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Forvaltningsresultat steg med 32% under aret
Hyresintdkterna steg under &ret med 19% till 36,2 (30,3) meur.
Driftnetto har under samma period okat med 22% till 33,6 (27,5)
meur motsvarande en oOverskottsgrad om 93% (91%). Den hogre
okningen av driftnettot jamfort med hyresintikterna forklaras av en
hogre genomsnittlig uthyrningsgrad. Forvaltningsresultatet steg
annu mer, cirka 32% till 17,7 (13,4) meur for heléret. Detta trots att
rantekostnaderna under samma tid véxte frdn -9,4 meur till -13,6
meur. Forutom foérvarvet i Poznan under 2022 samt en okad
overskottsgrad, ar det kombinationen av indexering av hyresintikter
(cirka 9% under 2023), ldgre centrala kostnader (bland annat farre
anstillda) och en hogre uthyrningsgrad, som totalt har bidraget till
forbattringen av forvaltningsresultatet. Till det ska ldggas rante-
intdkter om ca 2,0 (0,0) meur efter att likviden fran férsiljningen av
Melon Fashion Group (MFG) placerats pa bankkonto. Resultatet for
aret slutade pé -72,0 (108,6) meur, vilket forklaras av dels de negativa
vardeforandringar hianforliga till MFG, da forsaljningspriset blev
lagre 4n det bokforda vardet vid ingdngen av aret. Men dven dels av
de héjda riantorna, vilket har lett till negativa orealiserade
vardeforandringar for fastigheter motsvarande nastan 6% av
fastighetsvirdet.

Stark balansrikning och en kraftig utdelningshojning
I oktober fortidsinlostes bolagets obligationslén till ett totalt belopp
om cirka 46 meur. Vid ingdngen av 2024 ir bolaget nu helt
bankfinansierat med en belaningsgrad pa 27% och en kassa om 128,6
meur. Bolaget dr nu positionerat for att kunna genomféra nya
attraktiva och vardeskapande forvarv. Analysguiden riknar med att
under 2024 kommer bolaget att genomfora ett eller flera
fastighetsforvirv. Med storsta sannolikhet i Polen, som fortsatt ar en
attraktiv marknad. Den starka finansiella stillningen gor ocksé att
styrelsen har foreslagit en utdelning om totalt 4,64 (3,40) kr per aktie,
dir utbetalning sker kvartalsvis med 1,16 kr. Det dr en hgjning om
hela 36,5%. Analysguiden hade dock riknat med en of6riandrad
utdelning och att bolaget i stéllet anviant overskottlikviditeten till
vardeskapande forvarv.

Hojer vart motiverade varde till 214 kronor

Till utgdngen av 2024 skissar vi pa att bolaget nar ett fastighetsvirde
om 700 meur med ett forvaltningsresultat om 26,5 meur genom ett
eller flera forvirv, god kostnadskontroll, sdnkta rantor och den arliga
hyresindexeringen. Omr#knat till svenska kronor motsvarar det ett
forvaltningsresultat pa 13,40 kronor per aktie. Baserat pa att det
scenariot intréffar och givet en rimlig multipel om 16 ganger, i niva
med jamforelsegruppen under normala marknadsforutsattningar,
hojer vi vart motiverade varde till 214 (180) kronor. Analysguiden
anser att aktien ar fortsatt képvard.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omeséttning 322 399 500 569
Driftsnetto 292 371 467 531
Forvaltningsresultat 143 195 302 366
Nettoresultat 1154 -795 439 475
Vinst per aktie 51,59 kr -35,56 kr 19,61 kr 21,24 kr
Utd. per aktie 3,40 kr 4,64 kr 536kr 6,51kr
Omesattningstillvaxt 41% 19% 25% 14%
Overskottsgrad 91% 93% 93% 93%
Férv. marginal 44% 49% 65% 64%
Beldningsgrad (net) 40% 27% 42% 41%
Substansrabatt 50% 17% 27% 33%
P/e-tal 32 -4,6 27% 7.8
EV/forv.resultat 383 28,0 5% 14,9
Direktavkastning 2,2% 2,0% 3,2% 3,9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Stabilt och 6kande substansvirde 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. Avkastnings-
yielden har skruvats ned, vilket gett skjuts at bolagets
fastighetsvirden i kombination med bolagets hoga forvarvstempo.
Aven om forutsittningarna indrats den senaste tiden med 6kande
avkastningskrav for fastigheter, pd grund snabba kostnads-
okningarna drivet av inflation och energikris, har detta en begriansad
effekt pa bolagets substansviarden. De flesta av hyresintdkterna ar
indexerade och stiger med inflationen, d&ven om det finns vissa
begrinsningar om hur hoga indexeringar som bolaget kan fa ut
gentemot vissa hyresgister. Till det ska lidggas 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 diar dessa
har renoverats under de senaste 10 adren. Manga av fastigheterna
innehar dven de hogsta miljocertifieringarna, som LEED Platinum
och Breeam Outstanding. Det gor att eventuella vakanser ar latt att
fylla och ser man pa bolagets historiska vakansgrad ligger den stadigt
pé laga 5-7% i snitt.

Utrymme att 6ka fastighetsporféljen med minst 40%
Bolaget har en fokuserad tillvixtsagenda och den uppdaterade
affarsplanen stipulerar en fortsatt tillvixt. Likviden fran forsaljningen
av MFG och den idag laga beldningsgraden gor att bolaget med
forvarv samt ytterligare beléning, kan oka sin fastighetsportf6lj med
cirka 40%. Det motsvarar ett fastighetsvirde om 800 meur. Baserat
pa det ser Analysguiden framfor sig en aktuell intjainingsférmaga pa
over 50 meur i hyresviarde och 6ver 32 meur i forvaltningsresultat.
Samtidigt kommer belaningsgraden dnda att kunna hélla sig till runt
40%, vilket ger marginal till de nya finansiella mélen. Eftersom
hyresgasterna star for de flesta driftskostnaderna, kan detta
fortsattningsvis ske till en 6verskottsgrad norr om 90%. Nagot som
borgar for en fortsatt hog lonsamhet och att bolaget d&ven kan uppfylla
sitt mal avseende utdelningen.

