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Signatur Fastigheter

Forvarv och NAV-expansion

NAV-expansion

Totala intdkter 6kade med 31% y/y till 46,6 mkr, ndgot Over vart estimat om 44,7 mkr. EPRA-NAV uppgick till
18,63 kr, en 6kning med 10% y/y. Okningen ir frimst driven av nytecknade hyreskontrakt och viss justering av
direktavkastning. Bolaget har under Q1 férvérvat en fastighet i Malmo for 90 mkr. Initialt bidrar fastigheten
med ca 4,7 mkr i hyresvirde men befinner sig i slutet av en detaljplansprocess som mojliggdr 100 ligenheter.

Forviérv leder till estimathojningar

Med anledning av den nyligen annonserade transaktionen hojer vi hyresintdkterna med 6% 2021e och 7%
2022e. En forbittring av driftnettot samt sjunkande finansieringskostnader gor att vi héjer FFO med 10% och
15% for de kommande aren. Vi justerar dven upp EPRA-NAV med 3% och 7% de kommande tva aren.

Rabattkontraktion att vinta

Med anledning av transaktionen och det stérkta yieldgapet hojer vi vart motiverade till 20,5-21,5kr. Bolaget
viarderas d4 med en liten rabatt till Trianon, ett annat Malmobaserat fastighetsbolag med fokus pa bostider.
Vi bedomer att det pad 12-36 manaders sikt finns en ytterligare uppsida om 5-10 kr per aktie givet bolagets
projektportfolj.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 23e Motiverat virde 20.50 - 21.50

FFO/Share 21e 0.42 0.42 0.00% Rentincome 43 55 58 60 Current price SEK14.40

FFO/Share 22e 0.51 0.44 16.50% Net operating 28 36 38 39 Riskniva Low
income

FFO/Share 23e 0.61 0.61 0.00%

NOI margin (%) 65 65 65 65 X .
FFO 5 10 13 | Kursutveckling 12 man
Kommande héndelser DPS 0.0 0.0 0.0 0.0

Ql rapport _ 20 maJ 2021 EPRA NAVPS 19 21 23 24 .

FFO/Share 0.1 0.4 0.5 0.6

16

Rental growth (% 27 29 4 3
Bolagsfakta (mkr) ental growth (%) “

P/EPRANAV 077 067  0.63  0.60
Antal aktier 25:0m -y licit yield (%) 5.5 6.3 6.8 71 *®
Market cap 360 Dpividend yield 0.0 0.0 0.0 00 ®
Nettoskuld 534 Net LTV (%) 55 59 50 49 ° VI S o e e S g
EV 894 NoI growth (%) 19 30 4 3 sene o
Free Float 3L.00%  pro/share (12.1) 3252 225 184
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vg. No. of Daily Trade (k) (%) Analytiker
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Sammanfattning

Forvarv och NAV-expansion

Investment Case

Signatur utvecklar och investerar i bostadsfastigheter i Stockholms- och Oresundsregionen. Utdver
bostadsfastigheter dger bolaget 4ven samhillsfastigheter. Dessa tillgingsslag kdnnetecknas av hog sidkerhet
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 28%
av fastighetsportfdljen baserat pa virde. Malmo utgdér 38%, medan Stockholm svarar for 26% av
fastighetsportfoljens védrde. Nuvarande fastighetsvirde uppgar till 931,6 mkr och bostdder svarar for
63% av fastigheterna fordelat p& area. Bolagets strategi &r 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 40% mot sitt EPRA-NAV. Detta dr unikt bland de
bostadsfokuserade fastighetsbolagen. Vi anser att en viss rabatt emot dvriga noterade fastighetsbolag kan
motiveras eftersom Signatur Fastigheter &r mindre och har en hogre finansiell risk givet sin kapitalstruktur.
Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat virde om 20,5-21,5 kr. Bolaget handlar d& i paritet med sitt
EPRA-NAV nistkommande 4r och med en rabatt emot 6vriga noterade peers. Hittar bolaget partners till
sina detaljprocesser kan ett virde om 28-30 kr motiveras pad 24-36 méanader di vi ser ett dvervirde i
byggrittsportfoljen.

Motiverat virde

Vi bedémer att rabatten mot NAV kommer minska kommande 6-12 manader. Vi ser siledes ett motiverat
viarde om 20,5-21,5 kr. Givet att bolaget borjar rora sig emot sina finansiella mél och hittar extern finansiering
och partners for sin byggrittsportfolj ser vi ett motiverat virde pa 28-30kr pa 24-36 manaders sikt.
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Fastighetstyp fordelat pa virde Geografi fordelat pa virde
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Bolagsfakta

Stirsta aktiedgare Aktier

Astrén Invest 25,1%
Tomas M. Holding 11,3%
Ostersjastiftelsen 11,0%
Stanwood - Haley Properties AB 9,4%
Ovriga 43.3%
Ordférande Robert Offelt
Verkstallande direktar Dan Astrén
Finansdirektdr Jens Bergman
Investerarkontakt Dan Astrén
Hemsida https://signaturfastigheter.se/
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Resultatriakning

