ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Fokus installt pa det
kommande forvarvet

Forvaltningsresultat steg med 21% i perioden
Hyresintdkterna steg med 7% till 29,1 (27,2) meur for arets forsta nio
manader, framst drivet av forvarvet i juni av fastigheten Nowy Rynek
E i Poznan. Men aven den arliga hyresindexeringen och en positiv
nettouthyrning har bidragit till uppgangen. I jamforbart bestind ar
hyresintdkterna i nivd med foregdende ar. Diaremot har den
genomsnittliga hyresnivan stigit sedan arsskiftet till 199 (193) kr per
kvm. Uthyrningsgraden uppgick till 94,4% (95,3%) vid slutet av
september. Forutom de nya hyresgisterna i Nowy Rynek E med
McKinsey i spetsen, har Danske Bank forlangt ett av sina avtal under
perioden samtidigt som vakansen minskat négot i Baltikum.
Driftnettot steg med 6% till 27,0 (25,4) meur och 6verskottsgraden
var oférandrad under och uppgick till 93% (93%). Forvaltnings-
resultatet steg med hela 21% till 16,0 (13,2) meur, framst drivet av
forvarvet i juni i &r men dven av de hoga rante-intdkterna kopplade
till bolagets kassa som uppgick till 90,5 meur vid slutet av perioden.
Orealiserade vardeforandringar sjonk till -6,4 (-37,1) meur, dar -2,3
meur avsag omviardering av fastighetsbestindet och -4,2 meur
omvirdering av derivat. De realiserade virde-fordndringarna
uppgick till 0,0 (-49,9) meur och resultatet for perioden slutade pa 6,1
(-72,2) meur.

Ett forvarvsutrymme finns pa cirka 160 - 170 meur
Den genomsnittliga rantenivin har stigit till 4,6% (4,2%), men
jamfort med foregdende kvartal ar det en minskning med 0,1%. ECB
har i ar sinkt sin styrrinta tre ginger, som i dagslaget uppgar till
3,25%. I marknaden finns det en férvintan om fortsatta sinkningar
under de kommande tolv ménaderna, vilket pa sikt kommer att leda
till minskade rantekostnader och ett hogre forvaltningsresultat for
bolaget. Trots forviarvet av Nowy Rynek E uppgar bolagets kassa till
90,5 meur vid utgéngen av perioden och belaningsgraden ar nere pa
laga 35%. Givet att framtida forvirv finansieras till hilften av nya lan
bedomer Analysguiden att bolaget har ett forvarvsutrymme pa runt
160 - 170 meur, vilket skulle innebéra ett potentiellt fastighetsvirde
pa runt 800 meur samtidigt som beléningsgraden héller sig runt 50%.
I rapporten namner bolaget att fokus &ar instéllt pd Warszawa och
Analysguiden skulle inte bli forvanade om ett nytt forvarv presenteras
inom den kommande tolvmanadersperioden.

Analysguiden hoéjer motiverat varde till 60 kr
Substansviardet uppgar till 52,93 kr, vilket i dagsldget ger en
substansrabatt pd 13% inklusive kassan. Analysguiden riknar med
ytterligare forvarv och skissar pa att bolaget nar ett fastighetsvarde pa
runt 800 meur under nésta ar med ett forvaltningsresultat pa 26,1
meur, motsvarande 0,29 euro per aktie. Baserat pa att det scenariot
intraffar och givet en rimlig multipel om 18 génger hdjer vi vart
motiverade varde till 60,00 (53,50) kronor.
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Rapportkommentar
Datum 25 oktober 2024
Analytiker Martin Stojilkovic
Basfakta
Bransch Fastigheter
Styrelseordférande Liselotte Hjorth
vd Kestutis Sasnauskas
Listning Nasdaqg Stockholm Mid Cap
Ticker EAST
EUR/SEK-kurs 11,41 kr
Aktiekurs 46,30 kr
Antal aktier, milj. 89,5
Borsvarde, mkr 4143
Nettoskuld, mkr 2614
Foretagsvarde (EV), mkr 6 757
Motiverat varde 60,00 kr
Nasta rapport 2025-02-05
Kursutveckling senaste aret
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omeséttning 322 399 461 585
Driftsnetto 292 371 429 545
Forvaltningsresultat 143 195 251 298
Nettoresultat 1154 -795 143 278
Vinst per aktie 12,90 kr  -8,89 kr 1,59 kr 3,10 kr
Utd. per aktie 3,40 kr 4,64 kr 1,12 kr 1,33 kr
Omséattningstillvaxt 41% 19% 16% 27%
Overskottsgrad 91% 93% 93% 93%
Forv. marginal 44% 49% 54% 51%
Beldningsgrad (net) 40% 27% 42% 47%
Substansrabatt 50% 17% 16% 19%
P/e-tal 3,6 -5.2 70% 14,9
EV/forv.resultat 47,4 34,6 14% 22,7
Direktavkastning 2,2% 2,0% 2,4% 2,9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vdrde &r en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det dr inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Investeringstes

Stabilt och 6kande substansvarde till 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. 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 begriansad
effekt pa bolagets substansviarde. De flesta av hyresintikterna ar
indexerade och stiger med inflationen, d&ven om det finns vissa
begransningar om hur hoga indexeringar som bolaget kan ta ut
gentemot vissa hyresgaster. Till det ska liggas att de flesta
driftkostnaderna faktureras kunderna enligt avtal, vilket ocksa
framjar avkastningsyielden i forvaltningsfastigheterna.

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. Samtliga fastigheter ar
héllbarhetscertifierade 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 laga 5-7% 1 snitt.

