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JANUARI-DECEMBER 2015*
Hyresintdkterna 6kade till 356 miljoner kronor (22).
Driftnettot uppgick till 246 miljoner kronor (12).
Forvaltningsresultatet uppgick till 118 miljoner kronor (-3).
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore fordndring
av rorelsekapital uppgick till 130 miljoner kronor (2) vilket,
efter avdrag for betalbar skatt, motsvarar 4,74 kronor per
aktie (-0,08).
Virdeforandring av forvaltningsfastigheter uppgick for
perioden till 260 miljoner kronor (35) och vardeférandring-
en av rantederivat uppgick till =8 miljoner kronor ().
Resultat efter skatt uppgick till 309 miljoner kronor (29).
Styrelsen foreslar en aktieutdelning om 1,60 kronor per
aktie, att utbetalas med ett belopp 0,40 kronor per aktie
per kvartal dar foreslagna avstimningsdagar ar 1 juli 2016,
1 oktober 2016, 1 januari 2017 och 1 april 2017.
Resultat per aktie fore och efter utspadning uppgick till
11,96 kronor (9,21).

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Under aret forviarvade och tilltradde Bolaget fastigheter med
en total uthyrbar yta om cirka 322 ooo kvadratmeter. Samti-
digt avyttrades fastigheter om totalt 12 ooo kvadratmeter i
uthyrbar yta.
Stendorren Fastigheter emitterade under 2015 totalt
8 595 ooo B-aktier som delbetalning vid vissa av fastighets-
forvarven.
Bolaget emitterade ett tredrigt, icke sikerstillt, obligations-
lan om totalt 575 miljoner kronor. Lanet upptogs i juni till
handel pa Nasdaq Stockholm.
Bolaget rintesikrade under dret sin ldneportfolj genom
tecknade av rantederivatavtal. Per 31 december hade
ranteswapavtal om 1 451 miljoner tecknats, vilket innebar
att andelen av bolagets lanevolym som riantesikrats uppgick
till cirka 45 procent.
Stendorren Fastigheter godkiandes for handel pa First North
Premier frin den 7 maj 2o015.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS UTGANG
Stendorren Fastigheter utokade sitt utestdende obligationslan
med 50 miljoner kronor till totalt nominellt 625 miljoner
konor.

Efter periodens utgang har Bolaget tilltritt fastigheter om
5 0oo kvadratmeter, ingdtt forvarvsavtal av fastigheter om
totalt 6 ooo kvadratmeter och sélt en fastighet om totalt
16 ooo kvadratmeter.

* Tjimforelsetalen for 2014 dr samtliga intikter och kostnader for-
knippade med nuvarande fastighetsrorelse hianférliga till perioden
november till december 2014. Tidigare bedrev Bolaget annan
verksamhet, vilken i denna drsredovisning redovisas som avvecklad
verksamhet i jimforelsetal for 2014.

Omslagsbild: Tullinge 19:653, Botkyrka.



INNEHALL

Stenddrren Fastigheter i KOrthet ..., 2
VA NAF OFAEE et 4
AFFarsidé, Mal OCh SErat@GIEY .. 6
VERKSAMHETEN ..ottt ettt 6
MarKNadSOVEISIKE ...t s 7
FastigNetSESTANEL ..ottt ettt e e e eneeeen 18
Fastighetsforteckning per den 31 december 2015.......coooeeieceeeecninnnn, 23
ST e TS A V2= [ o [=] o TR 25
FINANSIEIING ottt sttt be e beebeeaeas 27
Beddmd intjaNiNgSTOrMAGA ..o 30
Medarbetare och socialt aNSVar ... 31
7T TSR 32
Risker och riskRantering ... 33
L 1= o 1SRRI 36
FORVALTNINGSBERATTELSE, FINANSIELLA RAPPORTER

OCH NOTER ..ottt ettt e et a s e eneneens 39
FOrvaltningSherattelSe ... 40
Rapport dver koncernens totalresultat........ccoveeeeicce e 48
Rapport dver koncernens finansiella stallNning ..., 50
Forandringar av eget kapital, Koncernen......cceeeeieccicceeecee e 52
Rapport dver koncernens kassafldde.......ccooeveiececcicciccececceee, 53
Moderbolagets resultatraKNiNg ... 54
Moderbolagets rapport dver totalresultatet........ccceeecciccicicic, 54
Moderbolagets balansSraKNING ...t 55
Foérandringar av eget kapital, moderbolaget......coovieeiccicciciene, 56
Rapport éver kassafldode, moderbolaget..... i 57
Redovisningsprinciper 0Ch NOLer ... 58
Forslag till ViINStAiSPOSITION ..o 76
Arsredovisningens underteCkNande ........cocceeeeeceeseeeseeeseeseee e 77
REVISIONSDEIATLEISE ..o 78
BOLAGSORDNING ..ottt bbb e 80
(@ XV =31C OO 82
Y 0V A <YY< 82
LednNiNg OCKH FEVISOIEY ...ttt e eae 84
D fINITIONET e 85

OVIIG INFOIMIAEION .ttt ettt ettt en e eer e eeneeeeen 86



STENDORREN FASTIGHETER | KORTHET

STENDORREN FASTIGHETER

| KORTHET

BAKGRUND

Stendorren Fastigheter AB (publ) (”Stendorren Fast-
igheter”, eller ”Bolaget”) dr ett fastighetsbolag aktivt
inom segmenten lager och litt industri i Stockholmsre-
gionen och Milardalen. Per 31 december 2015 uppgick
marknadsvirdet pa Bolagets fastighetsbestand till 4 889
miljoner kronor fordelat pa 8t fastigheter och tomtrit-
ter. Stendorren Fastigheter har sitt ursprung i ett av
huvudsakligen tva verksamhetsomrdden inom Kvalitena
AB (publ) (”Kvalitena”), ett bolag som grundades vid
mitten av 1990-talet. Under 2013 delade Kvalitena upp
huvuddelen av sin fastighetsportfolj i Storstockholms-
regionen i tvd delportfoljer, en delportfolj med enbart
bostadsfastigheter och en delportfolj med fastigheter for
lager och litt industri. Bostadsportfoljen separerades
fran Kvalitena under viren 2014 genom borsnotering-
en av D. Carnegie & Co AB. Portfoljen for lager och
latt industri borsnoterades av Kvalitena genom att en
extra bolagsstimma i Header Compression Sweden
Holding AB ("HCS Holding”) den § november 2014
fattade beslut om en affir dar HCS Holding forvarvade
samtliga aktier i Stendorren Stockholm 1 AB samtidigt
som Effnetplattformen AB (publ) ("Effnetplattformen”)
delades ut till aktiedgarna i HCS Holding, som darefter
overtog namnet Stendorren Fastigheter. B-aktierna i
Stendorren Fastigheter handlas sedan den 6 november
2014 pé First North, Nasdaq Stockholm (med ticker
STEF B) och pa First North Premier, Nasdaq Stockholm
sedan 7 maj 2015.

FASTIGHETSBESTAND

Stendorren Fastigheters fastighetsbestdnd bestod per 31
december 2015 av 81 fastigheter. Samtliga fastigheter
ar beldgna inom Stockholmsregionen och Milardalen
med ett sammanlagt marknadsviarde om 4 889 miljoner
kronor (2 186). Per 31 december svarade de tio stors-

ta hyresavtalen for cirka en tredjedel av den samlade
arshyran. Bolagets storsta hyresavtal med Coop Sverige,
som hyresgist, representerar knappt 12 procent av

den samlade drshyran. Fastighetsbestdndet omfattade
totalt cirka §85 ooo kvadratmeter. Ytslagen lager och
latt industri svarade for cirka 71 procent av den totala
uthyrbara ytan. Stendorren Fastigheter hade per 31 de-
cember 2015 14 fastigheter helt eller delvis bestdende av
obebyggda byggritter som vid full exploatering bedéms
kunna tillskapa drygt 160 ooo kvadratmeter BTA (total
byggarea), huvudsakligen for latt industri-, logistik och
handelsindamal.
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FINANSIERING

Per 31 december 2015 uppgick koncernens egna kapital
till T 489 miljoner kronor (819). Det redovisade vardet
av koncernens rantebarande skulder uppgick vid rap-
portperiodens utgdng till 3 185 miljoner kronor (1 344).
I enlighet med Bolagets redovisningsprinciper periodi-
seras vissa upplaggningsavgifter och laneavgifter over
lanets loptid vilket medfor att 1 miljoner kronor (2) av
de rantebdrande skulderna redovisats som forutbetald
ranta. Rensat for denna periodisering uppgdr siledes de
totala rantebirande skulderna till 3 196 miljoner kronor
(T 346), motsvarande en beldningsgrad om 63,6 procent
(58,7). Redovisade rantebiarande skulder bestdr av skul-
der till kreditinstitut om 2 597 miljoner kronor (1 268),
obligationsldn om 575 miljoner kronor (-) samt siljar-
reverser om 24 miljoner kronor (78). Den genomsnittli-
ga kapitalbindningen pé de rantebarande skulderna till
kreditinstitut uppgick till 3,1 ar. Bolaget har under 2015
sikrat lanerdntan via ranteswappar med ldnga [6ptider
varefter cirka 45 procent av den totala lanestocken ar
rantesikrad. Inklusive effekten av ingdngna rantederivat
uppgick den genomsnittliga rantebindningen pa skulder
till kreditinstitut till 2,8 ar. Den genomsnittliga rantan
pa Bolagets 1dn i kreditinstitut uppgick per 31 decem-
ber 2015 till 1,76 procent. Rantan pé obligationslénet
uppgadr till Stibor 9o plus 5,0 procent och rintan pé
sdljarreverserna till i genomsnitt 1,96 procent.

STENDORRENS AKTIE

Aktiekapitalet i Stendorren Fastigheter uppgick per 31
december 2015 till 16 571 991,60 kronor, fordelat pa
2 500 000 aktier av serie A respektive 25 119 986 aktier
av serie B. A-aktier i Stendorren Fastigheter berittigar
till tio roster pd bolagsstimma och B-aktier berittigar
till en rost pa bolagsstimma. Samtliga aktier medfor
samma ritt till andel i Bolagets tillgdngar och vinst.
Antalet aktiedgare uppgick per balansdagen till 4 329
st. Stendorren Fastigheters B-aktie dr noterad pa First
North Premier, Nasdaq Stockholm (Ticker: STEF B).
Certified Adviser ir Remium Nordic AB.
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BASTA AKTIEAGARE,

Stendorren Fastigheter presenterar idag sin forsta
arsredovisning avseende ett helt verksamhetsdr

som noterat bolag pa First North Premier, Nasdaq
Stockholm. Aret har priglats av en kraftig expan-
sion med god lonsamhet och ett starkt kassaflode.
Fastighetsbestidndet har 6kat med hela 124 procent,
frdn 2,2 miljarder till 4,9 miljarder kronor. Antalet
fastigheter har 6kat fran 31 till 81 stycken och den
uthyrningsbara ytan har 6kat frin 275 ooo kvadrat-
meter till 5§85 ooo kvadratmeter.

STARKT RESULTAT OCH STARKA NYCKELTAL
Verksamhetsdret 2015 visar ett starkt resultat om
309 miljoner kronor efter skatt, vilket motsvarar

12 kr per aktie. Driftnettot for heldret uppgick till
246 miljoner kronor. Driftnettot har okat for varje
kvartal under dret vilket aterspeglar Bolagets kraf-
tiga expansion, men det dr dven ett resultat av vart
strategista forvaltningsarbete avseende uthyrning och
driftoptimering. Styrelsen faststillde finansiella mal i
samband med borsnoteringen i november 2014, vilka
redan uppfylls med god marginal. Soliditeten uppgéar
vid drets utgdng till 30 procent och avkastningen pa
eget kapital uppgar till mycket starka 23 procent for
2015. Rintetackningsgraden avseende Bolagets totala
skuldsattning inklusive kostnaden for rantederivat
uppgick per drets slut till 2,2 ganger.