Hyresintakter 29 3 3 55 58 €0
Ovriga intakter 1 1 . - s -
ader -12 12 -15 -19 -20 -21
Driftsnetto 18 2 2 36 38 39
Administrationskostnader -10 A1 -12 -1 11 1.0
Ovriga kostnader 0 0 1 2 2 24
Finansnetto 7 9 -14 12 12 104
Forvaltningsresultat 1 3 2 10 13 5
Vardeforandringar, fastigheter 59 3 54 30 20 14
5 poster - 8 - - - -
Resultat fére skatt 59 29 56 40 33 29
Betald skatt 0 0 - 2 2 2
Uppskjuten skatt 8 5 9 8 5 4
Minoritetsintressen
Nettoresultat Rapporterat 51 24 47 32 2 23
2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Resultat fore skatt 59 29 56 4 43 35
Icke kassaflodespéverkande poster 46 27 -53 34 -20 20
Forandringar i -16 20 6 10 0 0
Kassaflgde fran den operationella verksamheten 3 23 3 18 10 13
Investeringar 21 135 205 99 12 12
Awyttringar 16 48 89 0 0 0
Fritt Kassaflode 109 87 19 81 2 1
Upptagna lén 153 121 331 40 0 0
Amortering av 14n 50 48 240 0 0 0
Nyemission 4 3 34 20
Leasing 0 0 0 0 0 0
Transaktioner med minoriteten 0 0
Kassaflsde E] 12 5 21 2 1

Balansrikning
2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar
Forvaltningsfastigheter 621 757 932 1068 1110 1142

a forvaltr 7 7 7 7 7
Maskiner och inventarier 2 3 4 4 4 4
Nyttjandersttstillgingar 0 1 1 1 1
Pagéende nyanlaggning 2 1 1 1 1 1
Summa materiella anliggningstillgangar 626 769 944 1081 1123 1155
Finansiella anlaggningstillgangar
Langfristiga fordringar 12 10 18 18 18 18
Summa finansiella anliggningstillgangar 12 10 18 18 18 18
Omséttningstillgangar
Lager 0 0 o 0 0 0
Kundfordringar 1 4 1 9 9 9
Oviga fordringar 16 7 6 8 6 6
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 2 5 2 2 2
Likvida medel 7 19 24 2 0 1
Summa omsittningstillgangar 25 32 48 19 17 18
SUMMA TILLGANGAR 663 812 1008 1118 1158 1191
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1 13 15 15 15 15
Owrigt tillskjutet kapital 119 140 184 184 184 184
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 132 148 194 249 283 3n
Minoritetsintressen 0 1 1 1 1 1
Summa Eget Kapital 252 301 394 449 483 511
Uppskiuten skatteskuld 24 28 37 44 50 56
Rantebarande skulder 342 430 435 475 475 475
Langfristiga leasingskulder 0 7 8 8 8 8
Summa Langfristiga skulder 366 465 480 527 533 538
Kortfristiga rantebarande skulder 35 20 104 104 104 104
Kortfristiga leasingskulder 0 1 1 1 1 1
Leverantorsskulder 4 8 4 12 13 13
Skatteskulder ) 1 2 2 2 2
Ovriga Kortfristiga skulder 1 10 5 5 5 5
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 4 7 17 17 17 17
Summa kortfristiga skulder 45 46 134 142 142 143
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 663 812 1008 1118 1158 1191
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Kvartalvis data

Q119 Q219 Q319 Q419 Q1'20 Q2'20 Q3'20 Q4'20

Hyresintakter + dvriga intakter 9 8 8 9 10 10 11 16
Fastighetskostnader -4 -2 -2 -3 -4 -3 -4 -4
Driftsnetto 4 8 6 7 8 7 8 7
Administrationskostnader -3 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3
QOvriga kostnader/intakter 0 0 0 0 0 0 1] 0
Finansnetto -2 -2 -2 -2 -3 -3 -4 -3
Farvaltningsresultat -1 2 0 -7 -2 1 0 4
Vardefdrandringar, fastigheter -1 9 8 18 2 12 16 24
Resultat fére skatt -1 1 8 12 -1 13 15 29
Skatt 0 0 -2 -1 -1 2 -4 -1
Nettoresultat Rapporterat -1 8 -2 11 -1 14 11 22
Q419 Q1'20 Q220 Q3'20 Q4'20

Hyresintakter (Tillvaxt yiy) #DIVIO! 12% 19% 36% 72%
Forvaltningsresultat (Tillvaxt y/y) #DIV/O! 178% -M1%  -194%  -169%
Qverskottsgrad 70% 60% 70% 67% 45%
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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 huvudstider Yieldgap

Prime Office Rents (CBD) | Nordic Region Saurce Hewse:
Fer cen b Prime Office Yields | Nordic Region
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Fastighetsmarknaden i Sverige i allmdnhet 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
tillvédxt. Tillvixten har i huvudsak drivits av Stockholmsregionen da tjanstesektorn vuxit kraftigt. Vi bedomer att de
fortsatt 1aga rintorna kommer att driva bade vardering och transaktionsvolym.

Svenska transaktionsmarknaden

Den svenska transaktionsmarknaden har under de senaste aren 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 tva aren dominerats av det tyska bolaget Vonovia som under 2018-2019 forvirvat de noterade
bostadsfastighetsbolagen Victoria Park och Hembla (tidigare D. Carnegie). Bostadsfastigheter stod darfor 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 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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