This report was completed and disseminated 18 February 2021: 6:57 CET

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Fastigheter | Sweden | 19 February 2021

Eastnine

NAV-expansion till foljd av vardeokningar

Viardeokningar imponerar

Hyresintdkterna i kvartalet uppgick till EUR 5,3m, i linje med véra estimat. FFO uppgick till EUR 3,1m vs
véara estimat om EUR 3,2m. Avvikelsen gar att forklara i ndgot hogre rintenetto. Langsiktigt NAV uppgick
till 147 kr vs vara estimat om 135 kr. Avvikelsen forklaras i hogre orealiserade virdedkningar @n véntat i
fastighetsportfoljen och en uppvérdering av innehavet i Melon Fashion Group (MFG).

Vi bibehaller estimat for fastighetsrorelsen

Vi bibehdller i princip vara estimat for 2021-2022. Vi beddmer att man under 2021 kommer minska
vakanserna i frimst Riga vilket goér att vara estimat pd heldret ligger nigot Over den nuvarande
intjaningsformagan. Vi hojer dock vara estimat for NAV till 154 kr for 2021 och 160 2022. Anledningen ar
fortsatta virdedkningar.

...och héjt motiverat virde

Mot bakgrund av NAV-tillvixten hojs motiverat virde till 158-160 kr. Vi ser en potentiell uppsida pa NAV-
estimaten da internationella aktorer har borjat leta sig till den baltiska fastighetsmarknaden. Yielden i
Eastnines portfolj uppgick till 5,8% vilket kan jamforas med yielden i Warszawa som ir i spannet 4,25-4.5%.
Vi bedémer att de baltiska huvudstiderna pa 2-3 ars sikt kommer att rora sig emot dessa nivaer.

Estimatindring (EUR) Prognos (EUR)

Risk och Avkastning

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 158.00 - 160.00

FFO/Share 21e 0.6 0.6 0.00% Rent income 19 24 24 25 Current price €12.50
FFO/Share 22¢ 0.65 0.66 -2.21% Vacancy Rate (%) 7.4 6.0 5.0 5.0 Riskniva Low
FFO/Share 23e 0.67 0.67 0.00% Net operating 17 21 22 23

mcome
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Q1'21 rapport 2021-05-05 DPS 0.3 0.3 0.3 0.3 zz

EPRA NAVPS 15 15 15 16 10

FFO/Share 0.4 0.6 0.6 0.7 ¥
Rental growth (%) 44 23 3 3 i:
Antal aktier 99 4m P/FFO (adj) 243  18.0 16.9 16.2
Market cap 280 P/EPRANAV 0.75 0.74 0.71 0.68 10
Nettoskuld 149 Implicit yield (%) 7.8 7.9 8.2 85 ¥ EREERIEERE:
EV 3,082 Dividend yield 2.7 2.8 3.0 3.1
Free Float 31.00% NeLLTV (%) 46 46 45 44
Avg No. of Daily Traded sh.  50.0k) VOl 8rowth (%) 46 21 3 3
Reuters/Bloomberg EAST.ST/EAST SS gﬁgﬁ}ﬁa{;) 824 34.7 6.9 3.8 rikard.engberg@penser.se

EPRA-NAV 11.5 1.3 4.2 4.1

growth

ROE (%) 125 6.2 6.2 6.1
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Sammanfattning

NAV-expansion till foljd av viardedkningar

Investment Case

Eastnine (EAST) &r ett svensknoterat fastighetsbolag med inriktning pa investeringar i Baltikum. Vi anser
att den baltiska fastighetsmarknaden dr intressant pga den hoga direktavkastningen vilket leder till borsens
hogsta implicita yieldgap samt att motpartsrisken i Eastnines bestand dr nordisk snarare dn baltisk.

Bolags profil

I samband med Eastnines Q3-rapport uppdaterades bolagets finansiella mal med "Affarsplan 2023”. Milen
ar fordelade pa tre kategorier: verksamhet, finansiering och hallbarhet.

Bolagets framsta verksamhetsmal dr att fastighetsportfoljen ska uppga till EUR 700m i slutet av 2023.
Forvaltningsresultatet ska i och med detta uppga till EUR 25m pa rullande 12-méanaders basis i Q4'23. Vi
har sammanstillt hur bolaget forhaller sig i dagsliget gentemot de finansiella méalen lingre bak i rapporten.
Vi beddmer att det finns ett gott forvirvsutrymme pa Eastnines balansrikning av tvd anledningar, for det
forsta uppgar kassan till EUR 24m, for det andra ska tillgdngar (MFG och fondinnehav) till ett virde av ca
EUR 100m i avyttras kommande ar.