Den starka tillvixten som Bolaget haft under dret
har utgjorts av forvirv av fastigheter i Stendorrens
karnomraden Storstockholm och valda orter i 6vriga
Miilardalen. Arets forsta kvartal uppvisade en for-
dubbling av balansrikningen till foljd av att ett stort
antal forvarv genomfordes for vilka avtal skrivits i
samband med borsintroduktionen. For dessa forvarv
utgjordes betalningen delvis av nyemitterade aktier.
Det totala antalet utestdende aktier i Bolaget okade
dirmed med 8,6 miljoner aktier till totalt 27,6 miljo-
ner aktier varvid dven den onskade dgarspridningen
uppndddes..

Avseende Bolagets exponering mot finansiella
risker fokuserar vi huvudsakligen pa tre omraden;
ranterisk, kapitalbindning och diversifiering mellan
langivare. Vi har under aret kraftigt sankt riante-
risken genom kop av rdntederivat. Rdantederivaten
tecknades under forsta halvaret 2013, till historiskt
laga nivéer, och omfattar cirka halva bolagets lanevo-

lym. Den genomsnittliga aterstdende bindningstiden
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i derivatportfoljen ar vid drets utgdng 5,9 ar. For att
mota riskerna kring kapitalbindning och tillgang till
lanat kapital 6ver tid har vi under dret bade 6kat antalet
langivare samt forldngt lanens kapitalbindning.

ORGANISATION

Under andra halvan av 2015 har vi byggt upp och kom-
pletterat var organisation. Forvaltningsorganisationen
ar indelad i fyra geografiska regioner och vi forvaltar
hela vart fastighetsbestind, kameralt och tekniskt, med
egen personal. Vi forstarker dven med egna fastighets-
tekniker och fastighetsskotare. Allt med syftet att stirka
kundrelationerna genom att erbjuda en hog servicegrad
till en for bolaget rimlig kostnad. Den valda organisa-
tionsstrukturen dr medvetet vald for att vara skalbar
och medger fortsatt stark tillvaxt. D4 alla vara fastig-
heter dr beligna inom samma geografiska omréde blir
forvaltning med egen personal mycket kostnadseffek-
tivt. Den egna organisationen skall dven klara bolagets
behov av projektledning, ett segment vi avser att ut-
veckla starkt i framtiden. Vid arets utgédng hade Bolaget
17 anstéllda och hittills under 2016 har ytterligare fem
personer anstillts i organisationen.

STOCKHOLMSMARKNADEN UPPVISAR
FORTSATT STARK TILLVAXT

Bolagets fastigheter dr beldgna i Sveriges ekonomiskt
starkaste och befolkningsmaissigt snabbast vaxande
region. Aven sett ur ett internationellt perspektiv dr
Stockholmsregionen en av Europas starkaste regioner
savil avseende befolkningstillvixt som ekonomisk
tillvaxt. Hela 8o procent av fastigheterna dterfinns i
Storstockholm. Bolagets 6vriga fastigheter dr beligna
i Eskilstuna, Flen, Enkoping och, genom en nyligen
genomford transaktion avseende fyra fastigheter, aven
i Uppsala. Den kraftiga befolkningsokningen skapar
en stark efterfrdgan pa bostdder och lokaler. Bostader,
kontor och lokaler for service och handel etablerar sig
i centralare lagen med goda kommunikationer medan
lokaler for industri och logistik tenderar att flytta lingre
fran stadens centrala delar. Detta har under en lingre
tid medfort att hyresnivierna generellt stiger snabbare
an inflationen och allt pekar pd att den effekten fort-
satter. For Stendorren Fastigheter innebar Stockholms
expansion aven att bolaget kan skapa detaljplaner for
bostdder pa vissa av de centralt beldgna fastigheterna
med fortsatt hog efterfrdgan pa lokaler for lager och
latt industri i de mindre centrala lagena. Ett spinnan-
de exempel pa denna utveckling dr den av oss nyligen

VD HAR ORDET

inlimnade ansokan om ny detaljplan for bostader pa
och i anslutning till en av bolagets fastigheter i Skrubba
i sydostra Stockholm.

FORTSATT POSITIVT FOR 2016

Vi ser fram emot 2016 och de manga spannande affirs-
mojligheterna vi fortfarande ser, savil inom vart eget
bestind som genom nya affirer inom vért regionala
verksamhetsomrdde. Med var nya organisation nu pa
plats ser vi framfor oss att inte bara stiarka Stendorren
Fastigheters nyckeltal utan dven pa ett annu mer fokuse-
rat sitt arbeta med lonsam hallbarhet och miljosmarta
investeringar som gynnar bade hyresvird, hyresgdst och
miljon.

Vi presenterar regelmassigt i samband med delarsrap-
porterna bolagets l6pande intjiningsformaga. Pa sidan
30 i denna rapport presenterar vi bolagets intjaningsfor-
madga for nuvarande bestind pa rullande 12 manaders
basis.. Driftnettot forespds oka till intervallet 302 till
307 miljoner kronor utan hinsyn tagen till den stora
intjaningspotential som véra idag vakanta lokaler med-
for. Vakanserna bedoms idag motsvara ett potentiellt
arshyresvirde om cirka 43 miljoner kronor.

Bolagets aktie handlas pa First North Premier och in-
kluderades under arets sista kvartal i ett sarskilt index,
kallat First North 257, for de storsta och mest omsatta
aktierna pa First North som lanserades av Nasdaq. Ett
av de viktigaste projekten under 2016 ar att Stendorrens
aktie skall tas upp till handel pa Nasdaq Stockholms
huvudlista.

Stendorrens starka finansiella stillning gor att sty-
relsen foresldr en utdelning om 1,60 kronor per aktie.
Utdelningen foreslds betalas ut kvartalsvis intill ndsta
arsstimma. Den kvartalsvisa utdelningspolicyn gors for
att undvika kurssvingningar da utdelningen ar relativt
hog i forhallande till aktiekursen. Den av styrelsen
foreslagna utdelningen ar i linje med den av bolaget i
november 2014 kommunicerade utdelningspolicyn.

Till sist vill jag tacka var personal som under dret
gjort en fantastisk insats med en mycket stor arbets-
belastning. Jag ser fram emot att jobba med er under
2016!

Stockholm den 20 april 2016
Fredrik Brodin

Verkstadllande direktor
Stendorren Fastigheter AB (publ)
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AFFARSIDE

Stendorren Fastigheter skapar langsiktig tillvixt och
virdeokning genom att forvirva, utveckla och forvalta
fastigheter. Bolaget ska primart verka i Storstockholm
och Mailardalen med fokus pa fastigheter for lager och
latt industri.

MAL

Stendorren Fastigheter ska skapa en hog riskjusterad
avkastning for sina aktiedgare genom att forvirva,
utveckla och forvalta fastigheter.

FINANSIELLA MAL

Stendorren Fastigheters finansiella mal ar:
att uppvisa en genomsnittlig drlig avkastning pa eget
kapital om lagst 1o procent
att rantetickningsgraden ldngsiktigt ska uppga till
lagst 2,0 gdnger
att soliditeten ldngsiktigt ska uppgé till 30 procent
och aldrig understiga 20 procent.

STRATEGI
Stendorren Fastigheter ska uppfylla sin affirsidé och
uppnd sina mal genom att:

FORVARV
forvirva fastigheter inom segmenten lager och litt
industri som bedoms kunna generera en hog risk-
justerad avkastning
forvarva fastigheter i industriomraden i Stockholms-
regionen och narliggande stider med stark tillvaxt

forvirva fastigheter som ar flexibla i sitt anvindnings-

omréide.

RANTETACKNINGSGRAD SOLIDITET

[ele]d %
25 40

FORVALTNING OCH UTVECKLING
kontinuerligt utveckla och forvalta fastighets-
portfoljen, foretradesvis i egen regi
arbeta med langsiktig och effektiv forvaltning
teckna ldnga hyresavtal med vilrenommerade hyres-
gaster
fokusera pa fastigheter i Storstockholm som kan
utvecklas genom aktivt arbete for minskade vakanser,
hyreshojningar och hyresgdstsanpassningar men dven
exploatering i form av nybyggnation.

EKONOMI OCH FINANS
bibehélla ett tydligt fokus pa stigande forvaltnings-
resultat och starka kassafloden
arbeta ndra nuvarande och presumtiva kunder i syfte
att sikerstdlla kundnojdhet, lojalitet och i slutindan
en hog riskjusterad avkastning for bolagets aktiedgare
agera proaktivt med bolagets kapitalforsorjning for
att hela tiden halla en balanserad riskniva i verksam-
heten och samtidigt vara positionerat for nya forvirv.

AVKASTNING GENOMSNITTLIGT
EGET KAPITAL

%
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MARKNADSOVERSIKT

MARKNADSOVERSIKT

OMVARLDSFAKTORER

EKONOMISK POLITIK DRIVER STARK TILLVAXT

Som en relativt liten och 6ppen ekonomi med stort bero-
ende av export till omvirlden paverkas Sveriges ekonomi
av den ekonomiska utvecklingen i de linder med vilka
vi bedriver handel. Liksom aren dessforinnan priaglades
2015 av mycket ldngsam prisutveckling i Sverige och 6v-
riga EU och mitt som KPI dir effekten av sankta rantor
medriknas stannade den svenska inflationen for helaret
201§ pa 0,0 procent (—o,2 procent aret innan). Matt
som KPIF (utan ranteeffekter) uppgick inflationen till
0,9 procent (o,5) Tillvixten i ekonomin var dock mycket
stark under aret med en BNP tillvixt pa 4,1 procent.
Den expansiva finans- och penningpolitiken stimulerar
efterfragan som enligt Konjunkturinstitutet bedéms
fortsdtta vaxa pa bred front dven 2016. Detta innebar
att sysselsdttningen fortsatter att utvecklas starkt och
att arbetslosheten sjunker. Sverige gdr dirmed in i en
hogkonjunktur. Inflationen forblir samtidigt 1dg och
inflationsmalet nés forst 2018.

De senaste drens starka tillvixtutveckling i Sverige ar
delvis en foljd av att den globala ekonomin dterhamtar
sig efter finanskrisen. Dessutom har penningpolitiken
varit expansiv och stimulerat inhemsk efterfragan. Lag-
rantepolitiken har dven bidragit till att halla nere virdet
pa kronan, vilket gynnat exportniringen. Arbetsmark-
naden fortsatter att forstarkas. Under 2016 och 2017
okar sysselsdttningen med 140 ooo personer (enligt
Konjunkturinstitutet).

EXPANSIV FINANS- OCH PENNINGPOLITIK
BIDRAR TILL HOGKONJUNKTUREN

De offentliga finanserna starktes i betydande grad 2015
till foljd av en stark konjunkturutveckling. Den stora in-
vandringen bildar dock ett utgiftstryck i offentlig sektor
de narmaste dren.

Enligt Konjunkturinstitutets bedomningar kommer
en stor del av dessa utgifter ldnefinansieras. Det innebar
att finanspolitiken forblir expansiv vilket dr en viktig
orsak till den hogkonjunktur svensk ekonomi star
infor. Underskotten i den offentliga sektorns finansiella
sparande bedoms besta till och med 2018. Enligt samma
bedémning kommer Riksbanken lita reporintan ligga
still pd —o,50 procent till sommaren 2017 vilket ytterli-
gare forstiarker hogkonjunkturen.

