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Signatur Fastigheter

Substansrabatt i attraktivt tillgangsslag

Sikra inflationsjusterade kassafloden

Signatur ar ett bostadsbolag med fokus p& bostdder och samhillsfastigheter. Fastighetsbestiandet &r
geografiskt koncentrerat till Stockholms- och Oresundsregionen. Nuvarande fastighetsvirde uppgar till
809 mkr och bostdder svarar for 70% av fastigheterna fordelat pa area. Bolagets strategi dr att forvirva
kassaflodesfastigheter med utvecklingspotential.

Rabattkontraktion att vinta

Bostads- och samhillsfastigheter har i nuvarande makroekonomiska miljo seglat upp som favoriter hos
forsakringsbolag och pensionsfonder att dga d& de garanterar uthalliga inflationsjusterade kassafloden. Detta
har lett till att noterade bolag med bostadsinnehav handlas till premium mot NAV. Signatur Fastigheter har
inte hingt med 6vriga bolag och handlas fortfarande med en rabatt emot NAV.

Stabila tillgangar ger 1ag risk och mojlighet till uppsida

Vi ser ett motiverat virde pa 16-18 kr i Signatur Fastigheter. Vi anser att den rabatt bolaget handlar emot de
ovriga noterade bolagen ar for hog, vilket reflekteras i det implicita yieldgapet. Vi beddmer att bolaget kan
viarderas nirmare 20 kr om de finansiella mélen nas och en partner for projektutveckling hittas eftersom
bolaget 4r i behov av externt kapital.
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Sammanfattning

Substansrabatt i attraktivt tillgangsslag

Investment Case

Signatur investerar och utvecklar bostadsfastigheter i Stockholms- och Oresundsregionen. Utdver
bostadsfastigheter dger man dven samhéllsfastigheter. Dessa tillgangsslag kinnetecknas av hog sdkerhet i
kassafloden vilket gor att de kan béra en relativt stor skuld. Signatur dr det enda bostadsfastighetsbolaget
pa borsen som handlas till en relativt hog substansrabatt om ca 20%. Vi beddmer att stora delar av
denna rabatt kommer att forsvinna kommande ar givet att bolaget blir mer etablerat samt sinker sina
finansieringskostnader.

Bolags profil

Signatur ar ett bostadsbolag med fokus p& bostider och samhillsfastigheter. Fastighetsbestandet ar
geografiskt koncentrerat till Stockholms- och Oresundsregionen. Oresundsregionen svarar for 49%
av fastighetsportfoljen, fordelat p& virde diar Malmo utgér 28%. Stockholm svarar for 41% av
fastighetsportfoljen, baserat pa virde. Nuvarande fastighetsvirde uppgar till 809 mkr och bostider svarar
for 70% av fastigheterna fordelat pd area. Bolagets strategi dr att forvdrva kassaflodesfastigheter med
utvecklingspotential. Fokus for utvecklingsarbetet dr pd nya bostider och renovering av befintliga fastigheter.

Virdering

Signatur Fastigheter handlas till en rabatt om ca 20% mot sitt EPRA-NAV. Detta dr unikt bland de
bostadsfokuserade fastighetsbolagen. Vianser forvisso att en viss rabatt emot dvriga noterade fastighetsbolag
kan rattfardigas d& Signatur Fastigheter 4r mindre och har en hogre finansiell risk givet sin kapitalstruktur.
Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat virde om 16-18 kr. Bolaget handlar di i paritet med sitt EPRA-NAV
och med en rabatt emot 6vriga noterade peers. Hittar bolaget partners till sina detaljprocesser kan ett virde
om 20-22 kr motiveras pa 24-36 ménader da vi ser ett dvervérde i byggrattsportfoljen.

Motiverat virde

Vi bedémer att rabatten mot NAV kommer minska kommande 6-12 manader. Vi ser siledes ett motiverat
viarde om 16-18 kr. Givet att bolaget borjar rora sig emot sina finansiella mal och hittar extern finansiering/
partners for sin byggrattsportfolj ser vi ett motiverat virde pa 20-22 kr pa 24-36 manaders sikt.
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Bolagsfakta

Storsta aktieagare Roster Aktier

Dan Astrén 25,0% 25,1%
Tomas Magnusson 11,2% 11,3%
Halvtyget Investment AB 9,5% 9,5%
Stanwood - Haley Properties AB 9,4% 9,4%
Ovriga 44,9% 44,7%
Ordférande Robert Ojfelt
Verkstallande direktor Dan Astrén
Finansdirektor Jens Bergman
Investerarkontakt Dan Astrén
Hemsida https://signaturfastigheter.se/
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Bolagsprofil

Signatur Fastigheter har en strategi att forvirva kassaflodesfastigheter med utvecklingspotential. Fokus for
fastighetsbestdndet dr bostider och sambhillsfastigheter. Sett till den geografiska koncentrationen inriktar bolaget
sig pd Stockholm- och Oresundsregionen men har dven fastigheter i Hissleholm och Vimmerby. Totala
fastighetsbestandet uppgick den 30 juni 2020 till 809,3 mkr. Fordelat pa area utgor bostider 70% av bestandet och
samhillsfastigheter svarar for 17%. Nedan foljer en genomgang av bolagets fastigheter uppdelat p& de geografiska
orterna Stockholm, Malmo, Oresundregion (ex Malmd) och Ovrigt.
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Malmoportfoljen

Malmé svarar for 28% av den totala portfdljen fordelat pd virde. Diremot utgdr regionen den storsta delen
av projektportfoljen, dir Malmo star for 62%. Det totala hyresvirdet for regionen uppgar till 14,9 mkr.
Hyresbostadsfastigheten Alven 26 svarar for 35% av detta hyresvirde. Sett till fastighetsportfoljen for hela
Malmoéomradet har bostéder 26% av den totala arean, samhaéllsfastigheter 20%, kontor 20% och industri 21% av arean.

Geografiskt lige Malmo - Fastighetstyp (Area)
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Stockholmsportféljen

Stockholm utgdr 41% av den totala fastighetsportfljen fordelat pd virde. De fastigheter som Signatur 4ger i
Stockholm &r till 100% hyresbostédder. Baserat pa hyresvirdet uppgar Stockholmsportféljen till 11,4 mkr. Den enskilt
storsta fastigheten ér, utifrin hyresvirdet, Vallhunden 8 som svarar for 31% av virdet. Signatur dgnar sig dven at
projektutveckling, dar Stockholm utgdr 38% av den totala projektportfdljen.

