polen kidnnetecknas av att
direktavkastningen &r klart hogre an pa exempelvis den svenska
marknaden, vilket skapar en attraktivare intjaining pd dessa
marknader. Med tanke pé att de flesta av bolagets hyresgéster ar stora
internationella bolag, som Swedbank, Danske bank, Allegro, Telia,
Rockwool och Vinted for att namna négra, med ldnga avtal, leder till
att bolagets intjaningsférméga ar bade hog och stabil. Risken for
vakanser ar ocksé lagre givet kvalitén pa bolagets hyresgister, nagot
som borgar for en forutsdgbarhet i den framtida intjainingsférmagan.
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Vilnius den storsta marknaden idag
Hyresvérdets fordelning per land per 30 september 2023, i %.

66%

= Vilnius =Riga =Poznan

Kélla: Bolaget

Vaxande substansvarde till rabatt
Bolagets handlas till en substansrabatt under 30% per 30
september 2023. Grafen visar substansvérde ljusgrén) och
aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Strategiskt placerade fastigheter
Bolagets fastigheter ar strategiskt placerade utefter leden
mellan Helsingfors och Berlin, Q3-2023

Kalla: Bolaget.
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Operationell uppdatering Q3-2023

Fortsatt hog uthyrningsgrad driver hyresintikterna
Bolagets hyresintiakter 6kade under kvartalet med 10% till 9,1 (8,2)
MEUR. Okningen forklaras frimst av forvirvet av fastighets-
bestandet i Poznan under maj 2022 i kombination med den arliga
indexeringen, forbattrad uthyrningsgrad och hogre genomsnitthyra.
I jamforbart bestind 6kade hyresintikterna med 11%. Den genom-
snittliga hyresnivan har under kvartalet 6kat till 194 (183) EUR per
kvm. Eftersom en stor del av bolagets kostnader for fastighetsdriften
debiteras hyresgésterna, ar en 6kad uthyrningsgrad klart positivt. Vid
utgingen av det tredje kvartalet uppgick den till 95,3%, upp frén
94,3% ett ar tidigare. Driftnettot for kvartalet slutade pa 8,5 (7,6)
MEUR, vilket ir en 6kning med 12%.

Centrala administrationskostnader fortsatte ned dven detta kvartal,
drivet av fortsatt lagre personalkostnader. Totalt uppgick de till 0,85
MEUR (1,0) MEUR. Diremot har den snabba uppgingen i
marknadsriantor i kombination med ett mycket storre fastighets-
bestand finansierat av nya lan drivit upp réntekostnaderna kraftigt. I
det tredje kvartalet uppgick de till 3,6 (2,5) MEUR. Av bolagets rantor
ar 36% rorliga, vilket sa klart paverkas av de kraftiga rantehgjningar
som varit.

Under det tredje kvartalet ingick bolaget avtal med ryska LLC GEM
Invest om forsiljning av innehavet i Melon Fashion Group (MFG) for
15,6 miljarder rubel, motsvarande 144 MEUR. Beloppet har erhéllits
och likviden har placerats pa ett bankkonto, vilket har lett till att
bolaget haft ranteintakter om 0,8 MEUR i det tredje kvartalet.

Forvaltningsresultat for perioden slutade pa 4,5 (4,0) MEUR och det
12 maénaders rullande forvaltningsresultatet uppgar nu till 16,8
MEUR. Bolagets mail, att i slutet av 2023 na ett arligt forvaltnings-
resultat pd 25 MEUR, star fortsatt fast. Kvartalets resultat efter
vardeforandringar och skatt blev till -26,3 (65,5) MEUR.

Negativ effekt fran orealiserade vardeforandringar
Fastigheternas virde fortsatte att minska under det tredje kvartalet
till 573,1 MEUR, drivet av 6kade avkastningskrav i sparen av de hogre
rantorna. Jimfort med kvartalet innan uppgér minskningen till -10,0
MEUR fran orealiserade virdeférandringar av fastigheteter och -1,3
MEUR frén derivat.

Hyreshojning till foljd av drets indexering, hogre marknadshyror for
nya kontrakt och minskad vakansgrad hade éaterigen en positiv
inverkan pé fastighetsvirdet i det tredje kvartalet likt kvartalet innan.
Samtidigt har den hogre kostnadsinflationen och de fortsatt 6kande
rantorna, med viss ddimpning fran rénteintikter, haft motsatt effekt.
Det genomsnittliga avkastningskravet har okat till 6,2% jamfort med
6,1% kvartalet innan.

MFG paverkade de realiserade vardeforandringar

Under det tredje kvartalet silde bolaget innehavet i MFG for 144
MEUR. I samband med forsiljningen uppstod det en negativ
realiserad vardeforandring om -18,0 MEUR da det bokforda virdet
for MFG uppgick till 162 MEUR. Resterande realiserade virde-
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Okande intikter i kvartalet

Utveckling av hyresintakter, driftnetto och forvaltnings-
resultatet Q3 2022 — Q3 2023, MEUR
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Avtagande substansvarde over tid
Utveckling av substansvardet Q3 2022 — Q3 2023 i SEK. De
okade rantenivaerna driver ned fastighetsvardet som i sin
tur far en negativ paverkan pa substansvardet.
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forandringar avseende fastigheter om cirka 1,1 MEUR avser
forséljningskostnader knutna till avyttringen av MFG.