Hogkonjunkturen medfor att arbetslosheten sjunker
ned till 6,3 procent 2017, men sannolikt 6kar arbetslos-

heten dren darpé nir allt fler invandrare kommer in pa
arbetsmarknaden.

Den okade befolkningen medfor dven stora utmaning-
ar for bostadsmarknaden. Pa grund av ldga investering-
ar under en langre period finns det ett stort uppdamt
behov av bostiader. Nuvarande hoga nivd pé bostads-
byggandet bedoms darfor inte vara tillracklig for att
komma tillratta med den rddande bostadsbristen.

For Stendorren Fastigheter innebar detta att man
kan forvanta sig att det raidande mycket ldga ranteldget
kommer fortsitta under en tid framover. Dartill ar den
ekonomiska dterhamtningen positiv d& Bolagets kunder
(dess hyresgaster) dirmed kan forvantas ha en positiv
utveckling.

STOCKHOLMSREGIONEN

Efterfragan p4 lager- och industrilokaler i storstads-
regionerna pdverkas patagligt av den demografiska och
ekonomiska utvecklingen i Sverige. Nar Stockholms-
regionen vixer forandras de ekonomiska incitamenten
for markanvindningen. Kombinationen av stark befolk-
ningstillvixt och ekonomisk tillvaxt okar efterfrdgan
pa handel och olika former av teknisk service som i sin
tur kraver lokaler med rimliga hyror och i tillgédngliga
lagen.

Men den snabba tillvixten 6kar samtidigt kon-
kurrensen om centralt och attraktivt beldgen mark. I
manga lager- och industriomraden innebir en allt hogre
betalningsvilja for bostader och kontorsarbetsplatser
ett tydligt omvandlingstryck mot bostider eller kontor.
Foretag som lokaliserar sin verksamhet till lager- och in-
dustrilokaler méste da flytta, vilket i sin tur genererar en
relativt stor och konstant efterfragan pa lattillgingliga
lager- och industrilokaler, trots att en stor del av den
litta industri som tidigare fanns centralt i storstiderna
har flyttats eller avvecklats. Investeringar i infrastruktur
andrar samtidigt olika ligens relativa marknadsposition
och bidrar till att férdndra efterfragan pa bade bostdder,
kontor och lager/industri.

For att 6ka forstaelsen for hur marknaden utvecklas
och forandras méste ett antal forutsittningar beskrivas
mer ingdende:

Vad ar det som driver storstadernas tillvixt? Kommer

befolkningstillvixten och en hog bostadsefterfragan

halla i sig?

Hur positionerar sig olika lager- och industriomraden

i forhallande till tillgdanglighet och infrastrukturinves-

teringar?

ARSREDOVISNING 2015 Stendérren Fastigheter AB (publ) 7
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Vilka omrdden utsitts for ett hogt omvandlingstryck
fran bostadsmarknaden?

Hur har utbudet av lager- och industrilokaler forand-
rats over tid i olika delar av Stockholmsregionen?
Hur utvecklas hyror och vakanser for lager och
industri?

BEFOLKNINGSTILLVAXT | SVERIGES
LOKALA ARBETSMARKNADER

En grundliggande forutsittning for marknadsutveck-
lingen dr den regionala tillvixten. En hog befolknings-,
sysselsdttnings- och ekonomisk tillvixt paverkar
efterfrigan och omvandlingstryck pd markanvindning-
en. En viktig fraga ar dirfor vilka lokala arbetsmark-
nader vixer i Sverige? Och varfor vixer vissa regioner
snabbare 4an andra? Den senare och grundliggande
frdgan handlar om forandringar av Sveriges ekonomiska
geografi.

EN NY EKONOMISK GEOGRAFI
KONCENTRERAR TILLVAXTEN

Sveriges ekonomiska utveckling har under de senaste
20 dren praglats av en forandring i landets ekonomiska
geografi. Mer dn fyra miljoner svenskar bor numer i de
tre storstadsregionerna med omland. Den storsta delen
av Sveriges sysselsittnings- och befolkningstillvaxt
aterfinns i de storsta regionerna. Bade fodelse- och
flyttnetton dr hoga i de storsta regionerna. Den starka
tillvixten i de storsta regionerna innebar en okad kon-
centration av bostadsbyggandet till dessa regioner och
allt mindre byggvolymer i 6vriga Sverige.

Modern teori och forskning talar for fortsatt geogra-
fisk koncentration av boende, foretag och arbetsplatser.
Forskningsomrddet brukar benamnas Den nya ekono-

FIG. 1: ARLIG PROCENTUELL BEFOLKNINGSTILLVAXT |
LANDETS LOKALA ARBETSMARKNADER 1995-2015
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miska geografin (NEG). NEGs huvudbudskap ar att
stora stadsregioner blir storre och global konkurrens i
viaxande utstrickning handlar om konkurrens mellan
stora och allt storre stadsregioner. Fenomenet ar inte
unikt svenskt utan tydligt i hela Vasteuropa. Foretag
attraheras i forsta hand till stora marknadsplatser,
vilket dr liktydigt med stadsregioner med stor och

tat efterfrdgan, och da foretag soker sig dit vaxer den
lokala marknaden och ger en dnnu storre potential for
fornyelse och tillvixt. Samma forhallande galler ocksa
hushall som attraheras till stora lokala marknader for
arbete, utbildning, vard och omsorg, kommersiell ser-
vice och kultur. Och dé hushéllen attraheras till sidana
marknader vaxer de ocksd. Den avgorande forklaringen
till att badde hushéllen och foretagen attraheras till stor-
re geografiska marknader dr mangfalden i tillgdngen pa
resurser, utbildning och tjanster.

NEG har flera avgorande budskap. Det finns sarskilt
tva som dr mer grundlidggande. Det ena dr att eko-
nomisk tillvixt och férnyelse inte kan forstas som en
allmén nationell process. Huvudrollen spelas i stillet
av urbana ekonomier, som skapar lokala marknader
(pendlingsregioner) for hushdll, foretag, boende och
arbete. Det andra huvudbudskapet ar att lokala mark-
naders storlek och tithet spelar en helt annan roll for
konkurrensformégan och tillvixt dn vad som tidigare
var den dominerande forestillningen. Det senare bud-
skapet innebar att ju storre regioner desto storre lokala
hemmamarknader. Storre regioner kan hysa sarskil-
da lokala resurser och en mangfald av specialiserade
verksamheter, som ger konkurrensfordelar och ekono-
misk vilfard. Forklaringen ar att fasta kostnader for
specialiserade resurser och verksamheter kan fordelas

FIG. 2: ARLIG PROCENTUELL TILLVAXT AV SYSSELSATTNING-

EN | LANDETS LOKALA ARBETSMARKNADER 1995-2015
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pa fler. Storlek och mangfald 6kar i vixelverkan vilket
gor att tillviaxten i befolkning och sysselsittning i storre
regioner till stor del blir sjilvgenererad.

Nir en region vixer i storlek vixer ocksd dess mang-
fald — vilket innebar fler naringar och storre variation
i konsumtion, fritid och arbete. Det finns helt enkelt
mycket att vilja pa.

Hur har d& Sverige konkret paverkats av NEGs kraf-
ter sedan mitten av t99o-talet? Figur 1 och 2 redovisar
utvecklingen for lokala arbets- och bostadsmarknader
i olika storleksgrupper. Resultatet ar entydigt: bade be-
folkningstillvixt och sysselsattningstillvixt ar storst i de
stora regionerna medan utvecklingen i de sma regioner-

MARKNADSOVERSIKT

na dr betydligt svagare. Sveriges samlade ekonomiska
tillvaxt blir darfor allt mer beroende av tillvaxtvillkoren
i storstadsregionerna. I de minsta regionerna minskar
befolkningen och tillvixten i lonesumma och disponibla
inkomster halkar efter.

Data visar samtidigt att utvecklingen inte bara
koncentrerar tillvaxten till de storsta regionerna. Ocksa
inom regionerna koncentreras tillviaxten till regioner-
nas mest centrala delar. Av tabell 1 framgdr att endast
i de tre storstadsregionerna redovisar tillvaxt ocksa i
regionens yttre delar. For ovriga storre regioner vaxer
den centrala regionen delvis pa bekostnad av regionens
eget omland.

TABELL 1: BEFOLKNINGSTILLVAXT | REGIONKARNA RESPEKTIVE OMLAND 1995-2015

Antal invanare i

LA-region* LA-regionen 2015
Stockholm 2610 412
Goteborg 1146 420
Malmo 1130500
Linkdping 261 782
Vasteras 240 715
Orebro 239 226
Jonkdping 218 931
Karlstad 205 899
Trollhattan 204 636
Skovde 182 738
Norrkdping 180 221
Kristianstad 177 333
Lulea 174 583
Boras 172 255
Gavle 161 768
Eskilstuna 160 920
Falun 155 223
Umed 151 025
Sundsvall 150179
Vaxjo 137 784
Kalmar 126 841
Halmstad 121 147
Ostersund 105 402

*Lokal arbetsmarknadsregion.
Kalla: SCB och Evidens

En viktig forklaring till att tillvixten koncentreras i geo-
grafin ar att sysselsittningstillvixten framforallt sker

i tjanstesektorer. Och ett stort antal tjanstebranscher
har mycket att vinna pa att samlokaliseras med andra
tjanster. Sysselsattningen faller i industribranscher som
ocksa dr mer oberoende av lokalisering i forhéllande

till sina slutkunder, som ju ofta dterfinns i hela virlden.
Tjanstesektorerna innehdller fler transaktionsintensiva
verksamheter som kriver geografisk nirhet till leveran-

Tillvéxt i kdrnkom-
munen 1995 till 2015

Tillvaxt i LA-regio-
nen 1995 till 2015

Tillvdxt i kranskom-
munen 1995 till 2015

29,9% 26,2% 27.,5%
22,0% 15,8% 18,7%
31,3% 15,2% 19,4%
16,4% -2.2% 7,9%
17.4% -2,9% 8,4%
20,5% -2,5% 10,2%
15,5% 0,8% 9,3%
12,3% -6,0% 1.2%
8,8% 1,1% 3,1%
8,3% -3,4% -0,2%
10,7% -5,5% 6,3%
11,8% 1,0% 5,7%
7,0% -6,6% -1,1%
12,8% -0,4% 7,5%
9,2% -4,7% 3,3%
14,1% -2,5% 7.4%
3,6% 0,7% 1.7%
19,2% -10,8% 11,7%
3,3% -9,6% -1,6%
21,1% =7,0% 9,2%
12,5% -5,5% 3,0%
16,1% 4,6% 13,6%
2,2% -8,4% -2,5%

torer och kunder. Dessa grundliaggande forhdllanden
koncentrerar tillvixt till farre, titare och mer attraktiva
platser i geografin. Sarskilt tydlig har tjanstesektorns
kraftiga tillvaxt varit i storstadsregionerna, inte minst i
Stockholm, se figur 3. Sedan 1995 har sysselsidttningen
i regionens tjinstebranscher vuxit med hela 70 procent.
P4 vilket sitt skapar detta ett omvandlingstryck som
paverkar lager- och industrimarknaden?