Geografiskt lige Stockholm - Fastighetstyp (Area)
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Oresundsregionen (ex Malmo)

Det tredje omradet dir Signatur har fastigheter ir en sammanslagning av orterna Trelleborg, Landskrona, Bjuv och
Klippan vilka kallas féor Oresundsregionen (ex Malmo). Bostider utgdr 62% av regionen och samhillsfastigheter
svarar for resterande del pa 38%. Oresundsregionen star for 21% av Signaturs totala portfdlj fordelat pa virde dar
hyresvirdet for omradet uppgar till 14,5 mkr.

Geografiskt lige Oresundsregionen (ex Malmo) - Fastighetstyp
(Area)
; g el e

= Bostader

Samhillsfastigheter

Ovriga fastigheter

Kategorin dvrigt utgors av orterna Héssleholm och Vimmerby och svarar for 10% av Signaturs totala portfolj fordelat
pa vérdet. Hyresvérdet for omradet uppgar till 6,7 mkr. Vimmerby 4dr den ort som &ar storst sett till hyresvirde
(63%) och Hissleholm svarar for resterande del pa 37%. De fastigheter som aterfinns i omradena ar till 100%
samhillsfastigheter.

Geografiskt lige Ovrigt - Fastighetstyp (Area)

i

= Samhillsfastighet
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Vi ser att fastighetsmarknaden blir mer differentierad da vissa typer av fastigheter paverkas mer in andra av Covid-19.
Nedan foljer en bild ifrn den norska fastighetsradgivaren Pangea och hur de bedémer hur olika fastighetsslag
drabbas av Covid-19-pandemin. I enlighet med Pangeas slutsatser har inte Signatur Fastigheters bestand berdrts
namnvart.

Covid-19 paverkan

Liten paverkan for sektorn Stor paverkan dverlag
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Varfor investera i bostadsfastigheter/Signatur Fastigheter

Vianser att svenska bostadsfastigheter dr en eftertraktad tillging vilket gor att likviditeten dr hog. Nedan foljer nagra
fundamentala anledningar till drivkrafterna bakom efterfragan pa svenska bostadsfastigheter.

* LAg risk: Den svenska hyresmarknaden for bostdder &r kraftigt reglerad vilket innebér att vakansrisken ar
13g och att hyror ér artificiellt laga

* Hog strukturell efterfragan: Sverige har en befolkningstillvixt och i kombination med begransat byggande
skapar det bostadskoer vilket gor att vakanser halls pa en 1ag niva

* LAaga réntor: For institutionellt kapital som kriver en fast kupong/avkastning dr bostadsfastigheter ett bra
alternativt till rinte/obligationsmarknaden.

* Lag korrelation till andra typer av fastigheter/tillgangsslag: Da hyressittningen skiljer sig markant
emot kommersiella fastigheter har bostadsfastigheter en 14g priskorrelation med andra typer av fastigheter.
Bostadsfastigheter har ddrfér en ”safe haven” -klassning

* Social utjimning: Vi bedomer att en viktig anledning férutom de centralt reglerade hyrorna &r att Sverige
har ett omfattande socialt skyddsnit. Det gor att vakansrisken sjunker ytterligare.

Nedan foljer ett antal grafer frdn den svenska transaktionsradgivaren Nordand som belyser styrkan i
bostadsfastigheter som tillgangsslag. Grafen till vinster visar direktavkastningen i férhéallande till langrintan och att
gapet dr fortsatt hogt vilket kan leda till ytterligare virdedkningar. Grafen till hoger illusterar den laga vakansrisken
i bostadsfastigheter som tillgangsslag.

Virdering bostadsfastigheter och hyresgistrisk

Residential yields Historical vacancy rates; low volatility in economical slowdowns
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Virt att notera ar att vakanserna i bostadsfastigheter endast steg med 0,5% under finanskrisen 08/09. Detta trots
rekordvarsel och hog ekonomisk osidkerhet. Sammanfattningsvis ser vi att Signatur Fastigheter kan borja rora sig
emot en véardering kring NAV.

En siffra som visar att efterfrdgan pad hyresbostider dr hog vilket leder till en 1ag vakansrisk &r att cirka 80% av de
kommunala bostadsbolagen i Sverige saknar vakanser. Snittkotiden for en 2-rumslidgenhet i Sverige &r cirka tre ar.
Av Sveriges 290 kommuner hidvdar 220 i en undersékning att det rader brist pa hyresligenheter. Nedan foljer en
djupdykning i Stockholm- och Skane lins bostadskoer.
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Skane lins bostadsmarknad

Skine 1in har en relativt tudelad bostadsmarknad. Oresundskommunerna ser en jdmforelsevis kraftig
befolkningstillvixt drivet av bade inrikes och utrikes invandring. I de mer dstliga kommunerna av provinsiell karaktir
ser vi en betydligt ldgre befolkningstillvixt. Nedan foljer en &versikt pa befolkningstillvixten i Skane ldn samt
sammansittningen bland hushall.
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SCB Ldnsstyrelsen Skane

Boendesituationen i Skine lin och Oresundsregionen i synnerhet har en hdg andel singelhushall. Nedan fdljer en bild
over bostadskoder och hyresnivaer i de olika kommunerna. Precis som i Stockholm lén (se nedan for en detaljerad
genomgang) jamfor vi dldre bestand med nyproduktion. Detta ger en bild 6ver hur priskénslig marknaden &r. Precis
som pa Stockholmsmarknaden ser vi ingen tendens till méittnad eller dverutbud.
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Under de tva graferna foljer statistik pad byggandet i Skane lin. Vi bedomer att en stor del av byggandet ar
hyresligenheter eller bostadsritter i den hogre prisklassen. Vi beddmer déarfor att kotiderna kommer vara relativt
konstanta och att vakansrisken inte kommer att oka till f6ljd av byggandet. Vidare beddmer vi att byggandet inte
kommer att dta upp den efterfrdgan vi ser.

Firdigstéllda bostéder i Skane Firdigstéllda bostéder, per 1 000 inavnare
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En skillnad mot Stockholmsmarknaden &r att Skane lin har generellt ldgre disponibel inkomst och hogre andel
hushall i lagre socioekonomiska skikt. Vi beddmer dock hyresgistriskerna som likvérdiga. Ett exempel pa den laga
hyresgistrisken 4r de forhallandevis fa vrikningar som sker i ldnet.

Enligt en rapport skriven av ldnsstyrelsen i Skdne 1dn s& rider det bostadsbrist i en stor del av ldnets kommuner.
Nedan foljer ett utdrag frin denna rapport som belyser situationen i de olika kommunerna idag och om tre ar, givet
nuvarande planer.

Region Skanes syn pa bostadsmarknaden

- Underskott
- Balans

Kommunen som helhet P4 centralorten Ovriga delar

Kommunen som helnet om 3 &r P4 centralorten Gvriga delar
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Nedan foljer en tabell 6ver hyresnivéerna i de olika stadsdelarna i Malmo.