Starka kassafloden fran forvaltningen

Fastighetsmarknaden i Baltikum och Polen kinnetecknas av att
direktavkastningen ar klart hogre dn pa exempelvis den svenska
marknaden, vilket skapar en attraktivare intjaining pa dessa
marknader. Med tanke pé att de flesta av bolagets hyresgéster ar stora
internationella bolag, som Swedbank, Danske bank, Allegro, Telia,
Rockwool och Vinted for att nimna nigra, med langa avtal, leder till
att bolagets intjaningsférméga ar bade hog och stabil. Risken for
vakanser ar ocksa lagre givet kvalitén pa bolagets hyresgéster, nagot
som borgar for en forutsdgbarhet i den framtida intjainingsférmagan.
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Hog lonsamhet trots ranteuppgang
Hyresintakter  (ljusgrén),  driftnetto  (moérkgron)  och
férvaltningsresultat (orange), meur Q4-2022 — Q4-2023.
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Substansrabatten minskar

Bolagets handlas till en substansrabatt under 17% per 31
december 2023. Grafen visar substansvarde ljusgrén) och
aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Strategiskt placerade fastigheter
Bolagets fastigheter &r strategiskt placerade utefter leden
mellan Helsingfors och Berlin, Q4-2023

Kalla: Bolaget.
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Operationell uppdatering Q4-2023

Fortsatt hog uthyrningsgrad driver hyresintikterna
Bolagets hyresintdkter 6kade under kvartalet med 6% till 9,0 (8,5)
meur. Okningen forklaras frimst av rlig indexeringen, en fortsatt
hog uthyrningsgrad och en hogre genomsnitthyra. Den genom-
snittliga hyresnivan har under kvartalet 6kat till 193 (183) eur per
kvm. Eftersom en stor del av bolagets kostnader for fastighetsdriften
debiteras hyresgésterna, ar en 6kad uthyrningsgrad klart positivt. Vid
utgingen av det fjarde kvartalet uppgick den till 93,1%, dock ned frén
de mycket hoga 96,3% ett ar tidigare. Nedgéngen beror pa okad
vakans i framst Baltikum, diar bolaget hade tidigare kinda
avflyttningar av hyresgister. Drifts-nettot for kvartalet slutade pa 8,2
(7,8) meur, en 6kning med 5%.

Centrala administrationskostnader steg 6% under det sista kvartalet
jamfort med kvartalet innan, vilket bland annat forklaras av valuta-
forandringar mellan kvartalen da bolaget har kontor i fler linder. Pa
drsbasis har kostnader minskat med 23% till 0,9 (1,2) meur, drivet av
farre anstillda och dirmed ligre personalkostnader. Dock har den
snabba uppgéngen i marknadsréantor i kombination med ett mycket
storre fastighetsbestdnd, finansierat av nya lan, drivit upp
rantekostnaderna kraftigt. Av bolagets rantor dr 36% rorliga, vilket s&
klart paverkas av de kraftiga rantehGjningar som varit. I det fjarde
kvartalet uppgick de till 3,8 (2,9) meur. Men i beloppet ingar
engangskostnader om cirka 1,0 meur hianforliga till fortida 16sen av
obligationslan. I och med att bolaget har kvar cirka 100 meur fran
forséljningen av MFG, har 6kningen av rantekostnaderna i kvartalet
mildrats av ranteintakter om 1,2 (0,0) meur.

Forvaltningsresultat for perioden slutade pa 4,5 (3,6) meur och det
12 manaders framétblickande forvaltningsresultatet uppgéar nu till
17,9 meur baserat pa det fjarde kvartalets forvaltningsresultat.
Bolagets tidigare méal om att né ett forvaltningsresultat pa 25 meur
vid utgingen av 2023 néddes séledes inte, framst drivet av att inga
nya forviarv genomforts sedan forvarvet i Poznan maj 2022. Fokus
ligger péa att hitta forvarv som ar optimala dven ur en prissynpunkt,
vilket gor att den aspekten har vigt tyngre nir det kommer till
maluppfyllelsen. Kvartalets resultat efter virdeforandringar och skatt
blev till 0,2 (-0,3) meur.

Negativ effekt fran orealiserade vardeforandringar

I det fjarde kvartalet var den orealiserade virdeférandringen for
fastigheter i princip oférandrad, totalt 0,02 meur, drivet av en mindre
okning i avkastningskraven som eliminerades av hégre hyresnivaer
Vid utgingen av aret uppgar fastigheternas virde till 573,8 MEUR.
Daremot har derivatportfoljen lett till en orealiserad vardeférandring
om -5,3 (0,9) meur, beroende pa fallande langréantor.