ARSREDOVISNING 2015 Stendérren Fastigheter AB (publ) 9
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FIG. 3: SYSSELSATTNINGSTILLVAXT | STOCKHOLMS-
REGIONEN 1995-2013
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Kalla: SCB och Evidens

OMVANDLINGSTRYCK FRAN KONTOR

En stor del av sysselsattningstillvixten genereras av kon-
torsintensiva branscher. Utvecklingen under de senaste
decennierna har visat att kontorsverksamheter framfor-
allt lokaliseras till lagen som praglas av:

Hog tillganglighet med kollektivtrafik

Stor andel kontorsanstillda

Stort utbud av handel och service

Tillgang till moderna kontor

Analyser visar att kollektivtrafiken och utbudet av
kommersiell service har stor betydelse for kontorsefter-
fragan. Tillgangligheten med bil har ingen signifikant
paverkan. Tillgangligheten med kollektivtrafik dr ocksa
beroende av boendetitheten — ju fler som bor utmed
goda kommunikationsstrak desto hogre blir tillganglig-
heten med kollektivtrafik.

Ocksa service- och handelsutbudet dr en funktion av
tathet och storlek pd kontorsomrddet samt gatumiljons
utformning. Utbudet forklaras av hur manga anstillda
som finns inom 1 km gdngavstdnd samt entrétatheten
i samma omrade. Entrétitheten ar ett matt pa hur
serviceutbudet kan exponeras i gatumiljon.

Effekten av att hoja produktkvaliteten genom nypro-
duktion av stora kontorsmiljoer i samma omrdde ar
ocksa tydlig. En viktig delforklaring vid sidan av rent
estetiska varden samt teknisk standard ar att nyare kon-
tor kan nyttjas mer effektivt varvid den totala lokalkost-
naden dnd4 blir konkurrenskraftig jimfort med aldre
lokaler. Kontorsomraden med en hog koncentration av
renodlade kontorsbaserade branscher har hogre hyres-
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FIG. 4: BOSTADSRATTSPRIS | STOCKHOLMS NARFORORT
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Bostadsprisutveckling i Stockholm narférort 1996-2015. Nar-
féorort = Stockholms stad utanfér tull samt Nacka, Sundbyberg,
Solna och Lidingd kommuner.

Kalla: Varderingsdata och Evidens.

nivder dn omraden med en storre branschbredd. Sanno-
likt beror det pd att manga kontorsintensiva branscher
redovisar hogt foradlingsvirde per anstilld samtidigt
som de kan nyttja lokaler effektivt. Sammantaget blir de
ddrmed mindre kansliga for lokalkostnader.

Utvecklingen pavisar dynamiken i ett framviaxande
kontorsomride. Hog tillgdnglighet tycks vara en grund-
forutsdttning och sarskilt attraktivt for foretag som kan
utvinna produktivitetsfordelar av nirhet till kunder,
underleverantorer, talangmarknad mm. Detta medfor
att andelen kontorsintensiva branscher 6kar vilket i sin
tur ger underlag for 6kat utbud av service, som handel
och restauranger varpa ytterligare kontorslokaler kan
stdllas ut marknaden i den nu 4nnu mer attraktiva kon-
torsmiljon. Den vixande kontorsmiljon stiller krav pa
ytterligare infrastruktur och kan detta tillgodoses 6kar
tillgdangligheten ytterligare och darmed attraktiviteten
for kontorsintensiva branscher.

Flera lager och industrimiljoer moter darfor ett hogt
omvandlingstryck fran kontor. Exempel pd sidana
miljoer har varit centralt beldgna omraden som Virta-
hamnen och Vistra Kungsholmen men ocksa delar av
Sundbyberg och Solna, exempelvis omradet runt Solna
station.

OMVANDLINGSTRYCK FRAN BOSTADER

Den starka tillvixten paverkar ocksd bostadsefterfra-
gan. En kraftig befolknings- och sysselsittningsutveck-
ling tillsammans med fallande rintor och hog tillvixt

i hushéllens disponibla inkomster har patagligt okat
bostadsefterfragan och bostadspriserna, se figur 4. Och



aven for bostader stiger efterfragan och priser i siarskilt
attraktiva miljoer.

Efterfradgan dr hogst i innerstaden och faller sedan
med gangavstindet till centrala Stockholm. P4 samma
satt faller priset med stigande avstdnd till storre vatten-
ytor. Likasa finns ett positivt virde om man har en
sparstation inom 500 meters gangavstind. Gatunitets
integration skapar ocksa stora virden liksom utbudet
av urbana verksamheter som handel, restauranger och
kultur. P4 samma sitt som for kontor forklaras utbu-
det av urbana verksamheter av storleken pé natt- och
dagbefolkningen inom 1 kilometers gdngavstand samt
entrétitheten inom samma radie. Med en stor tathet
av bdde arbetande och boende samt lokaler i gatu-
miljon finns forutsattningar for efterfrigan pd bade
dag, kvillar och helger. P4 detta sitt skapar okad tithet
stor efterfrdgan pd service som i sin tur genererar stora
virden bdde pa bostads- och kontorsmarknaden. Ett
omréades sociala struktur i form av hushdllens genom-
snittliga utbildnings- och inkomstniva har ocksd stor
och signifikant pdverkan pd bostadspriserna eftersom
hushallen uppfattar att olika miljoer och dess invédnare
i sig erbjuder skillnader i hushéllens livsvillkor. Analy-
ser visar ocksd att om man kan tillskapa en parkyta pa
cirka 1o hektar inom en kilometers promenadavstand
fran bostaden okar priset allt annat lika.

MARKNADSOVERSIKT

Utvecklingen i Stockholmsregionen visar att ett
flertal lager- och industriomraden péaverkas patagligt av
omvandlingstrycket fran bostadsmarknaden. Figur 5
illustrerar hur betalningsviljan for bostader uttryckt i en
sa kallad ”rent”, dvs kr/kvm/ar, relaterar till utgdende
hyra uttryckt i kr/kvm fér anvindningsomraden inom
lager- och industrisegmentet.

I stort sett samtliga lager- och industrimiljoer i den
centrala delen av regionen redovisar betydligt hogre
betalningsvilja for bostader an for lager/industri. Tar
man dessutom hdnsyn till den hogre exploaterings-
graden som praglar bostader jamfort med lager- och
industrimiljoer blir skillnaderna dnnu storre. Samtidigt
ar produktionskostnaderna fér nyproduktion av nya
bostadsstadsdelar betydande och kraver minst 1 700—
1 900 kr/kvm/ar i betalningsvilja for att nyproduktion
i storre skala ska vara mojlig. Men ocksd med denna
begransning finns ett betydande antal miljoer dir om-
vandlingstrycket dr patagligt. De omraden med storst
skillnad mellan utgdende hyresnivder mellan bostader
och lager- och industri praglas redan av pdgdende stads-
omvandling, som till exempel i Hammarby, Ulvsunda,
Ornsberg och Gustavsberg med flera omraden.

FIG. 5: BETALNINGSVILJA FOR BOSTADER OCH HYRESNIVA FOR INDUSTRILOKALER | UTVALDA OMRADEN
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* Okvista N

Arsta Park I
Dalénum NN

Larsboda industriomrade N
Taby kyrkby/ Midgérds industriomrade I N NN

Sjodalens industriomréde/ Storangens industriomrade NN
Edsbergs industriomrade NN

Haggvik/ Klasro industriomrade I N NN

o
Hammarby industriomrade I
* Ulvsunda-Mariehall industriomrade I

Ornsbergs industriomrade I
Kallhalls norra industriomrade NN

Centrum/ Brygga industriomrade I

Messingen NN

B Hyra industri Rent

Vinsta NN

Bredden/ Bergkallavagens industriomréde I
Hamringe - Skyttbrink NN

Arsta Partihandelsomrade I
Lannersta foretagsby NN

Kummelbergets industriomrade I

* Satra industriomrade NN

Hacksta industriomréde NN

Runé industriomrade I NEG_—_—

Jakobsbergs industriomréde/ Akervagens industriomréde I N

Alvsj® industriomrade I NN

Rosendals industriomrade NN

Rotebro industriomrade I N
Handens industriomrade NN

* Veddesta industriomrade I
* Hogdalens industriomrade IR

Gamla Varmdavagen/ Varmdons industriomrade I N

* Arninge industriomrade NN
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Karta. Lager- och industriomraden i Stockholmsregionen.

En intressant fraga ar i vilka miljoer som den stigande
bostads- och kontorsefterfrigan skapat storst incitament
for ett hogt omvandlingstryck?

UTBUDSFORANDRINGAR |
STOCKHOLMSREGIONEN 1998-2015

En intressant fraga ir i vilken utstrickning som den
regionala tillvixten inneburit andrad markanvindning,
frin lager- och industri till annan anvindning som
kontor, bostidder och handel? Utbudsforandringar inom
segmentet kan studeras med hjilp av data fran SCB som
i sin tur baseras pa fastighetstaxeringsregistret. Analy-
sen omfattar de lager- och industrimiljéer som listas i
ovanstdende karta. Kartan har delats in i det centrala
omradet, den nordvistra sektorn, sddra sektorn samt
periferin.

Analysen visar att utbudsférindringarna varit relativt
stora. I de centrala delarna samt i den nordvistra sek-
torn har utbudsminskningen varit pataglig, se tabell 2.

I regionens centrala omrade har utbudet nistan halv-
erats sedan slutet av 1990-talet. Minskningen ar tydlig i
samtliga segment, lager, litt industri och industrikontor.
I den nordvistra sektorn har utbudet minskat med en
femtedel under samma period. I denna del 4r det i tabell
2 framforallt lokaler for latt industri och industrikontor
som minskat medan utbudsminskningen av lagerlokaler
varit marginell. I den sodra sektorn har utbudet totalt
sett varit relativt oférandrat. Daremot har utbudet av
latt industri minskat samtidigt som lagerutbudet och
utbudet av industrikontor har 6kat. Omvandlingstrycket
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har darmed varit storst i regioncentrum och i den nord-
vastra sektorn.

I regionens mer perifera delar, Rosersberg och Jord-
bro, har utbudet av lager- och industrilokaler dock 6kat.
Sarskilt har lagersegmentet okat, segmentet redovisar
en fordubblad lokalarea sedan 1998, men utbudet av
latt industri och industrikontor har ocksé vuxit relativt
kraftigt. Totalt sett har dock utbudet i regionen minskat
ndgot sedan slutet av 1990-talet men det ar framforallt
lokaler for litt industri och industrikontor som minskat.
Utbudet av lager har daremot 6kat ndgot, frimst i form
av nya stora logistikanldggningar i regionens norra och
sodra utkanter.

TABELL 2: UTBUDSFORANDRINGAR AV LAGER- OCH
INDUSTRILOKALER | STOCKHOLMSREGIONEN 1998-2015

Lokaltyp
Latt Industri-

Stockholm Lager industri kontor Totalt
Centrala -62% -39% -24% -49%
omraden

Nordvastra -2% -38% -14% -17%
sektorn

Sodra 24% -16% 2% 8%
sektorn

Periferi 95% 40% 52% 78%
Totalt 10% -26% -6% -4%

Kalla: SCB och Evidens.

Data visar alltsa att den regionala tillvixten skapat
kraftiga incitament for andrad markanvindning. I



centrala attraktiva och tillgingliga miljder har annan
markanvindning, frimst i form av bostdder och kontor
med tillhorande handel- och servicelokaler. Trots att re-
gionen under perioden har vuxit med flera hundra tusen
invdnare har utbudet av lager och industrilokaler endast
okat marginellt, bortsett fran i delar av den sodra sek-
torn och i storre logistikcentra i regionens periferi.

Av utbudsforandringen att doma skulle man kunna
anta att efterfrdgan pa lager- och industrilokaler darfor
ocksa varit minskande och inneburit en real neddtpress
pa hyror och stigande vakanser? Men trots att tillvaxt i
sysselsdttning primart har skett i andra branscher inne-
bar ett minskande utbud att efterfrigan pa det kvar-
varande bestdndet av lager- och industrilokaler halls
uppe. En analys av hyresutvecklingen i segmentet visar
att hyresnivén inte fallit 6ver tid, se figur 6.

