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Eastnine

Odramatiskt kvartal

Stabilt kvartal

Hyresintdkterna for Q3’21 uppgick till EUR 5,6m (EUR 5,0m Q3'20), drivet av storre fastighetsbestand. I
jamforbar portfolj minskade intdkterna med 6% (YTD) pga hogre vakanser i Riga. Forvaltningsresultatet (FFO)
uppgick till EUR 2,5m (EUR 2,5m). Under kvartalet paverkades FFO av hogre finansieringskostnader, som
o6kade pga emissionen av obligationen i juli men som @nnu inte nyttjats. EPRA-NAV per aktie uppgick till
157kr (+7% YTD).

Nytt avtal och mojlighet att avyttra MFG

Nytt sex-arsavtal tecknat med en ny hyresgist i fastigheten Valdemara Centrs (Riga). MFG utvecklas fortsatt
starkt och visade en omséttnings- och EBITDA-tillvixt om 66% respektive 98% YTD. Bolaget meddelar att
man nu ser over mojligheten att avyttra tillgdngen i form av en borsintroduktion sommaren 2022. Eastnines
viarde pa MFG uppgar till ca. EUR 90m.

Bibehaller motiverat virde

Vi bibehéller vart motiverade virde 158-160 kr mot bakgrund av goda marknadsutsikter, stark utveckling
inom MFG samt nytt signerat sexarsavtal i Riga. Vi ser fortsatt mojligheter till ytterligare forvirv givet att
man dnnu inte nyttjat obligationen man emitterade i juli samt ser éver mojligheten att avyttra MFG. Vi ser
dven fortsatt utrymme for yield-kontraktion pa bolagets fastighetsbestand som fortsatt ligger pa 5,8%.

Estlmatandrlng (EUR) Prognos (EUR) Virde och risk

Forr Motiverat virde 158.0 - 160.0

FFO/Share 21e 0.46 0.46  0.00% Rentincome 19 22 23 26 Aktiekurs €15.3
FFO/Share 22e 0.48 0.62 -22.29% Vacancy Rate (%) 7.4 5.0 5.0 5.0 Riskniva Low
FFO/Share 23e 0.58 0.72 -19.47% Net operating 17 20 21 24

mcome

Nolmrgme 9t o1 9 ¢

FFO 10 10 11 13
ps 03 0z 03 o4
Antal aktier 22m EPRA NAVPS 15 16 16 17 160
Borsvirde 342 FFO/Share 0.4 0.5 0.5 0.6
Nettoskuld 179 Rental growth (%) 44 13 6 1
EV 521 P/FFO (adj) 34.1 33.0 31.7 26.3
Free float 46% P/EPRANAV 1.05 0.98 0.95 0.92
Daglig handelsvolym, snitt 47(k) Implicit yield (%) 5.5 5.9 6.1 6.3 T T T i
Reuters/Bloomberg EAST.ST/EAST SS Direktavkastning 2.0 1.4 2.0 2.4 % o

Net LTV (%) 40 43 42 41

FFO/Share 82.4 3.6 3.9 20.7

Growth (%) igor.tubic@penser.se

EPRA-NAV 11.5 6.9 3.3 3.5

growth

ROE 12.5 9.2 5.5 5.9
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Sammanfattning

Odramatiskt kvartal

Investment Case

Eastnine (EAST) dr ett svensknoterat fastighetsbolag med inriktning pa kontors- och logistikfastigheter i de baltiska
huvudstdderna. Fastigheterna kdnnetecknas av att generera stabila kassaflbden givet att majoriteten av bolagets
hyresgdster utgors av stora nordiska bolag med internationell verksamhet. Givet bolagets fokus pd hallbarhet,
vilket 6ppnar upp mdjligheterna till kapitalmarknaden, i kombination med dess starka balansrdkning ser vi goda
mdjligheter till ytterligare forvdry och vinsttillvdxt.

Goda makroekonomiska utsikter i de baltiska huvudstaderna

De baltiska ldnderna har historiskt sett visat pa en stark makroekonomisk utveckling. Enligt OECD forvéntas
Lettlands BNP fortsitta vixa med 3,2% under 2021 och 5,6% 2022, medan Litauen forviantas vixa med 4%
under samma period. Detta tror vi framforallt kommer fortsétta driva kontors- och logistikmarknaden.
Vidare anser vi att den baltiska fastighetsmarknaden &r intressant givet den hoga direktavkastningen samt
den l4ga motpartsrisken i Eastnines bestdnd, som framforallt utgors av stora nordiska bolag (t.ex. Danske
Bank, Telia, Swedbank och Visma).