Hyresh6jningen till f6ljd av 4arets indexering och hogre
marknadshyror for nya kontrakt har haft en positiv inverkan pa
fastighetsvirdet. Daremot 6kade vakansgraden négot i det fjarde
kvartalet, till 6,9% jamfort med 4,7% kvartalet innan. Orsaken ar
tidigare kidnda avflyttningar. I ett storre perspektiv ar vakansgraden
viktig att halla 6gonen pd, men en uthyrningsgrad 6ver 93% ar fortsatt
hogt och givet konjunkturutvecklingen dr det inte forvinande med
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Okande intikter i kvartalet

Utveckling av hyresintakter, driftnetto och forvaltnings-
resultatet Q4 2022 — Q4 2023, MEUR
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Avtagande substansvarde over tid

Utveckling av substansvardet Q4 2022 — Q4 2023 i SEK. De
okade rantenivaerna driver ned fastighetsvardet som i sin
tur far en negativ paverkan pa substansvardet.
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slagiga nivder mellan kvartalen p& dessa nivier. Under
presentationen visade bolaget ingen oro 6ver detta utan uttryckte det
som att effekten blir att det nu 6ppnar for nya hyresgaster att kunna
teckna hyresavtal i premiumléigen. Tidigare har det nidmligen varit
svarare att finna lediga lokaler i toppmoderna fastigheter. Samtidigt
har det hogre kostnadsléget och de fortsatt hoga réantorna, med viss
dampning fran ranteintikter, haft motsatt effekt pa viarderingarna.
Dock ser det ut som att rintetoppen har nétts och att ECBs styrrinta
kommer att sinkas under 2024. Vid érets slut steg det genomsnittliga
avkastningskravet till 6,4% jamfort med 6,2% kvartalet innan.

Projektverksamheten ar fortsatt pausad likt tidigare

Av de tre framtida utvecklingsprojekten som Eastnine har vid arets
slut, r 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 uppfora 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.

Foreslagen utdelning hojs med 36,5%

Mot bakgrund av det starka resultatet fradn forvaltningen i
kombination med att bolaget 4r mer an vilkapitaliserat har styrelsen
lagt fram en utdelning om 4,64 kronor per aktie. Beloppet motsvarar
cirka 53% av forvaltningsresultatet per aktie efter aktuell skatt. Det ar
ocksa i linje med bolagets utdelningspolicy. Totalt sett innebar
utdelningsforslaget en hojning om 36,5% jamfort med aret innan.
Utbetalning kommer att ske med 1,16 kronor kvartalsvis.

Hir hade Analysguiden raknat med oférandrad utdelning baserat pa
att bolaget i stillet skulle vilja allokera si stor del av kassan, i
kombination med nya 14n, till att forvarva nya fastigheter och pé sa
sitt vixa intjaningen. Samtidigt foljer bolaget sin utdelningspolicy,
vilket ar positivt for aktieagarna.

Aktuell intjaningsférmaga

Bolagets aktuella intjaningsférméga per de senaste fem kvartalen
visar pa en okad intjaning dven om Okade rantekostnader drar ned
forvaltningsresultatet. Overlikviditeten som numera generar rinte-
intdkter fungerar som en viss dimpning av effekten fran rante-
kostnaderna. Som synes uppgar forvaltningsresultatet enligt bolagets
aktuella intjiningsforméga till 22 MEUR vid utgéngen av det fjarde
kvartalet. Bolaget nddde inte sitt tidigare mal om ett forvaltnings-
resultat om 25 MEUR vid utgéngen av 2023. Det forklaras framst av
en Okad vakansgrad, men ocksi att inget forvarv har gjorts sedan
forviarvet av Poznan i maj 2022.
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TEUR Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023
Hyresvarde 35725 37 829 37 807 38 037 37 832
Avgar vakansvérde -1 308 -1 269 -1 383 -1 805 -2 592
Summa hyresintakter 34 417 36 560 36 424 36 232 35 240
Fastighetskostnader -2 900 -2 900 -2 498 -2 447 -2 535
Driftnetto 31 517 33 660 33 926 33785 32705
Centrala administrationskostnader -4 050 -3 800 -4 054 -3 948 -3 679
Rantenetto -11 035 -12 253 -13 331 -8 171 -6 917
Ovriga finansiella intékter och kostnader -400 -260 -311 -59 -46
Forvaltningsresultat 16 032 17 347 16 230 21 607 22 063
Nyckeltal, aktuell intjaningsformaga

Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023
Overskottsgrad 92,0% 92,0% 93,0% 93,0% 93,0%
Rantetackningsgrad, ggr 2,5 2,4 2,2 2,5 2,9
Skuldkvot, ggr 11,9 10,9 11,1 11,1 9,8
Genomsnittlig ranteniva 3,4% 3,8% 4,0% 4,2% 4,0%
Framatriktad direktavkastning 5,2% 5,7% 5,8% 5,9% 5,7%
Férvaltningsfastigheter, TEUR 606 222 589 922 582 482 573 082 573 771
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Marknaden

Réantetoppen forefaller vara nadd enligt ECB

De ekonomiska konsekvenserna av Rysslands krig mot Ukraina och
oron i Roda havet fortsétter att pdverka omvirlden forefaller rante-
toppen vara nddd. Den kommunikation som kommer fran central-
bankerna i USA och EU talar for att rantetoppen ar nadd. Givet att
inflationsmélet om 2% kan hallas inom EU, kommer styrriantan
successivt att sinkas. Aven om inflationstakten Ainnu befinner sig pa
nivder Kklart over centralbanken mal, sd sjunker den over tid. I
december hade konsumentpriserna, matt i arstakt, stigit med lite
under 3% i Baltikum och strax 6ver 7% i Polen. Den 25 januari 2024
upprepade ECB aterigen att de lamnar styrrantan oforandrad pa
4,00%.

Marknaden prisar in flera sankningar under 2024, men beskedet fran
ECB ar att styrrantan kommer att uppratthallas pa nuvarande niva till
dess att de ser ett substantiellt bidrag till att inflationsmaélet om 2%
nés. Marknaden prisar redan in detta och ser framfor sig en sankning
mellan 100 — 150 punkter. Analysguiden tror att det 4r mer troligt att
styrrdntan sinks 75%, med start i borjan av sommaren. P4 fastighets-
marknaden yttrar det sig bland annat i den viktiga feméars-swappen
(kostnaden for att binda den rorliga rantan pa ett feméarslédn i EUR)
har stigit fran noll vid inledningen av 2022 till nu cirka 2,4% i slutet
av 2023. Det ar en minskning fran tredje kvartalets spread om 3,4%.

