ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stark avslutning pa aret
badar gott infor 2025

Forvaltningsresultatet steg med 24% under 2024
Hyresintakterna 6kade med 15% till 41,5 (36,2) meur for helaret
2024, framst drivet av forvarvet i juni av fastigheten Nowy Rynek E i
Poznan och jatteforvarvet av fastigheten Warsaw Unit i Warszawa i
november. Aven den &rliga hyresindexeringen och en positiv
nettouthyrning har bidragit till uppgéngen. I jamforbart bestand var
hyresintikterna i nivd med foregaende ar. Vid arets slut uppgick den
genomsnittliga hyresnivan till 218 (193) kr per kvm och den
ekonomiska uthyrningsgraden slutade pa 96,1% (93,1%). Driftnettot
steg dven det med 15% till 38,6 (3,6) meur och 6verskottsgraden var
oforandrad pa 93% (93%). Forvaltningsresultatet vixte med hela 24%
till 22,2 (17,7) meur, framst drivet av de tva forviarven under aret.
Orealiserade virdeférandringar uppgick till -9,7 (-42,5) meur; -4,3
meur avsdg omvirdering av fastighetsbestdndet och -5,4 meur
omvardering av derivat. De realiserade vardeforandringarna uppgick
till 0,1 (-49,9) meur och arets resultat slutade pa 5,9 (-72,0) meur.

Bolaget hojer utdelningen till 1,20 kronor per aktie
Efter arets tva forvarv har beldningsgraden stigit till 50% (27%), vilket
ar i nivd med vad bolaget langsiktigt stravar efter. Samtidigt har
finanseringsbasen breddats genom nya lan fran tyska respektive
osterrikiska bankerna Helaba och Erste och samt fran estniska LHV
Pensionsfonder i samband med forvirvet i november. Den
genomsnittliga rintenivan steg till 4,5% (4,0%), men har under
hosten borjat vinda nedét i takt med att ECB genomfort fyra
sdnkningar av sin styrrdnta under 2024 och nyligen sinkt den
ytterligare en géng i ar. I dagslaget uppgar styrrantan till 2,75%, men
da over 80% av ldnen &r sikrade finns det en inbyggd fordrdjning
innan det slar igenom i bolagets rantekostnader. Den starka
finansiella stéllningen gor ocksa att styrelsen har foreslagit en hojd
utdelning till 1,20 (1,16) kr per aktie, dar utbetalningen sker
kvartalsvis med 0,30 kr. Den ldgre hojning férklaras av bolagets nya
utdelningspolicy, dar minst en tredjedel av forvaltningsresultatet
med avdrag for skatt ska delas ut. Resterande del av
forvaltningsresultatet kommer att anvindas till ytterligare tillvaxt,
vilket gor att Analysguiden ser ljust pa bolagets framtid.

Analysguiden upprepar motiverat varde om 60 kr
Substansviardet uppgar till 54,10 kr, vilket i dagsldget ger en
substansrabatt pa cirka 8% inklusive kassan. Analysguiden raknar
med att bolaget nér ett forvaltningsresultat per aktie om 32,4 meur
for 2025, motsvarande 0,33 eur per aktie. Baserat pa att det scenariot
intraffar och givet en rimlig multipel om 16 ganger, i linje med
jamforelsegruppen, upprepar vi vart motiverade varde om 60,00
(60,00) kronor.
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Rapportkommentar

Datum 6 februari 2025
Analytiker Martin Stojilkovic
Basfakta

Bransch Fastigheter
Styrelseordférande Liselotte Hjorth
vd Kestutis Sasnauskas
Listning Nasdaq Stockholm Mid Cap
Ticker EAST
EUR/SEK-kurs 11,36 kr
Aktiekurs 49,665 kr
Antal aktier, milj. 98,2
Borsvarde, mkr 4879
Nettoskuld, mkr 5273
Foretagsvarde (EV), mkr 10 153
Motiverat varde 60,00 kr
Nésta rapport 2025-04-28
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2023 2024 2025p 2026p
Omséttning 399 477 699 716
Driftsnetto 371 443 663 679
Forvaltningsresultat 195 255 368 395
Nettoresultat -795 68 306 334
Vinst per aktie -8,10kr 0,69 kr 3,11 kr 3,40 kr
Utd. per aktie 1,16 kr 1,20 kr 1,36 kr 1,45 kr
Omesattningstillvaxt 19% 15% 46% 2%
Overskottsgrad 93% 93% 95% 95%
Forv. marginal 49% 53% 53% 55%
Belaningsgrad (net) 40% 51% 50% 49%
Substansrabatt 17% 13% 11% 16%
P/e-tal -6,1 71,9 44% 14,6
EV/forv.resultat 52,0 39,8 27,6 25,7
Direktavkastning 2,2% 2,4% 2,7% 2,9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde
vara vdrt givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta vérde.
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Investeringstes

Stabilt och 6kande substansvirde till 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 sedan 2022 dven den polska marknaden, har
pa senare &r lockat allt fler fastighetsinvesterare. Aven om
forutsattningarna dndrats den senaste tiden med oOkande
avkastningskrav for fastigheter, pa grund av de snabba kostnads-
okningarna drivet av inflation och energikris, har detta en begransad
effekt pa bolagets substansviarde. De flesta av hyresintdkterna ar
indexerade och stiger med inflationen, d&ven om det finns vissa
begriansningar om hur hoga indexeringar som bolaget kan ta ut
gentemot vissa hyresgister. Till det ska ldggas att de flesta
driftkostnaderna faktureras kunderna enligt avtal, vilket ocksé
framjar avkastningsyielden i forvaltningsfastigheterna.

Fokus pa miljocertifierade premiumfastigheter

Bolaget har som idé att endast investera i fastigheter som ligger i
premiumlidgen samt i antingen nybyggda fastigheter eller dar dessa
har renoverats under de senaste 10 dren. Samtliga fastigheter &r
héallbarhetscertifierade och ménga innehar dven de hogsta miljo-
certifieringarna, 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 pa 1aga 5-7% i snitt.