Utrymme for att na ett fastighetsvarde runt 800 meur
Bolaget har en fokuserad tillvixtsagenda och den uppdaterade affars-
planen stipulerar en fortsatt tillvixt. Likviden frén forsiljningen av
MFG har delvis anvants till forvarv av en andra fastighet i Poznan,
bredvid bolagets tidigare fastighet. Trots forviarvet har bolaget fortsatt
kvar ett forvarvsutrymme om ytterligare nastan 20%, vilket skulle
motsvara ett fastighetsvirde runt 800 meur. Baserat pa det ser
Analysguiden framfor sig en aktuell intjaningsformaga pa over 50
meur i hyresvirde och 6ver 26 meur i forvaltningsresultat efter 2025.
Samtidigt kommer beléningsgraden dndi att kunna hélla sig runt
50%, vilket ger marginal till de finansiella mélen. Eftersom hyres-
gésterna star for de flesta driftskostnaderna, borgar det for en fortsatt
hog 1onsamhet och att bolaget dven kan uppfylla sitt méal avseende
utdelningen.

Starka kassafloden fran forvaltningen
Fastighetsmarknaden i Baltikum och Polen kinnetecknas av hog
direktavkastning, vilket skapar en attraktivare intjaning pa dessa
marknader. Med tanke pé att de flesta av bolagets hyresgaster ar stora
internationella bolag, som Swedbank, Danske bank, Allegro, Telia,
Rockwool, McKinsey och Vinted for att nimna nagra, med ldnga avtal
som leder till att bolagets intjaningsforméga ar bade hog och stabil.
Risken for vakanser ar ocksa lagre givet kvalitén pa hyresgésterna,
nédgot som borgar for en forutsdgbarhet i den framtida intjanings-
forméagan.
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Hog lonsamhet trots ranteuppgang
Hyresintakter  (ljusgrén),  driftnetto  (mérkgrén)  och
forvaltningsresultat (orange), meur Q3-2023 — Q3-2024.

12 000

10 000

8 000
6 000
4 000
2 000

0

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2023 2023 2024 2024 2024

Kélla: Bolaget

Substansrabatten minskar

Bolagets handlas till en substansrabatt om 16% per 30
september 2024. Grafen visar substansvérde ljusgrén) och
aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Kélla: Bolaget, Analysguiden

Strategiskt placerade fastigheter
Bolagets fastigheter ar strategiskt placerade utefter leden
mellan Helsingfors och Berlin, Q3-2024

Kalla: Bolaget.
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Operationell uppdatering Q3-2024

Fortsatt hog uthyrningsgrad driver hyresintikterna
Bolagets hyresintéakter i kvartalet 6kade pé arsbasis med 18% till 10,7
(9,1) meur, framst drivet av att forvarvet av Nowy Rynek E i juni i ar
nu ingar ett helt kvartal. Uthyrningsgraden sjonk négot till 94,4%
(95,3%), men steg sekventiellt frdn andra kvartalets 93,6%. Den
genomsnittliga hyresnivén steg till 199 (194) eur per kvadratmeter,
men var ofordndrad jaimfort med foregaende kvartal. Driftnettot for
kvartalet steg till 9,9 (8,5) meur. Aven om vakansgraderna pi
marknaden #r fortsatt hoga s sker det en migration fran samre till
battre kontorsfastigheter. Det ar nagot som gynnar bolaget da
fastighetsbestdndet bestar av nya och moderna fastigheter. Effekten
av detta marks ocksé i den héga uthyrningsgraden och det stigande
kvadratmeterpriset.

Bolagets centrala administrationskostnader steg till 1,1 (0,9) meur.
Okningen beror frimst pi hogre legala kostnader samt hogre
kostnader for héllbarhetskonsulter i samband med arbetet kring den
nya héllbarhetsredovisningen. Réntekostnaderna steg till -3,8 (-3,6)
meur drivet av hogre rantor for de 1an som refinansierats samt 6kad
belaning i och med forvirvet i juni. Den stora kassan, som vid
utgdngen av kvartalet uppgick till 90,5 meur, genererade rante-
intdkter pa 0,6 (0,8) meur i kvartalet, vilket ssmmantaget gjorde att
forvaltningsresultatet steg med 21%. Totalt uppgick det till 5,5 (4,6)
meur och det tolv ménaders framétblickande forvaltningsresultatet
uppgdr nu till 23,9 meur. Kvartalets resultat efter virdeférandringar
och skatt slutade pa 0,8 (-25,6) meur.

Negativ effekt fran orealiserade vardeforandringar

I det tredje kvartalet uppgick orealiserade vardeforandringar for
fastigheter och investeringar till -4,0 (-30,2) meur, dir 1,2 meur avsag
omvirdering av fastighetsbestdndet och omvirderingen av derivat
uppgick till -5,2 meur. Vid utgingen av kvartalet uppgéar vardet pa
bolagets fastighetsbesténd till 654,1 meur.

Vakansgraden sjonk i det tredje kvartalet, till 5,9% jamfort med 6,8%
foregdende kvartal, raknat pa total uthyrningsbar yta. Bakgrunden ar
framst forvarvet i Poznan i juni, samt att vakant yta i Riga och Vilnius
har minskat nigot. Efter kvartalets utging presenterades tvd nya
hyresavtal i Vilnius. IBM har tecknat ett femarigt hyresavtal om cirka
1 500 kvm med inflyttning i april 2025 och Vilnius kommun tecknade
ett tiodrigt hyresavtal om cirka 1 900 med inflyttning i mars 2025.
Givet att inga nya vakanser uppstar i Vilnius, skulle den vakanta ytan
sjunka till cirka 3800 kvm, motsvarande en vakans pa 3,1%.
Vakanserna i Riga ar fortsatt 6ver 20% och bolaget har en fastighet i
den staden som &r dldre och behdver renoveras. Arbetet med att
modernisera fastigheten péagar, vilket gor att vakansgraden vintas
kunna minska framéver.