Vissa positiva tecken i transaktionsmarknaden

Aven transaktionsmarknaden bérjar visa tecken p4 att volymerna kan
komma att 6ka, framst i Baltikum. I norra Vilnius har Lords L.B. Asset
Management forviarvat en kontorspark om 100000 kvm frén
Technopolis. I Riga har East Capital forviarvat en logistik- och
lagerfastighet om 94 000 kvm i en “sale-and-leaseback”-affar fran
Rimi Baltic, del av ICA-gruppen. Men pa den polska marknaden &r
aktiviteten dock fortsatt lig. Direktavkastningskraven for fullt
uthyrda och hogkvalitativa kontor i centrala 1agen bedoms av miklar-
firmor ligga runt 6,5% i Riga och Vilnius och nirmare 7,25% i Poznan.
Under 2023 har 6kningarna i direktavkastningskraven stigit med 100
— 125 punkter.

Stabila hyresnivaer i marknaden

Under slutet av dret har flertalet centrala kontorsfastigheter Vilnius
och Riga fardigstillts. Totalt ror det sig om ytterligare 72 000 kvm
kontorsyta i Vilnius, 62 000 kv i Riga. I Poznan har det under aret
fardigstéllts kontorsyta om 49 000 kvm. Sammanslaget motsvarar
okningen 6 — 10% tillvaxt i kontorsstocken for respektive stad.
Vakansgraderna har stigit till 21,6% (15,5%) i Riga och 14,7%
(10,5%) i Poznan, medan de i Vilnius har sjunkit till 7,1% (7,6%)
under 2023. Delvis beror det pad nyproduktion, men frimst ar det
drivet av lediga lokaler i B-lagen. CBD-ldgen visar fortsatt pa en hog
efterfrigan och dar har vakansnivderna snarare sjunkit nagot 6ver
aret. Nar det giller Eastnines marknader har marknadshyrorna stigit
mest i Vilnius som i snitt har ett kvadratmeterpris och ménad pé 21
eur, upp frdn 18 eur ett ar tidigare. I Riga och Poznan &r
kvadratmeterpriset per ménad oférandrat om 18 eur respektive 16
eur.
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Fastighetsbestandet

Per den sista december 2023 bestod bolagets fastighetsportfolj av 13
kontorsfastigheter och 1 utvecklingsfastighet. Totat uppgér den
uthyrningsbara ytan till 183 tusen kvin med ett bedomt
marknadsvirde pa 573,8 meur. Inga nya fastigheter har tillkommit
under kvartalet, utan bolaget har fortsatt fastigheter i Riga, Vilnius
och Poznan. Ungefiar 96% av den uthyrningsbara ytan avser kontor
och resterande ar till storsta delen lokaler for service och handel. Den
ekonomiska uthyrningsgraden sjonk till 93,1% (96,3%) och
overskottsgraden var oférandrad om 92% (92%) under det fjarde
kvartalet. Den lagre uthyrningsgraden forklaras av 6kad vakant yta i
Riga (+105%) och Vilnius (+26%). Bakgrund ar tidigare kinda
avflyttningar, frimst en storre i respektive stad.

I den senaste ESG-bedomningen av fastighetsbolag frin GRESB
erholl bolaget 92 av 100 poidng vilket resulterade i fem stjarnor.
Hyresvirdet, i form av aktuell intjaningsforméga, uppgick till 37,8
(35,7) meur framfor allt till f6ljd av férvarvet i Poznan och en fortsatt
hog oOverskottsgrad pa 92% (92%) i kvartalet. Andelen grona
hyresavtal uppgér ofordndrat till 68% av det totala
fastighetsbesténdet. Fastigheternas genomsnittliga alder, exklusive
byggnader pé utvecklingsprojektet Kimmel, uppgar till 9,8 ar (8,8) vid
utgangen av 2023.

I Vilnius uppgér total uthyrningsyta for de atta kontorsfastigheterna
i tre centrala omriden till 120,9 tusen kvm, motsvarande cirka 11%
av kontorsmarknaden i staden. Hyresvardet 6kade till 24,8 (23,7)
meur men fastighetsvirdet sjonk sett 6ver aret till 382,6 (403,7)
meur, varav 0,4 (0,3) meur avser projektfastigheter.

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 kvm. Det
motsvarar runt 3% av stadens kontorsmarknad. Hyresvirdet steg
négot till 4,7 (4,5) meur och fastighetsvardet inklusive projekt-
fastigheter minskade sett 6ver aret till 74,1 (81,6) meur, varav 12,3
(12,3) meur avser projektfastigheter.

Polska Poznan, som tillkom under Q2 2022, bestar av en
kontorsfastighet i Polens femte storsta stad och ligger centralt
beldgen i stadens affarsomrade. Total uthyrningsbar yta uppgar till
39,3 tusen kvm, motsvarande cirka 6% av kontorsmarknaden i
Poznan. Hyresvardet uppgar till 8,3 (7,5) meur och fastighetsvirdet
sjonk sett over éret till 117,1 MEUR (120,9). Generellt beror de
minskade fastighetsviardena pa de hogre avkastningskraven drivna av
de 6kade rantorna.