De finansiella malen fokuserar pa kapitalstruktur och l6nsamhet. Milen visar att Eastnine har mdjlighet
och utrymme att hdja belaningsgraden for att trappa upp tempot pé transaktionsmarknaden. Bolaget har
dven som mal for langsiktiga incitamentsprogram att 4stadkomma en av de hogsta totalavkastningarna pa
aktiemarknaden bland ett urval av europeiska fastighetsbolag.

Bolaget har 4ven som malséttning att ni den hogsta certifieringen inom héllbarhet for fastighetsbestandet.
Detta kan bidra till reducerade finansieringskostnader.

Skulle mélen ovan n&s med en konstant kapitalstruktur skulle det langsiktiga substansvirdet uppga till
175-185 kr.

Det baltiska fastighetsmarknaden

Kontor i CBD i de baltiska huvudstdderna skiljer sig fran Stockholm och andra svenska storstider.
Direktavkastningsnivaerna ligger mellan 5-6% vilket gar att jimfora med Dids bestand, ett bolag som
ager CBD-fastigheter i de norrldndska regionhuvudstdderna. Kontrakten &r dven lingre an i framfor allt
Stockholm vilket &r positivt ur ett finansierings-/kreditperspektiv. De baltiska ldnderna visar dven en stark
makroekonomisk utveckling vilket kommer fortsitta driva kontorsmarknaden.

Dessa tva faktorer innebér att Eastnine har ett av borsens hogsta ”yieldgap” (skillnad mellan yield och
finanseringskostad). Vi bedomer att yielden pa de baltiska marknaderna successivt kommer sjunka &ver
aren da samtliga tre linder visar starka makroekonomiska siffror. De tva senaste iren har Eastnine mérkt
av en Okad internationell nirvaro pa den baltiska transaktionsmarknaden. I takt med att det internationella
intresset okar riknar vi med att fi se en press nedat pé yielder vilket leder till en substanstillvixt fér Eastnine,
vilket i sin tur genererar en tillvixt i EPRA-NAV.
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Sammanfattning

NAV-expansion till foljd av viardedkningar

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 pa den baltiska marknaden kommande ar vilket skulle leda
till en ytterligare uppsida.

Motiverat virde

Baserat pa bolagets substansvirde och de finansiella malen ser vi ett motiverat virde om 158-160 kr.
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Makroekonomisk fakta Lettland

Latvia

Economic Indicators
Per cent Source: BNP
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Makroekonomisk fakta Litauen

Lithuania

Economic Indicators
Per cent Source BNP
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Hyresnivaer de baltiska huvudstiderna Yield-utveckling de baltiska huvudstaderna

Prime Office Rents (CBD) | Baltic Region
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Warszawa kontorsyielder

Vi bedomer att de baltiska huvudstiaderna har paborjat en liknande resa

Prime yields by sector
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Finansiella mal
Operational Status 31 December 2020
Property portfolio of at least EUR 700m by the end of 2023. EUR372m
Profit from property management for Q4 2023 (recalculated as annual figure) to amount to EUR 25m. EUR 12.2m (annualised Q4 2020)
Financial
Dividends are to correspond to at least 50 % of profit from property management less current tax over time. 66 %'
Return on equity should be at least 10 % over time. 12,59 (2020)
The loan-to-value ratio on properties should be at most 60 %. 46%
Equity/asset ratio should be at least 359%. 62 %
Sustainability
The entire property portfolio should have obtained sustainability certificates on the level of at least LEED Gold or 87%

BREEAM Excellent ?
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Hyresintikter och forvaltningsresultat (y/y) Hyresintikter och forvaltningsresultat (q/q)
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Fordelning av tillgangar

Fordelning direktigda fastigheter

= Direktagdafastigheter = Vilnius
Kassa Riga

= Fonder

= FG

Bolagsfakta

Storsta aktieagare Aktier

Peter Elam Hakansson 27,2%
Arbona AB 10,0%
Keel Capital 10,0%
Lazard Asset Management 6,6%
Ovriga 46,2%
Ordférande Liselotte Hjorth
Verkstallande direktdr Kestutis Sasnauskas
Finansdirektér Britt-Marie MNyman
Investerarkontakt Britt-Marie Nyman
Hemsida hitps://www. eastnine com/sy
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Resultatriakning