Hyresnivaer (kr/m2) P

Nr Omrade Nyproduktion Rotat Orotat

1 Innerstad 1600-2000 1400-1700 900-1200

2 Ytterstad 1400-1600 900 - 1 200 850 -1 000

3 Narforort 1300-1650 900 - 1 200 800-1100

4 Hyllie 1600-1800 - -

5 Vastra hamnen 1600 -1 800 - -

6 Limhamn 1600-1800 1200-1500 900-1100 '
Newsec

Sammanfattningsvis ser vi Skdne som en attraktiv region att investera och éga bostadsfastigheter i. Vi beddmer att en
viss yieldkontraktion &r att vinta. Vi bedomer att vakansrisken i hyresfastigheter som inte ir nyproduktion kommer
att vara fortsatt lag. I synnerhet i Oresundsregionen dir vi ser en relativt ung demografi med hdg andel singelhushall.
Dessa brukar efterfriga hyresldgenheter i storre utstrackning.
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Stockholm lins bostadsmarknad

Stockholm pekades 2015 ut av Eurostat som den snabbast vixande huvudstaden fram till ar 2020. Tillvixten
drivs framfor allt av hég nativitet, men inflyttning fran utlandet och andra svenska stdder &r ocksa en viktig
orsak till befolkningstillvixten i ldnet. Se appendix for drivkrafter bakom befolkningstillvixten. Vi bedomer att
befolkningstillvixten i kombination med de laga rintorna kommer vara bidragande orsaker till en fortsatt hog
efterfragan pa bostadsfastigheter. Laga réntor bidrar till efterfrdgan pa hyresfastigheter da dessa blir ett alternativ
for institutioner som vill ha en avkastning pa investerat kapital som &r hogre dn réntenivan.
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Vi bedomer att det finns ytterligare en stark drivkraft bakom efterfragan pa hyresrétter/mindre lagenheter och det ar
den nuvarande demografiska situationen i Stockholms ldn. Av diagrammen ovan framgar tillvixten och fordelningen
mellan olika hushéall. Vi beddmer att hushdll i behov av mindre ligenheter utgérs av sammanboende utan barn och
ensamstaende utan barn.

Nedan foljer en bild som visar storleksférdelningen pa bostidder i linets kommuner. Vi bedomer att grafen nedan
visar att befintlig bostadspool inte 4r anpassad for radande situation med en hog andel singelhushall.

Nedan foljer en bild ifrin Boverket pé vilken typ av bostdder som finns i de olika kommunerna i linet. Enligt den
sammanstéllningen &r en relativt stor del av bostiderna i ldnet smahus, en boendeform som 4r anpassad for storre
hushall. Den andra bilden visar fordelningen pa storlek bland hushill i de olika kommunerna i ldnet. Den bilden
bekréftar var tes om att bostadsmarknaden till viss del &r ”ur synk” dvs att utbudet inte matchar efterfragan, bade
i antal och typ av produkt.
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Oversikt bostadssituation i olika kommuner i Stockholm lin

Andelen hushall efter boendeform per

Andelen hushall efter boarea per kommun,

kommun, 2017 2017
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Nedan foljer en tabell 6ver bostadskon i Stockholms ldn. I dagsldget star ca 680 000 personer i bostadsko i lanet.
Bilden nedan visar kotiden for de formedlade bostidderna i Stockholms ldn. Vi beddmer detta vara en approximation
av efterfragan pa hyreslidgenheter i Storstockholm. For att beddma priskédnsligheten har vi dven jaimfort kodagar
exklusive nyproduktion och endast for nyproduktion. Anledningen &r att hyressdttningen &r mindre reglerad pa
nyproduktion vilket gor att hyrorna ir mer marknadsanpassade.
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Den framsta skillnaden mellan hyresritter i befintligt bestand och nyproducerade &r att marknadshyror tillaimpas i
hogre grad pa nyproducerade hyresritter vilket gor att efterfragebilden blir annorlunda. Den viktigaste komponenten
i hyressdttningen dr "bruksvirdet” dér ligenhetens skick snarare &n lige bestdimmer hyran. Nedan foljer en tabell
over hyresnivaerna i de olika stadsdelarna i Stockholm.

Hyrenivaer kr/m2)

Vallertuna "

Nr Omrade Nyproduktion Vardedr >2000 Rotat Orotat
1 Innerstaden 2100-2350 1600-1850 1350-1600 950- 1200 Upplands iatty vallentuna
2 Inre ytterstad 1700 -2 000 1400-1600 1200-1400 850-1150 [}
3 Ytterstad 1650-1900 1300-1500 1100-1300 850-1100 ]
4 Norrortskommuner 1650-1850 1200-1450 1050-1450 850-1100 < e
. Rotebws onbedd F
5 Séderortskommuner 1650-1850 1200-1450 1100-1300 850-1100 1 f - o
6 Vasterortskommuner 1650-1850 1150-1400 850-1100 850-1100 . 4 (774 _.;5’9
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g Sollentura Enebybero Ster .
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Handin

s

Vhrsta Huddinge

En viktig aspekt for att beddma efterfragan pa bostidder dr nédrheten/tillgingligheten till tunnelbana. For att visa
betydelsen av detta har vi jAmfort kotiderna i Fisksdtra och Hokaringen, dir Hokaridngen ligger ldngs tunnelbanans
grona linje. Vi beddmer att dessa omraden har en likvirdig socioekonomisk status.

Signatur Fastigheter — 23 September 2020 14 Erik Penser Bank



Bostadsko i Fisksitra Bostadsko Hokaringen
50 40

35
40
30
20 25
20
20 £ 15
10
10
. .
. . _ — . -

0-2 - 8-10 10-12 12-14 14-16 16-18 1820 20< 0-2 2-4 4-6 6-8 8-10 10-12 12-14 14-16 16-18 18-20 20<

Antal férmedlade bostéder
Antal formedlade bostdder

Kétidsintervall (antal ar) Kétidsintervall (antal ér)

Sammanfattningsvis anser vi att bostadsfastigheter i Stockholm #4r en av de sidkraste tillgingarna pa
fastighetsmarknaden. Vi beddmer att vakansrisken &r 14g samt att en fortsatt yieldkontraktion dr mojlig pa grund av
efterfragan fran institutionellt kapital att hitta en kélla som ger en direktavkastning. Trots planerade hyresritter ser
vi ingen tendens till att marknaden skulle mittas, de langa kotiderna tyder snarare pa motsatsen.
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Varfor investera i samhillsfastigheter och drivkrafter pA marknaden

Sambhdllsfastigheter ar fastigheter med en offentlig finansierad motpart. Det totala virdet pa samhéllsfastigheter i
Sverige uppgar till cirka 1 000 mdkr varav omkring 20% 4gs i privat regi, resten &gs av staten. Vi bedomer att andelen
samhillsfastigheter dgda i privat regi kommer att 6ka av tva anledningar:

* Pressade kommunala finanser leder till att fler kommuner viljer att sélja fastigheter fér att kunna mota
underskott

* Hogt investeringsbehov: Grafen nedan visar investeringsbehovet i svenska kommuner och landsting.
Grafen visar att Sverige under kommande ar har en investeringspuckel i offentlig sektor. Vi beddmer att de
anstrangda finansiella situationen i manga svenska kommuner gor att man kommer vilja att bli hyresgist
snarare dn att bygga i egen regi.