Hyresavtal och arshyror

Bolagets kontrakterade arshyror uppgéar vid rets slut till 35,2 meur,
dir de 10 storsta hyresgisterna star for 61% av den kontrakterade
arshyran. Den genomsnittliga &terstidende loptiden for samtliga
hyresavtal uppgar till 3,8 ar. Genomsnittshyran for lokaler uppgick
till 193 eur per kvm i hela fastighetsbesténdet, fordelat pa Vilnius 193
eur per kv, Riga 181 eur per kvm och Poznan 201 eur per kvm.
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Uthyrningsgrad och 6verskottsgrad

Viss avmattning i uthyrningsgrad och 6verskottsgrad har skett
kvartalsvis, dock fran hoga nivaer. Q4-2022 — Q4-2023.
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Kalla: Bolaget

Fastighetsvarde och belaningsgrad

Belaningsgraden haller sig inom en rimlig niva trots kraftig
okning av fastighetsbestandet, Q4-2022 — Q4 2023.
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Stabil belaningsgrad 6ver tid

Kvartalsvis utveckling av bolagets belaningsgrader och
soliditet i %, Q4 2022 - Q4 2023.
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Nettouthyrning, omférhandling och avslut

Under aret slutade nettouthyrningen (tecknade avtal minus uppsagda
avtal) pd -4 449 kvm, motsvarande arshyror om -270 TEUR.
Genomsnittlig drshyra for nytecknade avtal under aret blev 217 EUR
per kvim och omforhandlade hyresavtal har skett till genomsnitts-
nivin 201 EUR per kvm.

Ser man till det fjairde kvartalet enskilt, uppgick nettouthyrningen
(tecknade avtal minus uppsagda avtal) till 1 028 kvm, motsvarande
arshyror om 334 TEUR. Under samma period var den genomsnittlig
arshyran for nytecknade avtal 247 EUR per kvim och omférhandlade
hyresavtal 226 EUR per kvm.
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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 i ar. Eastnine har ett uppdaterat riskbegriansande
matt for finansieringen som innebar att beldningsgraden for
fastigheter ska hélla sig runt 50% och inte 6verstiga 60%. Samtidigt
ska ranteteckningsgraden uppga till minst 2,0 génger. Vid utgangen
av december uppgick beldningsgraden for fastigheter till 27% (51%),
efter hostens forsiljning av MFG, och réantetdckningsgraden till 2,2
(2,2) ganger. Soliditeten sjonk négot till 56% (57%), men steg frén
52% jamfort med det tredje kvartalet.

Eget kapitalet uppgar till 400,2 (478,6) meur och riantebarande
skulder till 284,3 (328,7) meur. Minskningen forklaras av att
obligationen om 45,0 (45,0) meur fortidsinlostes under det fjarde
kvartalet. Gron finansiering star for 60% (64%) av den totala
rantebarande skulden. Under det fjarde kvartalet har inga nya
krediter upptagits och inte heller har nagra 1an behovt refinansierats.
Totalt utgor finansieringsbasen vid utgéngen av aret av beléning fran
fem olika banker. Den outnyttjad checkrikningskrediten var
oforandrad pé 3,0 (3,0) meur vid arets slut. Under de kommande tva
aren kommer bolaget att behova refinansiera 1an for 91,2 meur under
2024 och 37,2 MEUR under 2025. Kvarvarande likvid frin
forsiljningen av MFG tacker mer an vil dessa forfall, vilket gor att
bolaget har eliminerat sin refinansieringsrisk och star pa stabil grund.

Genomsnittlig ranteniva okade i takt med de stigande rantenivderna
och uppgér nu till 4,0% (3,4%) och den genomsnittliga rantebind-
ningstiden sjonk till 1,7 (1,8) ar. Genomsnittlig kapitalbindningstid
sjonk till 2,1 (2,3) &r. Samtliga rantebiarande skulder, férutom den
outnyttjade checkrikningskrediten, 16per med rorlig ranta kopplad
mot Euribor 3M alternativt 6M, varav 72% (71%) av totala
rantebarande skulder har rintesidkrats via derivat. Under kvartalet
har skulderna fortsatt att amorteras, totalt med 2,1 meur. Den arliga
amorteringstakten enligt avtal, uppgick vid arsskiftet till 7,5 meur,
vilket motsvarar 2,6% av den rantebarande skulden.

Bolagets derivat utgors av 204,8 (230,7) meur i ranteswappar, varav
de kommande tre aren forfaller 20% under 2024, 8% under 2025 och
14% under 2026. Samtliga derivat virderas till verkligt virde och
vardeforandringar redovisas i resultatet, utan paverkan pa
kassaflodet. Det verkliga vardet pa derivaten uppgick till 3,3 (11,0)
meur vid utgangen av det fjarde kvartalet 2023.

Kassaflode under aret

Kassaflodet fran 16pande verksamhet fore fordndringar i rorelse-
kapitalet uppgick till 17,4 (20,3) meur under perioden, med
forandringar i rorelsekapitalet om -1,0 (-0,7) meur. For investerings-
verksamheten uppgick kassaflodet till 141,3 (-108,3) meur och f6r
finansieringsverksamheten till -49,3 (79,3) meur. Arets kassaflode
uppgick till 108,8 (-9,4) meur och likvida medel vid periodens slut
okade till 128,6 (19,8) MEUR. Cirka 1,7 meur har under 2023
betalats i beslutad utdelning avseende rakenskapséret 2022.
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Forfall lan och rantor

Forfall av lanevolym (ljusgron) och forfall rantebindning
(morkgron) over tid i MEUR, per 2023-12-31.

100
90
80

70

60

5

4

3

2

10 I
0

Roérlig 2024 2025 2026 2027

o O O o

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), Q4-22 — Q4-23.
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Fordelning rantebarande skuld
Bolaget rantebérande skuld kommer fran 5 banker per
2023-12-31. Obligationslanet har l6sts under det fjarde
kvartalet 2023
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Prognoser och vardering

Réantehdjningar har paverkat substansvirden negativt
Riksbankens rantehojningar fortsatte fram till hosten 2023. T slutet
av juni och september genomférde Riksbanken nya rantehgjningar
om 25 punkter vid respektive tillfille. Det gor att styrrdntan numera
uppgar till 4,00%. Eftersom inflationen per utgdngen av december
mattats av ar det troligt att rintetoppen har natts for denna gang. Det
ar samma slutsats som ECB har kommit fram till. Bada
centralbankerna har under de senaste motena ocksd ldamnat sina
styrrantor ofordndrade.

