Sagax- Europas logistikjatte med global ambition

Med en strategisk position pa nagra av Europas mest expansiva logistikmarknader har Sagax
byggt upp en stark portfolj av industri- och lagerfastigheter. Bolagets internationella
spridning, fran Finland till Spanien, har visat sig vara en framgangsfaktor som sakrar stabila
kassafléden trots makroekonomiska utmaningar. | en tid da e-handel och just-in-case-logistik
omformar marknadslandskapet, star Sagax redoa att kapitalisera pa den viaxande efterfragan.
Med en disciplinerad kapitalallokering och langsiktiga hyresavtal har Sagax positionerat sig
som en defensiv tillvixtaktor inom en bransch med starka strukturella drivkrafter. Fragan ar —
hur langt kan de vaxa?
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Handelsplats Large Cap sthlm
Sektor Fastigheter
Borsvirde (MKR) 76 769
Enterprise Value 153 315
Nettoskuld/EBITDA 7,4
Direktavkastning (%) 1,6
P/E 20,7
EV/EBIT 23,8
EPS 10,32
ROE (%) 8,3
ROIC (%) 4,6
ROA (%) 4,2

Vardering

Aktiekurs 213,2
Riktkurs FCFE 254,22
Riktkurs Peers -71- +12%
Uppsida/nedsida 18%
Rekommendation Avvakta




Investment Case

Sagax representerar ett attraktivt investeringscase tack vare en valbalanserad
och effektiv strategi som kombinerar stabila kassafléden med selektiv tillvaxt
och hog operativ effektivitet. Det primara vardedrivande elementet ar
bolagets exponering mot logistik- och lattindustrisegmentet, som fortsatt
vaxer strukturellt i takt med 6kad e-handel, regional produktion och behov av
kostnadseffektiva lagerlésningar nara stader. Detta skapar underliggande
efterfragan som gynnar bolagets uthyrningsgrad och hyresutveckling.

Under perioden 2019-2024 har hyresintdkterna vuxit med en CAGR om cirka
12,3 %, vilket ar hogt i relation till fastighetssektorns genomsnitt.
Nettooperativt resultat (NOI) har foljt liknande trend, vilket indikerar god
kostnadskontroll och ett aktivt fastighetsférvaltande. Sagax har samtidigt
varit aterhallsamma med risk: belaningsgraden ar fortsatt relativt l1ag (41 %),
och en stor del av finansiering bestar av obliagtionslan (79%) dar
réantebindningen ar lang — vilket dampat rantekostnadsinflationen under
2023-2024.

Ett centralt argument i investmentcaset ar Sagax formaga att identifiera
attraktiva forvarv med uthallig avkastning som genom aktiv férvaltning och
hyresjusteringar kan lyfta avkastningen 6ver tid. | flera fall har detta skett
med begransat kapitalbehov tack vare joint ventures eller samarbeten (t.ex.
med NP3 och Hemsd). Denna kapitaldisciplin gor att bolaget kan véxa med
bibehallen soliditet.

Vidare har bolaget under 2023-2024 visat sin formaga att emittera preferens-
och D-aktier som finansieringsform, vilket gett tillgang till kapital utan att
spada ut stamaktiedgare namnvart. Givet radande rénteklimat ar detta ett
viktigt inslag som starker bolagets relativa férvarvskapacitet.

Marknadsmadssigt ar det vart att notera att Sagax har sin storsta exponering i
Finland (ca 30 % av fastighetsvardet), foljt av Sverige (ca 25 %) och Tyskland
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(ca 15 %). Den geografiska diversifieringen skapar riskspridning och viss
valutasakring. Dessutom verkar Sagax ofta i segment dar konkurrensen ar
lagre och déar etableringsbarridrer finns i form av langa detaljplaneprocesser,
vilket ytterligare starker hyresforhandlingspositionen.

Sammanfattningsvis ar Sagax ett kvalitativt bolag med defensiva kassafléden,
tillvaxtmaojligheter och en aktiv men konservativ kapitalallokering. For
investerare med ett langsiktigt perspektiv och behov av stabil avkastning kan
bolaget fungera bade som kassaflodesbéarare och tillvaxtdrivare i en
fastighetsportfolj.




Affarsmodell

Sagax affarsmodell bygger pa att langsiktigt aga och forvalta fastigheter for
lager och latt industri. Modellen kdnnetecknas av tre hérnpelare: i) stabila
kassafloden genom langa hyreskontrakt, ii) proaktiv forvaltning och
vardeskapande utveckling, samt iii) selektiva och Idnsamma forvarv.

