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Eastnine
Förvärv i Polen

 
Estimatändring (EUR)

  
Nu Förr

 
FFO / aktie 22e 0.6 0.5 23.1%

FFO / aktie 23e 0.7 0.5 35.8%

FFO / aktie 24e 0.7 0.6 34.3%

Kommande händelser
 

Bolagsfakta (EURm)
 
Antal aktier 22m

Börsvärde 213

Nettoskuld 193

EV 407

Free 'oat 45%

Daglig handelsvolym, snitt 46(k)

Reuters/Bloomberg EAST.ST/EAST SS

 
Prognos (EUR)

 
21 22e 23e 24e

 
Hyresintäkter 22 29 33 34

Vakansgrad (%) 10.0 6.9 5.8 5.5

Driftsöverskott 19 26 30 31

Överskottsgrad
(%)

89 90 91 91

FFO 10 13 16 17

Utdelning / aktie 0.2 0.3 0.3 0.4

EPRA NRV per
aktie

18 16 17 17

FFO / aktie 0.4 0.6 0.7 0.7

Hyrestillväxt (%) 12 35 14 4

P / FFO (justerad) 22.4 16.5 13.7 12.7

P / EPRA NRV 0.54 0.58 0.57 0.57

Implicit yield (%) 10.2 9.4 9.6 9.7

Direktavkastning 2.3 3.1 3.6 3.9

Net LTV (%) 45 52 51 51

NOI tillväxt (%) 10 36 15 4

FFO / aktie
tillväxt (%)

(4.9) 36.0 20.5 7.3

EPRA NRV
tillväxt (%)

20.8 (7.2) 2.0 0.5

ROE (%) 21.1 (6.5) 4.2 4.4

 
Värde och risk

 
Motiverat värde 135.0 - 137.0
  
Aktiekurs €9.5

Risknivå Low

Kursutveckling 12 mån
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Analytiker

 
igor.tubic@penser.se

Förvärv i Polen

Eastnine har förvärvat en nybyggd kontorsfastighet i Poznan, Polen, för EUR 121m. Köpeskillingen
motsvarar en yield om 6,2% och Dnansierades genom ett nytt grönt lån och likvida medel. Hyresvärdet och
förvaltningsresultatet uppgår till EUR 7,6m respektive EUR 5,0m, vilket innebär att Eastnines hyresvärde och
förvaltningsresultat ökar med 27% respektive 46% (baserat på intjäningsförmågan per den 31 mars 2022).

Centralt läge i Poznan, Polen

Fastigheten Nowy Rynek D, tillträds direkt och omfattar 39 000 kvm uthyrningsbar yta. Största hyresgästen
är Allegro, Polens största e-handelsplattform, som hyr 2/3 av den totala ytan. Genomsnittlig hyresavtalstid
till förfall uppgår till 6,7 år. Fastigheten färdigställdes 2021 av Skanska (säljare) och är uthyrd till 96,5%, där
Skanska garanterar återstående ytor.

Höjer motiverat värde något

Vi ser positivt på att bolaget gör entré i den Polska marknaden. Bolaget tar ytterligare ett steg till att uppnå
sitt mål om ett fastighetsbestånd och förvaltningsresultat om EUR 700m respektive EUR 25m till utgången
av 2023. Efter förvärvet uppgår fastighetsbeståndet till ca EUR 590m och förvaltningsresultatet (baserat på
intjäningsförmåga) till EUR 16,1m. Vi justerar vårt motiverade till 135-137kr (132-134).
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Sammanfattning
Förvärv i Polen

Investment Case

Eastnine (EAST) är ett svensknoterat fastighetsbolag med inriktning på kontors- och logistikfastigheter i Baltikum
och Polen. Fastigheterna kännetecknas av stabila kassa#öden givet att majoriteten av bolagets hyresgäster utgörs
av stora nordiska bolag med internationell verksamhet. Givet bolagets fokus på hållbarhet, vilket öppnar upp
möjligheterna till kapitalmarknaden, i kombination med dess starka balansräkning ser vi goda möjligheter till
ytterligare förvärv och vinsttillväxt.