Affarsmodell med stort hallbarhetsfokus

Eastnines fastigheter ar lokaliserade i forstklassiga och centrala ligen i de baltiska huvudstidderna. Bolaget
lagger stor vikt vid att jobba med héllbarhet och har som mal att vara klimatneutrala till 2030. Med
bolagets centralt beldgna fastigheter och dess stora fokus pa héllbarhet beddmer vi att bolaget har en
konkurrensfordel for att kontinuerligt bibehilla och attrahera hyresgister.

Historisk god tillvixt med stabila kassafloden

Bolaget har historiskt sett visat pa en god tillvéxt i hyresintidkter, som i kombination med stabila hyresgéster
ger en god visibilitet och stabilitet i kassafléden.

Potential for ytterligare forvirv

Eastnine har som maél att ha ett fastighetsbestdind om EUR 700m mot slutet av 2023. Med dess starka
balansriakning och goda kassaflodesgenering ser vi goda mojligheter till ytterligare forvirv och vinsttillvéxt.

Virdering

Vi anser att Eastnine ska handla kring vart estimat for substansvirde 2021 dvs i spannet 158-160 kr. Vi
beddmer att det kommer ske en yieldkontraktion p& den baltiska marknaden kommande &r vilket skulle leda
till en ytterligare uppsida.
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Kvartalet i detalj

Hyresintdkterna dkade jamfort med samma period foregdende ar drivet av forvérv. Forvaltningsresultatet var svagare
men forklaras av hogre finansieringskostnader givet att bolaget emitterade en gron obligation i juli som &nnu inte
nyttjats. Enligt bolaget var man langt gingen i processen att gora forvirv dér tanken var att kapitalet skulle nyttjas,
men pa grund av olika omstindigheter drogs sig séljaren ur. Bolaget meddelar dock att man fortsatt dr valdigt aktiv
pa transaktionsmarknaden och sténdigt letar forvirvsobjekt med férhoppning om att presentera nagot inom en
nagorlunda snar framtid.

Marknadsutvecklingen och efterfrdgan p& kontorslokaler verkar fundamentalt sett fortsatt god. Enligt var beddmning
speglas detta i hur hyresnivdn pa nya och omférhandlade avtal utvecklat sig under kvartalet. Bolaget har idag en
genomsnittlig hyra pad EUR 15 per kv pa befintligt bestand. I de nya och omfdrhandlade avtalen uppgar dessa till
EUR 15,2 respektive EUR 15,4.

Nettouthyrningen uppgick till EUR -1,1m, vilket frimst berodde pa den tidigare kommunicerade utflyttningen av
Danske Bank (nuvarande hyresgist) i 3Bures-1,2 (Vilnius). Efter periodens utgang har man tecknat ett sex-arsavtal
med ett norskt IT bolag (Pearl) i Valdemars Centrs, Riga, dir inflyttning sker varen 2022. Vi ser positivt pa detta givet
att Riga kinnetecknas av att ha en hogre vakansgrad én Vilnus.

Melon Fashion Group ("MFG”) visade en fortsatt stark utveckling och har YTD visat en omséttnings- och EBITDA-
tillvixt om 66% respektive 98%. Givet den starka utvecklingen i kombination med en starkare rubel 6ppnar man
nu upp mojligheten att avyttra tillgangen. Beroende pa marknadsforhéallanden kan detta ske fére sommaren 2022.
Eastnine dger idag 36% av MFG och innehavet ir obel&nat. Virdet pa innehavet vid periodens slut uppgick till ca.
EUR 90m.

Efter periodens slut uppgick bolagets fondinnehav till ca. EUR 24m. Planen &r fortsatt att de underliggande
tillgngarna (bestaende av fyra fastigheter i Tallinn), ska avyttras fram till maj 2022.