Grunden ar lagd for att bli ledande i Europa

Bolaget har en fokuserad tillvixtsagenda och den uppdaterade
affarsplanen stipulerar en fortsatt tillvaxt. Likviden fran forsaljningen
av MFG har anvants for att bygga upp fastighetsbestidndet i Polen,
som ar Europas snabbast vixande marknaden, genom ytterligare
forvarv i Poznan och nu senast i Warszawa. Néagot som har lagt
grunden till den fortsatta tillvixtresan att bli det ledande kontors-
fastighetsbolaget i Europa de kommande aren. Det gor att bolagets
fastighetsvirde nu uppgér till cirka 935 meur med en aktuell
intjaningsforméga pa 6ver 60 meur i hyresviarde och 6ver 30 meur i
forvaltningsresultat. Samtidigt hélls belaningsgraden kvar pé
hilsosamma 50%, vilket ar i linje med bolagets finansiella mal.
Eftersom hyresgésterna star for de flesta driftskostnaderna, kan detta
ske till en Overskottsgrad norr om 90%. Nagot som borgar for en
fortsatt hog lonsamhet och att bolaget dven kan uppfylla sitt mal
avseende utdelningen.

Starka kassafloden fran forvaltningen
Fastighetsmarknaden i Baltikum och Polen kidnnetecknas av hog
direktavkastning, vilket skapar en attraktivare intjaning pd dessa
marknader. Med tanke pa att de flesta av bolagets hyresgéster ar stora
internationella bolag, som Warta, Swedbank, Danske bank, Allegro,
Telia, Rockwool och Vinted for att namna nagra, med ldnga avtal som
leder till att bolagets intjaningsférméga ar bade hog och stabil. Risken
for vakanser ar ocksé lagre givet kvalitén pa hyresgasterna, ndgot som
borgar for en forutsagbarhet i den framtida intjaningsférméagan.
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Hog Ionsamhet trots ranteuppgan
Hyresintakter  (ljusgron),  driftnetto  (morkgron)
forvaltningsresultat (orange), meur Q4-2023 — Q4-2024.
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Substansrabatten minskar

Bolagets handlas till en substansrabatt om 13,5% per 31
december 2024. Grafen visar substansvarde ljusgron) och
aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Strategiskt placerade fastigheter
Bolagets fastigheter ar strategiskt placerade utefter leden
mellan Helsingfors och Berlin, Q4-2024

Stockholm @

Kélla: Bolaget.
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Operationell uppdatering Q4-2024

Fortsatt hog uthyrningsgrad driver hyresintikterna
Bolagets hyresintékter i kvartalet 6kade pé arsbasis med 38% till 12,4
(9,0) meur, framst drivet av att forvarvet av Nowy Rynek E i juni och
forvarvet av Warsaw Unit i november. En positiv nettouthyrning
under kvartalet bidrog ocksa till 6kningen. Uthyrningsgraden steg till
96,1% (93,1%), huvudsakligen fran det senaste forvirvet, med en
genomsnittlig hyresnivdi pad 218 (193) eur per kvadratmeter.
Driftnettot for kvartalet steg till 11,6 (8,2) meur. Aven om
vakansgraderna pa marknaden ar fortsatt hoga har bolaget ett
attraktivt fastighetsbestind av moderna kontorsfastigheter dar 100%
av bestdndet, baserat pa bruttoarea, ar héllbarhetscertifierat. Av detta
uppnar 97% de hogsta nivaerna, som dr LEED Platinum eller
BREEAM Outstanding. Effekten av detta mirks ocksd i bolagets
vakansgrad, som var 4,5% vid utgdngen av kvartalet och ar lagre dn
bolagets historiska genomsnitt. De centrala administrations-
kostnaderna steg till 1,1 (0,9) meur. Okningen beror frimst pa hogre
legala kostnader samt hogre kostnader for hallbarhetskonsulter i
samband med arbetet kring den nya hallbarhetsredovisningen.
Réntekostnaderna steg till -4,5 (-3,8) meur drivet av hégre rantor for
de 1an som refinansierats samt 6kad belaning i och med de bada
forvarven under aret. Kassan, som vid utgdngen av kvartalet uppgick
till 31,2 meur, genererade ranteintakter pa 0,4 (1,2) meur i kvartalet,
vilket sammantaget gjorde att forvaltningsresultatet steg med 37%.
Totalt uppgick det till 6,2 (4,5) meur och det tolv manaders
framatblickande forvaltningsresultatet uppgéar nu till 31,7 meur.
Kvartalets resultat efter vardeférandringar och skatt slutade pa -0,2
(0,2) meur.

Negativ effekt fran orealiserade vardeférandringar

I det fjarde kvartalet uppgick orealiserade virdeforandringar for
fastigheter och investeringar till -3,2 (-5,3) meur, dér -2,0 meur avsag
omvirdering av fastighetsbestdndet och omvirderingen av derivat
uppgick till -1,3 meur. Vid utgdngen av kvartalet uppgar viardet pa
bolagets fastighetsbestand till 935,4 meur. Vakansgraden sjonk i det
fjarde kvartalet, till 4,5% jamfort med 5,9% foregiende kvartal,
rdknat pa total uthyrningsbar yta. Bakgrunden ar framst de tva
forviarven i Polen. Likt tidigare aterfinns den hogsta vakansen i Riga
och uppgér till 23%. Anledningen ar att en av fastigheterna ar i behov
av modernisering. I ett storre perspektiv ar det fortsatt viktigt att hélla
ogonen pé vakansgraden. Men som tidigare uttrycker bolaget ingen
direkt oro Over detta, utan effekten blir att det 6ppnar upp for nya
hyresgaster att kunna teckna hyresavtal i premiumldgen. Det finns
namligen en viss utmaning i att finna lediga lokaler i toppmoderna
fastigheter. Samtidigt paverkar det hogre kostnadsliget och de
fortsatt hoga réntorna foretagen dven om rantetoppen har natts.
Sedan ECBs sdnkning av styrrantan i juni, den férsta sedan 2019, har
ECB sinkt sin styrrinta ytterligare fem génger till 2,75%. Fler
rantesankningar ar att vinta under de kommande tolv ménaderna,
men dock inte lika manga. Vid utgéngen av det fjarde kvartalet sjonk
det genomsnittliga avkastningskravet marginellt till 6,6% jamfort
med foregiende kvartal.
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Okande intikter i kvartalet