I ett storre perspektiv dr vakansgraden fortsatt viktig att halla 6gonen
pa. Likt tidigare uttryckte bolaget ingen direkt oro 6ver detta utan
effekten blir att det 6ppnar upp for nya hyresgister att kunna teckna
hyresavtal i premiumldgen. Det finns en viss utmaning i att finna
lediga lokaler i toppmoderna fastigheter. Samtidigt paverkar det
hogre kostnadsliget och de fortsatt hoga rantorna foretagen dven om
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Okande intikter i kvartalet

Utveckling av hyresintakter, driftnetto och forvaltnings-
resultatet Q3 2023 — Q3 2024, meur
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Avtagande substansviarde over tid
Utveckling av substansvardet Q3 2023 — Q3 2024 i sek. De
okade rantenivaerna driver ned fastighetsvardet som i sin
tur far en negativ paverkan pa substansvardet aven om det
aterigen har borjat att 6ka drivet av forvarvet av Nowy
Rynek E.
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rantetoppen har natts. Sedan ECBs sénkning av styrrantan i juni, den
forsta sedan 2019, har ECB sinkt sin styrrinta ytterligare tva ganger
som nu uppgdr till 3,25%. Ytterligare riantesankningar viantas under
de kommande tolv ménaderna. Vid utgéngen av det tredje kvartalet
var det genomsnittliga avkastningskravet oférandrat pa 6,7% jamfort
med foregdende kvartal.

Projektverksamheten ar fortsatt pausad

Av de tre framtida utvecklingsprojekten som Eastnine har vid arets
slut, dr 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 15600 kvm 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
affarsdistrikt planerar bolaget att uppféra en ny kontorsbyggnad
(3Bures-4) omfattandes 13 200 kvm uthyrningsbar yta. Samtliga
projekt ar, likt tidigare kvartal, fortsatt pausade till dess att
konjunkturen forbattras och de hogre byggkostnaderna kommer ned.

Aktuell intjaningsférmaga

Bolagets aktuella intjaningsformaga for de senaste fem kvartalen
visar pa en okad intjaning dven om Okade rantekostnader tynger
forvaltningsresultatet. Overlikviditeten som numera generar rinte-
intdkter fungerar som en viss ddmpning av effekten frén rante-
kostnaderna. Som synes uppgar forvaltningsresultatet enligt bolagets
aktuella intjainingsforméga till 23,9 MEUR vid utgdngen av det tredje
kvartalet. Uppgéangen jamfort med kvartalet innan beror pa att
forvarvet av Nowy Rynek E nu ingér helt kvartal samt att netto-
uthyrningen blev positiv i kvartalet. Aven om hdgre genomsnitts-
rantor héller tillbaka uppgéngen till viss del.

Aktuell intjaningsformaga

TEUR Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024
Hyresvarde 38 037 37 832 39 342 45 275 45 580
Avgar vakansvarde -1 805 -2 592 -2 877 -2 904 -2 557
Summa hyresintakter 36 232 35 240 36 465 42 371 43 023
Fastighetskostnader -2 447 -2 535 -2 565 -2 695 -2 874
Driftnetto 33785 32705 33 900 39 676 40 149
Centrala administrationskostnader -3 948 -3 679 -3 969 -3 931 -4 155
Réantenetto -8 171 -6 917 -8 570 -12 872 -12 046
Ovriga finansiella intékter och kostnader -59 -46 76 78 -39
Forvaltningsresultat 21 607 22 063 21 437 22 951 23 909
Nyckeltal, aktuell intjaningsformaga

Q3 2023 Q4 2023 Q12024 Q2 2024 Q3 2024
(")verskottsgrad 93,0% 93,0% 92,0% 94,0% 93,0%
Rantetackningsgrad, ggr 2,5 2,9 2,6 2,5 2,6
Nettoskuldkvot, ggr 11,1 9,8 9,5 7,0 6,4
Genomsnittlig ranteniva 4,2% 4,0% 4.7% 4.7% 4,6%
Framatriktad direktavkastning 5,9% 5,7% 5,9% 6,1% 6,1%
Forvaltningsfastigheter, TEUR 573 082 573 771 575 963 651 628 654 124

Kalla: Bolaget, 2024-09-30

Analysguiden
25 oktober 2024
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Marknaden

Hog tillvixt vantas pa den polska marknaden

For kommande ar viantas bada Lettland och Litauen att nd en BNP-
tillvaxt pad uppat tre procent. Ocksd den polska ekonomin vintas
aterhamta sig rejalt fran 2023 ars stagnation och héalla en hogre
tillviaxttakt de kommande dren jamfort med de baltiska landerna. Att
tillvixten viantas bli sd hog i Polen forklaras av de reformer och
atgiarder som den nya regeringen antagit, vilket har fatt EU att frigéra
stodpengar som tidigare héllits inne. Det ar mycket diarfér som
Eastnine ocksa har siktet instéllt pa att nasta forvarv kommer att ske
ijust Polen, narmare bestamt i Warszawa. Inflationen i euroomrédet
fortsitter att sjunka, vilket har lett ECB till att sénka sin styrrénta tre
ginger i ar, dar den senaste sankningen skedde i oktober. Styrrantan
uppgar i dagslaget till 3,25% men vantas sankas ytterligare i takt med
att inflationen behélls pa 1adga nivaer. Det har lett till sjunkande
tiodriga tyska obligationsriantor och den viktiga femérsswappen i
Eurozonen har fortsatt att sjunka och uppgar nu till runt 2,3%.
Analysguidens prognos, som sammanfaller med Aktiespararnas
makrovy fran september i ar, ar att ECBs styrranta kommer att narma
sig 2% i slutet av nésta ar. Liagre ldnekostnader kommer att vara
positivt for marknaden som helhet, men sérskilt for fastighetsbolag
vars vardering kommer att stiga samtidigt som forvaltningsresultatet
forbattras da rantekostnaderna sjunker.