Fran fonden East Capital Baltic Property Fund II har bolaget inte
erhéllit ndgot 4ven om det har kvar sina andelar i fonden. Dessa ar
varderade till noll kronor och inga ytterligare betalningar forvintas
komma ifran fonden.

Projektverksamheten ar fortsatt pausad likt tidigare
De tre framtida utvecklingsprojekten som Eastnine har vid kvartalets
slut, dar tva dr beldgna i Riga och ett i Vilnius ar fortsatt pausade till
dess att konjunkturen forbattras och de hogre byggkostnaderna
kommer ned.

Aktuell intjaningsférmaga

Bolagets aktuella intjaningsférméga per de senaste fem kvartalen
visar pa en okad intjaning dven om Okade rantekostnader drar ned
forvaltningsresultatet. I tabellen nedan ir medtaget effekten pa
bolagets aktuella intjaningsforméaga efter forsiljning av MFG samt
den fortida inlésen av de utestdende obligationerna (se kolumn Q3
2023*).

Som synes dar skulle forvaltningsresultat uppga till 24 MEUR vid
utgdngen av det tredje kvartalet, vilket borgar for att bolaget ar nara
att na sitt méal om ett forvaltningsresultat om 25 MEUR vid utgingen
av aret.

TEUR Q3 2022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023 Q3 2023 Q3 2023*
Hyresvarde 35 764 35725 37 829 37 807 38 037 38 037
Avgar vakansvarde -2 034 -1 308 -1.269 -1383 -1 805 -1 805
Summa hyresintédkter 33730 34 417 36 560 36 424 36 232 36 232
Fastighetskostnader -3 000 -2 900 -2 900 -2 498 -2 447 -2 447
Driftnetto 30 730 31517 33 660 33 926 33785 33785
Centrala administrationskostnader -4 000 -4 050 -3 800 -4 054 -3 948 -3 948
Réntenetto -10 086 -11 035 -12 253 -13 331 -8 171 -5 746
Ovriga finansiella intakter och kostnader -400 -400 -260 -311 -59 -59
Forvaltningsresultat 16 244 16 032 17 347 16 230 21 607 24032
Nyckeltal, aktuell intjaningsformaga

Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023
Overskottsgrad 91,0% 92,0% 92,0% 93,0% 93,0%
Réntetackningsgrad, ggr 2,6 2,5 2,4 2,2 2,5
Skuldkvot, ggr 12,3 11,9 10,9 11,1 111
Genomsnittlig ranteniva 3,1% 3,4% 3,8% 4,0% 4,2%
Framatriktad direktavkastning 5,1% 5,2% 5,7% 5,8% 5,9%
Forvaltningsfastigheter, TEUR 603 873 606 222 589 922 582 482 573 082
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Marknaden

Kriget paverkar den ekonomiska tillvixten

De ekonomiska konsekvenserna av Rysslands krig mot Ukraina
fortsitter Aven under det tredje kvartalet. Aven om inflationstakten
successivt sjunker befinner den sig pa hogre nivaer. I september hade
konsumentpriserna, matt i arstakt, stigit med 3,5 — 4% i Baltikum och
8% i Polen. Trots att siffrorna ar hoga, ar det en fortsatt nedgéng fran
toppen i december 2022. Den hoga inflationen syns ocksa i tillvixten
i BNP pé éarsbasis, som sedan boérjan av 2022 varit sjunkande.
Samtidigt pagdr en samstdmmig rantehojningsfas av varldens olika
centralbanker, ndgot som forvantas sinka den ekonomiska tillvixten
ytterligare. Den 26 oktober meddelade ECB att de lamnar styrriantan
oforandrad pé 4,00%, men den forvintas ligga pa en hog nivd under
en langre tid. Pa fastighetsmarknaden yttrar det bland annat i den
viktiga femars-swappen (kostnaden for att binda den rorliga rantan
pa ett femarslan i EUR) har stigit frin noll vid inledningen av 2022
till nu cirka 3,4%. Men om rantehgjningarna avtar ar det mojligt att
den kommer att sjunka sakta framéver.

Avmattning i transaktionsmarknaden
Transaktionsaktiviteten ar fortsatt 1ag pa samtliga av Eastnines
marknader. Manga investerare avvaktar nya forvirv, sarskilt bland de
internationella institutionerna. P& transaktionsmarknaden for
kommersiella fastigheter i Baltikum omsattes under 2021 drygt 2
miljarder EUR, men for 2022 ar motsvarande siffra cirka 1 miljard
EUR. Fastighetsmarknaden i Polen, som ar storre och mer likvid, har
mattats av i takt med de transaktioner som péborjades innan
krigsutbrottet nu slutforts. Det har varit négra storre transaktioner
under det forsta halvaret, men nu under det tredje kvartalet har inga
storre kontorsfastigheter omsatts varken i Baltikum eller i Polen.
Direktavkastningskraven for fullt uthyrda och hégkvalitativa kontor i
centrala lagen bedoms av maklarfirmor ligga runt 6,5 procent i Riga
och Vilnius och narmare 7,0 procent i Poznan. Men da den egentligen
inte finns nagra direkta transaktionsbevis dr dessa siffror mer
uppskattningar.