Utveckling av hyresintakter, driftnetto och forvaltnings-
resultatet Q4 2023 — Q4 2024, meur
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Stigande substansvarde 6ver tid
Utveckling av substansvardet Q4 2023 — Q4 2024 i sek. De
Okade rantenivaerna driver ned fastighetsvardet som i sin
tur far en negativ paverkan pa substansvardet dven om det
under de senaste kvartalen aterigen har borjat att 6ka
drivet av forvarvet av Nowy Rynek E och Warsaw Unit.
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Projektverksamheten ar fortsatt pausad

Av de tre framtida utvecklingsprojekten som Eastnine har vid arets
slut, ar tva beldgna i Riga och ett i Vilnius. Projektet The Pine i Riga
planeras att uppforas i direkt anslutning till fastigheten Alojas Biroji
och forviantas omfatta 15 600 kv uthyrningsbar yta. Det andra
projekt i Riga, Kimmel, uppgar till 35 000 kvm uthyrningsbar yta i de
centrala delarna. Invid 3Bures-fastigheterna i Vilnius centrala
affirsdistrikt planerar bolaget att uppfora en ny kontorsbyggnad
(3Bures-4) omfattandes 13 200 kvm uthyrningsbar yta. Samtliga
projekt ar, likt tidigare kvartal, fortsatt pausade till dess att
konjunkturen forbittras och de hégre byggkostnaderna kommer ned.

Foreslagen utdelning hojs med 3,5%

Mot bakgrund av att bolaget ser en fortsatt mojlighet att vixa
forvaltningsresultatet over tid genom ett antal intressanta
investeringsmdjligheter har en ny utdelningspolicy antagits. Enligt
den nya policyn ska minst en tredjedel av forvaltningsresultatet efter
avdrag for skatt delas ut arligen. Arets utdelningsforslag landar pa en
mindre hojning till 1,20 (1,16) kronor per aktie, motsvarande cirka
3,5%. Det foreslagna beloppet uppgar till 50% av forvaltnings-
resultatet efter avdragen skatt och kommer att utbetalas kvartalsvis
med 0,30 kronor per aktie.

Aktuell intjaningsformaga

Bolagets aktuella intjaningsformaga for de senaste fem kvartalen
visar pa en 6kad intjaning, frimst fran de tva férviarven, dven om
okade rantekostnader tynger forvaltningsresultatet. Som synes
uppgar forvaltningsresultatet enligt bolagets aktuella intjdnings-
formaga till 31,7 MEUR vid utgingen av det fjarde kvartalet.

Aktuell intjdningsférmaga

TEUR Q42023 Q12024 Q22024 Q32024 Q42024
Hyresintakter 35 240 36 465 42 371 43 023 61 061
Fastighetskostnader -2 535 -2 565 -2 695 -2 874 -2 970
Driftnetto 32 705 33900 39 676 40 149 58 091
Centrala administrationskostnader -3 679 -3 969 -3931 -4 155 -4 330
Rantenetto -6 917 -8 570 -12 872 -12 046 -22 053
Ovriga finansiella intékter och kostnader -46 76 78 -39 -44
Forvaltningsresultat 22 063 21 437 22 951 23 909 31 664
Nyckeltal, aktuell intjdningsférmaga

Q12024 Q22024 Q32024 Q32024 Q42024
Overskottsgrad 92,0% 94,0% 93,0% 93,0% 95,1%
Rantetackningsgrad, ggr 2,6 2,5 2,6 2,6 2,4
Nettoskuldkvot, ggr 9,5 7,0 6,4 6,4 8,6
Genomsnittlig ranteniva 4,7% 4,7% 4,6% 4,6% 4,5%
Framatriktad direktavkastning 5,9% 6,1% 6,1% 6,1% 6,2%
Forvaltningsfastigheter, TEUR 575 963 651 628 654 124 654 124 935 374

Kalla: Bolaget, 2024-12-31
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Marknaden

Hog tillvaxt véntas pa den polska marknaden

For kommande ar vintas bada Lettland och Litauen att nd en BNP-
tillvixt pa uppét tre procent enligt OECD. Ocksd den polska
ekonomin vantas dterhdmta sig rejalt frin 2023 ars stagnation och
hélla en hogre tillvixttakt de kommande dren jamfort med de baltiska
landerna. Att tillvixten vantas bli s hog i Polen forklaras av de
reformer och dtgarder som den nya regeringen antagit, vilket har fatt
EU att frigora stodpengar som tidigare héllits inne. Inflationen i
euroomrédet fortsitter att sjunka, vilket har lett ECB till att sanka sin
styrranta fem ginger sedan 2023, dir den senaste sinkningen skedde
i januari 2025. Styrrantan uppgar i dagsliget till 2,75% men vintas
sdnkas nagot i takt med att inflationen behélls runt mélet om 2% de
kommande tva aren. Oro om ett okat inflationstryck fran tullar efter
valet i USA har dock lett till stora obligationsforsiljningar under
slutet av dret. Det har gjort att de tyska obligationsrantor och den
viktiga femarsswappen i Eurozonen steg fran slutet av december efter
att ha varit fallande under 2024, men laget verkar nu stabiliserat sig.
Over tid kommer de ligre marknadsrintorna att vara positivt for
fastighetsbolagen vars viarderingar kommer att stiga samtidigt som
forvaltningsresultatet forbattras i takt med att réantekostnaderna blir
lagre.

Trendbrott i transaktionsmarknaden

Det trendbrott som skett pd den polska marknaden efter Stena
Fastigheters forviarv i Warszawa om 86 meur och Eastnines forvarv i
Poznan om 79 meur tidigare under aret accelererade i det fjarde
kvartalet di flera storre affirer annonserades. Estniska Summus
Capital forvarvade bade Lakeside i Warszawa fran Atenor och React i
Lodz fran Echo Investment for totalt narmare 100 meur. Tjeckiska
Investika, tillsammans med Bud Holdings, forviarvade P180 i
Warszawa fran Skanska fér 100 meur. I sdrklass storst var Eastnines
forvarv av Warsaw Unit i Warszawa frdn Ghelamco for 280 meur.
Totalt landade transaktionsvolymen for polska kontorsfastigheter pa
1,6 bneur for 2024, vilket ar en tredubbling jamfort med 2023 som
var ett bottenér och kan jamféras med omkring 2 bneur arligen den
senaste tiodrsperioden. P& den baltiska marknaden o6kade visserligen
transaktionsvolym, men var drivet av ndgra storre transaktioner inom
detaljhandelssegmentet. Direktavkastningskraven ar oforandrade
och bedoms uppgi till runt 6,5% i Riga, 6,75% i Vilnius och nirmare
7,56% i Poznan samt knappt 6% i Warszawa av maiklarfirmor och
analyshus i marknaden.