Positiva tecken i transaktionsmarknaden
Transaktionsmarknaden visar tecken pé en 6kad aktivitet och séljare
samt kopare verkar ha littare att motas, sdrskilt pd den polska
marknaden. Under det andra kvartalet skedde ndgot av ett trendbrott
med Stena Fastigheters forvarv i Warszawa om 86 meur och
Eastnines forvarv i Poznan om 79 meur. Investerarnas fokus ligger
fortsatt framst pa fullt uthyrda hogkvalitativa fastigheter i centrala
lagen. I Baltikum &r aktiviteten lagre, men under det tredje kvartalet
skedde en storre affar i Riga nir Grinvest avyttrade fastigheten for
SEBs lettiska huvudkontor till bolagen Chemispec och Booking
Group, som sjilva kommer att utnyttja fastigheten nir SEB flyttar till
nytt kontor under nista ar. Direktavkastningskraven ar oférandrade
sedan arsskiftet och bedéms uppga till runt 6,5% i Riga, 6,75% i
Vilnius och niarmare 7,5% i Poznan samt knappt 6% i Warszawa av
maklarfirmor och analyshus i marknaden.

Svagt stigande hyresnivaer i de centrala lagena

Under 2024 har det noterats en inbromsning i aktiviteten pa
kontorshyresmarknaden i bolagets stiader, med farre nyetableringar
och att befintliga hyresgaster viljer att forlinga befintliga avtal
snarare #n att flytta. Det beror i mangt och mycket pa att det sker en
migration fran sdmre till béttre kontorsfastigheter, vilket gor att
hyresnivierna for bra fastigheter kan fortsdtta att stiga. Likt
foregdende kvartal 6kar vakansgraderna framst i B-klassfastigheter
och for marknaden totalt sett uppgar vakansgraderna till 19% i Riga,
8% i Vilnius och 14% i Poznan. Topphyresnivierna per kvm och
manad steg lite och uppgér till runt 22 eur i Vilnius, 18,6 eur i Riga
och drygt 17 eur i Poznan.
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kvartalet finns inte tillgénglig annu.
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FaStlghetSbEStandEt Uthyrningsgrad och 6verskottsgrad

Viss avmattning i uthyrningsgrad och 6verskottsgrad har skett

Per den sista september 2024 bestod bolagets fastighetsportfolj av 14 kvartalsvis, dock fr3n hoga nivaer. Q3-2023 - Q32024

kontorsfastigheter och 1 utvecklingsfastighet. Totat uppgér den

uthyrningsbara ytan till 211,7 tusen kvm med ett bedomt 96,0%
marknadsvarde pa 654,1 meur. Under foregiende kvartal forvarvade 95,0%
bolaget grannfastigheten Nowy Rynek E i Poznan fér 79,3 meur. 94.0%

Eastnine har fortsatt fastigheter i Riga, Vilnius och Poznan. Ungefar 93.0%
96% av den uthyrningsbara ytan avser kontor och resterande ér till o
92,0%

storsta delen lokaler for service och handel. Den ekonomiska

uthyrningsgraden uppgick till 94,4% (96,3%) och 6verskottsgraden 91,0%

minskade nagot till 93% (94%) under det tredje kvartalet. JAmfort 90,0%

med foregdende kvartal steg uthyrningsgraden med 0,8 procent- Q@ Q@ Q1 Q2 Q3

enheter, vilket beror en minskad vakant yta i bade Riga och Vilnius 2023 2023 2024 2024 2024

efter tidigare kdnda avflyttningar. = Ekonomisk uthyrningsgrad
= Overskottsgrad

I den senaste ESG-bedémningen av fastighetsbolag frin GRESB
erholl bolaget 92 av 100 poing vilket resulterade i fem stjarnor.

Hyresvirdet, i form av aktuell intjaningsforméaga, uppgick till 45,6 Kalla: Bolaget
(38,0) meur framfor allt till foljd av forviarvet i Poznan, hyres- i . .
indexering och en fortsatt hog overskottsgrad pd 93% (94%) i Fastighetsvérde och belaningsgrad
kvartalet. Andelen grona hyresavtal uppgar till 59% av det totala Belaningsgraden haller sig inom en rimlig niva trots kraftig
fastighetsbestdndet. Fastigheternas genomsnittliga alder, exklusive Okning av fastighetsbestandet, Q3-2023 - Q3 2024.
byggnader pa utvecklingsprojektet Kimmel, uppgar till 9,9 ar (9,8) vid 700 40%
utgdngen av september 2024. 600 35%
o o . B . 500 30%
I Vilnius uppgér total uthyrningsyta for de atta kontorsfastigheterna 25%

i de tre centrala omraden till 120,9 tusen kvim, motsvarande cirka 400 20%

11% av kontorsmarknaden i staden. Hyresvirdet okade till 26,2 ggg 15:/0
(24,8) meur och fastighetsvardet steg marginellt till 383,7 (382,6) 100 ;g/"
meur, varav 0,4 (0,4) meur avser projektfastigheter. Under det forsta 0 0 "/Z
kvartalet i ar erholl fastigheten Uptown Park haéllbarhets- Q3 a4 a1 Q2 Q2
certifieringen LEED Platinum, vilket ar den hogsta klassen. 2023 2023 2024 2024 2024
I Riga saknas ett centralt affirsdistrikt, men bolagets kontors- mmmm Fastighetsvarde, meur
fastigheter ar alla centralt beldgna i staden. Totalt har bolaget 3 —Belaningsgrad fastigheter, %
kontorsfastigheter med en uthyrningsbar yta om 22,6 tusen kvm. Det
motsvarar runt 3% av stadens kontorsmarknad. Hyresvirdet steg Kélla: Bolaget
nagot till 4,8 (4,7) meur men fastighetsviardet inklusive projekt-
fastigheter sjonk nédgot i kvartalet till 72,4 (74,1) meur, varav 12,3 Stabil bel é’mingsgrad over tid
(12,3) meur avser projektfastigheter. Minskningen i fastighetsvardet Kvartalsvis utveckling av bolagets beléningsgrader och
beror pa en fortsatt hog vakans, ddar modernisering av sérskilt en soliditet | %, Q3 2023 - Q3 2024.
fastighet behovs.