Sett till bade MFG och fondinnehavet finns det nu goda mojligheter for bolaget att avyttra dessa tillgangar fram
till sommaren 2022. Teoretiskt sett skulle detta innebéra att bolaget frigér kapital om ca. EUR 110m som man da
kan anvénda till ytterligare forvirv. Forutom det har bolaget just nu en kassa p& ca. EUR 60m, dd man &nnu inte
nyttjat obligationen man emitterade i juli. Sammantaget innebdr detta, ur ett teoretiskt perspektiv, att Eastnine har
goda mojligheter att uppna sitt mal om ett fastighetsbestand om EUR 700m (om vi utgar ifran ett LTV om 50-55%
pa forvirven).

Efter periodens slut fick Eastnine dessutom for andra aret i rad hogsta betyg i GRESABs arliga globala beddomning
av héllbarhet i fastighetsbranschen. Detta innebdr att bolaget nu ingdr i gruppen med de 20% hogst rankade
fastighetsbolagen globalt. Givet att bolaget fortsatt jobbar aktivt med sitt hallbarhetsarbete dr var beddmning att
detta pa sikt kan komma att sénka dess finansieringskostnader ytterligare och bidra till ett starkare resultat.

Under oktober 2021 forvdrvade Bonnier Fastigheter aktier i Eastnine och &dr nu nist stdrsta dgare i bolaget.
Forvirvspriset var 151 kr per aktie, vilket var i linje med Q2'21s rapporterade EPRA-NAV.
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Makroekonomisk fakta Lettland

Latvia

Economic Indicators Interest Rates
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Makroekonomisk fakta Litauen

Lithuania
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Hyresnivaer de baltiska huvudstiderna Yield-utveckling de baltiska huvudstaderna

Prime Office Rents (CBD) | Baltic Region Source: Newsec Prime Office Yields | Baltic Region
Per cent EUR/m? Per cent Source: Newsec
2 300 g
; ] 200 o _—
........
-
.,
.
.
e,
o 0o
4 o
Tallinn Riga Vilnius

2012 2014 2013 2016 2017 218 2019 2020 2021E
B Average Annual Rental Growth 2016-2020 (left axis)

M Forecast Average Annual Rental Growth 2021E-2023E (left axis)
B Rent Level 2021E (right axis)

Tallinn — Riga =nss Vilnius

Eastnine — 11 November 2021 4 Erik Penser Bank



Warszawa kontorsyielder

Vi bedomer att de baltiska huvudstiaderna har paborjat en liknande resa

Prime yields by sector
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Finansiella méal
Verksamhet Status 30 september 2021
Fastighetsportfolj om 700 MEUR vid slutet av 2023. 416 MEUR
Forvaltningsresultatet under kvartal fyra 2023 (omraknat i arstakt) ska uppga till 25 MEUR. 10,0 MEUR (arstakt Q3 2021)
Finansiella
Utdelningen ska Gver tid motsvara minst 50 % av férvaltningsresultatet efter avdrag for aktuell skatt. 66 %
Avkastning pa eget kapital bér uppga till minst 10 % ver tid. 21,2 % (rullande tolv manader)
Nettobelaningsgrad fastigheter ska uppgé till max 60 %.” 43%
Soliditeten ska vara minst 35 %. 55%
Hallbarhet
Fastighetshestindet ska vara hallbarhetscertifierati niva med minst LEED Gold eller BREEAM Excellent.? 889%
Andel prin finansiering av totala rantebarande skulder. 26%
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Hyresintikter och forvaltningsresultat (y/y) - EURm|
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Hyresintikter och forvaltningsresultat (q/q) -
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Fordelning direktigda fastigheter

= Vilnius

Riga

Bolagsfakta

Storsta aktiedgare Aktier

Peter Elam Hakansson 25,9%
Bonnier Fastigheter 13,7%
Arbona 10,0%
Lazard Asset Management 6,2%
Ovriga 44,2%
Ordférande Liselotte Hjorth

Kestutis Sasnauskas
Britt-Marie Nyman
Britt-Marie Nyman

https://www.eastnine.com/sv

Verkstallande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Hemsida

Kdlla: Holdings
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Resultatriakning

EURm 2018A 20194 2020A 2021E 2022E 2023E
Hyresintakier 5 13 19 22 23 26
Owriga intakter 0 0 0 0 ] 0
Owriga kostnader -1 -1 -2 -2 -2 -2
Driftsnetto 4 12 17 20 21 24
Administrationskostnader -2 -4 -4 -4 -4 -4
Finansnetto 1 -3 -4 -6 7 -7
Forvaltningsresultat 4 5 10 10 11 13
Vardefirandringar, fastigheter L 10 17 4 8
Vardefirandringar, finansiella instrument 10 22 13 17 0
Extraordinara poster -1 0 0 0 0

