ANALYSGUIDEN

av AXktiespararna

Ny affarsplan presenterad
med nya finansiella mal

Langsiktig plan med sikte pa tillvaxt 6ver tid

Bolagets tidigare affirsplan 16pte fram till och med 2023. Mot
bakgrund av detta har styrelsen nu presenterat en ny affarsplan.
Huvuddragen i den nya planen ir att bolaget som langsiktigt mél ska
vaxa fastighetsportf6ljen i syfte att 6ka lonsamheten. I den tidigare
affarsplanen var det langsiktiga malet kvantifierat till att uppna en
fastighetsportfolj om 700 meur till utgdngen av 2023. Nytt ir 4ven att
bolaget enligt den nya affarsplanen enbart kommer att rikta in sig pa
moderna och héllbara kontorslokaler i forstklassiga ldgen i Baltikum
och Polen. Tidigare fanns dven ett fokus pa logistikfastigheter, vilket
numera har slopats.

Sammanfattningsvis uppgér de finansiella mélen till att:

e avkastning pd eget kapital bor vara minst 10% Over tid
(oforandrat)

o forvaltningsresultatet per aktie bor 6ka (nytt)

e utdelningen ska, over tid, motsvara minst 50% av
forvaltningsresultatet efter avdrag for aktuell skatt (oférandrat)

e bolaget efterstravar en belaningsgrad kring 50% &ver en
konjunkturcykel (nytt). Beldningsgraden ska inte Gverstiga 60%
(oforandrat)

e rintetdckningsgraden
(oforandrat)

ska uppgd till minst 2,0 géinger

Utover de finansiella mélen har bolaget ocksa presenterat ett antal
miljomassiga hallbarhetsmél. Ambitionen &r att vara en ledare inom
héllbarhet i de regioner som bolaget dr verksamt i. Hallbarhetsmélen
i den nya affarsplanen &r:

e 100% EU taxonomi-forenlig fastighetsverksamhet (nytt)

¢ klimatneutral fastighetsdrift 4r 2030 (of6randrat) och reducerade
utslapp fran konstruktion och hyresgistsanpassningar (nytt)

e 100% hallbarhetscertifierad fastighetsportfolj (oforandrad)

o femstjarnig rating frin GRESB (of6randrat)

Utrymme att 6ka fastighetsporfoljen med 40%

Vid utgéngen av det tredje kvartalet uppgick bolagets fastighetsvarde
till 573 meur med likvida medel om 173 meur och réntebarande
skulder om 331 meur. I borjan av oktober loste bolaget sitt
obligationslan pa 45 meur i fortid. Allt annat lika gor det att bolagets
en kassa uppgar till 128 meur och rantebarande skulder till 286 meur,
samt att bolagets beldningsgrad numera ar 28%.

De senaste aren har likvida medel pé arsbasis legat runt 25 meur i
snitt. For att inte 6verskrida en beldningsgrad om 50% kan bolaget
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forvarva fastigheter om ytterligare cirka 220 meur, dar runt 105 meur
kommer fran likvida medel och resten fran nya lan.

Det skulle ge en fastighetsportfolj pa 800 meur, motsvarande en
okning med cirka 40%, Ett annat sitt att se pa forvarvsutrymmet ar
att bolaget i princip skulle kunna géra tva nya Poznanforvarv.

Forvarv ger potential till ett kraftigt lyft i intjaningen

Den aktuella intjaningsformagan efter bolagets fortida inlosen av
obligationsldnet motsvarar ett hyresvirde samt ett forvaltnings-
resultat om 38 respektive 24 meur.

Om bolaget, genom forvarv, skulle 6ka fastighetsbesténdet till att
motsvara ett fastighetsviarde om 800 meur, torde det ge ett hyresviarde
om 52 — 56 meur givet ett direktavkastningskrav runt 6,5 — 7,0%.

Grovt raknat motsvarar det runt 31 — 35 meur i forvaltningsresultat.
Analysguiden kan konstatera att det finns potential for ett kraftigt lyft
i bolagets intjaning i nartid.

Upprepar vart motiverade virde om 180 kronor
Baserat pd den uppdaterade affarsplanen raknar vi med att bolaget
genomfor ytterligare forvarv av fastigheter, troligen i Polen, redan
under nésta rikenskapsdr. Det gor att vi ser en klar Okning i
hyresintdkterna utover den arliga indexeringen.

Vér prognos for 2024 indikerar ett forvaltningsresultat per aktie om
cirka 11,15 kronor. Med ett multipel om 16 ganger, vilket ar i niva
med bolagets jamforelsegrupp, motsvarar det ett motiverat varde om
180 kronor. Vi upprepar dirmed vart motiverade virde for bolaget
och anser aktien som fortsatt kopvird.
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Investeringstes

Stabilt och 6kande substansvarde till kraftig 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
pé senare ar lockat allt fler fastighetsinvesterare och avkastnings-
yielden har skruvats ned, vilket gett skjuts at bolagets
fastighetsvirden i kombination med bolagets hoga forvarvstempo.
Aven om forutsittningarna dndrats den senaste tiden med ckande
avkastningskrav for fastigheter, pd grund snabba kostnads-
okningarna drivet av inflation och energikris, har detta en begransad
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 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 dren. Ménga 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 tillviaxt. Likviden fran forsaljningen
av MFG och den idag laga beldningsgraden gor att bolaget med
forvarv samt ytterligare beldning, kan 6ka sin fastighetsportfolj med
cirka 40%. Det motsvarar ett fastighetsvirde om 800 meur. Baserat
pé det ser Analysguiden framfor sig en aktuell intjaningsforméga pa
over 50 meur i hyresvirde och 6ver 30 meur i forvaltningsresultat.
Samtidigt kommer beldningsgraden dnda att kunna hélla sig till 50%,
vilket &r i linje med de nya finansiella mélen. Eftersom hyresgasterna
stér for de flesta driftskostnaderna, kan detta fortsiattningsvis ske till
en 6verskottsgrad norr om 90%. Néagot som borgar for en fortsatt hog
I6nsamhet och att bolaget kan uppfylla sitt mal avseende utdelningen.

Starka kassafloden fran forvaltningen
Fastighetsmarknaden i Baltikum och Polen kidnnetecknas av att
direktavkastningen ar klart hogre dn pa exempelvis den svenska
marknaden, vilket skapar en attraktivare intjaning pa dessa
marknader. Med tanke pa att de flesta av bolagets hyresgister ar
stora internationella bolag, som Swedbank, Danske bank, Allegro,
Telia, Rockwool och Vinted for att nimna nagra, med langa avtal,
leder till att bolagets intjaningsforméga ar bade hog och stabil.
Risken for vakanser ar ocksa lagre givet kvalitén pa bolagets
hyresgéster, ndgot som borgar for en forutsagbarhet i den framtida
intjaningsférméagan.
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Vilnius den storsta marknaden idag
Hyresvérdets fordelning per land per 30 september 2023, i %.
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Vaxande substansvarde till rabatt
Bolagets handlas till en substansrabatt under 30% per 30
september 2023. 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, Q3-2023

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 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
ar 1,3 ar, vilket ar lite kort. Genomsnittsriantan ar 4,2% och
nettobeliningsgraden i fastigheter var sista september 2023 58%.
Efter forsdljningen av MFG &r nettobeldningen numera 28% i
dagslaget och bolaget har en kassa om 173 MEUR, vilket gor att
bolaget star pa en stabil finansiell bas.
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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 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 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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