Stabila makroekonomiska utsikter i baltikum och Polen

De baltiska länderna har historiskt sett visat på en stark makroekonomisk utveckling. Enligt Swedbanks
rapport (Economic Outlook) förväntas Lettlands reala BNP växa med 1,4% under 2022 och 2,6% 2023,
medan Litauen förväntas växa med 1,7% respektive 2,5% under samma period. Detta tror vi framförallt
kommer fortsätta driva kontors- och logistikmarknaden. Vidare anser vi att den baltiska fastighetsmarknaden
är intressant givet den höga direktavkastningen samt den låga motpartsrisken i Eastnines bestånd, som
framförallt utgörs av stora nordiska bolag (t.ex. Danske Bank, Telia, Swedbank och Visma). Under samma
period förväntas Polens BNP-tillväxt uppgå till 3,9% respektive 3,6% (källa: worldbank - april 2022).

AJärsmodell med stort hållbarhetsfokus

Eastnines fastigheter är lokaliserade i förstklassiga och centrala lägen i de baltiska huvudstäderna och Polen
(Poznan är Polens femte största stad). Bolaget lägger stor vikt vid att jobba med hållbarhet och har som mål
att vara klimatneutrala till 2030. Med bolagets centralt belägna fastigheter och dess stora fokus på hållbarhet
bedömer vi att bolaget har en konkurrensfördel för att kontinuerligt bibehålla och attrahera hyresgäster.

Historisk god tillväxt med stabila kassa'öden

Bolaget har historiskt sett visat på en god tillväxt i hyresintäkter, som i kombination med stabila hyresgäster
ger en god visibilitet och stabilitet i kassa'öden.

Potential för ytterligare förvärv

Eastnine har som mål att ha ett fastighetsbestånd om EUR 700m mot slutet av 2023. Med dess starka
balansräkning och goda kassa'ödesgenering ser vi goda möjligheter till ytterligare förvärv och vinsttillväxt.
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Värdering

Förvärvet av Nowy Rynek D bidrar positivt till bolagets intjäningsförmåga, vilket gör att vi justerar
upp vårt motiverade värde till 135-137 kr (132-134). Förutom att förvärvet bidrar positivt till bolagets
intjäningsförmåga, ser vi även goda möjligheter till en högre direktavkastning framöver. Även risken bör
enligt vår bedömning minska i och med att man nu gör sitt första förvärv i Polen, vilket allt annat lika bidrar
till en än mer diversiDerad portfölj sett till den geograDska spridningen.

Som tidigare kommunicerat har vi på grund av restriktioner och krav på godkännande från ryska myndigheter
för att överföra tillgångar till utländska konton, exkluderat Melon Fashion Group ("MFG") ur vår värdering
(35-40 kr per aktie). Givet hur geopolitiken och restriktionerna utvecklar sig framöver utesluter vi dock inte
möjligheten att inkludera värdet framöver, baserat på att den underliggande verksamheten i MFG fortsätter
att utvecklas väl.

Notera att vi i våra estimat inte har exkluderat innehavet i MFG i balansräkningen pga redovisningstekniska
skäl. Detta då bolaget själva inte skrivit ned hela innehavet i MFG. Substansvärdet från ovanstående tabell
är justerat för innehavet i MFG i vår värdering.

Känslighetstabell

Motiverat värde

135 - 137 kr
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Eastnines intjäningsförmåga

Nedan presenteras Eastnines intjäningsförmåga per den 31 mars 2022, både exklusive och inklusive förvärvet av
Nowy Rynek D.