Hyresintakterna kommer framst fran hyresgaster inom logistik, latt industri
och verksamhetslokaler — sektorer som kannetecknas av lagt
omflyttningstryck och hog anpassningsbarhet. Cirka 99 % av bolagets kontrakt
ar kommersiella och ndstan samtliga ar indexerade mot KPI eller
motsvarande, vilket ger inflationsskyddade intakter. Den genomsnittliga
kontraktslangden per 2024 uppgar till 6ver 6 ar, vilket sdkerstaller framtida
intakter och minskar omsattningsrisken.

Forvaltningen sker huvudsakligen internt, vilket maojliggor hég kontroll Gver
kostnadsutvecklingen. Genom att renovera, anpassa och utveckla befintliga
lokaler skapas mervarde utan stérre nybyggnadsrisk. Detta aterspeglas i
bolagets hoga driftnetto (NOI) i forhallande till hyresintakterna — en
nyckelindikator pa effektiv drift.

Ett ytterligare inslag i affirsmodellen ar ett selektivt men opportunistiskt
synsatt pa forvarv. Sagax fokuserar inte primart pa troféobjekt i citylagen utan
sOker istéllet robust avkastning i sekundéra lagen med uthallig efterfragan,
och en hog befolkningstillvaxt. Fastigheterna forvarvas ofta till attraktiva
direktavkastningar (>5 %) och har potential for avkastningshojning genom
forbattrad forvaltning. Detta kombineras med lag finansiell risk genom en
strikt policy om lang rante- och kapitalbindning, samt sallan forsaljning av
fastigheter som inte langre uppfyller bolagets avkastningskrav.

Sagax har ocksa anvant kapitalstrukturens flexibilitet som ett verktyg. Genom

hybridinstrument och stam-/preferens-/D-aktier har bolaget skapat en bred
kapitalbas med differentierade avkastningskrav. Detta mojliggor
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kapitalanskaffning till lagre kostnad utan att tvingas sélja tillgangar i
ogynnsamma marknadslagen.

Slutligen bidrar Sagax roll som minoritetsdgare i narstaende fastighetsbolag
till ytterligare riskspridning och indirekt avkastning — till exempel via innehav i
Hemso och Séderport (deldagt med AB Balder).

Geografisk spridning av fastigheter %
(fastighetsvarde)

22

23

= Finland Sverige Frankrike Benelux = Spanien = Tyskland

Diagrammet ovan illustrerar Sagax geografiska fordelning av
fastighetsportfoljen per 2024. Finland utgor den storsta marknaden med 30 %
av det totala fastighetsvardet, foljt av Sverige med 23 % och Frankrike pa

22 %. Dessa tre marknader representerar tillsammans 6ver 75 % av bolagets
bestand, vilket tydliggor Sagax fokus pa starka och stabila logistikmarknader i
norra och vastra Europa.




Affarsmodell

Benelux star for 14 %, medan Spanien och Tyskland tillsammans utgér 11 %.
Sagax strategi att sprida sina fastigheter 6ver flera europeiska marknader
bidrar till en diversifierad intaktsstrom och minskar exponeringen mot
enskilda nationella risker. Den geografiska spridningen fungerar ocksa som en
skyddsmekanism mot regionala konjunktursvangningar, vilket starker
bolagets motstandskraft i tider av ekonomisk osakerhet.

Internationell expansion, sarskilt i Benelux och Tyskland, har ocksa 6ppnat
upp for nya tillvaxtmojligheter. Dessa marknader ar attraktiva for logistik och
industriella fastigheter, och Sagax har positionerat sig strategiskt for att dra
nytta av dessa trender. | framtiden kan en 6kad andel av portféljen forvantas
fordelas till dessa snabbvaxande regioner, vilket ytterligare diversifierar
intdktsbasen.