70%
Poznan, som tillkom under Q2 2022, bestér av tvi kontorsfastigheter 602/0 N
i landets femte storsta stad och ligger centralt beldgen i stadens 284‘;
affirsomréde. Total uthyrningsbar yta uppgar till 68,1 tusen kvm, 30% > ~ —
motsvarande cirka 10% av kontorsmarknaden i Poznan. Hyresvirdet 20%
uppgar till 14,6 (8,3) meur och fastighetsviardet uppgick till 198,0 10%
MEUR (117,1) vid kvartalets slut. 0%

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2023 2023 2024 2024 2024

Hyresavtal och arshyror

Bolagets kontrakterade arshyror uppgar vid kvartalets slut till 43,0
meur, diar de 10 storsta hyresgisterna star for 54% av den
kontrakterade arshyran. Den genomsnittliga dterstdende 16ptiden for Soliditet
samtliga hyresavtal uppgér till 3,9 ar. Vissa hyresavtal kan innehalla

en ensidig ritt for hyresgésten att sdga upp avtalet i fortid, s.k. break- Kalla: Bolaget

= Belaningsgrad fastigheter

= N ettobelaningsgrad
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option. Genomsnittlig aterstdende 16ptid till break-option uppgar till
3,4 ar och for de tio storsta hyresgédsterna ar motsvarande tid 2,8 ar.
Genomsnittshyran for lokaler uppgéar till 199 eur per kv i hela
fastighetsbesténdet, fordelat pa Vilnius 200 eur per kv, Riga 183 eur
per kvm och Poznan 201 eur per kvm.

Nettouthyrning, omférhandling och avslut

Under kvartalet slutade nettouthyrningen (tecknade avtal minus
uppsagda avtal) pd 324 kvm, motsvarande arshyror om 136 teur.
Genomsnittlig drshyra for nytecknade avtal under &ret blev 200 eur
per kvm. 21 784 kvm motsvarande 4,1 meur har forlangts under aret
dir merparten avser ett nytt feméarsavtal med Danske Bank till
februari 2030 for fastigheten S7-3 i Vilnius. Omférhandlade
hyresavtal har skett till genomsnittsnivin 189 eur per kvm. Av
nettouthyrningen kvarstod vid utgéngen av september, 1 458 kvm for
inflyttning och 749 kv for avflyttning. Efter kvartalets utgang har
tvé nya hyresavtal tecknats i Vilnius, 1 500 kvm 4t IBM och 1 900 kvin
at Vilnius kommun med inflyttning under varen nista ar.

Bolagets 10 storsta hyresgaster

Andel av
kontrakterad

Arshyra TEUR  arshyra, % Bransch
Allegro 5879 14 E-handel
Danske Bank 5115 12 Finans
Telia 3132 7 ICT
Vinted 1978 5 E-handel
McKinsey 1914 4 Ovrigt
Swedbank 1691 4 Finans
Rockwool 1475 3 Ovrigt
Citco 851 2 Finans
Twoday 732 2 ICT
Invalda Technology Group 648 1 ICT
Totalt 23 416 54

Kélla: Bolaget 2024-09-30. ICT star for Information, Kommunikation, Teknologi.
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Finansiering och kapitalstruktur

Bolagets verksamhet finansieras numera i huvudsak av eget kapital,
och banklan. Det tidigare obligationslénet fortidsinlostes under det
fjirde kvartalet 2023. Eastnine har ett riskbegrinsande matt for
finansieringen som innebér att beldningsgraden for fastigheter ska
hélla sig runt 50% och inte Overstiga 60%. Samtidigt ska
ranteteckningsgraden uppga till minst 2,0 ganger. Vid utgéngen av
kvartalet steg beldningsgraden for fastigheter till 35% (28%), efter
foregdende kvartals kop av Nowy Rynek E, och rantetickningsgraden
steg till 2,6 (2,3) ganger. Soliditeten sjonk nagot efter det nya
forvarvet och uppgar till 52% (56%), oforandrad fran kvartalet innan.

Eget kapitalet uppgar till 397,0 (399,4) meur och riantebarande
skulder till 319,6 (331,4) meur. Gron finansiering star for 73% (64%)
av den totala riantebdrande skulden. Under det andra kvartalet
utokades krediterna med 39,7 meur i samband med forvarvet och
samtidigt har 1dn om 62,2 meur 16pt ut under aret och refinansierats.
Totalt utgdrs finansieringsbasen vid utgdngen av kvartalet av
belaning fran fem olika banker. Under de kommande tvd aren
kommer bolaget att behéva refinansiera 1an om 37,2 meur under
2025 och 71,1 MEUR under 2026. Kvarvarande likvid frin
forsiljningen av MFG tacker till stor del dessa forfall, vilket gor att
bolaget har minimerat sin refinansieringsrisk och star pa en stabil
grund.

Genomsnittlig ranteniva okade i takt med de stigande rantenivderna
och uppgir nu till 4,6% (4,2%). Den genomsnittliga rantebind-
ningstiden steg till 2,1 (1,3) &r i och med gjorda refinansieringar samt
upptaget av nya 1n. Aven den genomsnittlig kapitalbindningstid steg
som en effekt av detta och uppgar nu till 2,7 (2,0) ar. Samtliga
rantebiarande skulder 16per med rorlig ranta kopplad till Euribor 3M
alternativt 6M, varav 69% (64%) av totala rantebarande skulder har
rantesdkrats via derivat. Under aret har skulderna fortsatt att
amorteras, totalt med 4,4 meur. Den irliga amorteringstakten enligt
avtal, uppgick vid utgangen av kvartalet till 5,7 meur, vilket motsvarar
1,8% av den rantebarande skulden.