Behov av nya enheter Ekonomisk uthyrningsgrad Hemso
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Utodver det hoga investeringsbehovet beddmer vi att samhéllsfastigheter star infor en yieldkontraktion likt den som
skett for bostadsfastigheter. Vi beddmer att samhillsfastigheter har manga likheter med bostadsfastigheter och att
en yieldkontraktion kommer ske av foljande skil:

Lag motpartsrisk: Vi bedomer att motpartsrisken i bostadsfastigheter och samhéllsfastigheter tillhor de ligsta pa
marknaden. Anledningen till att vi tror att motpartsrisken ar lag for samhéllsfastigheter dr hyresgisternas goda
kreditbetyg samt langsiktighet. Se ovan for en bild 6ver vakansutvecklingen i Hemso, en av de stOrsta dgarna av
sambhallsfastigheter i Sverige.

Langa kontrakt: Den laga motpartsrisken i kombination med langa kontrakt gor att samhéllsfastigheter far
egenskaper som liknar en obligation men med tva viktiga skillnader. Den forsta dr att hyran justeras med minst
inflationstakten varje ar. Den andra &r att samhéllsfastigheter ger en exponering mot hyresgister vars egna
obligationer handlas till en betydligt lagre yield @n fastigheterna. Samhéllsfastigheter ger saledes en form av riante/
motpartsarbitrage.

Signatur Fastigheter — 23 September 2020 16 Erik Penser Bank



Finansiella mal och historia

Vi delar in Signatur Fastigheters mal i tva kategorier, mal kopplade till finansieringsverksamheten och operationella
mal.

Finansiella mal kopplade till finansieringsverksamheten

Soliditetsmal: Signatur Fastigheter har som mal att soliditeten ska vara over 30%. I dagsliget uppgar soliditeten till
34,8%. Nedan foljer en graf 6ver hur soliditeten utvecklats de senaste kvartalen samt hur vi beddomer att den kommer
att utvecklas kvartalsvis under var prognosperiod.

LTV-mal (Loan to Value): Bolaget har som malsittning att LTV ej ska Overstiga 65%. I dagsliget ir nivan 62,7%.

For att summera de finansiella méalen kopplade till finansiering finns det i dagslidget inte speciellt stort utrymme i
balansridkningen for fortsatt finansiell expansion i form av forvirv. Vi bedomer dock att nyckeltalen ovan kommer
stdrkas da eget kapital expanderar tillfoljd av virdedkningar och projektutveckling.
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Finansiella mal kopplade till den operationella verksamheten

Portfdljmal: Bolaget ska ha en fastighetsportfolj om 2 000 mkr 2021. Med likvirdig kapitalstruktur och samma antal
aktier som i dag skulle det motsvara ett EPRA-NAV om 40 kr. For att na detta mal krévs ytterligare fastighetsforvirv.
Vi har inte riknat med nagra férvirv i vara estimat, men noterar att forvarvskapaciteten med befintlig kapitalstruktur
ar begransad.

Substanstillvixtmal: Bolaget ska oka sitt langsiktiga substansvirde med ~15% kommande ar. Detta kréver, likt
portfdljmalet, ytterligare fastighetsforvérv vilket vi beddmer begriansas vid nuvarande kapitalstruktur.
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Fastighetsbestand Substansvirdetillvixt per aktie
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Sammanfattningsvis har bolaget realistiska mal. Vi beddmer dock att om man ska nd mélet om ett fastighetsbestand
till ett virde av 2 000 mkr 2021 ir bolaget i behov en kapitalanforskaffning. Bolaget ligger relativt ndra sitt mal
om soliditet och beldningsgrad. Var beddmning &r att bolaget kan avvika fran dessa under en kortare tid, MEN &r
i ett behov av ytterligare eget kapital for att n& malen. En potentiell mojlighet fér bolaget vore att emittera s.k.
hybridkapital i form av D-aktier eller preferensaktier.
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Estimat

For att prognostisera Signatur Fastigheters estimat har vi anvént oss av fastighetsbeteckningen nedan i kombination
med intjaningsformagan och de normhyror som redovisas ovan. De estimat vi presenterar nedan ir baserade pa
"going concern” och diskonterar inte nagra forvérv. Se ovan varfor vi tror forvirv i nértid skulle kréva kapitaltillskott.

Antal Aream® Aream? Antal Aream?® Aream?’
Fastighet Kommun Igh Typ bostader lokaler Fastighet Kommun Igh Typ bostader lokaler
Vallhunden 8 Stockholm 64  Hyresbostader 2048 - Bockaren 14 Trelleborg 4 Hyresbostader 218 -
Baverungen 5 Stockholm 32 Hyresbostader 1864 - Repslagaren 1 Trelleborg 10  Hyresbostader 540 -
Odenslunda 1:646 Upplands Visby 30  Hyresbostider 2040 - Repslagaren 7 Trelleborg 10  Hyresbostéder 540 -
Alven 26 Malmé 48  Hyresbostader 2465 1498 Gjorloff 4 Landskrona 12 Hyresbostédder 757
Ankan Malmo 11  Hyresbostader 748 - Korpen 14 Landskrona 24 Hyresbostdder 1986 -
Arlév 21:181 Burlév 21 Hyresbostader 1350 - Ostra Férstaden 27 Landskrona 8  Hyresbostader 580 -
Toarp 9:1 Malmé 4 Hyresbostader 410 100 Safiren 1 Landskrona 5 Hyresbostader 377 -
Bokbindaren 6 Malmé 12 Hyresbostader 511 - Hoppet 8 Landskrona 5  Hyresbostader 279 -
Stammen 15 Malmé 10  Hyresbostader 381 - Billesholms Gard 12:1 Bjuv 6 Hyresbostader 540 -
Balken 6 Malmé Industri/Byggrtt - 1970 Gymnasiet 4 Klippan 20  Hyresbostéder 959 -
Husie 172:75 Malmé 2 Industri/Byggratt 200 2170  Apollo1s Klippan Samhillsfastighet - 2547
Helmer 4 Malmé Huvudkontor B 280 Skvadronen 9 Klippan Samhallsfastighet - 987
Bryggaren 1 Trelleborg 11 Hyresbostader 502 _ Gullvivan 5 Vimmerby Sambhallsfastighet - 2588
Bryggaren 14 Trelleborg 7 Hyresbostader 480 _ Blaklockan Vimmerby Samhallsfastighet - 2 660
Béckaren 12 Trelleborg 4 Hyresbostader 200 _ Héssleholm 3:422 Héssleholm 38  Hyresbostéader 1330 2185
Bockaren 13 Trelleborg 4 Hyresbostader 230 -