Sammantaget ar affarsmodellen robust, skalbar och anpassad for lag
volatilitet med god riskjusterad avkastning, ett recept som gjort Sagax till ett
av bérsens mest lonsamma fastighetsbolag sett 6ver tioarsperioden.
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Marknad och Konkurrens

ligger vakansgraderna for logistik oftast lagt (kring 2-5 % i prime-

Logistik- och lattindustrifastigheter har de senaste aren blivit en het sektor, » )
dgen).

drivet av flera strukturella trender:

e Teknologi och hallbarhet: Teknisk innovation (t.ex. automatisering,
loT) kraver anpassningsbara och moderna industrilokaler. Hyresgaster
staller hogre krav pa takhojd, golvbarighet och digital infrastruktur i
lagren for att hantera automation och datasparning. Samtidigt 6kar
fokus pa hallbarhet — energieffektiva och miljocertifierade
lagerbyggnader ar mer attraktiva for hyresgaster och investerare.
Fastighetsbolag investerar i solceller, LED-belysning och gréna
certifieringar for att mota dessa krav, nagot som kan ge langsiktig
konkurrensférdel.

e E-handelns snabba tillvixt: Okad e-handel medfér stérre behov av
lager- och logistikutrymmen. E-handelslogistik kraver ungefar tre
ganger mer lageryta an traditionell detaljhandelslogistik, vilket har
drivit upp efterfragan pa moderna logistikanlaggningar. Under 2022-
2023 expanderade logistikytan kraftigt i Sverige, ca 1,3 miljoner kvm
ny lageryta tillkom 2022 (jamfort med ca 600 000 kvm arligen
tidigare) och minst lika mycket forviantades 2023 — foér att mota e-
handelsbehovet. Detta gynnar fastighetsagare som Sagax, da
hyresgaster i allt hogre grad soker storre och fler lagerlokaler.

«  Forindrade leveranskedjor och lagerhalining: Osikerheter i globala Sammantaget befinner sig branschen i en strukturell medvind. “Sambhdillet

leveranskedjor (bl.a. under pandemin) har lett till att foretag okar sina befinner sig i en omstdllningsfas ddr teknisk innovation, klimatférdndringar
sakerhetslager och flyttar hem produktion (reshoring). Det innebér och nya leveranssdtt 6kar behovet av fler och stérre logistikytor” enligt

ett okat behov av lager- och industrilokaler i Europa. Manga Catenas marknadsoéversikt. Dessa trender vantas ge fortsatt stark efterfragan
branscher gar fran just-in-time till just-in-case, vilket 6kar lagerytorna pa Sagax kiarnsegment langsiktigt, &ven om konjunkturvariationer kan paverka
for att sakra leveranser. Dessutom bidrar omstallningen till en cirkular takten kortsiktigt.

ekonomi till behov av nya ytor for returfléden och atervinning, liksom
en generell efterfragan pa last-mile-logistik nara slutkund i takt med
urbanisering.

e Begransat utbud av nya moderna lokaler: Segmentet kdannetecknas
av relativt 1ag nyproduktionstakt och hég uthyrningsgrad.
Marknadsledande aktorer som Sagax framhaller att
lager/industrisegmentet kombinerar lag nyproduktion med stabil
efterfragan, vilket bidrar till hog direktavkastning. Brist pa byggklar
mark nara storstader och langa planprocesser begransar utbudet av
nya logistikanldggningar. Det innebér att moderna, energieffektiva
fastigheter ar eftertraktade och kan uppna hégre hyror. | Sverige

11 maj 2025




Marknad och Konkurrens

Makrolaget: rantor, inflation och kapitalmarknad

Den globala ekonomiska utvecklingen mellan 2022 och 2024 praglades av
kraftiga rantehdjningar och stigande inflation, vilket paverkade
fastighetssektorn pa flera fronter. Efter manga ar med laga rantor skiftade
Riksbanken snabbt fran 0 % till 2,5 % under 2022, med fortsatta hdjningar
under 2023. Detta 6kade kostnaderna for kapital, vilket i sin tur paverkade
fastighetsvarderingar och direktavkastningskrav. For logistikfastigheter, som
tidigare haft rekordldga yield-nivaer kring 4—5 %, skapade det stigande
ranteldget en tydlig vardenedgang. Transaktionsvolymerna pa marknaden
minskade drastiskt nar finansieringen blev dyrare och osdkerheten 6kade.

Trots detta har logistikfastigheter, och sarskilt bolag som Sagax, visat
motstandskraft. Hyresavtal som ar indexerade mot KPI har genererat stabila
intakter dven under inflationsperioden. Exempelvis 6kade Sagax hyresintdkter
med 16 % under 2024, delvis drivet av indexupprakningar. Kapitalmarknaden
har ocksa visat fortsatt fortroende for sektorn — Catena genomforde
nyemissioner for totalt 10 miljarder kronor mellan 2020 och 2024 fo6r att

finansiera sin expansion, och SLP tog in 1,1 miljarder sa sent som hdsten 2024.