Svagt stigande hyresnivaer i de centrala lagena

Under 2024 har det noterats en inbromsning i aktiviteten péa
kontorshyresmarknaden i bolagets stiader, med farre nyetableringar
och att befintliga hyresgister viljer att forlanga befintliga avtal
snarare dn att flytta. Det gor att hyresnivderna for bra fastigheter kan
fortsitta att stiga om &n svagt. Under aret har forandringen i vakans-
graderna varit stabila och uppgick till 18% i Riga, 8% i Vilnius, 14% i
Poznan och 11% i Warszawa. Topphyresnivaerna per kv och ménad
var ocksé stabila och uppgick till runt 22 eur i Vilnius, 18,5 eur i Riga,
28 eur i Warszawa och drygt 16,75 eur i Poznan.
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Fastighetsbestandet

Per den sista december 2024 bestod bolagets fastighetsportfolj av 15
kontorsfastigheter och 1 utvecklingsfastighet. Totat uppgér den
uthyrningsbara ytan till 271,6 tusen kvmm med ett bedomt
marknadsvarde pa 935,4 meur. Under det fjarde kvartalet forvarvade
bolaget fastigheten Warsaw Unit, sin forsta i Warszawa, for 280 meur.

Ungefar 96% av den totala uthyrningsbara ytan avser kontor och
resterande ar till storsta delen lokaler for service och handel. Den
ekonomiska uthyrningsgraden uppgick till 96,1% (93,1%) och
overskottsgraden minskade nagot till 92,8% (93,0%) under é&ret.
Sekventiellt steg dock uthyrningsgraden med 1,7 procentenheter,
vilket beror forviarvet av Warsaw Unit samt en positiv nettouthyrning.

I den senaste ESG-bedomningen av fastighetsbolag frd&n GRESB
erholl bolaget 92 av 100 poing vilket resulterade i fem stjarnor.
Hyresvirdet, i form av aktuell intjainingsférmaga, uppgick till 63,6
(37,8) meur drivet av de tva forvarven i Polen under aret, den arliga
hyresindexeringen, en positiv nettouthyrning samt en fortsatt hog
overskottsgrad pa 92,8% (93%). Andelen grona hyresavtal sjonk dock
till 45% av det totala fastighetsbestandet pa grund av en avsaknad av
grona hyresavtal i det senaste fastighetsforviarvet. Fastigheternas
genomsnittliga alder, exklusive byggnader pd utvecklingsprojektet
Kimmel, uppgar till 7,3 ar (8,3) vid utgdngen av december 2024.

I Vilnius uppgér total uthyrningsyta for de dtta kontorsfastigheterna
i de tre centrala omraden till 120,9 tusen kvm, motsvarande cirka
11% av kontorsmarknaden i staden. Hyresvirdet okade till 26,2
(24,8) meur och fastighetsvardet steg marginellt till 386,6 (382,6)
meur, varav 0,4 (0,4) meur avser projektfastigheter. Under det forsta
kvartalet 2024 erholl fastigheten Uptown Park haéllbarhets-
certifieringen LEED Platinum, vilket ar den hogsta klassen.

I Riga saknas ett centralt affirsdistrikt, men bolagets kontors-
fastigheter ar alla centralt beldgna i staden. Totalt har bolaget 3
kontorsfastigheter med en uthyrningsbar yta om 22,6 tusen kvim. Det
motsvarar runt 3% av stadens kontorsmarknad. Hyresviardet var
oforandrat om 4,7 (4,7) meur men fastighetsvardet inklusive projekt-
fastigheter sjonk under aret till 68,8 (74,1) meur, varav 9,2 (12,3)
meur avser projektfastigheter. Minskningen i fastighetsvardet beror
pa en fortsatt hog vakans, dir modernisering av sirskilt en fastighet
behovs.

I Poznan, landets femte storsta stad, har bolaget tvd kontors-
fastigheter som ligger centralt beldgen i stadens affirsomrade. Total
uthyrningsbar yta uppgar till 68,1 tusen kvm, motsvarande cirka 10%
av kontorsmarknaden i Poznan. I Warszawa, som tillkom under Q4
2024, finns en kontorsfastighet i den centrala delen av staden. Total
uthyrningsbar yta uppgar till 60,1 tusen kv, motsvarande cirka 1%
av kontorsmarknaden i Warszawa. Hyresvirdet i Polen uppgir
sammanlagt till 32,6 (8,3) meur med ett samlat fastighetsvirde om
480,1 (117,1) meur vid arets slut.

Hyresavtal och arshyror
Bolagets kontrakterade drshyror uppgar vid arets slut till 61,1 meur,
dir de 10 storsta hyresgisterna star for 50% av den kontrakterade
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Uthyrningsgrad och 6verskottsgrad
Viss avmattning i uthyrningsgrad och 6verskottsgrad har skett
kvartalsvis, dock fran hoga nivaer. Q4-2023 — Q4-2024.
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Kalla: Bolaget

Fastighetsvarde och belaningsgrad
Beldningsgraden haller sig inom en rimlig niva trots kraftig
okning av fastighetsbestandet, Q4-2023 — Q4 2024.
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Kalla: Bolaget

Forvarv driver belaningsgraden
Kvartalsvis utveckling av bolagets belaningsgrad och
soliditet i %, Q4 2023 — Q4 2024.
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drshyran. Den genomsnittliga &terstiende I6ptiden for samtliga
hyresavtal uppgér till 4,1 ar. Vissa hyresavtal kan innehélla en ensidig
ratt for hyresgésten att sdga upp avtalet i fortid, s.k. break-option.
Genomsnittlig dterstdende 16ptid till break-option uppgar till 3,7 ar
och for de tio storsta hyresgidsterna dr motsvarande tid 3,5 ar.
Genomsnittshyran uppgar till 218 eur per kvm i hela fastighets-
besténdet, fordelat pé Litauen 201 eur per kv, Lettland 183 eur per
kvm och Polen 239 eur per kvm.