Givet intjaningsforméga och normhyror beddmer vi att hyror och driftnetto kommer att utvecklas enligt nedan. Vi
beddmer att den 6verskottsgrad som Signatur Fastigheter redovisar ligger i linje med 6vriga bolag som 4ger liknande
fastigheter. FOr att rikna ut forvaltningsresultatet har vi anvént oss av intjaningsférmégan som bas. Nedan foljer en
brygga hur hyresintdkter forhaller sig till dvriga poster och férvaltningsresultatet kommande tva ar.

Hyresintikter och forvaltningsresultat 2020
(mkr)

Hyresintikter och forvaltningsresultat 2021

M Increase M Decrease M Total

-17
25
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Hyresintidkter och forvaltningsresultat 2022
(mKkr)
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Vi bedomer att den viktigaste komponenten for Signatur Fastigheter ar finansieringsaktiviteten. Nedan f6ljen en
kédnslighetstabell hur snittrdntan paverkar férvaltningsresultatet 2021.

Snittrdnta (X-axel) Overskottsgrad (Y-axel) mkr

2,4% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2% 3,4%
62% 8,4 7,4 6,3 53 4,2 3,2
63% 8,9 7,8 6,8 5,8 4,7 3,7
64% 9,4 8,3 7,3 6,2 5,2 4,1
65% 9,8 8,8 7,7 6,7 5,7 4,6
66% 10,3 9,3 8,2 7,2 6,1 51
67% 10,8 9,7 8,7 7,6 6,6 5,6
68% 11,2 10,2 9,2 8,1 7,1 6,0
69% 11,7 10,7 9,6 8,6 7,5 6,5

Vi antar en mindre virdedkning kommande ar i bestdndet givet den indexering vi ser av hyresintidkterna. Vi
anser dock att den framsta drivkraften for EPRA-NAV-tillvixt 4r sjunkande finansieringskostnader eller ett tillskott
av externt eget kapital for att oka forvirvstakten. Sammanfattningsvis ser vi en 1ag risk i Signaturs estimat och
beddmer att man kommer kunna ackumulera kassaflode kommande ar. Den huvudsakliga risk vi ser i estimaten
ar att finansieringskostnaderna kommer stiga till f6ljd av en kirvare kreditmarknad. Denna risk skulle kunna
sjunka om bolaget viljer att forlita sig pa extern skuld snarare &n banklan. Nedan foljer tva vattenfallsdiagram hur
fastighetsportfoljen utvecklats under 2019-2022.
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Fastigheter under detaljplan

Nedan foljer en dversikt pa det detaljplansarbete som Signatur Fastigheter i dagsliget &r engagerade i.

Pagaende

projektarbete = Ldgenheter Boastad Fastighetsvirde Hyresvirde Investering Bokfort varde
Antal Area kr mkr beddmd kr

Stockholm 76 4342 194 944 000 9552400 107 695 000 28 200 000

Malmo 152 10020 357660000 18 036 000 233 560 000 37 300 000

Summa 228 14362 552 604 000 27588 400 341 255 000 65 500 000

Skulle samtliga detaljplaner uppnd beddmt fastighetsvirde och finanseras utan tillskott av externt kapital med
befintlig kassa skulle detta motsvara nédstan 28 kr i dkat substansvirde. Vi anser att planerna ovan ligger minst
fyra &r framait i tiden si nuvidrdet av dessa fastigheter givet en diskonteringsrdnta om 12% &r ungefir 16 kr. Detta
ar dock inte mojligt da Signatur Fastigheter inte besitter det kapital/kassa som kréavs for investeringarna. Nedan
foljer en kénslighetstabell pd hur mycket NAV/aktie som kan adderas givet olika kapitalstruktur pa projekten.
Diskonteringsrantan &r fortfarande 12% och vdrderna ligger i snitt fyra ar framéat i tiden.

30% 40% 50% 60% 70% 80% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
10,5% 15,2 14,1 12,9 11,8 10,6 9,5 10,5% 9,5 8,3 7,1 6,0 4,8 3,7
11,0% 15,0 13,8 12,7 11,6 10,4 9,3 11,0% 9,3 8,2 7,0 5,9 4,8 3,6
11,5% 14,7 13,6 12,5 11,4 10,2 9,1 11,5% 9,1 8,0 6,9 5,8 4,7 3,6
12,0% 14,4 13,3 12,2 11,2 10,1 9,0 12,0% 9,0 7,9 6,8 5,7 4,6 3,5
12,5% 14,2 13,1 12,0 11,0 9,9 8,8 12,5% 8,8 7,7 6,7 5,6 4,5 3,4
13,0% 13,9 12,9 11,8 10,8 9,7 8,6 13,0% 8,6 7,6 6,5 55 4,4 3,4
13,5% 13,7 12,6 11,6 10,6 9,5 8,5 13,5% 8,5 7,5 6,4 54 4,3 3,3
14,0% 13,4 12,4 11,4 10,4 9,4 8,3 14,0% 8,3 7,3 6,3 53 4,3 3,3

Vi bedémer att det troligaste dr att Signatur Fastigheter finansierar projekten med emission av hybridkapital. Ovan
foljer en kinslighetstabell 6ver hur mycket eget kapital per stamaktie skulle 6ka givet olika grader av hybridkapital.

Sammanfattningsvis ser vi ett dvervirde i Signatur Fastighets utvecklingsportf6lj. Vi bedémer att detta kommer att
realisera sig pa 24-36 méanaders sikt. Vi beddmer att det kan tillféra 4-8 kr pd NAV ndstkommande ar.
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Virdering

Nedan foljer en genomgang av de storre noterade svenska fastighetsbolagen och deras portfoljsammanséttning. Vi
har valt att djupdyka i de bolag med fokus pé& bostadsfastigheter.