Men nir en eventuell sinkning kommer att ske beror helt pd om
centralbankernas langsiktiga mél om en inflation om 2% &r
uppnéeligt. De senaste inflationsmétningarna som kommit visar pa
att rdntehojningarna forefaller ha fatt verkan och senast den 25
januari meddelade ECB att de later sin styrranta vara oférandrad pa
4,00%. ECB anser att de senaste inflationssiffrorna pa medellang sikt
bekréftar att inflationen verkar kunna hanteras. Men samtidigt
tilligger ECB att en forhojd inflation jamfort med dess mal far tas i
beaktande samt att prispressen fortsatt ar stark.

Aktiespararna har i sin senaste markovy fran januari 2024 skissat pa
att ECB kommer att sénka sin styrrénta tre ganger under 2024 givet
att inflationsmalet kan nés med tillférsiktighet. Analysguiden raknar
med att vid utgédngen av 2024 kommer ECBs styrranta vara runt 3,25
-3,50%.

Som en effekt kommer det att leda till att bankernas samt kapital-
marknadens spread sakta minskar. Det gor att &ven om riantenivierna
ar hogre idag ser vi att refinansieringskostnaderna blir lagre
framover. Nagot som kommer vara klart positivt for fastighetsbolagen
och bidra till en 6kad intjaning och vardering.

Foljande diagram visar hur noterade svenska fastighetsbolag har
utvecklats samre dn Stockholmsborsens OMX30-index under det
senaste aret. Fastighetsbolagsindexet har gatt ned -10,8% de senaste
12 ménaderna, men métt under de senaste 3 minaderna har indexet
stigit med 11,4%. Aterhimtningen beror mycket p3 att rintetoppen
verkar vara nddd samt att marknaden prisar in starten av en
rantesdnkningscykel under 2024.
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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 mycket kraftiga rabatter. Wihlborgs sticker vanligtvis ut,
da bolaget historiskt har handlats kring sitt substansvirde, men
bolaget har dnnu inte rapporterat sitt fjarde kvartal.

Likasa ar det for Hufvudstaden, som varderingsmaéssigt brukar sticka
ut gillande virdering baserat pa forvaltningsresultatet per aktie.
Bakgrunden ar den 1aga belaningen och att Hufvudstaden sitter pa ett
fastighetsbestand av AAA-ldagen i Stockholm och G6teborg. Dock har
inte heller Hufvudstaden kommit med sin rapport for det fjarde
kvartalet.

Dessa siffror kan komma att dndras dven om vi inte férvantar oss
nagra dramatiska dndringar. Helt klart &r i alla fall att den positiva
utvecklingen for fastighetsbolagen sedan slutet av oktober, har drivit
ned substansrabatterna under det fjarde kvartalet.

Aktiekurs/

Aktiekurs Substans- Forvaltnings-

8 februari varde per Rabatt (neg)/ resultat per
Bolag 2024 aktie Premie (pos) aktie
Fabege 90,54 150,00 -40% 20,5
Fastpartner A 62,90 95,10 -34% 16,6
Hufvudstaden A 127,30 189,00 -33% 19,9
Platzer 80,70 121,19 -33% 15,9
Wihlborgs 90,25 89,07 1% 15,3
Medel -28% 17,6
Eastnine 165,00 207,00 -20% 18,3

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 28% mot rapporterat substansvirde per
aktie (EPRA NAV) baserat pa de senaste rapporterna. Det ar en
fortsatt 6kning mot kvartalet innan, som visade pa en genomsnittlig
substansrabatt om 45% for jamforelsegruppen. Bakgrund &r att
rantetoppen verkar vara nddd och marknaden numera prisar in
rantesdnkningar under 2024.

I dagsldget handlas Eastnine till en substansrabatt om cirka 20%,
vilket dr lagre an jamforelsegruppen. Substansvirdet vid utgdngen av
2023 uppgick till 207 kronor. I det beloppet ingar bolagets stora
kassa, motsvarande cirka 65 kronor per aktie.

Applicerar vi jamforelsegruppens substansrabatt, blir en motiverad
riktkurs cirka 162 (145 - 154) kronor for 2023. Det ar en 6kning mot
kvartalet innan.

Bolaget hade som tidigare mal att ni ett fastighetsviarde om 700 meur
och 25 meur i forvaltningsresultat till utgdngen av 2023. For att
kunna na det maélet var bolaget tvungna att lyckas sélja innehavet i
MFG. I borjan av hosten skedde sé en forséaljning, som ursprungligen
var tankt skulle ha skett i borjan av 2023. En kombination av en
forsvagad rubel mot euron och det faktum att prisnivierna pa
potentiella forvarv inte infann sig, ledde till att maélet heller inte

Analysguiden
9 februari 2024

11



Eastnine

naddes. I stillet stingde aret med ett forvaltningsresultat om 17,7
meur och ett fastighetsvirde pa 573,8 meur.

Bolaget 4r numera endast bankfinansierat och med en kassa som
uppgar till 128,6 meur per 31 december 2023. Analysguiden raknar
med att bolaget kommer att genomfora ett eller flera forvarv av nya
fastigheter redan under 2024 och ddrmed sitta kassan i arbete.

Mot slutet av 2023 kunde det skonjas ett visst trendbrott pa
transaktionsmarknaden och fler fastighetsprojekt har fardigstillts,
vilket gor att vi ser mojligheter for bolaget att vixa genom forvarv. De
signaler som ledningen ger ar forvirv av fastigheter inom de omraden
de redan finns i idag. Analysguiden tolkar det som mest troligt i
Poznan. Grannfastigheten, till den fastighet bolaget redan har i
Poznan, fardigstills nu av Skanska, s det ar inte direkt otdnkbart att
den fastigheten forvirvas.