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Hyresintakter 4.9 13.0 19.2 234 243 251
Owriga intakter - - - - - -
Owriga kostnader 0.6 -1.0 1.7 -1.9 -1.9 -2.0
Driftsnetto 4,2 12,0 17,5 215 224 231
Administrationskostnader 1.7 -39 345 -3.6 -3.6 -3.6
Finansnetto 1.3 -2,6 4.0 41 -3.9 4.0
Forvaltningsresultat 39 55 10,0 13,9 14,9 15,5
Vardefdrandringar, fastigheter 4.5 10,2 174 79 7.9 7.9
Vardefarandringar, finansiella instrument 9.6 221 134 0,0 0.0 0.0
Extraordinara poster -1.3 0.0 - - - -
Resultat fore skatt 17 38 40,7 21,8 229 23,4
Betald skatt -1.0 0,0 0,0 038 0.9 0.9
Uppskjutenskatt 0,0 26 4.5 -0.5 -0.5 0.5
Minorotetsintressen 0.0 00 - - - -
Nettoresultat Rapporterat 15,7 35,3 36,2 20,5 21,5 22,0

Kassaflodesanalys

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoresultat Rapporterat 15,7 353 36,2 201 21,0 21,5
Icke kassafladespaverkande poster -11,0 284 253 -1.9 -1.9 -1.9
Férandringar i rirelsekapital 0.3 -1.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 4.4 84 11,0 12,2 13,1 13,6
Investeringar 4.8 -1233 64,7 -1.0 -1.3 -1.5
Awyttringar 0.0 251 0.0 0.0 0.0 0.0
Fritt Kassaflode 0,5 89,8 53,7 5.2 58 6,0
Utdelningar -13 -5 -6 -6 -6 -7
Nyemission/aterkap 0 0 0 0 0 0
Farvarv 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0
Lanefinansiering och tvriga justeringar 16,4 66,6 46,2 349 44 45
Kassaflode 31 21,7 131 2,8 3,7 3,8
Icke kassaflidespaverkande poster — N - - - -
Nettoskuld (just) 24 100,4 148,8 128,7 128.0 127.3

Balansrdkning

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2022E
TILLGANGAR
Farvaltningsfastigheter 159 290 vz 387 403 418
Innehav i intresseftretag och aktier 93 89 102 102 102 102
Owriga anlaggningstillgangar 0 2 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgangar 252 381 478 493 508 523
Ovriga omséttninstillgangar 1 2 3 3 3 3
Likvida medel 65 37 24 28 33 39
Summa omséttningstillgangar 66 40 24 28 33 39
SUMMA TILLGANGAR 318 420 502 521 541 562
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 241 268 310 324 338 353
Minaritetsintressen - - - - - -
Summa Eget Kapital FLY| 268 310 324 338 353
Langfristiga finansiella skulder 64 133 153 157 161 166
Uppskjutna skatteslunder 4 3 10,9 114 11.9 124
Ovriga langfristiga skulder 0 5 0 0 0 0
Summa Langfristiga skulder 70 144 164 168 173 178
Kortfristiga finansiella skulder 3 5 20 20 20 20
Skatteskulder 0 1 0 0 0 0
Owriga Korifristiga skulder 3 2 8.3 9.0 9.8 10,6
Summa kortfristiga skulder i 8.4 28,2 29,0 29,7 30,5
Summa Eget Kapital och skulder 318 420 502 521 541 562
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Kvartalsvis data

Q37 Q47 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420

Hyresintakier 03 29 31 31 42 45 45 50 53
Fastighetskostnader 75 -03 -0.4 -04 -04 -04 -04 -0.5 -0,5
Driftsnetto 78 27 27 238 3.8 40 1,0 15 5,0
Administrationskostnader 1 09 0,9 038 A2 08 09 .0 .0
Qvriga kostnaderfintakter 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
Finansnetto 0.0 -05 -0,6 -06 -09 -1,0 -1.0 -1,0 -1,0
Forvaltningsresultat 6,7 13 1,1 1,3 1,7 23 2,2 25 3,0
Vardeforandringar, fastigheter 09 0,0 35 23 39 27 53 02 02
Vardefgrandringar, Ovrigt 9.3 38 1.6 15 152 -215 32 9.1 9.1
Resultat fare skait 16,9 51 6,2 56 20,8 220 10,7 11,5 12,0
Skatt 03 01 -0 06 12 03 09 03 3.1
Nettoresultat Rapporterat 16,6 5,0 57 5,0 19,6 -22,3 9,7 11,2 8,9
Q1198 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q220 Q220

Hyresintakter (Tillvax yiy) 1358% 52% 44% 59% 26%
Fanvaltningsresultat (Tillvaxt yhy) -75% 7% 90% 80% 79%
Overskottsgrad 90% 90% 89% 90% 95%
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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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