HEBA: Ett fastighetsbolag med fokus pa hyresbostider och samhillsfastigheter inriktat pa eftertraktade ldgen
i Stockholmsregionen. Fastighetsbestandet #dr vil koncentrerat bade geografiskt och sett till fastighetstyp.
Hyresbostadsfastigheter svarar for 86% av bestandet och samhéllsfastigheter utgor 11%. For att fortsédtta utveckla sitt
fastighetsbestand arbetar bolaget med fastighetsforadling, nyproduktion och férvérv. Ett kvitto pé att strategin gar at
ratt hall ar att bolaget har en relativt hog standard pé bostdderna i sin portfolj och 67% av bestandet dr nyproduktion/
moderniserat. Sett till belaningsgraden i Q2’20 4ir Heba det fastighetsbolag, efter Fabege, med ldgst skuldsittning.
Vid samma tillfédlle uppgick den genomsnittliga réntan till 1,37%.

Oversikt noterade fastighetsbolag (virdering

Bolag EPRA-NAV P/EPRA-NAV Pot. (Par) Pris Overskottg. lani ad Vakansgrad P/F-resultat (TTM)  Tillvéixt F-resutlat (TTM) F-res./aktie

Fabege 150,0 0,85x 18% 127,3 74% 34,0% 8,0% 27,7x -2% 4,59
FastPartner* 82,2 1,06x -5% 86,9 72% 46,1% 9,7% 16,7x 20% 5,21
Dids 73,8 0,85x 18% 62,4 69% 54,9% 11,0% 8,9x -2% 7,02
SBB* 19,9 1,36x 27% 27,1 68% 50,0% 6,0% 11,5x 264% 2,35
Klévern 21,8 0,74x 35% 16,1 65% 53,0% 12,0% 11,1x -13% 1,45
Castellum 199,0 1,01x -1% 201,5 76% 43,0% 6,0% 16,7x 9% 12,05
Sagax* 61,1 2,57x n.a. 156,8 82% 44,0% 5,0% 25,7x 23% 6,09
Wihlborgs 142,2 1,20x -16% 1701 73% 52,5% 8,0% 14,2x 7% 11,94
Catena* 207,8 1,91x n.a. 397,0 82% 55,7% 4,1% 21,2x 13% 18,71
NP3 * 72,6 1,70x n.a. 123,4 75% 58,7% 8,0% 13,6x 14% 9,070
Kungsleden* 96,1 0,88x 14% 84,3 68% 45,3% 9,3% 15,1x 6% 5,58
Wallenstam *93,8 1,40x 29% 1315 76% 46,0% 2,0% 38,3x 0% 3,44
AL 204,6 0,71x 41% 145,2 66% 41,2% 8,0% 16,0x -10% 9,05
Balder 355,0 1,21x -18% 430,6 76% 48,3% 4,0% 18,9x 4% 22,81
Heba 82,2 1,36x -26% 111,5 69% 36,7% 0,2% 51,1x 2% 2,18
John Mattson 114,0 1,39x -28% 158,0 68% 46,9% 6,1% 60,4x 113% 2,62
K-fast 83,2 2,80x -64% 232,6 67% 53,4% 5,0% 131,2x 26% 1,77
Amasten 6,9 1,19x -16% 8,2 54% 52,8% 7,0% 38,1x 148% 0,22
Trianon 97.6 1.38x -28% 135.0 64% 56.8% 6.0% 34,9x 31% 3.87

John Mattson: Ager framfor allt bostadsfastigheter pa Lidingd men har #ven utdkat bestandet till bostider i
Sollentuna. Bolaget ar for nirvarande etablerat i tre kommuner i Stockholmsregionen: Lidingd, Sollentuna och
Slakthusomréadet i Stockholm. Fastighetsbestandet dr fordelat pa 91% bostdder och 9% kommersiella lokaler. Bolaget
har en strategi, s& kallad Rullande ROT, ddr man successivt renoverar befintligt bestand for att kunna héja hyrorna.
Vidare ska de fastigheter och byggritter som férviarvas ha en utvecklingspotential samt vara placerade i nédrhet till
valfungerande infrastruktur. John Mattson har en belaningsgrad pd 47% och en genomsnittlig rinta p& 1,9% i den
senast rapporterade perioden.
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Wallenstam: Bolaget har ett fastighetsbestand bestaende av bostadsfastigheter (56%), kommersiella fastigheter
(39%) och samhallsfastigheter (5%). Fastigheterna ar geografiskt koncentrerade till Stockholm, Goteborg och Uppsala.
Majoriteten av bostdderna finns i Region Stockholm och de kommersiella fastigheterna finns frimst i centrala
Goteborg. Utdver detta fastighetsbestand dgnar sig bolaget dven &t nyproduktionsverksamhet dir man framst bygger
hyresritter for egen forvaltning. Till f6ljd av Covid-19 har regeringen tagit fram en lista p& de branscher som har
paverkats mest negativt, dessa utgodr cirka 13% av Wallenstams totala hyresvirde. I Q2’20 hade Wallenstam en
snittrdnta pa 1,2% och en beldningsgrad pa 46%.

Oversikt noterade fastighetsbolag (typ)
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K-fastigheter: Verksamheten &r framst inriktad pa projektutveckling dar 75% av resultatet efter skatt under H1
2020 kommer fran denna typ av verksamhet. Resterande del av resultatet ir relaterad till fastighetsforvaltning. K-
fastigheter bygger framfor allt hyresfastigheter som bolaget sedan behaller och forvaltar. Geografisk koncentration
pa fastighetsbestandet dr sodra Sverige dir storre delen av portfdljen finns i Skine med huvuddelen, 41%, i norddstra
Skane och 39% i nordvéstra Skane. Vid utgingen av andra kvartalet 2020 stod bostdder for 89% av fastighetsvirdet
och lokaler representerade 11%. Vid samma méttid var beldningsgraden 53% och K-fastigheter hade en genomsnittlig
ranta pa 1,85%.

Signatur Fastigheter — 23 September 2020 24 Erik Penser Bank



Amasten: Ett fastighetsbolag vars verksamhet ar inriktad mot forvérv, férvaltning, utveckling och nyproduktion av
fastigheter. Majoriteten av fastighetsbestandet bestar av bostdder (92%) dér resterande del dr fordelat pa andra lokaler
sasom kontor, butik och industri. Vidare dr portfoljen av fastigheter placerade i tillvixtkommuner i medelstora
svenska stider. Bestandet dr uppdelat i tre kategorier: Hubb Norr, Hubb Ost och Hubb Mitt. En del av verksamheten
ar fokuserad pa att uppgradera och renovera befintligt bestdnd for att i nista skede kunna hdja intékterna. En annan
del dr inriktad mot projektutveckling, dar man via sitt dotterbolag, Riki Bygg, bygger fastigheter. I Q2’20-rapporten
framgick att beldningsgraden var 53% och snittrantan 1,7%.