Fransett en period under mitten av 1990o-talet har hy-
resnivan for lager och industrilokaler varit realt stabil de
senaste 15 dren. Som jimforelse kan man studera hyres-
utvecklingen for kontorslokaler som redovisar en stor
variation over tid. For kontor har hyresnivderna forst
under de senaste dren ndtt samma reala hyresnivd som
runt 4r 2000. Risken for fallande hyror och stigande va-
kanser har sdledes varit mindre for lager- och industri-
segmentet an for kontor, samtidigt som vardetillvixten
varit begransad, om man bortser frdn mojligheterna till
alternativ markanvandning.

HYROR, AVKASTNINGSKRAV OCH
OMVANDLINGSTRYCK

Med realt oforandrade hyresnivder finns sma mojlig-
heter till vardetillvixt over tid — avkastningen begran-
sas da till den direktavkastning fastigheten ger. Men
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i ménga fall visar analysen ovan att potentialen till
vardetillvixt kan vara stor om markanvindningen pa
sikt dndras till exempelvis bostider eller kontor. Vid en
exit fran lager- och industrimarknaden kan da fastig-
hetsdgaren tillgodogora sig delar av ett hogre virde
kopplat till annan anviandning. Frigan ar om nuvarande
avkastnings- och hyresnivder inrymmer siddana tydliga
forvantningar om vardetillvaxt?

Om man studerar sambanden mellan hyresnivé och
direktavkastningskrav tecknas ett forvantat monster, se
figur 7 pd nasta sida. I miljoer med hogre hyresnivaer
for lager- och industrilokaler dr avkastningskraven ge-
nerellt lagre. Men det ar ocksa tydligt att flera omraden
med i princip likartad hyresniva redovisar olika nivéer
for marknadens allmanna direktavkastningskrav. I
miljoer med relativt ldg hyresniva och samtidigt laga
direktavkastningskrav, kan man anta att investerare
ser mojligheter till annan anvandning och dirmed en
uppsida vid eventuell exit frdn lager- och industrimark-
naden (kvadrant 1 och 2 i figur 7). Det naturliga skulle
annars vara att ldga hyror leder till krav pa hog direkt-
avkastning (kvadrant 3).

Som tidigare redovisats mdste minst tillgangligheten
med kollektivtrafik vara god for att omvandlingstrycket
fran kontors- eller bostadsmarknaderna ska vara pitag-
ligt. En enkel sambandsanalys mellan kvadranterna i
figur 7 och den kollektiva tillgangligheten ger en rimlig
forklaring till att vissa miljoer redovisar ldga hyror men
trots det relativt laga avkastningskrav, dvs avkastnings-
kraven rymmer forviantningar om virdestegring, se
figur 11. Hog tillgdnglighet med kollektivtrafik skapar

FIG. 6: HYRESUTVECKLING FOR KONTOR OCH LAGER- OCH INDUSTRILOKALER | STOCKHOLMSREGIONEN
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FIG. 8: TILLGANGLIGHET MED BIL OCH

FIG.7: HYROR OCH DIREKTAVKASTNINGSKRAV
FOR LAGER- OCH INDUSTRILOKALER | MILJOER
DAR STENDORREN AR REPRESENTERADE

KOLLEKTIVTRAFIK | MILJOER MED OLIKA
HYRESNIVA OCH AVKASTNINGSKRAV
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FIG. 9: NATTBEFOLKNING TILLGANGLIGHET 30 MIN, BIL
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sannolikt mojligheter till annan markanvindning med
hoga byggrittsviarden i dessa omraden.

En grundliggande friga, vid sidan av rena demografi-
och konjunkturfoérandringar, ar hur nya och planerade
investeringar i infrastruktur kan 6ppna upp nya potenti-
ella miljoer for nya kontor och nya bostider, i nuvaran-
de lager- och industrimiljoer?

TILLGANGLIGHETSFORANDRINGAR
| STOCKHOLMSREGIONEN

Tillganglighet med kollektivtrafik 4r grundliaggande for
hog betalningsvilja bade fran foretag och fran hushall.
En okad tillganglighet dr ocksa positiv for lokalisering
av foretag som foredrar lager- och industrimiljoer for
sin verksamhet, inte minst verksamheter som omfattar
logistik eller handel. Som en effekt av de stora infra-
strukturforindringar som har beslutats och planeras

i Stockholmsregionen kommer det att utkristalliseras
”vinnare och forlorare” bland foretagsomraden.

I utgdngsliget har flera centralt belagna lager- och
industrimiljoer en relativt god tillgdnglighet med bade
bil och kollektivtrafik, se figur 9 och 1o. Exempelvis
bade Haggvik och Hogdalen redovisar en tillganglighet
med en nattbefolkning pd mer 4n 400 ooo personer
som ndr omradet med bil. Och de omrdden med hogst
tillganglighet som exempelvis Vistberga, Ornsberg,

MARKNADSOVERSIKT

Ulvsunda och Arsta redovisar en tillginglighet pa mer
an en halv miljon personer inom 30 minuter med bil.
Men den kollektiva tillgangligheten dr lagre for lager-
och industriomraden. For Vistberga, med den hogsta
kollektiva tillgangligheten, uppgar kollektiv tillganglig-
het till cirka 300 0oo personer inom 30 minuter. Den
kollektiva infrastrukturen ar dirmed betydligt simre dan
biltillgdngligheten samtidigt som den ar central for kon-
tors- och bostadsefterfragan. Det betyder & andra sidan
att planerade infrastrukturinvesteringar kan ha stor
effekt pd markvardena for omraden som idag har svag
kollektiv tillgdnglighet men som traffas av forbattringar
ndr inte minst spartrafiken byggs ut.

I Stockholmsregionen pagdr och planeras flera storre
infrastrukturprojekt som ska bidra till en 6kad fram-
komlighet och tillgdnglighet och mindre miljopaver-
kan. Det byggs dels nya kringleder och tunnlar for
att minska belastningen for stadstrafiken, men dven
spartrafiken utvecklas och byggs ut for att 6ka kollek-
tivtrafikens kapacitet. Storre infrastrukturprojekt som
paverkar linet idag 4r bland annat en utbyggnad av
tunnelbanan, Forbifart Stockholm, Norra linken, Tvar-
banan, Citybanan, Sparvig City och E18 forbi Hjulsta.
Tunnelbaneutbyggnaden omfattar en utbyggnad fran
Kungstradgarden till Nacka C, via Hammarby och
Sickla samt mot Gullmarsplan mot Hagsdtra, Odenplan

FIG. 10: NATTBEFOLKNING TILLGANGLIGHET 30 MIN, KOLLEKTIVT
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FIG. 11: TILLGANGLIGHETSFORANDRINGAR MED Bolagets bedomning ar att tillvixten kommer fortsitta
KOLLEKTIV TILLGANGLIGHET TILL 2030 under ldng tid. Dartill 4r Stendorrens andel av det sam-
Antal personer lade fastighetsbestdndet i marknaden fortfarande liten
Garmla stan - City-omy M och Bolagets uppfattning ar att Stendorren Fastigheter
\V; tads- I . " . . .
o — fortfarande har stor tillvixtpotential i regionen.
Kungsholms-omr e — Den starka inflyttningen skapar inte bara stor efter-
Ostermalms-omr R R . . . =
SOLNA ES— frdgan pa bostdder utan dven pa lokaler for verksam-
SUNDBYBERG EE— h . bade d . s ringsli hid
STOCKHOLM  —— eter inom bade det privata naringslivet och 1 den
soderort offentliga sektorn. Stendorren Fastigheter har sedan
Vastoror, EEG—— 8 g
HUDDINGE S— starten valt att fokusera pé att forvirva och forvalta
SOLLENTUNA Mmm— . . . el .
DANDERYD NES— fastigheter inom fastighetsslagen litt industri, lager och
L logistik vilka erbjuder lokaler for den stadigt vixande
Bo%?%ii E— servicesektorn. Férvaltningsstrategin bygger vidare pa
TYReES() M- stravan att skapa ldngsiktiga relationer. I fallet med
HANT‘@(B% - hyresgéstrelationen dr det viktigt da ett fornyat hyres-
SALEM = avtal med marknadsanpassad hyresniva alltid ar att
UPPLANDS VASBY N N i ) .
SODERTALJE ™ foredra framfor ett byte av hyresgédst som oftast innebar
UPPLANDS-BRO B k ler 14 illni iod och lokal
EreRo W en kortare eller lingre omstéllningsperiod och lokal-
OSTSE‘%UKNEQ n anpassningar innan en ny hyresgést ar pa plats. Bolaget
VALLENTUNA B stravar aven efter goda och ldnga relationer med de 21
VARMDO . . B} .
kAR | kommunerna i vilka Bolagets 81 fastigheter ar belagna.
Ny@ﬁiagm | Goda kommunrelationer ar viktigt t ex i samband med
NORRTALJE ! de olika detaljplaneprocesser som Bolaget driver. Ett
0 200000 _ 400000 600 OOO_ 800000 13 ngsiktigt relationsbygge ér dven viktigt i de lokala
B [dag koll 30 min Delta koll 30 min stads- eller kommundelarna dir Stendorren Fastigheter
Kalla: Evidens, Datscha, WSP och Stendérren. ar narvarande. Detta arbete innebar for Stendorren

Fastigheter att dven markomradet runt Bolagets fastig-
heter ska erbjuda en attraktiv miljo och trygg access till
fastigheten.

-H -A h Akalla — Barkarby. Fo . . .
agastaden — Arenastaden oc alla - Barkarby. For Stendorren Fastigheter har inget uttalat tillvixtmal

ett snabbt genomforande ska byggstart ske senast 2018
och trafikstart cirka 2025-2030.
Fragan dr vilka miljoer som vinner p3 tillgidnglighets-

utan genomfor forvarv nir mojligheter erbjuds (via
medarbetarnas natverk i marknaden eller via maklar-
kontakter). Forutom en grundlig ekonomisk analys av
ett potentiellt forvarv dr dven forvaltningsperspektivet
viktigt ddr en forvarvad fastighet ska passa in i Bolagets
ovriga fastighetsbestdnd pa orten. Bolaget stravar efter
att bygga kluster av flera fastigheter i nairomrédet for att

forandringen?

Analyserna visar att det framforallt 4r omraden i den
centrala delen av regionen som vinner stora tillgdng-
lighetsfordelar med kollektivtrafik med de planerade
infrastrukturinvesteringarna. Dessutom okar tillgdng-
ligheten kraftigt i miljoer i Huddinge, Sollentuna och
Jarfilla. Tillganglighetsforbattringen i den centrala

darigenom dels fa mojligheter till en rationell forvalt-
ning men dven 6kade mojligheter att pa ett dynamiskt
satt kunna erbjuda hyreslosningar till hyresgister med
forandrade behov. P4 motsvarande sitt genomfors
selektiva forsdljningar av enskilda objekt dar Bolagets
bedomning ar att fastigheten ar firdigutvecklad eller av
andra skal bittre passar in i en annan dgares bestand.

regionen forklaras av att bide t-baneutbyggnaden och
den nya Citybanan med hogre turtithet och snabbare
omstigning vid T-centralen gynnar centrala Stockholm.
Kranskommunernas tillgianglighetsvinster uppstar fram-
forallt av den nya Citybanan som pid mdnga sitt gor
pendeltigstrafiken mer effektiv. KONKURRENTER

Fastighetsmarknaden karaktiriseras av ett betydande
antal investerare som alla i varierande utstrickning
konkurrerar med Stendorren Fastigheter. Konkurrens
kommer fran saval internationella fastighetsfonder som
fran privata fastighetsbolag.