Stabila hyresnivaer i marknaden

Nir det giller Eastnines marknader ar hyresnivierna for kontors-
fastigheter i premiumligen stabila, med ett kvadratmeterpris och
ménad p4 18 - 20 EUR i Vilnius och Riga. Aven i Poznan var kvadrat-
meterpriset oférandrat och uppgar till 16 EUR, vilket gor den polska
fastighetsmarknaden klart attraktiv. Viktigt att halla i minnet ar att
det inte finns inte mer an totalt drygt 2 miljoner kvadratmeter kontor
i de baltiska huvudstdderna tillsammans och utbudet av moderna
kontor dr annu mer begransat.

I Tallinn, Riga och Vilnius finns ungefir en kvadratmeter kontorsyta
per invinare. I Sverige ar siffran fem. Det begrinsade utbudet
fungerar stabiliserande p& marknaden, trots nyproduktionen.
Uppdaterade siffror 6ver vakansgrader har dnnu inte slappts for det
tredje kvartalet, men bedoms vara minst runt samma nivaer som for
ett kvartal sedan. Det motsvarar 6,9% i Vilnius, 15,5% i Riga och
11,0% i Poznan. An s4 linge finns det ingen klar och tydlig trend 6ver
vart vakansgraderna ar pa vag.
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Fastighetsbestandet

Per sista september 2023 bestod bolagets fastighetsportfolj av 13
kontorsfastigheter och 1 utvecklingsfastighet. Totat uppgér den
uthyrningsbara ytan till cirka 183 tusen kvm med ett bedomt
marknadsvirde pa 573,1 MEUR. Inga nya fastigheter har tillkommit
under det tredje kvartalet, utan bolaget har fortsatt fastigheter i Riga,
Vilnius och Poznan. Ungefir 96% av den uthyrningsbara ytan avser
kontor och resterande ar till storsta delen lokaler for service och
handel. Den ekonomiska uthyrningsgraden sjonk under 96%, och
uppgick till 95,3% (94,3%) och den areamassiga uthyrningsgraden till
95,0% (96,0%) under kvartalet. I den arliga ESG-bedémningen av
fastighetsbolag frdn GRESB erholl bolaget 87 av 100 poing vilket
resulterade i fyra stjarnor. Hyresvirdet, i form av aktuell intjanings-
formaga, uppgick till 38,0 (35,7) MEUR framfor allt till foljd av
forvarv och en oOverskottsgrad pa 94% (92%) i kvartalet. Andelen
grona hyresavtal uppgar oforindrat till 68% av det totala
fastighetsbesténdet. Fastigheternas genomsnittliga alder, exklusive
byggnader pa utvecklingsprojektet Kimmel, uppgar till 9,5 ar (8,8) vid
utgdngen av det tredje kvartalet.

I Vilnius uppgér total uthyrningsyta for de atta kontorsfastigheterna
i tre centrala omraden till 120,9 tusen kvm, motsvarande cirka 11%
av kontorsmarknaden i staden. Hyresvardet 6kade till 24,9 (23,7)
MEUR men fastighetsvardet sjonk till 379,5 (403,7) MEUR, varav 0,3
(0,3) MEUR avser projektfastigheter.

I Riga saknas ett centralt affirsdistrikt, men bolagets kontors-
fastigheter ar alla centralt beldgna. Totalt har bolaget 3 kontors-
fastigheter med en uthyrningsbar yta om 22,6 tusen kvm. Det
motsvarar cirka 4% av kontorsmarknaden i staden. Hyresvirdet
okade négot till 4,7 (4,5) MEUR och fastighetsvardet inklusive
projektfastigheter minskade till 75,6 (81,6) MEUR, varav 12,3 (12,3)
MEUR avser projektfastigheter.

Polska Poznan, som tillkom under Q2 2022, bestar av en
kontorsfastighet i Polens femte storsta stad och ligger centralt
beldgen i stadens affarsomrade. Total uthyrningsbar yta uppgar till
39,3 tusen kvm, motsvarande cirka 6% av kontorsmarknaden i
staden. Hyresvardet uppgar till 8,4 MEUR (7,5) och fastighetsvirdet
minskade till 118,0 MEUR (120,9) vid kvartalets slut. Generellt beror
de minskade fastighetsvirdena pa de hogre avkastningskraven drivet
av de okade rantorna.

Hyresavtal och uthyrningsgrad

Bolagets kontrakterade arshyror uppgar vid det tredje kvartalets
utgang till 36,2 MEUR, dar de 10 storsta hyresgisterna star for cirka
59% av den kontrakterade arshyran. Den genomsnittliga aterstdende
Ioptiden f6r samtliga hyresavtal uppgick till 3,9 ar. Genomsnittshyran
for lokaler uppgar till 194 EUR per kvm i hela fastighetsbesténdet,
fordelat pa Vilnius 194 EUR per kv, Riga 183 EUR per kvm och
Poznan 201 EUR per kvm. Under det tredje kvartalet uppgick
nettouthyrningen (tecknade avtal minus uppsagda avtal) till -1 826
kvm, motsvarande arshyror om -430 TEUR. Genomsnittlig drshyra
for nytecknade avtal under det tredje kvartalet uppgér till 205 EUR
per kvm och omférhandla hyresavtal har skett till 211 EUR per kvm.
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Uthyrningsgrad och 6verskottsgrad

En positiv trend de senaste fem kvartalen for bade
uthyrningsgrad och 6verskottsgrad.
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Fastighetsvarde och belaningsgrad
Belaningsgraden haller sig inom en rimlig niva trots kraftig
okning av fastighetsbestandet, Q3-2022 — Q3 2023.
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Stabil belaningsgrad 6ver tid