Sagax har i sin tur uppréatthallit en sund finansiell position med en
belaningsgrad pa 41 % och en rantetdckningsgrad pa 5,0x, vilket skapar
motstandskraft i ett hégre rantelége.
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Konkurrenslandskap och jamférbara bolag

Logistiksegmentet har utvecklats fran att vara en nisch till en central del av
fastighetsmarknaden. | Sverige aterfinns flera specialiserade borsbolag som
Catena och NP3 Fastigheter, utover Sagax. Catena ar marknadsledande inom
logistikfastigheter med fokus pa svenska storstadsregioner, medan NP3 riktar
sig mot hogavkastande lager och latt industri i norra och mellersta Sverige. En
ny utmanare ar Swedish Logistic Property (SLP), som sedan grundandet 2018
byggt upp en stark portfolj genom aggressiva forvarv. SLP har en nagot lagre
beldningsgrad an sina konkurrenter och har attraherat kapital dven under mer
osakra marknadsférhallanden.

Sagax sarskiljer sig genom sin internationella diversifiering med fastigheter i
Finland, Nederlanderna, Frankrike, Spanien och Tyskland, vilket ger en
bredare exponering och minskar risken for enskilda marknadsnedgangar.
Denna strategi innebar dock dven att bolaget moter konkurrens fran
internationella aktorer som Warehouses De Pauw (WDP) och SEGRO. Dessa
bolag ar tva av Europas storsta inom logistikfastigheter med hog
uthyrningsgrad och stark narvaro pa flera marknader. Till skillnad fran Sagax ar
dock deras bestand koncentrerat till specifika regioner snarare &n spritt ver
manga marknader.

Sammanfattningsvis befinner sig Sagax i en stark position pa den
internationella logistikmarknaden. Med en spridning over flera lander minskar
exponeringen mot enskilda marknadsrisker, samtidigt som hyresindexering
och langsiktiga hyresavtal ger stabila kassafloden dven i utmanande
makroklimat. Trots 6kad konkurrens fran bade svenska och internationella
aktorer fortsatter Sagax att vaxa och starka sin marknadsposition.
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Jamforbara Bolag: Sammanfattningsvis har Sagax en konkurrensférdel genom sin geografiska
spridning, men moter ocksa 6kad konkurrens fran bade lokala och
e Catena AB: Sveriges ledande logistikfastighetsbolag med fokus pa internationella aktérer pa sina marknader.
lager och terminaler nara storstadsregioner. Bolaget vaxer genom
forvarv och nyutveckling och har en stark hyresgéstbas som Overlag préglas konkurrenssituationen av att kapital soker sig till
inkluderar DHL och PostNord. Catena har en solid finansiell struktur logistiksegmentet. Institutionella investerare 6kar sin exponering; manga

med I3g belaning (ca 38%) och handlas nara sitt substansvarde
(P/NAV 1,03).

e NP3 Fastigheter: Nischat mot lager och latt industri i norra Sverige.
Bolaget arbetar med sale-leaseback-affarer och har hog

industrifastigheter som tidigare dgdes av brukarna sjalva har salts ut till
langsiktiga fastighetsagare. Detta gynnar bolag med expertis i segmentet —
Sagax framhaver sin nischkunskap som en konkurrensfordel vid férvarv och

direktavkastning (6-8 %). NP3:s tillvixt har varit stark, men bolaget uthyrning. Bolaget kan via sin erfarenhet identifiera attraktiva objekt off-
har ocksa hogre belaning (ca 52 % LTV) och kanslighet for rantelage, market och erbjuda flexibla I6sningar till hyresgaster, vilket starker
vilket avspeglas i en vardering 6ver NAV (2,41x). marknadspositionen.

e Swedish Logistic Property (SLP): Grundades 2018 och har snabbt
byggt upp en portfdlj i sodra Sverige. Bolaget fokuserar pa hallbara
logistikfastigheter och finansierar sin snabba tillvdxt genom bade lan
och nyemissioner. SLP:s belaningsgrad ligger pa cirka 48% och aktien
handlas till en premium mot NAV (1,28x).

