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Fastighetsverksamheten visar styrka trots stigande rintor. Osdkerheten fraimst avseende innehavet i
MFG ir stor men Eastnine handlas till en tilltagen substansrabatt.

Fastighetsverksamheten visar pa styrka

Bolagets fastighetsrorelse visar pa styrka och fortsatter att leverera bra trots stigande rantor och en sdmre
konjunktur. Hyresintékterna har under det forsta halvaret stigit med 34% till 18,1 MEUR fran 13,6 MEUR.
Driftnettot har stigit med 41% till 16,9 MEUR fran 12,4 MEUR med en &verskottsgrad om 93% (89%).
Forvaltningsresultatet har 6kat 4nnu mer, strax under 50% till 8,6 MEUR fran 5,8 MEUR f6r arets sex forsta
manader. Detta trots att rantenettot under samma tid okat till -6,2 MEUR fran -4,0 MEUR.

Den positiva 6kningen i verksamheten beror p& en kombination av indexering av hyresintakter (cirka 6,6%),
férvarveti Poznan under andra halviret 2022, minskade centrala kostnader och en 6kande uthyrning.
Uthyrningsgraden nddde hoga 96,3% under det andra kvartalet, vilket gor att hittills i ar ligger den p4 i snitt
96,5%. Resultatet for det férsta halvéaret blev dock -46,6 MEUR, dir det hogre rintelédget har 6kat
avkastningskravet, vilket har lett till en negativ effekt fran orealiserade virdefériandringar. Vidare har rubeln
minskativarde gentemot EUR, vilket har gjort lett till en negativ effekt fran omvirderingen avinnehavet i Melon
Fashion Group (MFG) med 6ver 30 MEUR.

Innehavet i MFG ska ses mer som en option

Innehavet i den ryska modekedjan MFG hanger fortsatt kvar och bolaget har inte kommit nidrmare en forséljning
avinnehavet under det andra kvartalet. Bolaget 4r dock tydliga med att ambitionen att silja innehavet ligger fast.
I det andra kvartalet férsvagades rubeln mot euron, vilket gér att innehavet i MFG numera virderas till 162 MEUR
mot tidigare 193 MEUR. Men av marknaden forefaller vardet snarare vara noll. Om bolaget lyckas silja MFG finns
det en fin uppsida och méjlighet till nya fastighetsforvérv. For att nd mélet om ett fastighetsvirde om 700 MEUR

vid utgangen av 2023 krévs det att MFG siljs, vilket Analysguiden ser som mer oséikert.

Justerar vart motiverade virde till 118 — 162 kronor

Som framgér av en jaimférande vardering (se sid 8) handlas ett urval noterade fastighetsbolag i genomsnitt till en
rabatt om 38% mot rapporterat ldngsiktigt substansvirde per aktie (EPRA NAV). Eastnine handlas till en
substansrabatt pa 52%, vilket tyder pa att marknaden har prisatin en fortsatt negativ paverkan pa
forvaltningsresultatet fran hojda ridntor samt satt ett virde om noll kronor for innehavet i MFG. Givet att vi ser
fortsatta rantehojningar och en 6kad osékerhet kring en eventuell forséljning av MFG justerar vi vart motiverade
varde till 118 — 162 kronor fran tidigare 127 — 162 kronor fér de kommande 12 manaderna. Sett till vad marknaden

handlar aktien till i dagslaget, forefaller en hel del av det vi ocksa ser redan vara diskonterat i aktiekursen.
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