Nettouthyrning, omférhandling och avslut

Under aret slutade nettouthyrningen (tecknade avtal minus uppsagda
avtal) pd 3 002 kvm, motsvarande &rshyror om 581 teur.
Genomsnittlig rshyra for nytecknade avtal under aret blev 209 eur
per kvm. 24 560 kvim, motsvarande 4,6 meur, har forlangts under aret
diar merparten avser ett nytt femarsavtal med Danske Bank till
februari 2030 for fastigheten S7-3 i Vilnius. Omférhandlade
hyresavtal har skett till genomsnittsnivan 189 eur per kvm. Av
nettouthyrningen kvarstod vid utgidngen av december 3 428 kvm for
inflyttning och 1 406 kvm for avflyttning.

Bolagets 10 storsta hyresgaster

Andel av

kontrakterad

arshyra, % Bransch
Warta 11 Finans
Allegro 10 E-handel
Danske Bank 8 Finans
Telia 5 ICT
Vinted 3 E-handel
McKinsey 3 Ovrigt
Swedbank 3 Finans
CBRE 2 Ovrigt
Rockwool 2 Ovrigt
Moderna 2 Ovrigt
Totalt 50

Kélla: Bolaget 2024-12-31. ICT star for Information, Kommunikation, Teknologi.

Analysguiden
6 februari 2025



Eastnine

Finansiering och kapitalstruktur

Bolagets verksamhet finansieras numera i huvudsak av eget kapital,
och banklan. Eastnine har ett riskbegrinsande maéatt for
finansieringen som innebir att beldningsgraden for fastigheter ska
hélla sig runt 50% och inte Gverstiga 60%. Samtidigt ska rénte-
tackningsgraden uppga till minst 2,0 génger. Vid utgdngen av aret
steg belaningsgraden till 50% (27%), efter forvirven av Nowy Rynek
E och Warsaw Unit. Rintetdckningsgraden steg till 2,5 (2,3) gdnger
och soliditeten sjonk i och med det sista forvarvet till 44% (56%).

Eget kapitalet uppgar till 437,3 (400,2) meur och rantebarande
skulder till 495,4 (284,3) meur. Gron finansiering star for 76% (60%)
av den totala rantebarande skulden. Under aret utokades krediterna
med 217,7 meur i samband med férvarven och samtidigt har 14an om
85,4 meur 16pt ut och refinansierats. Totalt utgors finansieringsbasen
vid utgéngen av 2024 av sju olika banker och en pensionsfond. Under
de kommande tva dren kommer bolaget att behova refinansiera lan
om 41 meur under 2025 och 78 MEUR under 2026. Bolaget har en
stark balansrdkning och en bra intjaningsforméaga, vilket gor att det
star pa en stabil grund. Analysguiden ser inte nagra problem for att
bolaget inte ska kunna refinansiera de kommande tvd &rens
laneforfall.

Genomsnittlig ranteniva okade i takt med de stigande rantenivaerna
och uppgér nu till 4,5% (4,0%). Dock har den sedan borjan av hosten
sjunkit i och med ECBs rantesiankningar samt refinansiering av lan
som forfallit. Den genomsnittliga rantebindningstiden steg till 3,1
(1,7) &r i och med gjorda refinansieringar samt upptagandet av nya
1an. Aven den genomsnittlig kapitalbindningstiden steg som en effekt
av detta och uppgér nu till 3,4 (2,1) ar. Samtliga rantebarande skulder
loper med rorlig ranta kopplad till Euribor 3M alternativt 6M, varav
84% (72%) av totala rantebdarande skulder har ridntesidkrats via
derivat. Under aret har skulderna fortsatt att amorteras, exklusive
refinansierade léneforfall, om totalt 6,7 meur. Den &rliga
amorteringstakten enligt avtal, uppgick vid utgéngen av &ret till 8,3
meur, vilket motsvarar 1,7% av den rantebarande skulden.

Bolagets derivat utgérs av nominellt 408,5 (204,8) meur i
ranteswappar, varav under de kommande tre aren forfaller 26 meur
under 2025, 43 meur under 2026 och 107 meur under 2027. Samtliga
derivat virderas till verkligt virde och vardeforandringar redovisas i
resultatet, utan péaverkan pa kassaflodet. Det verkliga viardet pa
derivaten uppgick till -2,2 (3,3) meur vid utgdngen av det fjarde
kvartalet 2024.

Kassaflode under aret

Kassaflodet fran l6pande verksamhet fore forandringar i rorelse-
kapitalet uppgick till 20,2 (17,7) meur under aret, med férandringar
i rorelsekapitalet om 4,6 (-1,0) meur. For investeringsverksamheten
uppgick kassaflodet till -324,9 (141,3) meur och f6r finansierings-
verksambheten till 202,6 (-49,3) meur. Arets kassaflode blev till -97,5
(108,8) meur och likvida medel vid &rets slut minskade till 31,2
(128,6) MEUR.
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Forfall lan och rantor

Forfall av lanevolym (ljusgron) och forfall rantebindning
(morkgron) éver tid i meur, per 2024-12-31.

250
200

150

100
NN R ET

Rorlig 2025 2026 2027 2028 2029

o

Kalla: Bolaget

Kapital- och rdntebindning

Utveckling av bolagets genomsnittliga ranteniva (orange) i
% (vanster stapel) och rantebindning (ljusgrén) och kapital-
bindning (moérkgron) i ar (hoger stapel), Q4-23 — Q4-24.
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Kalla: Bolaget

Fordelning rantebarande skuld
Bolaget rantebarande skuld kommer fran 8 langivare, varav
7 ar banker och 1 ar en pensionsfond, per 2024-12-31.
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Prognoser och vardering

Riantesankningar driver virderingarna

Rintetoppen naddes mot slutet av 2023 och spekulationerna om att
ECB skulle borja sénka sin styrrinta tog fart, nar vl det 1angsiktiga
maélet om en inflation om 2% var uppnéeligt. ECB sidnkte séledes sin
styrranta fyra ganger under 2024 och ytterligare en gang i januari
2025, vilket gor att den i dagslaget uppgar till 2,75%.