Oversikt noterade fastighetsbolag (geografi)
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Trianon: Ett Malmobaserat fastighetsbolag med en strategi att forvirva, utveckla samt bygga bostider och
kommersiella lokaler i Malm6é med omnejd. Fokus ar att fortsdtta vixa i Malmé men med mdjligheten att dven
investera i Malmos kranskommuner. Fastighetsbestdndet bestar av bostédder, handel- och kontorsfastigheter samt
samhaéllsfastigheter. Bostider och samhillsfastigheter utgdér majoriteten av portfdljen och svarar for cirka 75% av
fastighetsbestandet vid arsskiftet 2019/2020. Malet dr att denna del ska viixa och utgora 80% av fastighetsbestandet.
P4 en mer detaljerad niva utgdr bostider 64% av fastigheterna, handel 19%, samhillsfastigheter 11% och kontor 6%.
Bolaget har en belaningsgrad p& 57% och en genomsnittlig rinta pa 2,2%.
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Nedan visar vi ocksa tva av de viktigaste virderingsmultiplarna for fastighetsbolag, P/EPRA-NAV och yieldgap for de
fastighetsbolag med fokus p& bostadsfastigheter. Hir ser vi att Signatur Fastigheter handlas till en kraftig rabatt i

jamforelse med Ovriga bolag.
P/EPRA-NAV

Yieldgap 299%

Yieldgap (Yield fastigheter - finansieringskostnad) ® Finansieringskostnad (snitt)
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Vi viljer dven att titta pa implicit yieldgap d& detta &r ett matt pd hur mycket kapital, givet en viss virdering, som
tillfaller aktiedgarna. Se nedan for berdkning av implicit yieldgap:

(direktavkastning fastigheter - finansieringkostnader)/ (P/EPRA-NAV)

Detta matt visar varfor Signatur fastigheter ska virderas p& en rabatt om 10-15% i jamforelse med 6vriga noterade
bostadsbolag. De hoga finansieringkostnaderna eroderar stora delar av intjiningen for bolaget.

Implicit yieldgap Pris/bokvirde EK (Proxy for EPRA-NAV)

| Implicit Yield implicit yieldgap

2,00

0 0,60
0,40
PO S S I S S B N - - B S S S S

& @ SRR & SRR & @

P o & o o &
\2@0 \:\_‘)o a},‘b& \(\Q} f—}'z ,,b(\o \(\Q} = Heba Amasten === \Wallenstam === John Mattson Trianon
3 S ) <& <& &
N N & R &
& K A3

AN NI
O v NS

K &

Y Factset

Sammanfattningsvis ser vi att borsen virderar bostadsfastighetsbolag pa ett premium mot EPRA-NAV. Vi beddmer
dock att Signatur Fastigheter, givet bolags hoga finansiella kostnader, ska viarderas med en rabatt jAmfort med ovriga
noterade fastighetsbolag med fokus pa bostider. Detta gor att vi ser ett motiverat virde om 16-18 kr. Kan bolaget
hitta en partner alternativt hitta extern finansiering ser vi ett motiverat virde om 20-22 kr pa 24-36 méanaders sikt.
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ESG-Profil

Signatur Fastigheter har i nuliget inte etablerat ett hallbarhetsarbete med uppsatta rutiner och mal
Bolaget har en medvetenhet om hallbarhet dir man bland annat miéter elforbrukning for sina fastigheter.
Vidare rapporterar bolaget energiforbrukningen internt men det finns inga kvantifierade mal. Nista steg i
hallbarhetsutvecklingen ir att etablera mal kopplade till hallbarhet.

Environment

I sin natur har verksamheten ett begrinsat miljdavtryck. De primira utslippen hirstammar fran elférbrukning.
Det finns ett allmént tankesitt att verksamheten ska bedrivas s& resurssnalt som mojligt med begrinsad paverkan
pa sin omgivning. I nuliget finns det inga upprittade mal angaende minskad elforbrukning eller exempelvis andel
gron el. Daremot rapporteras elférbrukningen internt vilket talar for att mal kan sittas upp som ett nésta steg i
hallbarhetsarbetet. En del av bolagets verksamhet ar inriktad pa projektfastigheter. I dessa processer finns det ett
naturligt hallbarhetsarbete eftersom det vanligtvis finns krav pa materialanvindning och energianvéndning.

Social

Signaturs sambhillsengagemang sker genom fastighetsforvirv. Exempelvis jobbar bolaget tillsammans med
kommuner for att skapa trygga utemiljoer omkring fastigheterna som man &dger. Ett samhéllsengagemang tas ocksa
genom att en del av fastighetsbestandet bestar av samhillsfastigheter dir Signatur exempelvis har LSS-boende.

Governance

Det finns ingen framtagen uppférandekod vilket kan forklaras med att bolaget &r litet sett till antal anstéllda dar
man under 2019 var sju anstillda. Ledningen bestar i dagslidget av tre personer och styrelsen bestir av fem personer.
Det finns inga kvinnor representerade i foretagsledningen. Ersittningen till ledande befattningshavare under 2019
uppgick till 1 427 tkr.
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Resultatrikning

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Hyresintéakter 29 34 42 47 49
Ovriga intakter 1 1
Fastighetskostnader -12 -12 -15 -17 -17
Driftsnetto 18 23 28 31 32
Administrationskostnader -10 -11 -10 -8 -8
Ovriga kostnader 0 0 -2 0 0
Finansnetto -7 -9 -14 -15 -15
Forvaltningsresultat 1 3 2 8 9
Vardeforandringar, fastigheter 59 34 20 12,0 12
Jamforelsestorande poster -8
Resultat fore skatt 59 29 21 20 21
Betald skatt 0 0 -1 -1 -1
Uppskjuten skatt -8 -5 -2 -7 -7
Minorotetsintressen
Nettoresultat Rapporterat 51 24 18 11 12

Kassaflode

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoresultat Rapporterat 51 24 18 11 12
Icke kassaflodespaverkande poster -46 -27 -10 -12 -12
Forandringar i rérelsekapital -16 20 -19 0 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten -3 23 -8 6 8
Investeringar -121 -135 -149 -12 -12
Avyttringar 16 48 81 0 0
Fritt Kassaflode -109 -64 -76 -6 -4
Upptagna l&n 153 121 132 0 0
Amotering av lan -50 -48 -60 0 0
Nyemission 4 4 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
Transaktioner med minoriteten 0 0 0 0 0
Kassaflode -1 12 -3 -6 -4

