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Eastnine

Stabilt kvartal men rantekostnader pressar forvaltningsresultat

Fortsatt hog uthyrningsgrad och 6kade driftoverskott

Hyresintdkter i kvartalet uppgick till 8,5 mEUR, cirka 2,3% hogre an vara estimat for kvartalet, och driftnetto uppgick
till 7,8 mEUR. Férvaltningsresultatet uppgick till 3,6 mEUR, i linje med vara estimat. Driftoverskottet 6kade med 7,7
procentenheter till 92,3% drivet av 6kade intdkter pa grund uthyrningsgrad. Uthyrningsgraden &r fortsatt hég och
O0kade med 6 procentenheter jamfor med Q4 2021. Nettouthyrning var negativ under kvartalet och uppgick till -
0,3 mEUR. Det langsiktiga substansvardet per aktie (EPRA NAV) uppgick till EUR 21,9 eller 243 kr per aktie.

Fortsatt starkt operativt

Det rader fortfarande ett stort fokus pa slutférande av MFG-affaren som skulle innebdra att belaningsgraden i
bolaget sjunker kraftigt och 6ka mojligheterna for fortsatt tillvaxt. Ledningen har meddelat att affaren ar beroende
av villkor utanfor Eastnines kontroll, men upprepar att transaktionen kan slutféras under forsta kvartalet 2023. Vi
noterar att operativt gar bolaget fortfarande starkt med hog uthyrningsgrad och driftoverskott, dock fortsatter 6kade
rantekostnader att pressa forvaltningsresultatet.

Bibehaller estimat fér 2023-2024 och motiverat virde oférindrade

Efterfragan pa moderna kontorslokaler &r fortfarande god i framfor allt Vilnius som pa sikt férvantas fortsatta
forbattra lonsamheten. Osakerheten kring slutférandet av avyttringen av MFG kvarstar. Vi bibehaller vart motiverade
varde om 140-145 kr givet den héga volatiliteten pa rantemarknaden, vilket fortsatter ha en negativ paverkan pa
I6nsamheten pa kort sikt.

Prognos (m€)

Estimatandring

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 140 - 145 kr
Hyresintakter 0,0% 0,0% 0,0% Hyresintdkter 30 36 37 38 Aktiekurs 128 kr
Forvaltningsresult 0,5% 0,5% 0,5% Hyrestillvaxt 41% 18% 3% 3% Riskniva Medium
at Driftsnetto 27 33 34 35
Lang5|k.t|gt NAV 0,0% 0,0% 0,0% Overskottsgrad 91% 929% 929% 91% Kursutveckling 12 man
per aktie
Forvaltningsresultat 13 16 16 17 =
Kommande handelser Forvaltningsresultat 43% 19% 3% 3% - \1
. , tillvaxt o
Q4 - rapport 08 februari 2023
) Langsiktigt NAV per 22,2 22,6 22,9 23,2
Q1 - rapport 03 maj 2024 kti
aktie
Langsiktig NAV, 27% 2% 1% 1% .
Bolagsfakta (m€) tillvaxt | | | o
Antal aktler 22m CEPS 0’6 0'7 0'7 0’7 = EAST EEE‘DU\T\’ ' DM;(\NDEX
Borsvérde 248 CEps, tillvaxt 8%  14% 2% 2%
Nettoskuld 308 p/esrvaltningsresul  17,5x  150x  148x  14,5x ML IS
EV 248 tat per aktie Yes No
Free float 45% P/CEPS 17,9% 16,0x 15,7x 15,4x Likviditetsgarant v
Daglig handelsvolym, snitt 8k P/NAV 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x Certified adviser v
H Hat 1 0, 0, 0, 0,
Bloomberg Ticker EAST SS EQUITY Implicit yield 9,3% 10,9% 11,3% 10,8% Transaktioner 12m v
ROE 25,4% 3,1% 3,1% 3,1%
Analytiker Utdelning per aktie 03 03 03 03
Rodriguez Meshe Beldningsgrad 01x  01x  0l1x  0,2x
rodriguez.meshe@penser.se
'Buez @p EBITDA/Réntekostn 2,5 24x  23x 2,3
ader
Snittranta 2,9% 3,7% 3,8% 3,7%



Investment case
Affirsmodell med stort hallbarhetsfokus

Eastnines fastigheter ar lokaliserade i forstklassiga och centrala ldgen i de baltiska huvudstaderna och Poznan som ar Polens
femte storsta stad. Bolaget ldgger stor vikt vid att jobba med hallbarhet och har som mal att vara klimatneutrala till 2030.
Med bolagets centralt beldgna fastigheter och dess stora fokus pa hallbarhet bedémer vi att bolaget har en konkurrensférdel
for att kontinuerligt bibehalla och attrahera hyresgaster.

Historisk god tillvixt med stabila kassafléden

Bolaget har historiskt sett visat pa en god tillvaxt i hyresintdkter, som i kombination med stabila hyresgaster ger en god
visibilitet och stabilitet i kassafléden.