Marknadssegmentet dar Stendorren Fastigheter ver-
kar, lager och latt industri, priglas av ett forhallande-
vis spritt 4gande dar en stor del utgors av brukare av
fastigheter, en grupp som generellt inte konkurrerar med

STENDORRENS MARKNADSSTRATEGI

Sésom beskrivits under avsnittet ”Stendorren Fastig-
heter i korthet” i denna arsredovisning har Stendorrens
huvudigare Kvalitena investerat i och forvaltat fastig-
heter i Storstockholm och Mailardalen sedan mitten av
1990-talet. Redan dé baserades analysen pa Stockholms
betydelse som Sveriges viktigaste ekonomiska centrum
vilket erbjuder fastighetsagare i regionen goda affars-
mojligheter. Den ekonomiska och demografiska tillvax-

. . Stendorren Fastigheter. Nagon dominerande investerare
ten i Storstockholm har fortsatt varit mycket stark och & 8

finns inte pd marknaden.
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Flera av Stendorren Fastigheters mest betydande
konkurrenter finns bland de borsnoterade svenska
fastighetsbolagen. Nedan beskrivs kortfattat ett antal
konkurrerande borsnoterade fastighetsbolag som i varie-
rande utstrickning investerar inom segmentet lager och
latt industri.

CASTELLUM

Castellum ar ett fastighetsbolag vars bestand utgors
av kommersiella lokaler. Bolaget verkar i fem tillvaxt-
regioner i sodra Sverige och Danmark. Lager- och
industrifastigheter omfattar 1 474 ooo kvadratmeter
och utgor cirka 45 procent av Castellums totala uthyr-
ningsbara area.

COREM PROPERTY GROUP

Corem dr ett fastighetsbolag som dger och forvaltar
fastigheter i mellersta och sodra Sverige. Corems fastig-
hetsbestand bestdr huvudsakligen av industri-, lager-
och logistikfastigheter. Lager och industrifastigheter
omfattar 741 520 kvadratmeter och utgor 73 procent av
Corems totala uthyrningsbara area.

FASTPARTNER

FastPartner ar ett fastighetsbolag som dger och forvaltar
kommersiella fastigheter. FastPartners fastigheter finns
framfor allt i Storstockholm. Produktions- och lager-
fastigheter omfattar cirka 678 ooo kvadratmeter och
utgor 49 procent av FastPartners totala uthyrningsbara
area.

MARKNADSOVERSIKT

KLOVERN

Klovern ir ett fastighetsbolag vars bestand utgors av
kommersiella fastigheter. Verksamheten delas in i fyra
regioner: Stockholm, Ost, Mellan och Syd. Lager- och
industrifastigheter, omfattar 775 ooo kvadratmeter och
utgor 30 procent av Kloverns totala uthyrningsbara
area.

KUNGSLEDEN

Kungsleden ir ett fastighetsbolag som dger och forvaltar
kommersiella fastigheter. Verksamheten ar indelad i fyra
regioner; Stockholm, Milardalen, Goteborg och Mal-
mo. Industri- och lagerfastigheter omfattar 1 123 ooo
kvadratmeter och utgor 42 procent av Kungsledens
totala uthyrningsbara area.

SAGAX

Sagax ar ett fastighetsbolag som dger och forvaltar
kommersiella fastigheter frimst inom segmentet lager
och latt industri. Fastigheterna dterfinns huvudsakligen
i Sverige (58 procent av uthyrbara ytan) och Finland (37
procent). Lager- och industrilokaler omfattar 1 558 ocoo
kvadratmeter och utgor 84 procent av Sagax totala
uthyrningsbara area.

Armaturen 1, Kungsoér

ARSREDOVISNING 2015 Stenddrren Fastigheter AB (publ) 17



FASTIGHETSBESTANDET

FASTIGHETSBESTANDET

FASTIGHETSBESTANDET PER 31 DECEMBER 2015
Stendorren Fastigheters fastighetsbestdnd bestod per
31 december 2015 av 81 fastigheter och tomtritter
(”Fastighetsbestindet”). Hela Fastighetsbestandet ar
beldget i Stockholmsregionen och Milardalen med ett
sammanlagt marknadsviarde om 4 889 miljoner kronor.
Fastighetsbestdndet redovisas till verkligt viarde baserat
pa externa virderingar utférda av Nordier, Cushman
Wakefield, Newsec, Savills, Forum och CBRE.
Fastighetsbestandet omfattade vid arsskiftet totalt
cirka 585 ooo kvadratmeter uthyrbar yta. Ytslagen
lager, logistik och latt industri svarade for 71 procent av
den totala uthyrbara ytan. Bolagets utbud av kontors-
ytor (18 procent) utgors i huvudsak av kontorsytor som
hyrs ut i kombination med lager eller litt industri. Res-
terande 1o procent utgors av sillankopshandel. Motsva-
rande fordelning baserad pa hyresintikter ger en ndgot
lagre andel logistik och hogre andel kontor och handel.

YTSLAG FORDELAT PA AREA

W L att industri 27,1 %
Kontor 17,8 %
Lager 40,8 %
Logistik 3,1 %
Retail 10,3 %
Ovrigt 1%

GEOGRAFISK FORDELNING AV
FASTIGHETSBESTANDET

Stendorren Fastigheter ldgger mycket arbete pd att iden-
tifiera intressanta industriomraden med potential i Stor-
stockholm och 6vriga Milardalen. Fokus ligger sedan
pa att utveckla och forstiarka nidrvaron i dessa omraden.
I Hogdalens industriomrdde dr Stendorren Fastigheter
storsta fastighetsagaren vilket medfor synergier bade
betriffande forvaltning och uthyrning. I Veddesta har
Bolaget stora och effektiva fastigheter som ocksd med-

for effektiv forvaltning. Rosersberg vid Arlanda, Brunna

i Upplands-Bro nordvist om Stockholm samt Stock-
holm-Syd i Sédertilje ar andra omrdden som Stendérren
Fastigheter avser att vidareutveckla de ndarmaste dren.
Utover i Storstockholmsomrédet dr bolaget fastighets-
agare i ett fatal andra orter i Milardalen som bedomts
ha ett bra lage i forhéllande till storre transportleder
och Stockholms framtida tillvixt (se kartbild nedan).
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I mars 20716 tilltridde Stendorren en portfolj med
fastigheter med bra liage i Bolanderna i Uppsala vilket
blir Bolagets forsta forvarv i denna marknad. Uppsala
ar en marknad som, liksom Stockholm, uppvisar starka
tillvixttal med bra framtidsutsikter.

Av Stendorrens 81 fastigheter ligger 57 inom Storstock-
holmsomradet och ovriga 24 fordelar sig 6ver ett antal
storre orter i Milardalen enligt nedan.

HYRESGASTER OCH HYRESAVTAL

Per 31 december 2015 hade Stendorren Fastigheter

585 0oo kvadratmeter uthyrbar yta (dartill kommer
36 0oo kvadratmeter mark) fordelat pa totalt 785
hyresobjekt. Ytmassig uthyrningsgrad uppgick till 91,1
procent fordelat pa 661 individuella hyreskontrakt.
Stendorren Fastigheter stravar efter att teckna linga
hyresavtal med sina hyresgister och den genomsnittliga
aterstdende hyrestiden uppgick per arsskiftet till 5,2 ar
(hyresviktat). Hyresgésterna utgors till storsta delen av
viletablerade medelstora foretag och stora multinatio-
nella foretag.

Stendorren Fastigheter tecknar antingen kallhyres-
avtal, innebadrandes att hyresgisten betalar kostnaderna
for till exempel virme, el, fastighetsskatt samt vatten
och avlopp i tilldgg till den 6verenskomna hyran, eller
sa kallade triple-netavtal, vilket innebir att hyresgédsten
star for alla l16pande fastighetskostnader samt hante-
rar underhall och drift med undantag av underhall av
yttertak och ytterviggar. Detta ger en kostnadseffektiv
forvaltning med lig operativ risk.

Stendorren Fastigheters avtalsstrategi innefattar
vidare att Bolaget ska arbeta aktivt med kontraktsfor-
lingning i fortid. Detta bedoms vara fordelaktigt dd det
leder till minskad risk for vakanser samt lagre uthyr-
nings- och anpassningskostnader.

Samtliga hyresavtal var per 31 december 2015 koppla-
de till konsumentprisindex (KPI).
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FASTIGHETSBESTAND
MALARDALEN

Siffror nedan inkluderar avtalade, men icke tilltrédda,

Uppsala fastighetsférvarv per 31 december 2015.

Vasteras Q ()
Eskilstuna

Ovriga Malardalen 13%

Enkoping 12%
Eskilstuna 3%

Uppsala 2%

Goteborg

Storstockholm

Antal Area  Hyresintakt Fastighets-

fastigheter (kvm) (mkr) varde (mkr)

Storstockholm 60 429 967 346 4000
Uppsala 4 6 180 9 111
Eskilstuna 3 42 565 9 153
Enkodping 10 33759 33 308
Ovriga Mélardalen 11 81 093 45 487
Total 88 593 564 443 5 058

Uppsala

Enkoping

Eskilstuna
e
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GEOGRAFISK FORDELNING, HYRESVARDE

m Stockholm 24,1%
Upplands-Bro 15,2%
Jarfalla 14,8%
Botkyrka 8,7%
Enkdping 6,3%
Taby 4,3%
Sodertélje 3,7%
Eskilstuna 3,7%

B Katrineholm 3,7%

Flen 3,6%

® Ovriga 11,.9%

N

HYRESFORLUSTER

Hyresforlusterna i det fastighetsbestdnd som ingdr i
Stendorren Fastigheter har varit marginella de senaste
aren. Under 2015 uppgér hyresforlusterna (konstaterade
och befarade) till 0,6 procent av totala arshyran.

VAKANS

Uthyrningsgraden i Stockholmsomrédet for lager- och
industrilokaler har den senaste ro-drsperioden uppgatt
till cirka 9o procent. Stendorren Fastigheters ekonomis-
ka uthyrningsgrad uppgick per 31 december 2015 till 91
procent.

Stendorren Fastigheter fokuserar pé att ha en aktiv
forvaltning och hitta och forvirva fastigheter med ut-
vecklingspotential. Det kan betyda att fastigheterna har
potential for hyreshojning, viss vakans som kan fyllas,
befintliga och mojliga byggritter som kan utvecklas
eller andra forhédllanden som kan leda till ett forbattrat
driftnetto och ett okat fastighetsvirde. Fastigheter som
via aktiv forvaltning har hyrts ut pA marknadsmassi-
ga villkor och med langa hyresavtal erbjuder mindre
potential for virdeokning och kan antingen siljas for
att frigora kapital for nya forvirv eller behallas for sitt
kassaflode.

Efterfragan pa lager, industri och kontor bedoms vara
fortsatt god till f6ljd stark urbaniseringstakt i Stock-
holmsregionen.

UTHYRNINGSARBETE UNDER 2015
Stendorren Fastigheter tillhandahéller lokaler pa ett
kundfokuserat sitt, genom bade proaktiv bearbetning
och personlig service med hog narvaro med korta
beslutsvagar. Mdlsattningen 4dr att finna och bibehélla
nojda hyresgdster med god kreditvardighet genom att
mota deras lokalbehov, utveckla fastigheterna och om-
rddena de verkar i.