Kvartalsvis utveckling av bolagets belaningsgrader och
soliditet i %, Q3 2022 - Q3 2023.
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Finansiering och kapitalstruktur

Bolagets verksamhet finansieras i huvudsak av eget kapital, banklan
samt ett obligationslan. Eastnine har faststillt riskbegransande matt
for finansieringen som innebir att nettobeldningsgraden for
fastigheter inte ska overstiga 60% och att soliditeten ska uppga till
minst 35%. Nettobelaningsgraden for fastigheter uppgick till 58%
(54%) och for samtliga tillgdngar var den 28% (38%). Efter
forsiljningen av MFG har nettobelaningsgraden minskat péa total
niva. Soliditeten minskade till 52% (57%) vid utgdngen av det tredje
kvartalet och minskade fran 54% jamfort med det andra kvartalet
beroende pa vardeférandringar drivet av 6kade avkastningskrav.

Eget kapitalet uppgar till 399,4 (478,6) MEUR och riantebarande
skulder till 333,4 (328,7) MEUR, varav obligationen utgjorde 45 (45)
MEUR. Obligation har fortidsinlosts i sin helhet under oktober, vilket
gor att de rintebdrande skulderna forvintas minska med
motsvarande i det fjairde kvartalet. Gron finansiering star for 64%
(64%) av den totala rintebarande skulden. Under det tredje kvartalet
har inga nya krediter upptagits och inte heller nagra 1an har behovt
refinansierats. Totalt utgor finansieringsbasen beldning frin fem
olika banker utGver obligationslanet vid utgdngen av det tredje
kvartalet. Den outnyttjad checkridkningskrediten var oforiandrad pa 3
(3) MEUR vid periodens slut. Under de kommande tvé aren kommer
bolaget att behova refinansiera 1an fér 47,2 MEUR under 2023 och
91,2 MEUR under 2024. Likviden fran forsiljningen av MFG tacker
mer dn vil dessa forfall, vilket gor att bolaget har eliminerat sin
refinansieringsrisk och star pa stabil grund.

Genomsnittlig ranteniva ckade i takt med de stigande rantenivierna
och uppgér nu till 4,2% (3,1%) och den genomsnittliga rantebind-
ningstiden sjonk till 1,3 (2,0) &r, ned fran 1,5 ar kvartalet innan.
Genomsnittlig kapitalbindningstid sjonk till 2,0 (2,6) ar. Samtliga
rantebarande skulder, forutom den outnyttjade checkraknings-
krediten, 16per med rorlig ranta kopplad mot Euribor 3M alternativt
6M, varav 64% (71%) av totala rantebarande skulder har rantesiakrats
via derivat. Under kvartalet har skulderna fortsatt att amorteras,
totalt med 1,6 MEUR och den arliga amorteringstakten enligt avtal
vid arsskiftet uppgar till 7,5 (8,3) MEUR. Det motsvarar 2,3% (2,5%)
av den rantebarande skulden.

Bolagets derivat utgors av 212,6 (230,7) MEUR i ranteswappar, varav
de kommande tre aren forfaller 13% under 2023, 17% under 2024
och 7% under 2025. Samtliga derivat varderas till verkligt virde och
vardeforandringar redovisas i resultatet, utan paverkan péa
kassaflodet. Det verkliga vardet pa derivaten uppgick till 8,6 (11,0)
MEUR vid utgéngen av det tredje kvartalet.

Kassaflode under arets forsta nio manader

Kassaflodet fran 16pande verksamhet fore fordndringar i rorelse-
kapitalet uppgick till 12,5 (19,4) MEUR under perioden, med
forandringar i rorelsekapitalet om -0,9 (-3,1) MEUR. For
investeringsverksamheten uppgick kassaflodet till 142,3 (-107,8)
MEUR och for finansieringsverksamheten till -0,4 (82,7) MEUR.
Periodens kassaflode uppgick till 153,4 (-8,7) MEUR och likvida
medel vid periodens slut 6kade till 173,2 (20,6) MEUR. Ytterligare
cirka 4,8 MEUR ska betalas i beslutad utdelning f6r 2023.
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Forfall lan och rantor

Forfall av lanevolym (ljusgron) och forfall rantebindning
(morkgron) over tid i MEUR, per 2023-09-30.
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Kalla: Bolaget

Kapital- och rantebindning

Utveckling av bolagets genomsnittliga ranteniva (orange) i
% (vanster stapel) och réantebindning (ljusgrén) och kapital-
bindning (morkgron) i ar (hoger stapel), Q3-22 — Q3-23.
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Fordelning rantebarande skuld

Bolaget rantebérande skuld kommer fran 5 banker och 1
obligation per 2023-09-30.
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Prognoser och vardering

Réantehojningar har paverkat substansvirdet negativt
Riksbankens rantehGjningar har fortsatt. I slutet av juni och
september genomforde Riksbanken nya rantehojningar om 25
punkter vid respektive tillfalle. Det gor att styrrintan numera uppgar
till 4,00%.

Eftersom inflationen per utgidngen av september inte minskade i den
takt som Riksbanken prognosticerat, ar det troligt att det kommer att
ske ytterligare en hojning av styrrantan i november till 4,25%, vilket
Analysguiden &dven tidigare skissat pa.