Substansrabatt  NAV P/NAY NOI Sollditet

Internationella Konkurrenter:

e Warehouses De Pauw (WDP) och SEGRO ar tva av Europas storsta
logistikfastighetsbolag med hég uthyrningsgrad (ca 98 % for WDP).
Dessa aktorer har dragit nytta av e-handelns tillvaxt och ar etablerade
pa flera europeiska marknader dar dven Sagax ar verksamt.

e Internationella fonder som Blackstones Mileway och Logicor har
ocksa 6kat sin narvaro i Norden, men &r dn sa lange mer
koncentrerade till specifika logistiknav.
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Vardering

Sagax har etablerat sig som en ledande aktér inom logistik- och
lagerfastigheter med en imponerande tillviaxt de senaste aren. Bolagets
strategi har praglats av konsekventa forvarv, langsiktiga hyresavtal och en
valavvagd internationell diversifiering. Mellan 2020 och 2024 6kade Sagax sin
omsattning fran 2 581 Mkr till 4 293 Mkr, motsvarande en genomsnittlig arlig
tillvaxt (CAGR) om 14 %. Under samma period dkade hyresintakterna fran 2
581 Mkr till 4 293 Mkr, vilket visar pa en stabil inkomststrom och effektiv
uthyrning. Hyresintakterna har ocksa varit val spridda 6ver olika geografier,
dar Finland, Nederlanderna, Frankrike och Tyskland utgér viktiga marknader
for bolaget. Denna internationella spridning minskar exponeringen mot
enskilda marknader och bidrar till en mer stabil kassaflédesprofil.

Net Operating Income (NOI), som speglar bolagets driftnetto, har dven
utvecklats starkt. Fran 2 154 Mkr ar 2020 till 3 619 Mkr 2024, med en
genomsnittlig NOI-marginal pa cirka 85 %. Detta ar ett resultat av bade stark
tillvaxt i hyresintakter och god kostnadskontroll. Sagax har hallit sin
belaningsgrad relativt stabil, omkring 42 %, vilket har mojliggjort férvarv och
expansion utan att 6ka risknivan markant. Under perioden 2020 till 2024
genomforde bolaget betydande forvary, sarskilt i Nederlanderna och
Frankrike, vilket adderade bade lager- och logistikfastigheter till portféljen.
Dessa forvarv har varit strategiska for att etablera narvaro i snabbvaxande
logistikkluster med hog efterfragan pa moderna lagerl6sningar.
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LTV och ranteteckningsgrad 2020-2024
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Diagrammet visar utvecklingen av Sagax belaningsgrad (LTV) och
rantetdckningsgrad (ICR) mellan 2020 och 2024. Under perioden har
beldningsgraden varit stabil runt 41-43 %, vilket indikerar en balanserad
skuldsattning i forhallande till bolagets fastighetsvarden. Detta ar positivt ur
ett riskperspektiv, sarskilt i en sektor som praglas av hog kapitalintensitet.

Rantetackningsgraden (ICR), som mater formagan att tacka rantekostnader
med rérelseresultatet, har daremot visat en nedatgaende trend. Fran en stark
niva pa 7,5x ar 2022 har den sjunkit till 5,0x ar 2024. Denna minskning kan
forklaras av stigande réantor under perioden samt 6kade
finansieringskostnader relaterade till nyupptagna lan fér expansion. Trots
nedgangen ligger ICR fortsatt pa en niva som ar betryggande over riskgransen
(vanligtvis 2,5-3x), vilket tyder pa att Sagax har god betalningsformaga dven i
ett hogre rantelage.
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Sagax fastighetsportfolj och langa skulder
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Diagrammet ovan visualiserar Sagax tillvaxtresa i termer av bade
fastighetsportféljens varde och utvecklingen av langfristiga skulder mellan
2019 och 2024. Det framgar tydligt att fastighetsvardena har dkat i en jamn
takt, vilket speglar den expansion som Sagax genomfort under perioden.
Parallellt har bolaget dven 6kat sina langfristiga skulder, dock i en nagot lagre
takt. Detta indikerar en kontrollerad belaningsstrategi dar tillgdngarnas varde
har vaxt snabbare an skuldsattningen, vilket starker balansrdkningen och
minskar risken for negativ havstang vid forandringar i rantenivaer.
Utvecklingen visar pa bolagets formaga att expandera utan att kompromissa
med den finansiella stabiliteten.

Det stabila LTV-vardet tillsammans med en fortfarande stark

rantetackningsgrad pekar pa att Sagax uppratthaller en sund finansiell
struktur, daven under perioder med hogre rantetryck. Fortsatt 6vervakning av
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ICR ar dock viktig for att sakerstélla att 6kade rantekostnader inte pressar
kassaflodena alltfor mycket i framtiden.