Bolagets derivat utgors av 219,1 (212,6) meur i ranteswappar, varav
de kommande tre aren forfaller 0,9 meur under 2024, 22,4 meur
under 2025 och 39,2 meur under 2026. Samtliga derivat viarderas till
verkligt varde och virdeférandringar redovisas i resultatet, utan
paverkan pa kassaflodet. Det verkliga virdet pa derivaten uppgick till
-1,0 (8,6) meur vid utgéngen av det tredje kvartalet 2024.

Kassaflode under aret

Kassaflodet fran 16pande verksamhet fore fordndringar i rorelse-
kapitalet uppgick till 14,7 (12,4) meur under de forsta nio
ménaderna, med fériandringar i rérelsekapitalet om 0,6 (-0,9) meur.
For investeringsverksamheten uppgick kassaflodet till -82,6 (142,3)
meur och for finansieringsverksamheten till 29,1 (-0,5) meur.
Periodens kassaflode uppgick till -38,2 (153,4) meur och likvida
medel vid periodens slut 6kade till 90,5 (128,6) MEUR.
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Forfall 1an och rantor
Forfall av lanevolym (ljusgron) och forfall rantebindning
(morkgron) over tid i meur, per 2024-09-30.
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Kalla: Bolaget

Kapital- och rantebindning

Utveckling av bolagets genomsnittliga ranteniva (orange) i
% (vanster stapel) och réntebindning (ljusgrén) och kapital-
bindning (morkgron) i ar (hoger stapel), Q3-23 — Q3-24.
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Kalla: Bolaget

Fordelning rantebarande skuld
Bolaget rantebérande skuld kommer fran 5 banker per
2024-09-30. Det tidigare obligationslanet fortidsinlostes
under det fjarde kvartalet 2023

N4

= SEB = Berlin Hyp = OP Bank

Swedbank ~ Luminor

Kalla: Bolaget
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Prognoser och vardering

Réantehdjningar har paverkat substansvirdena
Réantetoppen naddes mot slutet av foregdende ar och spekulationerna
om att ECB skulle borja sdnka sin styrranta, nar vl det langsiktiga
malet om en inflation om 2% var uppnaeligt, tog fart.

ECB sinkte sdledes sin styrrédnta i juni med 25 punkter, vilket f6ljdes
upp av ytterligare sinkningar av styrrantan med 25 punkter i bade
september och oktober. Det gor att ECBs styrrinta i dagslidget uppgar
till 3,25%.

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 styrrantan
om ett ar vintas hamna runt 2%. Analysguiden delar den
uppfattningen och riknar med att styrrantan befinner sig runt 2% om
ett &r om inget oforutsett hinder med ekonomin.

Som en effekt kommer det att leda till att bankernas samt
kapitalmarknadens spreadar fortsitter att minska. Men dven att
refinansieringskostnaderna blir 14gre och ligre 6ver tid. Ytterligare en
effekt ar att avkastningskraven kommer att sjunka, nigot som leder
till en minskad press pa varderingarna av fastighetsbolagens besténd.
Istillet véntas fastighetsviarderingarna stiga i takt med att styrrantan
sanks, forutsatt att vakanserna inte fortsatter att 6ka. Sankta rantor
kommer adven att forbattra rantenettot, vilket i sin tur fir en positiv
effekt pa forvaltningsresultatet.

Foljande diagram visar hur noterade svenska fastighetsbolag har
utvecklats battre dn Stockholmsborsens OMX30-index under det
senaste aret. Fastighetsbolagsindexet har gitt stigit med cirka 64% de
senaste 12 manaderna, men maétt under de senaste 3 minaderna har
indexet stigit med drygt 1,5%. Den kraftiga uppgangen beror pa dels
att rantetoppen har nétts, dels pa att marknaden till stor del prisat in
mycket av aterhdmtningen redan. Visserligen kommer ytterligare
sankningar av styrrdntan fortsatt att driva kursutvecklingen for
fastighetsbolagen, men kanske inte lika kraftigt. I Eastnines fall ar det
framst ytterligare fastighetsférvirvn som kommer att vara
kursdrivande.
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Aktuell vardering av noterade fastighetsbolag

Eastnine ar framst 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, d& det oftast handlas kring eller 6ver sitt substansvérde,
vilket det dven gjort historiskt.

Likasa ar det for Hufvudstaden, som virderingsmaissigt brukar sticka
ut gillande vardering baserat pa forvaltningsresultatet per aktie.
Bakgrunden ar den 1aga belaningen och att Hufvudstaden sitter pa ett
fastighetsbestdnd av AAA-ldgen i Stockholm och Goteborg. Av
Eastnines jamforelsegrupp har 4dnnu inte Hufvudstaden och
Castellum kommit med sina kvartalsrapporter for det tredje kvartalet.

Dessa siffror kommer siledes att dndras 4ven om vi inte forvantar oss
négra dramatiska justeringar. Helt klart ar i alla fall att den positiva
utvecklingen for fastighetsbolagen, sedan slutet av oktober, har drivit
ned substansrabatterna sedan dess.