Icke kassaflodespaverkande poster
Nettoskuld (just)

Balansrikning

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar
Forvaltningsfastigheter 621 757 821 845 869
Nyttjanderattstillgdngar forvaltningsfastigheter 7 7 7 7
Maskiner och inventarier 2 3 3 3 3
Nyttjanderattstillgdngar 0 2 2 2
Pagaende nyanldggning 2 1 2 2 2
Summa materiella anlaggningstillgadngar 626 769 835 859 883
Finansiella anldggningstillgéngar
Langfristiga fordringar 12 10 25 25 25
Summa finansiella anlaggningstillgangar 12 10 25 25 25
Omsiéttningstillgangar
Lager 0 0 26 26 26
Kundfodringar 1 4 7 8 8
Ovriga fordringar 16 7 5 5 5
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 2 3 3 3
Likvida medel 7 19 13 8 3
Summa omsattningstillgangar 25 32 54 49 45
SUMMA TILLGANGAR 663 812 914 932 952
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1 13 13 13 13
Ovrigt tillskjutet kapital 119 140 141 141 141
Balanserade vinstmedel inklusive &rets resultat 132 148 166 177 189
Minoritetsintressen 0 1 1 1 1
Summa Eget Kapital 252 301 320 331 343
Uppskjuten skatteskuld 24 28 31 39 46
Rantebarande skulder 342 430 432 432 432
Langfristiga leasingskulder 0 7 9 9 9
Summa Langfristiga skulder 366 465 472 480 487
Kortfristiga rantebarande skulder 35 20 89 89 89
Kortfristiga leasingskulder 0 1 0 0 0
Leverantorsskulder 4 8 10 11 11
Skatteskulder 0 1 1 1 1
Ovriga Kortfristiga skulder 1 10 6 6 6
Upplupna kostnader och férutbetalda intéakter 4 7 14 14 14
Summa kortfristiga skulder 45 46 121 121 122
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 663 812 914 932 952
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Nyckeltal

Aktiedata

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Forvaltningsresultat/aktie 0,0 0,1 01 04 04
FCFlaktie -6,2 -3,2 -3.8 -0,3 -0,3
Utdelning/aktie - - - - -
EK/Aktie 145 15,2 16,1 16,7 17,3
EPRA-NAV/Aktie 14,0 16,9 17,8 18,4 18,9
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 17,4 19,7 19,8 19,8 19.8
Tillvéxt och marginaler

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Hyrestillvaxt 10% 17% 26% 11% 3%
Overskottsgrad 62% 69% 65% 65% 65%
Tillvaxt i forvaltningsresultat/Aktie -101% 265% -56% 481% 15%
Tillvaxt i EPRA-NAV/Aktie -84% 21% 5% 3% 3%
Lonsamhet

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
ROE 20% 8% 6% 3% 3%
Finansiell stéllning

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad 370 430 509 515 520
Soliditet 38% 37% 35% 35% 36%
Skuldséattningsgrad 163% 170% 185% 182% 178%
Nettoskuld/EBITDA 0,1x 0,3x 0,1x 0,5x 0,6x

Kvartalsvis data

Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q4'19 Q1'20 Q2'20
Hyresintakter 7 8 9 8 7 9 10 10
Fastighetskostnader -2 -4 -4 -2 -2 -3 -4 -3
Driftsnetto 5 4 4 6 5 7 6 7
Administrationskostnader -2 -4 -3 -2 -3 -3 -3 -3
Ovriga kostnader/intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -2 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3
Forvaltningsresultat 1 -2 -1 2 -1 1 -2 1
Vérdeférandringar, fastigheter 53 3 -1 9 8 18 2 12
Resultat fore skatt 54 1 -1 11 0 19 -1 13
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 45 2 -1 8 -2 19 -1 13

Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q4'19 Q1'20 Q2'20
Hyresintakter (Tillvaxt yly) - - - - -4% 11% 12% 19%
Forvaltningsresultat (Tillvaxt yy) - - - - - - - -
Overskottsgrad 67% 50% 49% 76% 67% 70% 60% 70%
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Appendix

Fastighetsmarknaden

Den svenska fastighetsmarknaden har under de senaste &ren varit rekordstark. Det tydligaste exemplet pa detta ar
hyresutvecklingen for kontor i Stockholm. Aven prime office yield &r pa laga nivaer, dock ar yieldgapet (skillnaden
mellan direktavkastning pa fastigheter och rénta) inte nere pa rekordnivaer vilket tyder pa att marknaden dnnu inte
natt en peak.

Hyror kontor i nordiska huvudstader Yieldgap

Prime Office Rents (CBD) | Nordic Region Saurce Hewse:
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Fastighetsmarknaden i Sverige i allménhet och Stockholm i synnerhet har de senaste aren drivits av en gynnsam
rantemiljo (som yieldgapet antyder) samt en stark svensk makroekonomi med 1ag arbetsloshet och relativt stark
tillviaxt. Tillvixten har i huvudsak drivits av Stockholmsregionen da tjinstesektorn vuxit kraftigt. Vi beddmer att de
fortsatt 1aga rantorna kommer att driva bade védrdering och transaktionsvolym.

Svenska transaktionsmarknaden

Den svenska transaktionsmarknaden har under de senaste &ren varit stark och volymerna har slagit nya rekord.
Under 2019 slogs ett nytt rekord for fastighetstransaktioner da affirer for ca 228 mdkr genomférdes. De
storsta forvirvarna under 2019 har varit listade bolag dir bl.a. SBB ingar. For bostadsfastigheter har marknaden
de senaste tvd aren dominerats av det tyska bolaget Vonovia som under 2018-2019 férvédrvat de noterade
bostadsfastighetsbolagen Victoria Park och Hembla (tidigare D. Carnegie). Bostadsfastigheter stod dirfor for ca 30%
av transaktionsvolymen 2019 vilket dr den hogsta andelen sedan 2007.
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Transaktionsvolymer Transaktionsmarknaden (geografi)

Transaction Volumes — Annual | Nordic Region 6. Transaction volumes by location
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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 ir ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika véirderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns kassaflodesmodeller,
multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersittning for nimnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna vérderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. I det hér
sammanhanget definierar vi lag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande tolvmanadersperioden. For att aktien skall
erhalla klassificeringen Hog potential krivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%. Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk &r att
bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer @n 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk
ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an 50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken.

Allmiint

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation méngfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr 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 uppdragsforhéallande 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 &r foremal for
Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omnimnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s& dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess 4gare, styrelseledamoter
eller anstillda kan &ga aktier i omnadmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. 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-rérda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstdlldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som &ven kan bestd 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 @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten “Penser Access”. Klicka hdr https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstdnd 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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