Jamfort med ECB, hojde dven de sin styrrdnta, nu senast den 20
september med 25 punkter till 4,00%. I samband med det moétet
flaggade ECB for fortsatta hojningar givet att inflationen inom
eurolinderna ar klart over den europeiska centralbankens
inflationsmél om 2%.

Men de senaste inflationsmétningarna som kommit visar dock pé att
rantehojningarna forefaller ha fatt verkan och den 26 oktober
meddelade ECB att de later sin styrrinta vara oférandrad pa 4,00%.
ECB anser att de senaste inflationssiffrorna pd medellang sikt
bekréftar att inflationen verkar kunna hanteras. Men samtidigt
tilligger ECB att en forhojd inflation jamfort med dess maél fér tas i
beaktande samt att prispressen fortsatt ar stark.

Det gor att Analysguiden rdknar med att det inte blir ndgon direkt
rantesdnkning av ECBs styrridnta under det kommande aret. Mer
troligt ar en stabilisering och att bankernas samt kapitalmarknadens
spread sakta minskar. Det gor att &ven om rantorna har 6kat ser vi att
refinansieringskostnaderna blir lagre 4n vad de ar idag. Det kommer
vara positivt for fastighetsbolagen, som under hosten har straffats
hért av marknaden och har fatt se sina aktiekurser dala.

Foljande diagram visar hur noterade svenska fastighetsbolag
utvecklats samre dn Stockholmsborsens OMX30-index under det

senaste aret. Fastighetsbolagsindexet har gétt ned -17,6% under de
senaste 12 manaderna varav under de 3 senaste ménaderna &r
minskningen -19,2%.

40%
30%
20%
10%
0%
-10%

-20%
B IR S TS, VR N S SR, S SN

. o NS R

¢ N O @ ¢ .

VL T ESE L LTS & & LA N
> > \§ o

N Q) N
S DR >
R SIS Y\Q S}Q D

FBI @ OMXS 30 ®

Kalla: Fbindex

Analysguiden
31 oktober 2023




Eastnine

Aktuell vardering av noterade fastighetsbolag

Eastnine ar framst verksamma inom kontorsfastigheter och som
jamforelse med svenska motsvarigheter, kan vi notera att samtliga
handlas till mycket kraftiga rabatter. Wihlborgs sticker vanligtvis ut,
da bolaget historiskt har handlats kring sitt substansviarde. Men den
negativa utvecklingen for fastighetsbolagen har drivit upp
substansrabatten dven for Wihlborgs, som fortsatt att 6ka under det
tredje kvartalet.

Varderingsmassigt dr det Hufvudstaden som sticker ut, dir
forvaltningsresultatet per aktie virderas till cirka 19 ganger.
Bakgrunden ar den 1aga belaningen och att Hufvudstaden sitter pa ett
fastighetsbestdnd av AAA-lagen i Stockholm och Goteborg. Dock sa
har Hufvudstaden inte rapporterat det tredje kvartalet dn, sd dessa
siffror kan komma att dndras dven om vi inte forvantar oss nigra
dramatiska dndringar i Hufvudstaden.

Aktiekurs/

Aktiekurs Substans- Forvaltnings-

30 oktober varde per Rabatt (neg)/ resultat per
Bolag 2023 aktie Premie (pos) aktie
Fabege 80,26 157,00 -49% 19,7
Fastpartner 36,50 99,90 -63% 9,6
Hufvudstaden 114,10 189,00 -40% 18,4
Platzer 57,00 121,50 -53% 11,7
Wihlborgs 69,60 89,07 -22% 11,8
Medel -45% 14,2
Eastnine 147,60 211,00 -30% 17,1

Kalla: Fbindex, Bolagens kvartalsrapporter

Riktkursen hojs baserat pa uppdaterade prognoser

Som framgér av tabellen virderas de noterade fastighetsbolagen i
genomsnitt till en rabatt om 45% mot rapporterat substansvirde per
aktie (EPRA NAV) baserat pa 2023 ars siffror. Det dr en fortsatt
okning mot kvartalet innan, som visade pd en genomsnittlig
substansrabatt om 38% for jamforelsegruppen.

Har ar det framst Fastpartner och Platzer som driver upp den
genomsnittliga substansrabatten beroende pa att de har en hogre
belaning med negativ effekt fran rantenettot, vilket har gjort att de
har sett sina forvaltningsresultat minska i r jamfort med foregiende
ar.

Justerar vi for dessa tva bolag i tabellen ovan blir substansrabatten i
medel 37%, vilket dr mer i linje med kvartalet innan. I dagsldget
handlas Eastnine till en substansrabatt om cirka 30%, vilket ar lagre
in jamforelsegruppen, med och utan eventuell justering.

Applicerar vi jamforelsegruppens substansrabatt, bide utan och med
justering, blir en motiverad riktkurs cirka 145 — 154 kronor (167) for
2023. Det dr en minskning mot kvartalet innan.

I rapportkommentaren efter bolagets rapport for det andra kvartalet
uttryckte Analysguiden att det lag en stor osdkerhet om bolaget skulle
lyckas med en forsiljning av innehavet i MFG under 2023. Under &ret
forsvagades dven rubeln mot euron, vilket gav upphov till negativa
orealiserade virdeforandringar som i sin tur paverkade substans-
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vardet negativt. Vid utgéngen av det andra kvartalet hade virdet av
innehavet i MFG sjunkit till 162 MEUR fréan 193 MEUR jamfort med
arets borjan.