Potential for ytterligare férvarv

Eastnine har som mal att ha ett fastighetsbestand om EUR 700m mot slutet av 2023. Per 31 december 2022 uppgick vardet
pa fastighetsbestandet till EUR 606m. Med dess starka balansrakning och goda kassaflodesgenering ser vi goda mojligheter
till ytterligare forvarv och vinsttillvaxt.

Bolagsprofil

Eastnine (EAST) ar ett svensknoterat fastighetsbolag med inriktning pa kontors- och logistikfastigheter i Baltikum och Polen.
Fastigheterna kdnnetecknas av stabila kassafléden givet att majoriteten av bolagets hyresgaster utgérs av stora nordiska bolag
med internationell verksamhet. Bolagets fokus pd hallbarhet, vilket 6ppnar upp mdjligheterna till kapitalmarknaden, i
kombination med dess starka balansrdkning, ger goda mojligheter till ytterligare férvarv och darmed vinsttillvaxt.

Vardering

Vi anvander en relativ varderingsansats som baseras pa P/EPRA NAV och P/CEPS-multiplar. Aktien handlas for narvarande
med signifikant rabatt gentemot substansvarde (EPRA NAVPS) pa omkring 50% foér 2024. Peers handlas med en genomsnittlig
rabatt pa 22 % mot bedémt langsiktig EPRA NAV fér 2024. Om man tittar pa P/CEPS handlas Eastnine till 16x for 2024e jamfort
med jamforelsegruppens genomsnitt pa 20x.

Motiverat varde

Vart motiverade varde ar oférandrat och uppgar till 140-145 kr per aktie.
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Kvartalet i korthet

Hyresintakterna okade jamfort med samma period foregaende ar till foljd av storre fastighetsbestand drivet av forvarv samt
hogre uthyrningsgrad och uppnadda hyresnivaer i nytecknade hyresavtal. Nettouthyrningen under fjarde kvartalet var negativ
och uppgick till -2 193 kvm motsvarande arshyror om EUR -2,9m. Av nettouthyrningen kvarstod cirka 1 100 kvm fér inflyttning
efter arets slut, och cirka 2 200 kvm for avflyttning. Den genomsnittliga arshyran for nytecknade avtal under aret uppgick till
189 EUR per kvm och motsvarande for fjarde kvartalet var 215 EUR per kvm. Storsta uthyrningen under fjarde kvartalet var
drygt 500 kvm till Losimu Strategine Grupe (Betsafe) i fastigheten 3Bures-1,2 i Vilnius.

Hégre uthyrningsgrad och hyresintikter bidrog till férbattrat driftnetto och driftéverskott. Okade riantekostnader som drivs
av bland annat hogre marknadshyror och 6kade Ian har tyngt forvaltningsresultatet som uppgick till EUR 3,6m under kvartalet.

Under fjarde kvartalet uppgick de orealiserade vardeférandringarna till 1,8 MEUR. Bade hoégre marknadshyror och
hyresindexering har haft en positiv inverkan pa fastighetsvardet, samtidigt som okad kostnadsinflation och hogre
fastighetskostnader har haft motsatt effekt. Det vagda avkastningskravet ar oférandrat och uppgick till 5,6%.

Ett villkorat avtal har ingatts om férséljning av hela Eastnines innehav i MFG for 193 MEUR. Ryska myndigheter har godkant
transaktionen. Eastnines beddmning ar att affaren kan slutféras under forsta kvartalet 2023, forutsatt att samtliga
aterstaende villkor uppfylls.

Diagram 1: Hyresintdkter och férvaltningsresultat Diagram 2: Uthyrningsgrad
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Diagram 3: Fastighetsvarde Diagram 4: Uthyrbar area
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Vardering

Var varderingsansats baseras pa EPRA NAV och CEPS-multiplar. For att harleda vart motiverade varde tittar vi pa en mix av
vinsttillvaxt, finansiell och operativ risk samt vardering kontra jamférbara bolag (peers) och sektor samt historisk vardering.
Aktien handlas fér narvarande med signifikant rabatt gentemot substansvarde (EPRA NAVPS) pa omkring 50% for 2024. Peers
(FABG, HUFV, WIHL och PLAZ) handlas med en genomsnittlig rabatt pa 22 % mot bedémt langsiktig EPRA NAV f6r 2024. Om
man tittar pa P/CEPS handlas Eastnine till 16x for 2024e jamfort med jamforelsegruppens genomsnitt pa 20x. Vi hdvdar att
Eastnine pa sikt bor handla i linje med de svenska kontorsagarna pa grund sin starka tillvaxt.

Eastnines verksamhet ar ledande fastighetsdagare med fastigheter beldgna i A-lagen och med starka hyresgdster. Bolaget
verkar pad vaxande marknader och har en tydlig tillvaxtstrategi samt tydligt fokus pa hallbarhet. Vi bedémer att aktien har
potential att ge en god riskjusterad avkastning till en langsiktig investerare. Aktien har for narvarande en attraktiv vardering i
relation till bade historik och jamférbara bolag med en rabatt kring 50% mot substansen. P3 kort sikt ser vi en potentiell stor
uppsida kopplat till att avyttring av innehav i MFG slutfors. Givet att forsiljningen av innehavet i MFG gar igenom som planerat
kommer bolaget att vara relativt 6verkapitaliserat.