Exempel pé storre nytecknade hyresavtal och omfor-
handlade hyresavtal under 2015:

Alfa Laval 7-arigt hyresavtal i Kilby 1:55, 19 607 kvm

med en drshyra om 8,3 miljoner

Kronfagel 16-arigt hyresavtal i Skoldinge-Valla 16:1,

16 0oo kvm med en drshyra om 14,1 miljoner
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TOPP 10 HYRESGASTER

Silex Microsystems AB 4,6%

Kronfagel AB 2,7%
Exploria 2,4%
Atta.45 Tryckeri AB 2,1%

Bactiguard AB 2,1%
B Alfa Laval Tumba AB 2,0%
Séatra Motorcenter 1,8%
® Ovriga 64,9%

NS

SM Bil tecknat 7-arigt hyresavtal i Viby 19:30,
2200 kvm med drshyra om cirka 2,6 miljoner.
Nordklippan 5-arigt hyresavtal i Korsraven 1,
2150 kvm med &rshyra om cirka 1,8 miljoner

I syfte att péa ett tidigt stadium kunna finga upp
kunders behov, skapa kontinuitet och langsiktighet i
uthyrningsarbetet, for sa val forvaltningsvakanser som
av utvecklingen byggritter, har Stendorren under aret
paborjat uppbyggnaden av en egen uthyrningsorganisa-
tion.

FORANDRINGAR | FASTIGHETSBESTANDET
FASTIGHETSFORVARV
Stendorren Fastigheter forvarvade under 2015, 1 19
separata transaktioner, 5t fastigheter med en total
uthyrbar area om cirka 322 ooo kvadratmeter. Sam-
manlagd kopeskilling for fastighetsforvarven uppgick
till 2 390 miljoner kronor. Merparten av fastighets-
forviarven genomfordes under drets forsta kvartal och
avsag villkorade forvarv som hade avtalats under 2014 i
samband med att Stendorren Fastigheter skapades i dess
nuvarande form.

De storre transaktionerna under dret var

52 ooo kvadratmeter i 5 fastigheter forvarvat fran

Sofieberg Invest

50 0oo kvadratmeter i 3 fastigheter forvarvat fran

SPG

33 ooo kvadratmeter i 8 fastigheter forvarvat fran

Lantholmen

31 0oo kvadratmeter i 5 fastigheter forvarvade fran

Ivarsson & Ullberg

30 ooo kvadratmeter i 6 fastigheter forvirvat fran

Kilenkrysset

23 ooo kvadratmeter i 2 fastigheter forviarvade fran

Altira

16 0oo kvadratmeter i 1 fastighet forviarvad fran

Lantménnen.

m Coop Sverige Fastigheter AB 12,0%

Tyco Electronics Svenska Holding 3,4%

DHL Exel Supply Chain Sweden 2,1%
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De tio storsta hyresgisterna svarade for 35 procent av kontrakterade hyror per 31 december 2015. Nedan foljer en

sammanstillning 6ver de tio storsta hyresavtalen per detta datum:

Coop Sverige -Fastigheter AB

Silex Microsystems AB

Tyco Electronics Svenska AB

Kronfagel

Exploria

Atta.45 tryckeri AB

Unilever AB

Bactiguard AB

Alfa Laval

Satra Motorcenter

Coop Sverige Fastigheter stddjer moderbolaget i lokal- och fastighetsfragor till
dagligverksamheten inom Coop samt den dvriga kooperativa handeln i Sverige.
| fastigheten Nygard 2:14 i Upplands-Bro hyr Coop totalt 129 000 kvadratmeter,
omfattande huvudsakligen lageryta samt kontor. Fastigheten har sedan den
byggdes pa 1970-talet utgjort Coops svenska huvudlager fér kolonialvaror och
fungerar som ett nav i Coops logistiknat. Hyresavtalet for innevarande hyrespe-
riod |6per ut 2020-12-31.

Silex Microsystems AB &r ett internationellt teknikféretag specialiserat pa till-
verkning och utveckling av komplexa mekaniska och elektriska system i mikro-
skala byggda pa ett enda chip (MEMS). Silex hyr kontor och laboratorielokaler
(s.k. "Renrum”) i fastigheten Veddesta 2:43 i Jarfalla om totalt 9 169 kvadrat-
meter. | fastigheten bedrivs den huvudsakliga tillverkningen av ovanstaende
mikrosystem. Hyresavtalet for innevarande hyresperiod l6per ut 2022.12-31.

Tyco Electronics Svenska AB ar den svenska filialen av det internationella fore-
taget Tyco Electronics Connectivity som &r ledande inom design och tillverkning
av elektriska kontakter, komponenter och system. Tyco Electronics hyr kontors-
och laboratorielokaler (s.k. "Renrum”) i fastigheten Veddesta 2:43 i Jarfélla om
totalt 5 320 kvadratmeter. | fastigheten bedrivs tillverkning av delar av produkt-
portfélien. Hyresavtalet for innevarande hyresperiod [6per ut 2017-04-30. Vid
tidpunkten foér framtagande av denna arsredovisnings var kontraktet under
omférhandling for forlangning.

Sveriges marknadsledande producent av kyld, fryst och féradlad kyckling. Fas-
tigheten hyser den svenska produktionsanlaggningen for kyckling. Det gallande
hyresavtalet forlangdes under aret till 2031-12-31. Fastigheten har efter arets
utgang salts.

Nytecknat hyresavtal som I&per till 2026-06-30. Exploria ar Nordens ledande
leverantdr av event och ndjescenter for barn. Fastigheten huserar ett av Europas
storsta ndjes- och upplevelsecenter for barn.

Atta.45 tryckeri AB &r ett tryckeri som sedan starten 1999 vuxit stadigt till att
idag vara ett av landets storsta tryckerier. Atta.45 hyr kontors- och produk-
tionslokaler i fastigheten Veddesta 2:53 i Jarfalla om totalt 8 963 kvadratmeter.
Fastigheten huserar en del av maskinparken for tryckeriet samt kontorsyta for
administrativt arbete. Hyreskontraktet fér innevarande hyresperiod [6per ut
2030-09-30.

Unilever AB ar ett handels- och livsmedelsféretag som tillverkar och saljer
produkter under 400 olika varumarken runt om i varlden. Ett urval av de framsta
varumarkena inkluderar Lipton, GB Glace, Via, Axe, Ben & Jerry’s, och Dove m.fl.
Unilever hyr en kontors- och lagerfastighet i Flen om totalt 13 121 kvadratmeter.
| fastigheten ryms frys- och varmlager samt kontor. Hyresavtalet fér innevaran-
de hyresperiod I&per till 2021-12-31. Vid tidpunkten fér framtagande av denna
arsredovisning var avtalet under omforhandling for forlangning.

Svenskt medicinteknikforetag listat pa Nasdag Stockholm. Fastigheten, byggd
2014, inrymmer Bactiguards huvudkontor och huvudsakliga forskningsanlagg-
ning. Hyresavtalet fér innevarande hyresperiod I&per till 2028-09-30.

En ledande global leverantdr av produkter och |6sningar inom varmeledning och
vatskehantering via nyckelprodukter inom varmevaxling, separatorer och pum-
par/ventiler. Bolaget &r noterat p& Nasdaqg Stockholm med ett market cap om
cirka 55 mdr kronor. Alfa Laval hyr 20 000 kvadratmeter i fastigheten Kalby 1:55
i Eskilstuna och hyresavtalet forlangdes under aret till 2022-12-31.

Fastigheten Hallsatra 1 i Stockholm rymmer Nordens stdrsta Peugeotanlagg-

ning. Hyresavtalet omfattar 6 600 kvadratmeter forsaljnings-, kontors- och
verkstadsyta och loper till 2016-12-31.

ARSREDOVISNING 2015 Stenddrren Fastigheter AB (publ) 21



FASTIGHETSBESTANDET

FASTIGHETSFORSALJNINGAR

Bolaget genomforde dven en fastighetsforsiljning under
2015. Efter endast en kortare innehavstid sildes fastig-
heten Hibo-Roélunda 1:6 till Vacse. Motivet for denna
forsiljning var att fastigheten varken geografiskt eller
till sin anvindning passar in i Stendorren Fastigheters
bestand. Fastigheten sdldes till ett virde som oversteg
forvarvsvardet med 13 procent.

INVESTERINGAR | BEFINTLIGT BESTAND

Under 2015 investerade Bolaget totalt 136 miljoner
kronor i det befintliga fastighetsbestdndet. Dessa
investeringar fordelar sig med 110 miljoner kronor

Interidrbild av fastigheten Jakobsberg 18:30, Jarfalla
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avseende om- och tillbyggnad pd fastigheterna Foto-
cellen 2 i Hogdalen (3 1oo kvadratmeter) och Veddesta
2:53 (11 300 kvadratmeter) och aterstdende 26 miljoner
kronor avser hyresgdstanpassningar och virdehojande
investeringar i det ovriga fastighetsbestandet. Hyres-
gastsanpassningar syftar till att anpassa lokalerna till
hyresgisternas verksamhet och investeringarna sker
generellt mot hyrestilligg och/eller avtalsforlingning.
Investeringar i projektfastigheter och utveckling av
byggratter syftar till att hoja virdena pé fastigheterna.
Investeringar i befintligt bestdnd forknippas generellt
med hogre direktavkastning an vad som normalt kan
dstadkommas i samband med rena fastighetsforvarv.
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FASTIGHETSFORTECKNING
PER DEN 31 DECEMBER 2015

Fastighets-
beteckning

Almnas 5-2
Armaturen 5
Bergklacken 6
Blixtlampan 1
Blixtljuset 14
Bolmangen 1
Branberget 2
Baglampan 35
Ballsta 5-133
Centrum 26-7
Diamantsliparen 2
Filmremsan 1
Filmremsan 2
Filmremsan 9
Flygeleven 2
Fotocellen 2
Fotocellen 5
Grimsta 51-1
Grimsta 60-2
Graddo 2

Graddo 4
Gronsta 2-55
Hangaren 1
Haninge Arsta 1-73
Haninge Arsta 1-87
Haninge Arsta 1-89
Hallsatra 1
Jakobsberg 18-30
Karossen 7
Korsraven 1
Kalby 1-55
Linjalen 63

Lunal

Nygard 2-14
Olhamra 1-60
Opalen 40
Passaren 1
Rapsbaggen 3
Rosenfors 3-1
Rosersberg 11-101
Rosersberg 11-92
Sankt Ilian 23-4
Sickladn 107-3
Sjohjalten 2
Skiringe 1-53
Skrubba 1-2

Kommun
Sodertalje
Kungsor
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Flen
Stockholm
Stockholm
Vallentuna
Enkoping
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Upplands Véasby
Upplands Véasby
Stockholm
Stockholm
Eskilstuna
Taby
Haninge
Haninge
Haninge
Stockholm
Jarfalla
Katrineholm
Stockholm
Eskilstuna
Taby
Huddinge
Upplands-Bro
Vallentuna
Huddinge
Taby
Véasteras
Eskilstuna
Sigtuna
Sigtuna
Enkoping
Nacka
Sollentuna
Flen
Stockholm

Total
area*

21243
9476
11275
5887
1545
7717
2551
7 855
1497
5 397
1405
3545
3846
7 622
10 655
4 334
3150
0
2955
7 017
5627
20 349
3245
0

0

0

9 362
1296
8 800
5930
19 682
2200
6651
143 072
1950
770
3616
7 512
2534
2000
4550
1720
14 823
1898
1
3521

* Inklusive sammanlagt 36 000 kvadratmeter mark.