Utan en forsiljning sag det ocksd morkt ut for bolaget att uppna sina
mal om ett fastighetsvirde pa 700 MEUR och ett forvaltningsresultat
om 25 MEUR vid utgdngen av 2023. Men i augusti lyckades bolaget
finna en kopare till MFG och affiren blev klar nagra veckor senare.
Kopeskillingen motsvarade 144 MEUR och numera &r bolaget ett
renodlat fastighetsbolag.

Med en kassa om 173 MEUR vid utgéngen av det tredje kvartalet ar
bolaget vilkapitaliserat och i en fin position for att uppna sina mal.
Daremot tror Analysguiden inte att bolaget kommer att jakta in nagra
fastighetsaffarer da det nu har mojlighet att vélja och vraka bland de
objekt som kommer att komma ut. An si linge 4r transaktions-
marknaden avvaktande.

Som ett forsta steg har bolaget under oktober 16st in samtliga
obligationer i fortid, vilket kommer att fi en positiv effekt pa
riantekostnaderna. Overskottslikviden har placerats pa ett bankkonto
sd bolaget erhaller numera betydande ranteintdkter. Detta
tillsammans med tillvixt i hyrorna, hog overskottgrad och bra
kostnadskontroll driver tillvaxt i forvaltningsresultatet.

Vi riaknar inte med att bolaget gor nagot forvarv under det fjarde
kvartalet utan detta kommer troligen att ske under nasta ar. De
signaler som ledningen ger &r att siktet ar instllt pa tillvixt genom
forvarv av fastigheter inom de omraden de redan finns i idag. Mest
troligt i Poznan. Grannfastigheten, till den fastighet bolaget har i
Poznan, fardigstills av Skanska, sa det ar inte direkt otdnkbart att ett
forvarv av den kan komma att ske.

Fortida inlosen av obligationer, god kostnadskontroll samt
ranteintdkter gor att vi skissar pa ett forvaltningsresultat runt 17,2
MEUR for 2023 mot tidigare 14,7 MEUR. Det motsvarar ett
forvaltningsresultat per aktie om 0,77 EUR/aktie eller 9,06 SEK.
Applicerar vi jamforelsegruppens nuvarande multipel f6r
forvaltningsresultatet per aktie ger det en motiverad aktiekurs pa 127
(118) kronor. Det ar en 6kning jamfort med tidigare.

Men d& 2023 snart ar 6ver ar det mer intressant att blicka mot 2024.
Under 2024 riknar vi med att bolaget anviander sin kassa samt okar
belaningen och genomf6r forvarv av nya fastigheter. Vi skissar pa att
forvaltningsfastigheter uppgér till minst 700 MEUR och att
forvaltningsresultatet drivet av arlig indexering, fortsatt hog
overskottsgrad, god kostnadskontroll samt tillvaxt i hyresintakter
fran forvarv leder till att férvaltningsresultatet uppgar till 21,2 MEUR
nista ar. Det motsvarar ett forvaltningsresultat per aktie om 0,95
EUR/aktie eller 11,15 SEK. En rimlig multipel ar cirka 16 génger
forvaltningsresultatet per aktie, vilket ger ett motiverat virde om
cirka 180 kronor.

Det gor att vi hgjer vart motiverade virde till 180 kronor
baserat pa var prognos for 2024.
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Om Eastnine

Historik

Eastnine hette fram till i maj 2017 East Capital Explorer. Bolaget
grundades och borsnoterades av East Capital ar 2007, for att
investera i framfor allt East Capitals fonder. Fran 2017 togs beslutet
att i stillet fokusera pa direktdgda fastigheter i de baltiska huvud-
stidderna. Pa resans ging har tillgdngar salts av och investerats i nya
fastigheter. Frdn den gamla portféljen finns innehavet i ryska
modehuset Melon Fashion Group (36%) inte langre kvar da det har
sélts till ett ryskt investmentbolag under augusti 2023.

Fastighetsbestand

Bolagets fastighetsportf6lj bestir av 13 moderna kontorsfastigheter i
Riga, Vilnius och Poznan. Den genomsnittliga &ldern pa
fastigheterna, exklusive utvecklingsprojektet Kimmel, var vid
periodens 9,5 ar och total uthyrningsbar yta uppgick till cirka 183
tusen kvadratmeter. Fastighetsbestandet ar viarderat till 573,1 MEUR
och med ett hyresvirde som uppgéar till 38,0 MEUR. Den hogsta
vakansgraden finns i Riga med cirka 12%, i 6vrigt ar det ldga eller inga
vakanser i fastighetsportféljen. Tyngdpunkten i fastighetsbestandet
ligger i Vilnius med drygt 121 tusen kvadratmeter. Eastnine har tre
utvecklingsprojekt pa planeringsstadiet, tva i Riga och ett i Vilnius.
Bolaget har ocksa ett ambitiost program for hallbar verksamhet. Alla
fastigheter skall vara hallbarhetscertifierade motsvarande LEED
Gold, BREEAM Excellent eller hogre.