Diagram 5: P/EPRA NAV Diagram 6: P/CEPS
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyresintakter 13 19 22 30 36 37 38
Totala intdkter 13 19 22 30 36 37 38
Fastighetskostnader -1 -2 -2 -3 -3 -3 -3
Driftsnetto 12 17 19 27 33 34 35
Central administration -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
EBITDA, justerad 8 14 15 23 29 30 31
EBIT, justerad 8 14 15 23 29 30 31
EBIT 8 14 15 23 29 30 31
Finansiella poster inkl. viardeférandringar 30 27 61 90 -13 -13 -14
Resultat fore skatt 38 41 76 113 16 16 17
Skatter 0 0 0 0 -1 -1 -1
Nettoresultat, justerad 35 36 72 109 15 15 16
Nettoresultat 35 36 72 109 15 15 16

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat 5 10 10 13 16 16 17
Ovriga kassaflédespaverkande poster -28 -30 -61 -93 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital -2 0 3 -1 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -24 -20 -49 -80 15 15 16
Kassaflode fran investeringsverksamhet -98 -65 -75 -108 189 -5 -55
Utdelningar -5 -5 -5 -6 -8 -8 -8
Nyemission / aterkop -4 0 0 0 0 0 0
Forvarv -119 -62 -76 -121 0 0 -50
Forandringar av lan 70 35 68 86 3 3 30
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 62 41 63 79 -5 -6 22
Nettoskuld 102 150 213 116 113 110 158
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Forvaltningsfastigheter 290 372 470 606 611 615 670
Summa anlaggningstillgangar 381 476 593 619 623 628 682
Ovriga omsattningstillgdngar 2 2 30 6 6 6 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 37 24 29 213 219 224 207
Summa omséttningstillgangar 40 26 59 219 224 229 212
SUMMA TILLGANGAR 420 502 653 837 848 857 895
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 268 310 376 479 486 493 501
Summa eget kapital 268 310 376 479 486 493 501
Banklan, langfristiga 133 153 235 264 266 269 299
Langfristiga leasingskulder 1 1 1 2 2 2 2
Summa langfristiga skulder 144 170 254 288 290 293 323
Banklan, Kortfristiga 5 20 7 63 63 63 63
Ovriga kortfristiga skulder 2 2 14 8 8 8 8
Summa kortfristiga skulder 8 23 22 71 71 71 71
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 420 502 653 837 848 857 895
Kadlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyrestillvaxt - 44% 12% 41% 18% 3% 3%
Vakansgrad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Overskottsgrad 89% 91% 89% 91% 92% 92% 91%
EPS-tillvaxt, justerad - 2% 92% 55% N.m. 2% 2%
CEPS, tillvaxt Neg. 81,7% Neg. 42,2% 13,7% 1,6% 2,2%
Langsiktig NAV, tillvaxt Neg. 17,0% 21,1% 26,9% 1,5% 1,4% 1,4%
Eget kapital, tillvaxt Neg. 15,6% 21,3% 27,3% 1,6% 1,5% 1,5%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. 46,5% 9,9% 42,9% 18,7% 3,0% 2,8%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. 15,4% Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 13% 21% 25% 3% 3% 3%
Yield 4% 5% 4% 5% 5% 5% 5%
Implicit yield 4% 5% 5% 9% 11% 11% 11%
Kdlla: EPB
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Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 102 150 213 116 113 110 158
Soliditet 64% 62% 58% 57% 57% 58% 56%
Nettoskuld / EBITDA 12,6x 10,7x 13,9x 5,0x 3,9x 3,7x 5,2x
Snittrénta 1,6% 2,1% 2,3% 2,9% 3,7% 3,8% 3,7%
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat per aktie 0,26 0,47 0,43 0,62 0,74 0,75 0,77
EPS 1,66 1,70 3,25 5,03 0,69 0,70 0,72
EPS, justerad 1,66 1,70 3,25 5,03 0,69 0,70 0,72
FCF per aktie 0,26 0,47 0,43 0,61 0,69 0,70 0,72
Utdelning per aktie 0,26 0,30 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Antal aktier efter utspadning, snitt 21,2 21,3 22,2 21,6 21,7 21,8 21,7
Langsiktigt NAV per aktie 12,4 14,5 17,5 22,2 22,6 22,9 23,2

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/Férvaltningsresultat per aktie 50,6x 26,5x 35,9x 17,5x 15,0x 14,8x 14,5x
P/E, justerad 7,9x 7,3x 4,7x 2,2x 16,0x 15,7x 15,4x
P/NAV 1,1x 0,9x 0,9x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
P/CEPS 50,6x 26,5x 35,9x 17,9x 16,0x 15,7x 15,4x
Direktavkastning 2,0% 2,4% 1,9% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6%
EV/EBIT, justerad 15,7% 17,7% 8,9% 5,8% 41,9% 41,2% 40,3%
EV 394 429 558 359 248 248 248
Aktiekurs 13,1 12,5 15,4 10,9 111 111 111
Kdlla: EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Eastnine (EAST SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