Aktiekurs/

Aktiekurs Substans- Forvaltnings-

24 oktober varde per Rabatt (neg)/ resultat per
Bolag 2024 aktie Premie (pos) aktie
Fabege 86,70 147,00 -41% 21,1
Fastpartner A 73,30 97,00 -24% 21,3
Hufvudstaden A 128,00 189,00 -32% 19,7
Castellum 134,70 154,00 -13% 14,7
Platzer 93,30 120,68 -23% 16,2
Wihlborgs 113,50 90,47 25% 20,6
Medel -18% 18,9
Eastnine 46,30 52,93 -13% 17,7

Kalla: Fbindex, Bolagens senaste kvartalsrapporter

Riktkursen hojs baserat pa uppdaterade prognoser

Som framgér av tabellen virderas de noterade fastighetsbolagen i
genomsnitt till en rabatt om 18% mot rapporterat substansvirde per
aktie (EPRA NAV) baserat pa de senaste rapporterna. Det ar en
minskning mot kvartalet innan, som visade pa en genomsnittlig
substansrabatt om 20% for jamforelsegruppen. Bakgrunden ar att
marknaden prisar in fortsatta rintesiankningar, ned mot 2% de
kommande 12 manaderna.

I dagsldget handlas Eastnine till en substansrabatt om cirka 13%,
vilket ar Kklart lagre &n jamforelsegruppen. Dock ska man ta i
beaktande att Eastnines kassa motsvarar cirka 11,50 kronor per aktie.
Substansviardet vid utgéngen av det tredje kvartalet steg till 52,93
kronor jamfort med 52,40 kronor foéregaende kvartal.

Applicerar vi jamforelsegruppens substansrabatt, blir en motiverad
riktkurs cirka 44,89 (43,62) kronor. Det dr en marginell 6kning mot
kvartalet innan.

I juni forvarvades grannfastigheten Nowy Rynek E i Poznan. Det var
ett vantat forvarv och i den senaste kvartalsrapporten flaggar bolaget
for att siktet dr instdllt pd ytterligare forviarv, mest troligen i
Warszawa. Det ar i enlighet med vad Analysguiden tidigare forutspatt
och Aven Warszawa ligger lings hoghastighetsnitet Rail Baltica. Aven
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om bolaget inte tagit upp det, tror vi fortsatt att &ven staden Wroclaw
skulle kunna vara av framtida intresse. Det finns planer pa en ny
internationell hoghastighetslinje som binder samman Warszawa med
Prag och den kommer att passera via Wroclaw. Staden ar lik Poznan
nir det giller kontors- och hyresmarknaden. Manga techbolag finns i
staden och den brukar kallas f6r Polens Silicon Valley. Da bolaget har
som mal att hélla beldningsgraden till cirka 50%, ser vi att forvarv
kommer att ske till hilften av egna medel och till hilften av extern
finansiering.

Tidigare skissade vi pa att bolaget efter forvarv skulle uppné ett
fastighetsvirde pa 700 meur vid utgingen av 2024, men sker inget
ytterligare forviarv i ar ar det mer troligt att dret stinger med ett
fastighetsvirde runt 660 mer och ett forvaltningsresultat om 22,0
meur mot tidigare estimerade 26,5 meur.

Daremot riaknar vi med att inom en tolvmanaders period kommer
bolaget att ha forvarvat minst ytterligare en fastighet, kanske tva. Det
gOr att vi skissar pd att fastighetsviardet nar 800 meur, baserat pa
forvarv med runt 80 meur frin egen kassa och lika mycket i ny
belaning. Det skulle ge ett potentiellt forvaltningsresultat runt 26,1
meur vid utgédngen av 2025.

Utifrdn vart tankta scenario for 2025, motsvarar detta ett
forvaltningsresultat per aktie om cirka 0,29 eur for 2025. Utgar vi fran
en multipel om 18 génger vart prognosticerade forvaltningsresultat
per aktie for nésta ar ger det oss ett motiverat virde om 60 kronor.

Vi hojer darfor vart motiverade virde till 60 (53,50) kronor.
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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 bestdr av 14 moderna kontorsfastigheter i
Riga, Vilnius och Poznan. Den genomsnittliga &ldern pa
fastigheterna, exklusive utvecklingsprojektet Kimmel, var vid
periodens 9,9 ar och total uthyrningsbar yta uppgick till cirka 211,7
tusen kvadratmeter. Fastighetsbestidndet ar virderat till 654,1 meur
och med ett hyresvirde som uppgar till 45,6 meur. Den hogsta
vakansgraden finns i Riga med cirka 23%, i 6vrigt ar det 14ga 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 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 huvudstdderna. Fonden
salde i februari i ar sina fastigheter och har avvecklats under 2022.
Under 2023 har bolaget erhallit aterbetalning om 298 teur, men
vantar sig inga ytterligare aterbetalningar. De kvarvarande fond-
andelarna ar 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
54% av arshyran, varav de tvé storsta Allegro och Danske Bank, star
for 26% av de totala hyresintikterna.

Fastighetsbestand
Bolagets har cirka 60% sitt fastighetsbestand i Vilnius, foljt av Poznan
som star for 30% och resterande del finns i Riga.
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Fordelning av totala tillgangar

Eastnine dgde vid utgangen av september 2024 tillgangar for
756,5 meur.
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Kalla: Bolaget

Hyresvirde per stad

Vilnius star for storst andel av hyresintakterna, Q3 2024.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stabil agarlista

De 10 storsta agarna per 30 september 2024.