Aktiespararna har i sin senaste markovy fran september 2024 skissat
pa att ECB vintas sinka sin styrrdnta med 175 punkter under den
niarmaste tolvmanadersperioden, vilket skulle innebéra att styrréantan
mot slutet av 2025 viantas hamna runt 1,75 - 2%. En uppdaterad
makrovy har dnnu inte publicerats och givet valet i USA med
kommande tullar, riknar Analysguiden med att bilden inte blir lika
optimistiskt. Mer troligt 4r att ECBs styrranta sdnks till 2 — 2,25%
under 2025 om inget oforutsett hinder med ekonomin.

Som en effekt kommer det att leda till att bankernas samt
kapitalmarknadens spreadar kommer fortsitta att minska nagot
ytterligare efter att den initiala oron av tullar lagt sig. Det gor att
refinansieringskostnaderna vintas bli lagre over tid. Ytterligare en
effekt ar att avkastningskraven vintas sjunka, nagot som leder till en
minskad press pd virderingarna av fastighetsbolagens bestand.
Istdllet viantas fastighetsviarderingarna stiga i takt med att styrrantan
sanks, forutsatt att vakanserna inte fortsatter att 6ka. Sankta rantor
kommer dven att forbattra rantenettot, vilket i sin tur fir en positiv
effekt pa forvaltningsresultatet.

Foljande diagram visar hur noterade svenska fastighetsbolag har
utvecklats bittre dn Stockholmsborsens OMX30-index under det
senaste dret. Fastighetsbolagsindexet har gétt stigit med cirka 12% de
senaste 12 manaderna, men maétt under de senaste 3 manaderna har
indexet sjunkit med néastan -4%. Nedgéngen under de senaste tre
ménaderna beror mycket pa den 6kade oron pa kreditmarknaderna,
vilket har fatt till foljd att de langa riantorna stigit nagot. Visserligen
kommer ytterligare sinkningar av styrrantan fortsatt att driva
kursutvecklingen for fastighetsbolagen, men kanske inte lika kraftigt.
I Eastnines fall dr det framst ytterligare fastighetsforvirv som
kommer att vara kursdrivande d& 6ver 80% av de rantebarande
skulderna ar sikrade.

FBI W OMXS 30 m

Kalla: Fbindex
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Aktuell vardering av noterade fastighetsbolag

Eastnine ar fraimst verksamma inom kontorsfastigheter och som
jamforelse med svenska motsvarigheter, kan vi notera att samtliga
handlas till substansrabatt utom Wihlborgs. Det bolaget sticker som
vanligt ut, da det oftast handlas kring eller Gver sitt substansvirde,
vilket det dven gjort historiskt.

Likasa ar det for Hufvudstaden, som viarderingsmaissigt brukar sticka
ut gillande virdering baserat pa forvaltningsresultatet per aktie.
Bakgrunden ar den laga beldningen och att Hufvudstaden sitter pé ett
fastighetsbestind av AAA-ldgen i Stockholm och Goteborg. Av
Eastnines jamforelsegrupp ar det endast Platzer som har kommit med
sin kvartalsrapport for det fjarde kvartalet.

Dessa siffror kommer siledes att dndras, d&ven om vi inte forviantar
oss nigra allt for dramatiska justeringar. Helt klart 4r i alla fall att den
okade oron i omvirlden har haft en negativ utveckling pé
fastighetsbolagen sedan slutet av oktober, vilket har okat
substansrabatterna sedan dess.

Aktiekurs/

Aktiekurs Substans- Forvaltnings-

5 februari varde per Rabatt (neg)/ resultat per

Bolag 2025 aktie Premie (pos) aktie
Fabege 84,50 147,00 -43% 20,6
Fastpartner A 63,50 97,00 -35% 13,4
Hufvudstaden A 123,30 181,00 -32% 18,5
Castellum 122,20 155,00 -21% 12,6
Platzer 87,60 122,60 -29% 14,7
Wihlborgs 111,50 90,47 23% 20,2
Medel -23% 16,7
Eastnine 49,67 54,10 -8% 19,4

Kalla: Fbindex, Bolagens senaste kvartalsrapporter

Riktkursen héjs baserat pa uppdaterade prognoser

Som framgér av tabellen virderas de noterade fastighetsbolagen i
genomsnitt till en rabatt om 23% mot rapporterat substansvirde per
aktie (EPRA NAV) baserat pa de senaste rapporterna. Det ar en
okning mot kvartalet innan, som visade pd en genomsnittlig
substansrabatt om 18% for jamforelsegruppen.

I dagsldaget handlas Eastnine till en substansrabatt om cirka 8%, klart
lagre dn jamforelsegruppen. Dock ska man ta i beaktande att
Eastnines kassa motsvarar cirka 3,60 kronor per aktie. Substans-
vardet vid utgédngen av det fjarde kvartalet steg till 54,10 kronor
jamfort med 52,93 kronor under foregiende kvartal.

Applicerar vi jaimforelsegruppens substansrabatt, blir en motiverad
riktkurs cirka 44,14 (44,89) kronor. Det dr en marginell minskning
mot kvartalet innan.

I juni férvarvades grannfastigheten Nowy Rynek E i Poznan. Det var
ett vantat forvarv och under det fjarde kvartalet forvirvades Warsaw
Unit, bolagets forsta forvarv i Warszawa. Det var heller inte ovéntat
att ytterligare forvarv skulle ske utan i enlighet med vad Analysguiden
tidigare forutspatt. Noterbart ar att i rapporten for det fjarde kvartalet

Analysguiden
6 februari 2025

10



Eastnine

tar bolaget upp att det fortsatt finns manga intressanta investerings-
alternativ kvar, vilket vi tolkar som att ytterligare forvarv kan komma
att ske. Mot bakgrund av att beldningsgraden nu ligger pa 50% ar det
nog rimligt att anta att ytterligare forvirv sker med en kombination
av nya lan och emission av nya aktier. P4 si satt kan bolaget behélla
belaningsgraden kring 50%, vilket 4r en niva som det kdnner sig néjda
med enligt de sjilva.