Avveckling av investering i fastighetsfond

East Capital Baltic Property Fund II (EC BPF II) startades 2012 med
fokus pa starka hyresgéster runt de baltiska huvudstdderna. Fonden
salde i februari i ar sina fastigheter och har avvecklats under 2022.
Under det forsta halviret i ar har bolaget erhallit aterbetalning om
298 TEUR, men vintar sig nu inga ytterligare aterbetalningar. De
kvarvarande fondandelarna r upptagna till noll kronor.

Hyresgaster

Bolagets hyresgister domineras av stora nordiska bolag med inter-
nationell verksamhet med en genomsnittlig 16ptid om 3,9 ar for
samtliga hyresavtal. De 10 storsta hyresgisterna utgor tillsammans
cirka 59% av arshyran, varav de tva storsta Allegro och Danske Bank,
star for cirka 30% av de totala hyresintdkterna.

Analysguiden
31 oktober 2023

Fordelning av totala tillgangar
Eastnine dgde vid utgangen av september 2023 tillgangar for
791,9 MEUR.
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Fastigheter = Kassa ~ Ovrigt

Kalla: Bolaget

Hyresvirde per stad
Vilnius star for storst andel av hyresintakterna, Q3 2023.

= Vilnius =Riga =Poznan

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stabil agarlista

De 10 storsta agarna per 30 september 2023.

Peter Elam Hakansson 26,1%
Bonnier Fastigheter Invest AB 17,4%
Arbona AB 10,2%
Kestutis Sasnauskas 4,3%
Patrik Brummer 3,7%
Avanza Pension 2,3%
Nordnet Pensionsforsakring 1,9%
Karine Him 1.8%
Dimensional Fund Advisors 1.5%
Staffan Malmer 1,3%
Kalla: Bolaget

1



Eastnine

Andel av kontrakterad

Arshyra TEUR arshyra, % Kvm
Allegro 5 676 16 26 283
Danske Bank 4973 14 26 588
Telia 3 044 8 15 952
Vinted 1927 5 9 605
Swedbank 1628 5 9 030
Rockwool 1421 4 6 870
Twoday 807 2 3 908
Citco 747 2 3009
Invalda Technology Group 601 2 3102
Bentley Systems 484 1 2 802
Totalt 21 308 59 107 149
Kélla: Bolaget, data fran 2023-09-30
Fastighetsbestand
Bolagets har cirka tva tredjedelar av sitt fastighetsbestand i Vilnius,
foljt av Poznan som stir for en femtedel och resterande del finns i
Riga.
Fastighetsbestand 30 september 2023
Uthyrningsbar yta, kvm
Ekonomisk Fastighets-
Handel och Vakant yta, uthyrnings- viérde, Andel av
Stad Kontor service Ovrigt Total yta kvm grad, % MEUR véarde, %
Vilnius 117 371 3 247 294 120 912 6 499 95,0 379,5 66
Riga 20 079 2 476 25 22 581 2713 88,1 75,6 13
Poznan 38 417 576 265 39 258 0 100,0 118,0 21
Totalt 175 867 6 299 584 182 751 9 212 96,3 573,1 100
Kalla: Bolaget
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Risker

Bolagets verksamhet ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan paverka omsittning- och resultatutveckling. De senaste
tre aren har ekonomiska fundamenta forandrats i grunden. En
blandning av pandemi, rekordstora offentliga stimulanser, brist pa
varor och energi som dessutom kryddas med effekterna av anfallskrig
i Europa har slappt 16s inflation och rantehdjningar. Varlden har
forandrats och den typ av ekonomisk globalisering vi vant oss vid ar
historia. Osdkerheten om vad som hinder hirndst utloser stor
ekonomisk turbulens; inte minst pd virldens borser dir fastigheter
med sitt stora ranteberoende fitt ta bland de hardaste smaéllarna.

Tid for reala tillgangar

Det finns dock ingen anledning att doma ut fastigheter som
investering. Tvartom har de forutsattningar att klara sig battre i den
hir miljon dn manga andra tillgdngar. Inflationen har visat vissa
tecken pa sakta in nu under hosten, drivet av centralbankernas forsok
att stdvja inflationen med rantehdjningar. Har finns tva problem; den
hoga beldningen sitter en grians for rantehjningar dar de riskerar att
krossa ekonomin genom en skuldkris. Sedan ar fragan hur effektiva
rantehojningar 4r mot vad som i grunden #r en utbudsbrist.
Losningen pa ekvationen stavas stagflation. I en sddan miljo kan en
real tillgdng som fastigheter prestera jamforelsevis riktigt bra som
“hedge” mot inflationen genom mojligheten att 6ka hyresintakterna.

Lag realranta avgérande

Med all sannolikhet kommer inflationen att 6vertriffa l1anerantorna
— realrantan forblir 1ag, vilket gynnar fastigheter. Vad som knacker
kommersiella fastighetsmarknader ar hog realrdnta, vilket till
exempel. hinde vid fastighetskraschen 1991 genom en politiskt
framkallad realrantechock. En inflationsmiljo kommer dock att krava
att avkastningskraven for fastigheter gradvis justeras upp.

En hedge

For Ogonblicket behovs inte tas nagon hinsyn till politiska och
ekonomiska risker med dgandet i MFG da det har sélts. Riskerna ar
nu som for de flesta andra fastighetsbolag negativa effekter i sparen
av stigande finansiella kostnader och avkastningskrav. En ldngre
lagkonjunktur minskar forstds efterfrigan pd lokaler. Ur ett
internationellt perspektiv dr dock bolagets hyror liga, vilket kan
fungera som en krockkudde.