Réntenettot har visat pa en viss volatilitet, sarskilt under de senaste aren dar
hojda réntor paverkat finansieringskostnaderna. Under 2024 uppgick
rantenettot till -426 Mkr, vilket reflekterar bade en hogre rantebindning och
en utokad laneportfélj for att finansiera forvarv och expansion. Trots detta
har Sagax uppratthallit en solid rantetackningsgrad, vilket visar pa god
formaga att tacka rantekostnaderna med lopande kassafloden.

Capex, som andel av omséttningen, var under 2020 till 2024 férhallandevis
hog, mellan 30 % och 162 %. Det ar ett tecken pa aktiv portféljutveckling och
forvarv. Dessa investeringar har resulterat i hogre hyresintdkter och starkt
kassaflode, samtidigt som portféljens marknadsvarde har 6kat betydligt.
Sammanfattningsvis har Sagax genomfort en aggressiv men valkontrollerad
expansionsstrategi som har majliggjort stark tillvaxt utan att belaningen 6kat
till riskabla nivaer.

Estimat och Framatblickande Prognos

Baserat pa den historiska tillvaxten och bolagets starka position inom logistik-
och lagerfastigheter har jag gjort prognoser fér perioden 2025 till 2031.
Estimaten grundar sig pa forvantad marknadsutveckling, indexerade
hyresavtal och fortsatt forvarvstakt. Omsattningen forvantas vaxa med en
genomsnittlig arlig tillvaxt om 7 %, fran 4 550 Mkr 2025 till 7 710 Mkr 2031.
Denna tillvaxt drivs primart av nya forvarv, indexjusterade hyresavtal och
expansion pa befintliga marknader. Hyresintdkterna estimeras folja
omsattningen nara, med samma tillvaxttakt, vilket bibehaller en hog
uthyrningsgrad och sakerstaller starka kassafldden. Hyresintdkterna som
andel av omsattningen ar forvantad att ligga stabilt kring 100 %, vilket
reflekterar att bolagets intdktsmodell ar helt baserad pa uthyrning av
fastigheter.
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Net Operating Income (NOI) bedéms vaxa fran 3 640 Mkr 2025 till 6 200 Mkr
2031, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxt om 9 %. Den ndgot hogre
tillvaxttakten i NOI jamfort med omsattning indikerar en forbattrad
operationell effektivitet och starkare marginaler 6ver tid. Sagax strategi att
forvarva fastigheter med hog direktavkastning och langsiktiga hyresavtal
stodjer denna tillvaxt.

Nettoupptagning av Ian och amorteringar har historiskt varierat men
forvantas stabiliseras pa cirka 8 000 Mkr per ar framat. Detta ar i linje med
bolagets tidigare kapitalstruktur dar forvarv ofta finansieras med belaning.
Réntenettot estimeras 6ka nagot under kommande ar till foljd av hégre
réantor, men Sagax har visat en férmaga att hantera rantedkningar genom
langa rantebindningstider och starka kassafloden. For 2025 vantas
réantenettot ligga pa -468 Mkr och 6ka till -750 Mkr 2031, vilket reflekterar
hogre finansieringskostnader i samband med nya investeringar.

Forandringar i rorelsekapital (Change in NWC) férvantas ligga relativt stabilt
pa cirka 2—3 % av omsattningen, vilket ar rimligt givet Sagax forutsdgbara
hyresintdkter och langa hyreskontrakt. Capex som andel av omsattningen
estimeras sjunka nagot oéver tid, fran 8 % 2025 till 2 % 2031, i takt med att
portféljen mognar och utvecklingsprojekten minskar i andel. Detta mojliggor
hogre kassafloden till aktiedgarna och en potentiell férbattring av
avkastningen pa eget kapital.

Sammanfattningsvis bygger estimaten pa en stabil expansion genom férvarv,
indexjusterade hyror och effektiv portféljhantering. Sagax strategiska position
pa flertalet europeiska marknader, i kombination med en langsiktig
hyresmodell, ger goda férutsattningar for att uppna dessa tillvaxtmal.
Estimaten &r forsiktigt positiva och reflekterar bade bolagets historiska
prestation och férvantade marknadstrender inom logistikfastigheter.
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Varderingen av Sagax har genomforts med hjalp av en FCFE-modell (Free Cash
Flow to Equity), vilken berdknar bolagets fria kassafloden efter rantor,
amorteringar och nédvandiga investeringar. Genom att diskontera dessa
kassafloden till ett nuvarde, skapas en bild av aktiens verkliga varde baserat
pa forvantad lonsamhet och framtida tillvaxt.