Tidigare skissade vi pa att bolaget efter ytterligare forvarv skulle
uppna ett fastighetsviarde pa 800 meur vid utgdngen av 2025 och ett
forvaltningsresultat om 26,0 meur. Nu Overtrdffades det givet
jatteforvarvet under november av kontorsfastigheten i Warszawa,
vilket var tidigare dn vi rdknat med. Till det ska tillaggas att forvarvet
ocksa blev klart storre dn vad vi skissat pa i och med att bolaget valde
att emittera nya aktier. Det gor att vi nu har uppdaterat vara
antaganden om utfallet for 2025 och riknar med att forvaltnings-
resultat landar pa 32,4 meur for 2025.

Utifran viart tankta scenario motsvarar detta ett forvaltningsresultat
per aktie om cirka 0,33 eur for 2025. Utgar vi frdn en multipel om 16
génger vart prognosticerade forvaltningsresultat per aktie for 2025
ger det oss ett motiverat virde om 60,00 kronor.

Vi upprepar diarfor vart motiverade virde om 60 (60)
kronor.

Analysguiden
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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. Frén 2017 togs beslutet
att i stillet fokusera pa direktigda fastigheter i de baltiska huvud-
staderna. P4 resans géng har tillgdngar sélts av och investerats i nya
fastigheter. Frdn den gamla portfoljen finns innehavet i ryska
modehuset Melon Fashion Group (36%) inte lingre kvar d& det har
salts till ett ryskt investmentbolag under augusti 2023.

Fastighetsbestand

Bolagets fastighetsportfolj bestar av 16 fastigheter i Riga, Vilnius,
Warszawa och Poznan. Den genomsnittliga dldern pé fastigheterna,
exklusive utvecklingsprojektet Kimmel, var vid arets slut 7,3 ar och
total uthyrningsbar yta uppgick till cirka 271,6 tusen kvadratmeter.
Fastighetsbestandet dr varderat till 935,4 meur och har ett hyresvirde
som uppgar till 63,6 meur. Den hogsta vakansgraden finns i Riga med
cirka 23%, i ovrigt dr det laga eller inga vakanser i fastighets-
portfoljen. Tyngdpunkten i fastighetsbestandet ligger i Polen med
cirka 128 tusen kvadratmeter, titt foljt av Litauen med sina cirka 121
tusen kvadratmeter. Eastnine har tre utvecklingsprojekt pa
planeringsstadiet, tvd i Riga och ett i Vilnius. Bolaget har ocksa ett
ambitiost program for hallbar verksamhet. Alla fastigheter ar
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 huvudstaderna. Fonden
salde i februari i ar sina fastigheter och har avvecklats under 2022.
Under 2023 erholl bolaget aterbetalning om totalt 298 teur, men
vantar sig inga ytterligare aterbetalningar. De kvarvarande fond-
andelarna dr upptagna till noll kronor.

Hyresgaster

Bolagets hyresgister domineras av stora bolag med internationell
verksamhet och en genomsnittlig 16ptid om 4,1 ar for samtliga
hyresavtal. De 10 storsta hyresgésterna utgor tillsammans 50% av
arshyran, varav de tre storsta Warta, Allegro och Danske Bank, stir
for 29% av de totala hyresintidkterna.

Fastighetsbestand

Bolagets har cirka 50% sitt fastighetsbestand i Polen (Poznan och
Warszawa), f6ljt av Litauen (Vilnius) som stir cirka 40% och
resterande del finns i Lettland (Riga).
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Fordelning av totala tillgangar

Eastnine dgde vid utgangen av december 2024 tillgangar for

982,6 meur.

95%
Fastigheter = Oviigt = Kassa

Kalla: Bolaget

Hyresvarde per stad

Polen (Poznan och Warszawa) star for storst andel av

hyresintakterna, Q4 2024.

= Litauen = Lettland =Polen

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stabil dgarlista

De 10 storsta dgarna per 31 december 2024.

Peter Elam Hakansson 25,9%
Bonnier Fastigheter Invest AB 15,8%
Arbona AB 9,2%
Kestutis Sasnauskas 4,4%
Patrik Brummer 3,4%
Avanza Pension 2,3%
Nordnet Pensionsfdrsédkring 1,8%
Warsaw Unit 1.7%
Karine Him 1.7%
Goran Gustafssons Stiftelser 1,6%
Kalla: Bolaget
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Fastighetsbestand 31 december 2024

Uthyrningsbar yta, kvm

Ekonomisk Fastighets-

Handel och Vakant yta, uthyrnings- vérde, Andel av
Stad Kontor service Ovrigt Total yta kvm grad, % MEUR varde, %
Polen 123 016 2933 2 204 128 153 0 100,0 480,1 51
Litauen 117 401 3246 284 120 931 7097 94,5 386,6 41
Lettland 19 758 2744 13 22 515 5189 77,7 68,8 8
Totalt 260 175 8923 2 501 271 599 12 286 96,1 935,4 100

Kalla: Bolaget
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Risker

Bolaget ar utsatt for ett antal risker i sin verksamhet. De frimsta
risker som Analysguiden ser dr frimst forknippade till ranterisk,
avkastningskrav och refinansiering.

Réanterisk

Mellan 2010 och 2020 har ECB sinkt sin styrrianta och ett tag har den
till och med varit negativ. Det har haft en gynnsam effekt pé&
varderingen av bolagets fastigheter. Men de senaste tre dren har
ekonomisk fundamenta forindrats 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.

Under 2022 och 2023 har styrrantan gatt fran 0% till 4,00% men nu i
ar har ECB sinkt styrrdntan med 100 punkter och véntas sénka fler
génger under det kommande aret. P4 marknaden har det yttrat sig i
ytterligare forviantningar pd framtida rdntesdnkningar och bade
langrantor och spreadar pa kapitalmarknaden har sjunkit. Nu finns
det en troghet i effekten pa bolaget i och med att rantebindningen i
snitt ar drygt 3 ar och 6ver 80% av ldneportfoljen ar sikrad efter de
senaste forvarven.