Resultat fdre skatt 17 38 41 K| 19 21
Betald skatt -1 0 0 -0 -1 -1
Uppskjutenskatt 0 -3 -5 -2 -0 -0
Minorotetsintressen 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 16 35 36 29 18 20
EURmM 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR

Farvaltningsfastigheter 159 290 Tz 419 435 451
Innehaviintressefiiretag och aktier a3 a9 102 114 114 114
Owriga anl&ggningstillgangar 0 2 2 2 2 2
Summa anldggningstillgangar 252 3 4T6H 5356 551 566
Owriga omsattninstillgangar 1 2 2 4 4 4
Likvida medel 65 37 24 B4 B5 67
Summa omsattningstillgangar i 40 26 68 68 70
SUMMA TILLGANGAR 318 420 502 603 619 637

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 241 268 310 332 343 356
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 241 268 310 332 343 356
Langfristiga finansiella skulder 64 133 1583 237 241 246
Uppskjutna skatteslunder 4 i} hh 13 13 14
Owriga langfristiga skulder 0 5 B i 7 i
Summa Léngiristiga skulder il 144 170 257 262 267
Korfristiga finansiella skulder 3 5 20 7 7
Skatteskulder 0 0 0 0 0

Owvriga Kortfristiga skulder 3 3 3 a 3

Summa kortfristiga skulder T 8 23 14 14 14
Summa Eget Kapital och skulder a8 420 502 603 619 637
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Kassaflodesanalys

EURm 2018A 20194 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoresultat Rapporterat 16 35 36 29 18 20

Icke kassaflidespaverkande poster -1 -28 -30 17 -8 -8

Farandringar i rirelsekapital 0 -2 -0 -1 0 0

Kassaflgde fran den operationella verksamhe 4 6 6 12 10 12

Investeringar -b =123 -65 -40 -7 -8

Awyttringar 0 25 0 0 0 0

Fritt KassaflGde -0 -92 -58 -28 2 4

Utdelningar -13 -5 -5 il -7 -8

MNyemission/aterkép 0 -4 0 0 0 0

Férvary 0 0 0 0 0 0

Lanefinansiering och évriga justeringar 16 70 46 70 4 A

Kassaflode 3 -30 18 38 -0 1

Icke kassaflodespaverkande poster 0 0 0 0 0 0

Nettoskuld (just) 2 100 149 180 183 186

EURm Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321
Hyresintakter 0,3 2,9 3,1 3,1 4,2 4,5 4,5 5,0 53 51 54 56
Fastighetskostnader 7,5 -0,3 -04 -0,3 -04 -04 -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5
Driftsnetto 7,8 2,7 2,7 2,8 3,8 4,0 4,0 45 5,0 4,6 4,9 51
Administrationskostnader -1,1 -0,9 -0,9 -0,8 -1,2 -0,8 -0,9 -1,0 -0,8 -1.1 -0,9 -0,8
Ovriga kostnaderfintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto 0,0 -0,5 -0,6 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -1,8
Forvaltningsresultat 6,7 1,3 1,1 1,4 1,7 23 2,2 2,5 3,1 2,5 2,8 2,5
Vardeférandringar, fastigheter 0,9 0,0 3.5 2,8 3,9 -2,7 5,3 -0,2 15,0 1,5 1,5 -0,6
Vardefarandringar, Ovrigt 9,3 3,8 1,6 1,5 15,2 -21,5 3,2 9,1 22,5 2,3 2,9 114
Resultat fore skatt 16,9 51 6,2 57 20,8 -22,0 10,7 11,4 40,6 6,2 7,2 13,3
Skatt -0,3 -0,1 -0,6 -0,6 -1,2 -0,3 -0,9 -0,3 -3,1 -0,6 -1,1 0,0
Nettoresultat Rapporterat 16,6 5,0 5,7 5,1 19,6 -22,3 9,7 11,2 37,5 5,7 6,1 13,3
Hyresintakter (Tillvaxt yiy) 1358% 52% 44% 59% 26% 14% 21% 11%
Férvaltningsresultat (Tillvasxt yiy) -75% T7% 90% 84% 30% a8% 31% -1%
Overskottsgrad 90% 90% 89% 90% 95% 90% 91% 92%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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