ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Forvarven gor att
framtiden ser ljus ut

Forvaltningsresultatet steg med 37% pa arsbasis

Enligt forviantan steg hyresintdkterna kraftigt under det fjarde
kvartalet och uppgick till 12,4 (9,0) meur drivet rets tvd forvarv,
Nowy Rynek E i Poznan och jatteférvarvet Warsaw Unit i Warszawa.
Men dven den arliga indexeringen och en positiv nettouthyrning
under det sista kvartalet bidrog till de 6kade hyresintidkterna.
Uthyrningsgraden steg i det fjirde kvartalet och uppgick till 96,1%
(93,1%). Driftnettot kom in pa 11,6 (8,2) meur med en Gverskotts-
grad om 93,2% (91,7%).

Forvaltningsresultatet steg med 37% pa arsbasis och uppgick till 6,2
(4,5) meur, drivet av frimst de bdda forvirven samt de hdga
ranteintdkterna frdn bolagets likvida medel. Orealiserade
vardeforandringar uppgick till totalt -3,2 (-5,3) meur, dir -2,0 meur
avsdg omvirdering av fastighetsbestdndet och dar omvéirderingen av
derivat uppgick till -1,3 meur. De realiserade vardeférandringarna
blev 0,1 (0,0) meur i kvartalet. Sammantaget var rapporten for det
fjarde kvartalet enligt forvantan.

Finansiering och riantekostnader

Under 2024 samt hittills i 4r har ECB sankt sin styrranta fem ganger,
vilket gor att styrrintan i dagsliget uppgar till 2,75%. Aven om den
genomsnittliga rantenivan stigit till 4,5% (4,2%) ar det dndd en
minskning fran foregidende kvartal di genomsnittlig rénteniva
uppgick till 4,6%. I marknaden finns det en férvintan om ytterligare
sinkningar under de kommande tolv ménaderna, vilket pa sikt
kommer att leda till lagre rantekostnader och ett hogre forvaltnings-
resultat for bolaget.

Bolagets belaningsgrad har i och med forvarven 6kat och uppgér nu
till 50%. Enligt bolagets mal ska beldningsgraden 6ver tid vara runt
50% men ej overstiga 60%, vilket gor att fler forviarv troligen inte
kommer att ske i nartid om dessa inte finansieras med hjidlp av
emission av fler aktier.

Eastnine sténger sitt fjirde kvartal med en kassa pa 31,2 meur trots
jatteforvarvet i november. Givet den fortsatt starka balansriakningen
foreslar styrelsen en utdelning om totalt 1,20 (1,16) kr per aktie, dar
utbetalning sker kvartalsvis med 0,30 kr. Det dr hogre &dn vad
Analysguiden tidigare skissat pa.

Substansvardet uppgick till 54,10 kronor

Vid utgangen av det fjarde kvartalet uppgar substansvardet till 54,10
kronor, vilket dr en 6kning frén det tredje kvartalets substansvirde pa
52,93 kronor. Substansrabatten uppgick foregdende kvartal till 13,5%
och har baserat pa gardagens stingningskurs sjunkit till cirka 9%.
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Ticker EAST
EUR/SEK-kurs 11,36 kr
Aktiekurs 49,80kr
Antal aktier, milj. 98,2
Borsvarde, mkr 4892
Nettoskuld, mkr 5273
Foretagsvarde (EV), mkr 10 166
Motiverat varde (senaste) 60,00 kr
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Kalla: Refinitiv

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde
vara virt givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Kvartalsoversikt
TEUR Q4 2023 Q12024 Q22024 Q3 2024 Q42024
Hyresintakter 8967 9064 9345 10701 12412
Fastighetskostnader -747 -705 -667 -755 -842
Driftnetto 8220 8359 8678 9947 11570
Centrala administrationskostnader -904 -1198 -978 -1074 -1079
Ranteintakter 1208 1140 938 584 421
Rantekostnader -3758 -3083 -3464 -3787 -4462
Ovriga finansiella intakter och kostnader -282 108 -8 -125 -294
Forvaltningsresultat 4483 5326 5167 5545 6155
Vardeférandringar netto -5309 2250 -4 637 -4 000 -3214
Resultat fore skatt -826 7577 530 1545 2941
Skatt 998 -2 545 -215 -743 -3182
Periodens resultat 172 5032 315 801 -240
Forvaltningsfastigheter 573771 575963 651628 654124 935374
Ovriga tillgdngar 10730 12135 32395 11918 16078
Likvida medel 128620 128258 71590 90 454 31185
Vardepappersinnehav for forsaljnning 0 0 0 0 0
Summa tillgangar 713121 716356 755613 756496 982637
Eget kapital 400176 404840 396444 396968 437257
Rantebarande skulder 284323 282824 321032 319595 495388
Ovriga skulder 28623 28691 38 137 39933 49 992
Summa eget kapital och skulder 713121 716356 755613 756496 982637
Nyckeltal

Q4 2023 Q12024 Q22024 Q3 2024 Q4 2024
Overskottsgrad, % 91,7 92,2 92,9 92,9 93,2
Ekonomisk uthyrningsgrad, % 93,1 92,7 93,6 94,4 96,1
Genomsnittshyra, EUR/kvm/ar 193,0 200,0 199,0 199,0 218,0
Genomesnittlig hyrestid, &r 3,8 4,1 4,2 39 41
Végt direktavkastningskrav fastigheter, % 6,4 6,5 6,7 6,7 6,6
Belaningsgrad fastigheter, % 27,0 27,0 38,0 35,0 50,0
Kapitalbindningstid, ar 2,1 2,9 2,9 2,7 34
Rantebindningstid, ar 17 2,0 2,2 21 31
Skuldkvot, ggr 9,5 9,5 10,6 10,3 15,2
Soliditet, % 56,0 57,0 52,0 52,0 44,0
Genomsnittlig ranteniva, % 4,0 4,7 4,7 4,6 4,5

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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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 uppgar till runt 935 meur med en aktuell
intjaningsforméga pa 6ver 60 meur i hyresviarde och 6ver 30 meur i
forvaltningsresultat. Samtidigt héalls belaningsgraden kvar runt
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 Allegro, Danske Bank, Telia, Vinted,
McKinsey, Swedbank och Rockwool for att ndimna nigra, med langa
avtal som leder till att bolagets intjaningsférmaga ar bide hog och
stabil. Risken for vakanser ar ocksd lagre givet kvalitén péa
hyresgasterna, nagot som borgar for en forutségbarhet i den framtida
intjaningsformagan.
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Forvarv driver Ilonsamheten hogre
Hyresintakter  (ljusgron),  driftnetto  (morkgron)  och
forvaltningsresultat (orange), meur Q4-2023 — Q4-2024.
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Kalla: Bolaget

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 &r strategiskt placerade utefter leden
mellan Helsingfors och Berlin, Q4-2024

Stockholm @

Kélla: 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 styrrantan med 100 punkter och véntas sinka fler
génger under det kommande aret. P4 marknaden har det yttrat sig i
ytterligare forviantningar pd framtida rdntesdnkningar och bade
ldngrantor och spreadar pa kapitalmarknaden har sjunkit. Nu finns
det en troghet i effekten pa bolaget i och med att rintebindningen i
snitt ar drygt 3 ar och 6ver 80% av laneportfoljen 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 hyresintdkter som ska mota
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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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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