Avkastningskrav

Bolagets avkastningskrav paverkas till stor del av dess avtals- och
kundstruktur. Aven tillgdngen och kostnaden for finansiering
paverkar marknadsvardet for fastigheter. I dagslaget ligger bolagets
genomsnittliga avkastningskrav for sina fastigheter pa i snitt 6,6%.
Aven om hyresavtalen har indexklausuler omférhandlas en del avtal
till oférandrade hyror, vilket minskar de hyresintikter som ska méta
upp de Okade kostnaderna drivet av inflationen. Positivt ar att
inflationen minskat markant jamfort med for 12 manader sedan,
vilket tillsammans med sdnkning av rdntorna bor leda att
avkastningskraven for fastigheter gradvis justeras ned.

Refinansieringsrisk

Den kraftiga och snabba h6jningen av rantorna under 2022 och 2023
ledde till en 6kad refinansieringskostnad samt hirdare refinans-
ieringskrav fran banker och kreditinstitut. I och med att ECB nu har
paborjat sin rdantesdnkningscykel och rantetoppen antas vara nadd,
har detta lett till att refinansieringskostnaderna har minskat och
obligationsmarknaden é&terigen ar mer tillginglig, vilket sdnker
bolagets refinansieringsrisk over lag dven om de senaste forvirven
okar rantekostnaderna.
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Finansiell historik

Resultatrakning (TEUR)

2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Hyresintakter 19 186 21530 30299 36 166 41523 61500 63038
Fastighetskostnader -1689 -2294 -2812 -2535 -2970 -3119 -3274
Driftnetto 17 497 19 236 27 487 33631 38553 58 382 59763
Overskottsgrad, % 91,2% 89,3% 92,0% 93,0% 92,8% 94,9% 94,8%
Centrala administrationskostnader -3515 -3853 -4 224 -3679 -4 330 -4 350 -4 400
Rénteintakter 0 0 0 2040 3084 400 400
Réantekostnader -3703 -5 600 -9374 -13586 -14795 -22 000 -21 000
Ovriga finansiella intdkter och kostnader -268 -257 -476 -709 -318 0 0
Forvaltningsresultat 10011 9526 13413 17 698 22194 32432 34763
Orealiserade vérdeforandringar i fastigheter 17 383 16 306 9383 -34 685 -4 260 2500 2625
Orealiserade vérdeforandringar i derivat -782 1349 12417 -7767 -5433 -1500 -1500
Orealiserade vardeforandringar i investeringar 13 443 43 649 70789 -49 870 0 0 0
Realiserade vardeforandringar och utdelningar fran investeringar 640 5113 7075 0 93 0 0
Resultat fore skatt 40 695 75943 113077 -74 624 12593 33432 35888
Aktuell skatt 0 0 -209 -449 -1520 -1 500 -1 500
Uppskjuten skatt -4 540 -3609 -4 307 3025 -5 165 -5 000 -5 000
Arets resultat 36 155 72334 108560 -72 048 5908 26932 29 388
Tillgangar (TEUR)

2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2025p
Immateriella tillgangar 2 2 0 0 0 0 0
Forvaltningsfastigheter 372 400 469 817 606 222 573771 935374 938 000 941 500
Nyttjanderattstillgang, leasingavtal 1197 1353 2234 2131 5610 5600 5600
Derivatinstrument 0 0 10037 3004 1377 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 639 336 263 260 213 250 250
Langfristiga vardepappersinnehav 102 152 121 830 0 0 0 0 0
Summa anldggningstillgangar 476390 593338 618756 579166 942574 943850 947350
Andra omsattningstillgangar 1557 29979 5544 5336 83878 10 000 15 000
Vardepapper som innehas till forsaljning 0 0 193 355 0 0 0 0
Likvida medel 24 278 29 201 19 820 128 620 31185 30 000 33 000
Summa omsittningstillgangar 25 835 59180 218718 133956 40 063 40 000 48 000
SUMMA TILLGANGAR 502225 652518 837474 713121 982637 983850 995350
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Eget kapital & skulder (TEUR)

2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2025p
Aktiekapital 3660 3660 3660 3660 4018 4018 4018
Ovrigt tillskjutet kapital 257 850 251567 245 375 238700 270 465 270 465 270 465
Balanserad vinst inkl arets resultat 48 432 120 766 229473 157 816 162 774 189 706 219 094
Summa eget kapital 309942 375993 478508 400176 437257 464189 493577
Skulder till kreditinstitut 153 208 234 574 263 552 193 138 454 854 445 000 435000
Derivatinstrument 2745 1395 0 0 3907 0 0
Uppskjuten skatteskuld 10 855 14 464 18788 15768 20935 21000 19 000
Leasingskuld 1175 1334 2216 2112 5610 1800 1800
Andra langfristiga skulder 1790 2420 3037 2833 4 556 0 0
Summa langfristiga skulder 169773 254187 287594 213850 489862 467800 455800
Skulder till kreditinstitut 19943 6510 63 330 91185 40534 40 000 38 000
Ovriga kortfristiga skulder 2 567 15 828 8043 7910 14 984 11861 7973
Summa kortfristiga skulder 22510 22338 71373 99 095 55518 51861 45973
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 502225 652518 837474 713121 982637 983850 995350
Kassafloden (TEUR)

2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2025p
Resultat fore skatt 40 695 75943 113 076 -74 624 12593 33432 35888
Justeringar for poster som inte ingar i KF -29 694 -61175 -92 608 92788 9158 -21115 -18 500
Betald inkomstskatt 0 0 -209 -449 -1520 -1 500 -1 500
Rorelsekapitalforandring -41 2726 -709 -984 4 604 -2 001 1112
Kassaflode Iopande verksamheten 10960 17 494 19 550 16 731 24 835 8816 17 000
Investeringar -64 778 -75 450 -108 264 141328 -324 884 -50 000 -60 000
SUMMA FRITT KASSAFLODE -53 818 -57 956 -88714 158059 -300049 -41 185 -43 000
Finansieringsverksamheten 40750 62 938 79 281 -49 274 202 586 40 000 40 000
SUMMA TOTALT KASSAFLODE -13 068 4982 -9433 108785 -97 463 -1185 -3 000

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 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 dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande 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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