D4 bolaget har som mal att halla belédningsgraden till cirka 50%, ser
vi att forvarv kommer att ske till hilften av egna medel och hilften av
extern finansiering. I dagsliaget dr det mest troligt med bank-
finansiering da det fortsatt ar det billigaste alternativet.

Initialt skissar vi pa att bolaget forvarvar nya fastigheter under 2024,
till halften med hjilp av belaning, och nar ett fastighetsvirde om 700
meur och ett férvaltningsresultat om 26,5 meur till utgangen av 2024.
Det kraftigt 6kande forvaltningsresultatet ar en kombination av
indexering, forvarv, lagre rantekostnader och lagre vakansgrad. For
2025 skissar vi pa ytterligare forvarv om totalt 100 meur, dar hélften
sker via lanefinansiering. Det skulle ge ett potentiellt
forvaltningsresultat om 32,2 meur och ett fastighetsvirde om 800
meur vid utgdngen av 2025.

For 2023 hade vi rdknat med ett forvaltningsresultat om 17,2 meur,
men som kom in nagot hogre pd 17,7 meur. Utifran véra tinkta
scenarier for de kommande tvA &ren, motsvarar dessa ett
forvaltningsresultat per aktie om cirka 1,19 eur (13,40 kronor) for
2024 och 1,44 eur (16,28 kronor) for 2025.

Applicerar vi jamforelsegruppens nuvarande multipel for
forvaltningsresultatet per aktie pd 2024 ars estimat ger det en
motiverad aktiekurs pa 236 (129) kronor. Det ar en markant 6kning
jamfort med tidigare och bygger pa prognosticerade forvarv av nya
fastigheter till ett virde om cirka 225 meur de kommande tva aren.

Just nu har marknaden prisat in kraftigare rantesankningar dn vad
som ar troligt givet de signaler som centralbankerna har gett. Det gor
att vi utgér frdn en mer rimlig multipel om cirka 16 génger
forvaltningsresultatet per aktie. Givet att forvarv sker enligt vart
scenario, ar ett motiverat virde pa var prognos for 2024 cirka 214
kronor.

Vi héjer dirfor vart motiverade virde till 214 (180) kronor
baserat pa var prognos for 2024.
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Om Eastnine

Historik

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

Fastighetsbestand

Bolagets fastighetsportf6lj bestir av 13 moderna kontorsfastigheter i
Riga, Vilnius och Poznan. Den genomsnittliga &ldern pa
fastigheterna, exklusive utvecklingsprojektet Kimmel, var vid
periodens 9,8 ar och total uthyrningsbar yta uppgick till cirka 183
tusen kvadratmeter. Fastighetsbestidndet ar virderat till 573,8 meur
och med ett hyresvirde som uppgar till 37,8 meur. Den hogsta
vakansgraden finns i Riga med cirka 23%, i 6vrigt ar det ldga eller inga
vakanser i fastighetsportféljen. Tyngdpunkten i fastighetsbestandet
ligger i Vilnius med drygt 121 tusen kvadratmeter. Eastnine har tre
utvecklingsprojekt pa planeringsstadiet, tva i Riga och ett i Vilnius.
Bolaget har ocksa ett ambitiost program for hallbar verksamhet. Alla
fastigheter skall vara hallbarhetscertifierade motsvarande LEED
Gold, BREEAM Excellent eller hogre.

Avveckling av investering i fastighetsfond

East Capital Baltic Property Fund II (EC BPF II) startades 2012 med
fokus pa starka hyresgéster runt de baltiska huvudstdderna. Fonden
salde i februari i ar sina fastigheter och har avvecklats under 2022.
Under 2023 har bolaget erhallit aterbetalning om 298 teur, men
vantar sig nu inga ytterligare aterbetalningar. De kvarvarande
fondandelarna ar upptagna till noll kronor.

Hyresgaster

Bolagets hyresgister domineras av stora nordiska bolag med inter-
nationell verksamhet med en genomsnittlig 16ptid om 3,8 ar for
samtliga hyresavtal. De 10 storsta hyresgisterna utgor tillsammans
61% av arshyran, varav de tvé storsta Allegro och Danske Bank, star
for 30% av de totala hyresintikterna.
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Fordelning av totala tillgangar
Eastnine dgde vid utgangen av december 2023 tillgangar for
791,9 meur.
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Fastigheter = Kassa ~ Ovrigt

Kalla: Bolaget

Hyresvirde per stad

Vilnius star for storst andel av hyresintakterna, Q4 2023.

= Vilnius =Riga =Poznan

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stabil agarlista

De 10 storsta dgarna per 31 december 2023.

Peter Elam Hakansson 26,1%
Bonnier Fastigheter Invest AB 17,4%
Arbona AB 10,2%
Kestutis Sasnauskas 4,5%
Patrik Brummer 3,7%
Avanza Pension 2,4%
Nordnet Pensionsforsakring 2,0%
Karine Him 1.8%
Dimensional Fund Advisors 1.4%
Staffan Malmer 1,3%
Kalla: Bolaget
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Andel av kontrakterad