Källa: Bolaget
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Makroekonomisk fakta Lettland

Makroekonomisk fakta Litauen

Hyresnivåer i de baltiska huvudstäderna - Kontor Yield-utveckling i de baltiska huvudstäderna -
Kontor
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Hyresnivåer i de baltiska huvudstäderna - Logistik Yield-utveckling i de baltiska huvudstäderna -
Logistik

Finansiella mål

Källa: Bolaget
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Hyresintäkter och förvaltningsresultat (y/y) - EURm Hyresintäkter och förvaltningsresultat (q/q) -
EURm

Intjäningsförmåga - EURm

*Inkl. Nowy Rynek D

Fördelning direktägda fastigheter

Bolagsfakta

Källor: Holdings, Bolaget, EPB
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Resultaträkning

Balansräkning

Källa: EPB
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Kassa:ödesanalys

Data kvartalsvis

Källa: EPB
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Nyckeltal

Källa: EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanställts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt för bankens kunder. Innehållet
har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom
lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Banken kan låta medarbetare från annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan ”bolaget”) läsa fakta eller serier av fakta för att få dessa veriDerade. Banken lämnar inte i förväg ut slutsatser eller omdömen i Publikationen.
Åsikter som lämnats i Publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av Publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas
ingen försäkran om att framtida händelser kommer att vara i enlighet med åsikter framförda i Publikationen.
Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller råd att ingå transaktioner. Informationen tar inte sikte på enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Informationen är därmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsråd.
Banken frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna Publikation. Placeringar i Dnansiella instrument
är förenade med ekonomisk risk. Placeringen kan öka eller minska i värde eller bli helt värdelös. Att en placering historiskt haft en god
värdeutveckling är ingen garanti för framtiden

Motiverat värde och risk
Det motiverade värdet speglar ett värde för aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken använder
sig av en rad olika värderingsmodeller för att värdera Dnansiella instrument såsom till exempel kassa'ödesmodeller, multipelvärdering samt
styckningskalkyler.

Värderingsmetod och ansats för att bestämma motiverat värde skall framgå av analysen och kan variera från bolag till bolag. Väsentliga antaganden
för värderingen baseras på vid var tid tillgänglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario för bolagets framtida utveckling. Vad gäller
risk klassiDceras aktien enligt skalan Hög, Medel, Låg utifrån ett antal kända parametrar som är relevanta för bolaget. En generell riktlinje för
att klassiDceras som låg risk är att bolaget har positivt kassa'öde och att ingen enskild faktor påverkar omsättningen mer än 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hög risk är att bolaget inte nått positivt kassa'öde alternativt att en enskild faktor påverkar omsättningen mer än 50%.

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Access” som Banken utför åt analyserat bolag.
Banken erhåller ersättning för nämnda tjänst från det analyserade bolaget. Potential- och riskklassiDceringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ för att se historik över investeringsrekommendationer från Banken

Allmänt

Bankens medgivande krävs om hela eller delar av denna Publikation mångfaldigas eller sprids. Publikationen får inte spridas till eller göras
tillgänglig för någon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgår av Rule 15a – 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller något annat land som i lag fastställt begränsningar för spridning och tillgänglighet av materialets innehåll.
Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekon'iktpolicy. Dessa syftar till att förebygga och förhindra intressekon'ikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sättet som Banken använder för att förebygga intressekon'ikter är bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen är fysiskt belägen avskild från Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen får inte delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Det kan dock, från tid till annan, föreligga
ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan ett bolag som förekommer i en Publikation och någon annan avdelning i Banken än
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner för när anställdas handel får ske i ett Dnansiellt instrument som är föremål för
Investeringsrekommendation.
Från tid till annan utför Banken uppdrag för ett bolag som är omnämnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara rådgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets värdepapper. Om så är fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess ägare, styrelseledamöter
eller anställda kan äga aktier i omnämnt bolag. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anställda följer svenska fondhandlarföreningens riktlinjer för anställdas aJärer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete får inte för egen räkning handla i be¬rörda Finansiella Instrument
eller med därtill relaterade Finansiella Instru¬ment i strid med gällande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning övervakar anställdas
transaktioner.
Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanställt denna publikation har innehav (varken långa eller korta) i analyserat bolags
emitterade Dnansiella instrument överstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.
För det aktuella bolaget utför Banken även analys i enlighet med villkoren för den kostnadsbelagda tjänsten ”Penser Access”. Klicka här https://
epaccess.penser.se/ för mer information om tjänsten.
Erik Penser Bank har tillstånd att bedriva värdepappersverksamhet och står 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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