Antaganden i modellen

Véarderingen bygger pa valgrundade antaganden om tillvaxt i bdde omséttning
och hyresintakter. Fran 2025 till 2031 férvantas Sagax 6ka sin omsattning med
en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 6 %, understott av fortsatt
forvarvsstrategi och indexjusterade hyresavtal. Hyresintakterna utgor stabilt
100 % av omsattningen, vilket ar ett tecken pa en effektiv forvaltning och hog
uthyrningsgrad.

Net Operating Income (NOI) férvantas vaxa med 4 % per ar, drivet av
indexupprdkningar och stabila hyresavtal. Bolagets internationella
diversifiering bidrar ocksa till riskminimering genom minskad exponering mot
enskilda marknader. Gallande réntenettot har jag justerat for en nagot hogre
rantekostnad over prognosperioden, med en 6kning om 4 % per ar. Detta
speglar bade forvantad ranteniva i marknaden och Sagax férmaga att
forhandla om sina lanevillkor.

Nyupptagna lan och amorteringar har antagits vdxa med 2—3 % per ar. Sagax
har historiskt sett varit skickliga pa att anvanda upplaning for forvarv, utan att
overbelasta balansrakningen. Belaningsgraden ligger stabilt kring 42 %, vilket
betraktas som sunt for ett fastighetsbolag med internationell spridning.
Change in NWC (Net Working Capital) forvantas ligga stabilt under
prognosperioden. Modellen speglar en effektiv kapitalhantering med sma
justeringar 6ver aren. Capex som andel av omsattningen har justerats till




Vardering

en genomsnittlig niva mellan 2-5 %, vilket reflekterar bade underhall och
expansion i form av nya férvarv. Historiskt har Capex varierat kraftigt, men
estimaten framat bygger pa en nagot mer konservativ tillvaxttakt for att
sakerstalla Idnsamhet.

Diskonteringsranta och terminalvarde

For att diskontera kassaflédena har en WACC pa 11,5 % anvants, baserat pa
en riskfri ranta om 2,3 %, en marknadsriskpremie (ERP) pa 6 % och ett beta pa
1,38. Denna niva ar rimlig for Sagax, med tanke pa bolagets hoga
kapitalintensitet och internationella exponering. Terminalvardet, som
berdknar vardet av kassafloden bortom prognosperioden, har satts till en
terminal tillvaxttakt om 2,5 %. Detta reflekterar férvantningar om langsiktig
ekonomisk tillvaxt i linje med BNP och inflation.

Resultat av varderingen

Den uppdaterade FCFE-modellen ger ett estimerat Equity Value fér A och B
aktierna om 118,5 miljarder kr, vilket motsvarar en riktkurs om 254,22 kr per
aktie. Detta innebar en potentiell uppsida pa cirka 18% fran nuvarande
aktiekurs pa 215 kr. Justeringen fran tidigare vardering beror pa en
korrigering av antalet aktier till 466 miljoner, vilket resulterade i ett lagre pris
per aktie. Varderingen visar att en betydande del av bolagets varde ar bundet
till terminalvardet, vilket gor det kritiskt att Sagax uppratthaller stabila
kassafloden och fortsatt forvarvsdriven tillvaxt.

Sagax framstar som attraktivt varderat utifran den diskonterade FCFE-
modellen. Med en stabil tillvaxt i omsattning och NOI, kombinerat med en
konservativ kapitalkostnad, finns god potential for vardetillvaxt framover. En
riktkurs pa 254,22 kr indikerar en tydlig uppsida, sarskilt om Sagax kan
fortsatta sin expansion genom forvarv och uppréatthalla sin héga
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uthyrningsgrad. Bolagets internationella spridning och férmaga att sakra
langsiktiga hyresavtal minskar dessutom risken for lokala
marknadssvangningar. Det gor Sagax till en intressant investering med robust
kassafléde och diversifierad marknadsexponering.