P4 minussidan finns att bolaget fortfarande ar ett ganska litet bolag,
vilket kan ge sdmre finansiella villkor. Sarskilt svart kan det bli att
genomfora projekt med tanke pd den hoga inflationen, inte minst
inom byggsektorn, pa den baltiska marknaden. Rantebindningstiden
ar 1,3 ar, vilket ar lite kort. Genomsnittsriantan ar 4,2% och
nettobeliningsgraden i fastigheter var sista september 2023 58%.
Efter forsdljningen av MFG &r nettobeldningen numera 28% i
dagslaget och bolaget har en kassa om 173 MEUR, vilket gor att
bolaget star pa en stabil finansiell bas.
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Finansiell historik

Resultatrakning (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Hyresintakter 13348 19186 21530 30299 36 500 40 825
Fastighetskostnader -1402 -1689 -22% -2812 -2 500 -2700
Driftnetto 11 946 17 497 19 236 27 487 34000 38125
Overskottsgrad, % 89% 91% 89% 92% 93% 93%
Centrala administrationskostnader -3873 -3515 -3853 -4224 -4100 -4 200
Réanteintakter 0 0 0 0 1500 3000
Réntekostnader -2225 -3703 -5 600 -9374 -13 500 -15000
Ovriga finansiella intakter och kostnader 3 TOB 27 A6 80 700
Forvaltningsresultat 5489 10011 9526 13413 17 250 21225
Orealiserade vardeférandringar i fastigheter 10 208 17 383 16 306 9383 -37 500 5000
Orealiserade vérdeférandringar i derivat -1006 -782 1349 12417 3000 1000
Orealiserade vardeférandringar i investeringar 17 742 13443 43 649 70789 -50 000 0
Realiserade virdeforandringar och utdelningar frén investeringar BT S 60 5B TO5 1000 . 0
Resultat fore skatt 37 836 40 695 75943 113077 -66 250 27 225
Aktuell skatt 0 0 0 -209 -450 -450
Uppskjuten skatt -2 570 -4 540 -3 609 -4 307 3000 -5 000
Arets resultat 35 266 36 155 72334 108560 -63700 21775
Balansrakning (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 2 2 2 0 0 0
Forvaltningsfastigheter 290 256 372 400 469 817 606 222 571000 700 000
Nyttjanderéttstillgdng, leasingavtal 1204 1197 1353 2234 2150 2 000
Derivatinstrument 0 0 0 10037 5000 5500
Inventarier 216 174 207 164 190 180
Langfristiga vardepappersinnehav 88 709 102 152 121 830 0 0 0
Andra langfristiga fordringar — SUUSSNOILY - NSNS .- US| NUUUURUON -SSR S .}
Summa anldggningstillgangar 380562 476390 593338 61875 578460 707 780
Andra omsattningstillgangar 2355 1557 29979 5544 6 098 5365
Vardepapper som innehas till férsaljning 0 0 0 193 355 0 0
LUkvidamedel 37406 24278 29201 19820 _ 130000 30000
Summa omsittningstillgangar 39761 25 835 59180 218718 136098 35365
SUMMA TILLGANGAR 420 323 502 225 652518 837474 714558 743145
Analysguiden
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Eget kapital & skulder (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Aktiekapital 3660 3660 3 660 3660 3 660 3660
Ovrigt tillskjutet kapital 252 252 257 850 251 567 245 375 238 000 238 000
Balanserad vinst inkl aretsresultat e 12280 . 48432 120766 229473 165773 187348
Summa eget kapital 268 192 309 942 375993 478508 407433 429208
Skulder till kreditinstitut 132571 153 208 234574 263 552 270 000 300 000
Derivatinstrument 1963 2745 1395 0 0 0
Uppskjuten skatteskuld 6315 10 855 14 464 18788 12 381 4500
Leasingskuld 1175 1175 1334 2216 2438 2000
Andralangfristigaskulder e 14 1790 ..2420 3037 2500 ... 1000
Summa langfristiga skulder 143 769 169773 254187 287594 287319 307500
Skulder till kreditinstitut 5200 19943 6510 63 330 12 000 0
Ovriga skulder 2211 1703 14107 3981 5000 4000
Upplupna kostnader och forutbetaldaintakter 91 84 LCA N 4062 2806 2437
Summa kortfristiga skulder 8362 22510 22 338 71373 19 806 6437
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 420 323 502 225 652518 837474 714558 743145
Kassafloden (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Resultat fore skatt 37 836 40 695 75943 113076 -66 250 27 225
Justeringar for poster som inte ingar i KF -27 868 -29 694 -61 175 -92 608 84 500 6 000
Betald inkomstskatt 0 0 0 -209 -450 -450
Kassaflode Ipande verksamheten 8436 10 960 17 494 19 550 7 800 34714
Investeringar -98 230 -64 778 -75 450 -108 264 102 655 -95 214
SUMMA FRITT KASSAFLODE -89794  -53818 -57956 -88714 110455 -60500
Finansieringsverksamheten 62 122 40 750 62 938 79 281 -275 -39 500
SUMMA TOTALT KASSAFLODE -27 672 -13 068 4982 9433 110180 -100000

Kalla: Bolagets presentationer, Analysguidens prognoser
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts 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 sa 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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