Peter Elam Hakansson 26,2%
Bonnier Fastigheter Invest AB 17,4%
Arbona AB 10,1%
Kestutis Sasnauskas 4,5%
Patrik Brummer 3,7%
Avanza Pension 2,4%
Nordnet Pensionsforsékring 2,0%
Karine Him 1.8%
Dimensional Fund Advisors 1,4%
Staffan Malmer 1,2%
Kalla: Bolaget
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Fastighetsbestand 30 september 2024

Uthyrningsbar yta, kvm

Ekonomisk Fastighets-

Handel och Vakant yta, uthyrnings- viérde, Andel av

Stad Kontor service Ovrigt Total yta kvm grad, % MEUR varde, %
Vilnius 117 526 3121 267 120 914 7212 94,3 383,7 59
Poznan 66 168 1457 457 68 082 - 100,0 198 30
Riga 20 104 2 476 79 22 659 5 260 77,6 72,4 11
Totalt 203 798 7 054 803 211 655 12 472 93,6 654,1 100

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 pa virldens borser dar 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
hiar 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 lanerdntorna
— realrantan forblir 1ag, vilket gynnar fastigheter. Vad som knacker
kommersiella fastighetsmarknader ar hog realrinta, 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 hénsyn 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 laga, 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
uppgar till 2,1 ar. Genomsnittsrantan ligger pa 4,6% och belanings-
graden i fastigheter var sista september i ar 35%. I dagsldaget har
bolaget dven en kassa om 90,5 meur, vilket gor att bolaget star pa en
stabil finansiell bas och ar vilkapitaliserat.
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Finansiell historik

Resultatrakning (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Hyresintakter 13348 19 186 21530 30299 36 166 40432 51240
Fastighetskostnader -1402 -1689 -229% -2812 -2 535 -2875 -3500
Driftnetto 11946 17 497 19 236 27 487 33631 37 557 47 740
Overskottsgrad, % 89,5% 91,2% 89,3% 92,0% 93,0% 92,9% 93,2%
Centrala administrationskostnader -3873 -3515 -3853 -4 224 -3679 -3950 -4 400
Rénteintakter 0 0 0 0 2040 3100 1000
Réntekostnader -2225 -3703 -5 600 -9374 -13 586 -14 000 -17 500
Ovriga finansiella intakter och kostnader 359 268 25T A6 1O 700 ... 700,
Forvaltningsresultat 5489 10011 9526 13413 17 698 22 007 26 140
Orealiserade vardeforandringar i fastigheter 10 208 17 383 16 306 9383 -34 685 -1000 5000
Orealiserade vardeforandringar i derivat -1006 -782 1349 12417 -7767 -4 000 -2 000
Orealiserade vardeforandringar i investeringar 17742 13443 43 649 70789 -49 870 0 0
Realiserade vardeforandringar och utdelningar fran investeringar 5403 640 ..5M3 7075 (U U 0
Resultat fore skatt 37 836 40 695 75943 113077 -74624 17 007 29 140
Aktuell skatt 0 0 0 -209 -449 -1000 -1300
Uppskjuten skatt -2 570 -4 540 -3 609 -4 307 3025 -3 500 -3 500
Arets resultat 35266 36 155 72334 108560 -72 048 12 507 24 340
Balansrakning (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 2 2 2 0 0 0 0
Forvaltningsfastigheter 290 256 372400 469 817 606 222 573771 660 000 800 000
Nyttjanderattstillgang, leasingavtal 1204 1197 1353 2234 2131 2000 1850
Derivatinstrument 0 0 0 10 037 3004 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 391 639 336 263 260 250 250
Langfristi u - 121 830

Summa anliggningstillganga 380562 476390 593338 618756 579166 662250 802100
Andra omsattningstillgdngar 2355 1557 29979 5544 5336 5200 10 000
Vardepapper som innehas till forsaljning 0 0 0 193 355 0 0 0
Likvidamedel oA 08 e O B 2200 .. 19820 128620 32000 .. 40000,
Summa omsittningstillgangar 39761 25 835 59180 218718 133956 100200 50 000
SUMMA TILLGANGAR 420323 502225 652518 837474 713121 762450 852100
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Eget kapital & skulder (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Aktiekapital 3660 3660 3660 3660 3660 3660 3660
Ovrigt tillskjutet kapital 252 252 257 850 251 567 245 375 238 700 238 700 238 700
Balanserad vinst inkl dretsresuttat .20 48432 120766 229473 | 157816 170323 | 194663
Summa eget kapital 268192 309942 375993 478508 400176 412683 437023
Skulder till kreditinstitut 132 571 153 208 234 574 263 552 193138 290 000 360 000
Derivatinstrument 1963 2745 1395 0 0 0 0
Uppskjuten skatteskuld 6315 10 855 14 464 18788 15768 19 268 13277
Leasingskuld 1175 1175 1334 2216 2112 2000 1800
Andralangfristigaskulder e ———— 1745 ... 2480 3T 2833 I 0
Summa langfristiga skulder 143769 169773 254187 287594 213850 311268 375077
Skulder till kreditinstitut 5200 19943 6510 63 330 91185 30 000 35000
Ovrigakortfristigaskulder 3%62 ...2561 . 15828 8083 . 790 ..BA9 . 2000
Summa kortfristiga skulder 8362 22510 22338 71373 99 095 38499 40 000
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 420323 502225 652518 837474 713121 762450 852100
Kassafloden (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Resultat fore skatt 37836 40 695 75943 113 076 -74 624 17 007 29 140
Justeringar for poster som inte ingar i KF -27 868 -29 694 -61175 -92 608 92788 16 152 14 350
Betald inkomstskatt 0 0 0 -209 -449 -1000 -1300
Rorelsekapitalforandring e 832 S L £ SO S 3 1301
Kassaflode I6pande verksamheten 8436 10960 17 494 19 550 16 731 32612 43 491
Investeringar -98 230 -64 778 -75 450 -108 264 141328 -50 000 -80 000
SUMMA FRITT KASSAFLODE -89 794 -53818 -57 956 -88714 158059 -17388 -36509
Finansieringsverksamheten 62 122 40 750 62 938 79 281 -49 274 -16 232 -18 491
SUMMA TOTALT KASSAFLODE -27 672 -13 068 4982 -9433 108785 -33620 -55000
Kalla: Bolagets presentationer, Analysguidens prognoser
Analysguiden
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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 ersittning. 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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