Peer-vardering

| tabellen nedan presenteras peer-bolag och en jamférelse kring en
uppsattning nyckeltal. Det kan utifran jamférelsen forst och framst konstateras
att Sagax ar ett betydligt stérre bolag sett till borsvarde i forhallande till peers,
vilket bor tas i beaktning. Detta motiverar en storlekspremie for Sagax i
forhallande till de mindre aktorerna. Vi ser dven att Sagax har en hogre
soliditet och lagre belaningsgrad an genomsnittet, dvs storre finansiering med
eget kapital och mindre med skulder, darmed lagre finansiell risk. Vilket
ytterligare motiverar en varderingpremie jamfort med peers. Detsamma géller
for det faktum att Sagax geografiska spridning ar betydligt storre an peers,
vilket sanker risken. Sammantaget kan vi dock urskilja att varderingarna for
peer-gruppen generellt dr anstrangd vad géller att identifiera ndgon
substansrabatt.

Market Cap Substansrabatt = NAV NOI Soliditet Beldningsgrad (fastighetsbestand)
27476 -3% 26704 1,03 1789 52,6% 37.8%

27316 -141% 11341 2,41 1626 39% 51,7%
10148 -28% 7914 1,28 610 45% 48,2%
21647 -57% 15320 1,57 1342 46% 46%

74426 -61% 46093 1,61 3619 51% 41%
Upside/downside -71% -7% -67% -3% -63% -11% 12%




Vardering

NAV- berakning, P/NAV P/NAV & Substansrabatt
For Sagaxs NAV vardering kan det konstateras att den historiskt varit hog, 30 50
bolaget har handlats ndrmare nivaer om ca 2-2,5x P/NAV. Vilket vidare har

inneburit att det inte funnits ndgon substansrabatt. Dock estimerar vi att o

[
Sagax framover kommer att fortsatta prestera starkt och vaxa det verkliga 27 [ o =
vardet pa sin fastighetsportfélj genom férvarv och vardetillvéxt. Detta inom 0 o
ramarna for bolaget finansiella mal, i synnerhet att bolaget jobbar for att s I I I I
avkastningen pa eget kapital ska under en femarsperiod uppga till lagst 15% .43 [ o
per ar. Nagot som stddjs av bolaget historiska nivaer for R12 pa 13% och sitt 10 P
femariga genomsnitt om 15%. Dock estimerar vi en nagot lagre niva framat ™
med en CAGR 2025-2031 om ca 13%. Sammantaget kan det dock konstateras 05 o
att vardering for P/NAV multipeln kommer g&d mot laga nivaer och i var mening I I I I
for laga nivaer for Sagax som bolag. Vilket darmed bor medféra en uppgang i 0.0 ~200%
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Rekommendation

Sagax har under de senaste aren visat en imponerande tillvéxt inom logistik-
och industrifastigheter, dar strategiska forvarv och langsiktiga hyresavtal har
skapat stabila kassafléden och stark intdktstillvaxt. Bolaget har en
valdiversifierad fastighetsportfolj med narvaro i flera europeiska marknader,
vilket bidrar till riskspridning och minskad exponering mot enskilda
ekonomiska svangningar. Mellan 2019 och 2024 6kade fastighetsportféljen
fran 32 971 Mkr till 66 420 Mkr, motsvarande en genomsnittlig arlig tillvaxt
om 19,1%. Samtidigt har beldaningsgraden hallits stabil runt 42%, vilket
indikerar en balanserad finansieringsstrategi.

Trots dessa starka fundament visar analysen vissa riskmoment.
Rantetdckningsgraden (ICR) har gradvis sjunkit fran 7,5X ar 2022 till 5,0X 2024,
vilket antyder en 6kande kanslighet for rantekostnader. Med tanke pa det
nuvarande rantelaget och osdkerheter kring framtida finansieringskostnader
kan denna nedgang vara ett tidigt tecken pa pressade marginaler framover.
Vidare har varderingen i FCFE-modellen resulterat i estimerat eget
kapitalvarde om 118,5 miljarder kronor, vilket motsvarar en riktkurs om
254,22kr. Detta indikerar en uppsida pa 18%, men ocksa en viss osdkerhet
kring framtida tillvaxttakt och finansieringsméjligheter.

Givet de radande marknadsforhallandena, 6kade finansieringskostnader och
osakerheter kring rantenivaer, rekommenderas Avvakta for Sagax. Aven om
bolaget har en robust affairsmodell och en diversifierad portfélj, ar den
fallande rantetackningsgraden och det nuvarande marknadslaget, faktorer
som motiverar en mer forsiktig hallning. Vi ser ett battre ingangslage vid en
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eventuell stabilisering i ranteldget samt en positiv utveckling i ICR for att
bekrafta att kassaflodet ar robust dven under hogre rantor.
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