Arshyra TEUR arshyra, % Kvm
Allegro 5 676 16 26 283
Danske Bank 4973 14 26 588
Telia 3 044 9 15 952
Vinted 1928 5 9 605
Swedbank 1643 5 9 030
Rockwool 1421 4 6 870
Twoday 807 2 3 908
Citco 747 2 3009
Invalda Technology Group 601 2 3102
Invalda INVL 506 1 2 008
Totalt 21 345 61 106 354
Kélla: Bolaget, data fran 2023-12-31
Fastighetsbestand
Bolagets har cirka tva tredjedelar av sitt fastighetsbestand i Vilnius,
foljt av Poznan som stir for en femtedel och resterande del finns i
Riga.
Fastighetsbestand 31 december 2023
Uthyrningsbar yta, kvm
Ekonomisk Fastighets-
Handel och Vakant yta, uthyrnings- viérde, Andel av
Stad Kontor service Ovrigt Total yta kvm grad, % MEUR véarde, %
Vilnius 117 377 3 247 294 120 918 8 163 95,0 382,6 67
Riga 20 079 2 476 25 22 581 5 561 76,6 74,1 13
Poznan 38 417 576 265 39 258 0 100,0 17,1 20
Totalt 175 873 6 299 584 182 757 13 724 93,1 573,8 100
Kalla: Bolaget
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Risker

Bolagets verksamhet ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan paverka omsattning- 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 sldppt 16s inflation och rantehdjningar. Virlden har
forandrats och den typ av ekonomisk globalisering vi vant oss vid ar
historia. Osdkerheten om vad som hinder hirndst utloser stor
ekonomisk turbulens; inte minst pd virldens borser 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 hyresintdkterna.

Lag realranta avgérande

Med all sannolikhet kommer inflationen att 6vertriffa l1anerantorna
— 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 liga, vilket kan
fungera som en krockkudde.

P4 minussidan finns att bolaget fortfarande ar ett ganska litet bolag,
vilket kan ge sidmre finansiella villkor. Sarskilt svart kan det bli att
genomfora projekt med tanke pd den hoga inflationen, inte minst
inom byggsektorn, pa den baltiska marknaden. Réantebindningstiden
ar 1,7 ar, vilket ar lite kort. Genomsnittsrantan ar 4,0% och
beldningsgraden i fastigheter var sista december 2023 27% efter
forsdljningen av MFG. I dagsliget har bolaget d4ven en kassa om 128,6
meur, vilket gor att bolaget stir pa en stabil finansiell bas och ar
valkapitaliserat.

Analysguiden
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Finansiell historik

Resultatrakning (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Hyresintakter 13348 19 186 21530 30299 36 166 43932 50 030
Fastighetskostnader -1402 -1689 -229% -2812 -2 535 -2 900 -3300
Driftnetto 11946 17 497 19 236 27 487 33631 41032 46 730
Overskottsgrad, % 89,5% 91,2% 89,3% 92,0% 93,0% 93,4% 93,4%
Centrala administrationskostnader -3873 -3515 -3853 -4 224 -3679 -3 800 -3 800
Rénteintakter 0 0 0 0 2040 4000 1000
Réntekostnader -2225 -3703 -5 600 -9374 -13 586 -14 000 -11 000
Ovriga finansiella intakter och kostnader 359 268 25T A6 1O 700 ... 700,
Forvaltningsresultat 5489 10011 9526 13413 17 698 26 532 32230
Orealiserade vardeforandringar i fastigheter 10 208 17 383 16 306 9383 -34 685 12 500 10 000
Orealiserade vardeforandringar i derivat -1006 -782 1349 12417 -7767 3000 3000
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 42 032 45 230
Aktuell skatt 0 0 0 -209 -449 -450 -450
Uppskjuten skatt -2 570 -4 540 -3 609 -4 307 3025 -3 000 -3 000
Arets resultat 35266 36 155 72334 108560 -72 048 38582 41780
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 700 000 800 000
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 702250 802100
Andra omsattningstillgdngar 2355 1557 29979 5544 5336 5200 5000
Vardepapper som innehas till forsaljning 0 0 0 193 355 0 0 0
Likvidamedel oA 08 e O B 2200 .. 19820 128620 5000 ... 23000
Summa omsittningstillgangar 39761 25 835 59180 218718 133956 80200 28 000
SUMMA TILLGANGAR 420323 502225 652518 837474 713121 782450 830100
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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 251567 245 375 238 700 238 700 238 700
Balanserad vinst inkl aretsresultat o ....12280 48432 120766 229473 157816 196398 238178
Summa eget kapital 268192 309942 375993 478508 400176 438758 480538
Skulder till kreditinstitut 132571 153 208 234574 263 552 193 138 290 000 275 000
Derivatinstrument 1963 2745 1395 0 0 0 0
Uppskjuten skatteskuld 6315 10 855 14 464 18788 15768 5000 4500
Leasingskuld 1175 1175 1334 2216 2112 2 000 1800
Andralangfristigaskulder e 1745 1790 ....2420 3037 .. 2833 o R 0
Summa langfristiga skulder 143769 169773 254187 287594 213850 297000 281300
Skulder till kreditinstitut 5200 19943 6510 63 330 91185 37 500 60 000
Ovriga kortfristigaskulder 3162 ..2567 .. 15828 8043 . 7910 ...91%2 .. 8262
Summa kortfristiga skulder 8362 22510 22 338 71373 99 095 46 692 68 262
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 420 323 502 225 652518 837474 713121 782450 830100
Kassafléden (TEUR)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Resultat fore skatt 37836 40 695 75943 113076 -74 624 42 032 45 230
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 -450 -450
Rorelsekapitalforandring e a2 e L 7 S (- S 1146 71130
Kassaflode Iopande verksamheten 8436 10960 17 494 19 550 16 731 58 880 58 000
Investeringar -98 230 -64 778 -75450 -108 264 141328 -50 000 -50 000
SUMMA FRITT KASSAFLODE -89794  -53818 -57 956 -88714 158059 8880 8000
Finansieringsverksamheten 62 122 40750 62 938 79 281 -49 274 -62 500 -60 000
SUMMA TOTALT KASSAFLODE -27 672 -13 068 4982 9433 108785 -53 620 -52 000

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 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 16pande 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 sidana 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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