Bygg-
ratt, BTA

30 000

3200

27 000

5600
8 600

Fastighets-
beteckning

Skalby 2-2
Skoldinge-Valla
16-1

Sotaren 1
Stenskarven 4
Stenskarven 5
Stenvreten 5-68
Stenvreten 6-1
Stenvreten 6-17
Stenvreten 7-51
Stenvreten 7-70
Stenvreten 7-87
Stenvreten 7-94
Stenvreten 8-37
Stillbilden 6
Strangnas 2-34
Sagaren 2

Séby 4-1

Talja 1-36
Tegelbruket 1
Tullinge 19-653
Varvet 1
Veddesta 2-43
Veddesta 2-53
Veddesta 2-54
Veddesta 2-76
Viby 19-13
Viby 19-27
Viby 19-28
Viby 19-30
Viby 19-50
Viby 19-66
Viby 19-69
Vindkraften 2
Oja 1-65
Osthamra 4-33

Total Bygg-
Kommun area* ratt, BTA
Upplands Vasby 4 852
Katrineholm 16 000
Taby 9 285
Stockholm 8 628
Stockholm 1880
Enkoping 1940
Enkoping 13830
Enkoping 3600 21000
Enkoping 1500
Enkdping 1892
Enkdping 5920
Enkdping 1080
Enkdping 480 7 400
Stockholm 3558
Strangnas 4 289
Flen 1 096
Jarfalla 2213
Flen 13 281
Botkyrka 20850 50000
Botkyrka 4077
Botkyrka 14 692
Jarfalla 21 002
Jarfalla 11 566
Jarfalla 1382
Jarfalla 18 502
Upplands-Bro 7 700
Upplands-Bro 2 233
Upplands-Bro 2 590
Upplands-Bro 2 200 2 700
Upplands-Bro 0 11000
Upplands-Bro 960 500
Upplands-Bro 12 829
Stockholm 6711
Flen 3958
Knivsta 5000

621 657 167 000

Fastigheter med bindande férsvarsavtal och tilltra-
de efter periodens utgang

Pilbdgen 1
Tunaangen 6
Tunaangen 10
Arsta 72:4
Arsta 42:5
Boladnderna 35:4
Bolanderna 35:5

Sodertalje
Sodertalje
Sodertalje
Uppsala
Uppsala
Uppsala
Uppsala

2481

320
2041
1997
1304
1685

994
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BYGGRATTER OCH PROJEKTFASTIGHETER
Under 2015 avslutades tva storre utvecklingsprojekt
i fastigheterna Fotocellen 2 (nybyggnation av 3 100
kvadratmeter for hyresgisten Stockholm Vatten) och
Veddesta 2:53 (renovering och tillbyggnad av totalt
11 300 kvadratmeter for hyresgisterna Atta:45 och
Bosystem Nordic ).

Utover portfoljen med byggritter som beskrivs nedan
har Bolaget 3 fastigheter som ar helt eller till storre
delen tomstillda. Fastigheten Veddesta 2:76 i Jarfilla
med en total uthyrbar yta om 18 500 kvadratmeter for
kontors- och laboratorieverksamhet (s.k. ”Renrum”)
ar tomstdlld och uthyrningsarbete pagar. Fastighe-
ten Gronsta 2:55 i Eskilstuna ar till hilften tomstalld
(cirka 10 coo kvadratmeter vakanta industrilokaler)
dar uthyrningsforhandling pdgér. Dartill dr fastigheten
Blixtljuset 14 i Hogdalen som forviarvades tomstalld
under 2015 i slutfasen av nyuthyrning.

BYGGRATTER
Stendorren Fastigheter innehade per arsskiftet poten-
tiella byggratter om totalt cirka 167 ooo kvadratmeter

Fastighet Byggratt, kvm
Arsta 1:73, 1:87 och 1:89, Haninge 27 000
Rosersberg 11:92, Sigtuna 8 600
Rosersberg 11:101, Sigtuna 5600
Stenvreten 6:17, Enképing 21 000
Grimsta 51:12, Upplands Vasby 3200
Viby 19:30, Upplands-Bro 2 700
Viby 19:50, Viby 19:69, Upplands-Bro 11 000

Viby 19:66, Upplands-Bro 500

Tegelbruket 1, Botkyrka 50 000
Almnas 5:2, Sédertélje 30 000
Stenvreten 8:37, Enkdping 7 400
Skrubba 1:2, Stockholm

Total 167 000
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(se nedan). Mojligheterna i byggritterna bedoms som
goda eller mycket goda da de idr koncentrerade till flera
av Storstockholms mest expansiva omraden med stor
efterfrdgan pd verksamhetslokaler och bostider sisom
Rosersberg vid Arlanda, Visterhaninge, Sodertilje,
Botkyrka och Enkoping. Utvecklingen inom byggritter
och projektfastigheter dr primart kunddriven. Fokus
ligger pé att hitta befintliga och nya hyresgister som ar i
behov av storre eller helt nya lokaler och méta detta be-
hov genom att gora kundanpassade tilliggsinvesteringar
alternativt genomfora nybyggnation. I syfte att minime-
ra riskexponeringen tecknas vanligen ldnga hyresavtal
med kunderna innan investeringarna initieras. Bolaget
avser att lopande under de nirmaste dren bebygga och
utveckla dessa fastigheter.

Stendorren Fastigheter har padgaende eller planerade
projekt pa foljande fastigheter. Dartill bedrivs plan-
arbeten pd ett par av dessa byggritter for att tillskapa
nya byggritter eller foradla befintliga byggritter till
annan anvindning.

Andamal

Industri, kontor, handel, hantverk
Industri

Industri

Handel, kontor, lager, smaindustri, hantverk av icke
storande karaktar

Handel och industri
Industri
Industri
Industri

Handel, kontor samt mindre inslag av handelsrelaterad
hantverk/service

Industri, logistik
Industri, logistik

Icke detaljplanlagd mark. Ansdkan inldmnad om
planandring fér bostadsédndamal. Beddmt mojligt att
tillskapa upp till 50 000 kvm BTA byggratt.



FASTIGHETSVARDEN

FASTIGHETSVARDEN

Alla Stendorren Fastigheters fastigheter virderas av
extern varderingsman med intervaller om maximalt tolv
maénader och internvirderas kvartalsvis diremellan.

Stendorren Fastigheter virderar varje kvartal 100
procent av fastighetsbestdndet, varav i genomsnitt
20-30 procent virderas externt och resterande del
internt. Detta innebar att varje fastighet i bestandet ska
externvirderas under en rullande tolvmanaders period.
Virderingsmodellen som anvinds av sdvil de externa
virderarna som Stendorren Fastigheter, dr avkastnings-
baserad enligt kassaflodesmodell, vilka dven komplet-
teras av ortsprisanalyser, (se nedan). Savil orealiserade
som realiserade viardeforandringar redovisas i resul-
tatrakningen. Hyresintikter och intikter fran fastig-
hetsforsiljningar redovisas i enlighet med de principer
som beskrivs i not 1. Tillkommande utgifter som ar
virderingshojande aktiveras. Alla andra tillkommande
utgifter redovisas som kostnad i den period de uppkom-
mer. Reparationer och underhéllsitgiarder kostnadsfors
i samband med att utgiften uppkommer. I storre projekt
aktiveras rantekostnaden under produktionstiden.

Av Stendorren Fastigheters totala fastighetsbestdnd
om 81 fastigheter dr samtliga externviarderade under det
andra halvaret 2015. Den samlade marknadsvirdering-
en for bestdndet uppgick vid periodens utgdng till 4 889
miljoner. De externa fastighetsvarderingarna har utforts
av Forum, Nordier, Newsec, Cushman Wakefield och
CBRE. Orealiserad viardeforandring av forvaltnings-
fastigheter under 2015 uppgick till netto 260 miljoner
kronor. En viktat genomsnitt av varderingsforetagens
viarderingsparametrar i samtliga fastigheter aterfinns
nedan.

VARDERINGSMETODIK

Stendorren Fastigheters marknadsvarderingar (bade

de externa virderingarna och interna) ar utforda som
avkastningsvarderingar enligt kassaflodesmodell i linje
med IPD Svenskt Fastighetsindex virderingshandled-
ning. Virderingarna grundar sig pa kassaflodesanalyser
innebarande att fastighetens virde baseras pd nuvardet
av prognostiserade kassafloden jimte restvirde under
kalkylperioder som varierar for de enskilda varderings-
objekten mellan 5-15 ar enligt foljande princip:

Forvintat framtida kassaflode under vald kalkyl-
period beriknas enligt:

+ Hyresinbetalningar

- Betalda driftkostnader

- Underhallskostnader

= Driftnetto

— Investeringar

= Kassaflode

Antaganden avseende de forvintade framtida kassa-

flodena gors utifran analys av:

Marknadens/niromradets framtida utveckling

Fastighetens marknadsforutsittningar och marknads-

position

Marknadsmissiga hyresvillkor

Drift- och underhdllskostnader i likartade fastigheter

i jimforelse med dem i den aktuella fastigheten

Kint och bedomt investeringsbehov i fastigheten

(hyresgdstanpassningar och storre investeringsbehov

som inte omfattas av det [6pande underhallet)

De virdepaverkande parametrar som anvinds i var-
deringen motsvarar den externa virderarens tolkning av
hur en presumtiv kopare pa marknaden skulle resonera
och summan av nuvirdet av driftnetton och restvirde
kan dirmed tas som ett uttryck for marknadsvirdet.
Samtliga fastigheter besiktigas fysiskt av varderingsman
vid forsta varderingstillfille och ombesiktigas vid behov
(exempelvis efter om- eller tillbyggnad eller efter storre
hyresgdstanpassningar). Det ska dock aldrig g& mer 4n 3
ar mellan besiktningstillfallena. Byggratter och potenti-
ella byggritter har viarderats utifrdn ortprisstudier, lige
i planprocessen och faststillda avyttringsvarden.

VARDERINGSPARAMETRAR
Kassaflodeskalkylerna baseras pd antaganden om fram-
tida utveckling enligt nedanstdende parametrar:
Langsiktigt inflationsantagande
Antagande om marknadshyra for alla uthyrningsbara
ytor
Bedomda driftskostnader utifran historiska kostnader
och tillganglig statistik for jamforbara objekt
Bedomda kostnader for hyresgidstanpassningar per
lokal
Bedomd vakanstid mellan hyresgéster
Bedomt ldng- och kortsiktigt underhéllsbehov
Bedomning av markandens avkastningskrav for det
specifika objektet
Det langsiktiga inflationsantagandet motsvarar Riks-
bankens langsiktiga mal om 2 procent i drstakt under
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FASTIGHETSVARDEN

kalkylperioden. Kalkylperioden for respektive virde-
ringsobjekt anpassas till terstdende 16ptid for befintliga
hyresavtal och varierar mellan § och 15 dr. Analysen

av framtida driftnetton grundas pé gillande hyresavtal
samt en analys av den gillande hyresmarknaden. I de
fall hyresvillkoren bedéms som marknadsmaissiga antas
de mojliga att forlinga till oférandrade villkor alterna-
tivt forldngas till liknande villkor. I de fall den kontrak-
terade hyran bedoms avvika fran gillande marknads-
hyra antas den justeras till marknadsmaissig niva vid
kontraktsutgdng. P4 motsvarande sitt antas fastighetens
uthyrningsgrad over tid anpassas till en beddmd mark-
nadsmassig niva.

Drift- och underhallskostnader baseras dels pa en
analys av respektive fastighets historiska kostnadsniva,
dels pa erfarenheter och statistik avseende liknande fas-
tigheter, bland annat frdn statistik redovisad av IPD.

En viktat genomsnitt av varderingsforetagens varde-
ringsparametrar i samtliga fastigheter aterfinns nedan

Andra eller fjdrde kvartalet

Vardetidpunkt

Externt varderings-
foretag

Kalkylperiod
Inflationsantagande
Langsiktigt vakans-
antagande
Direktavkastningskrav

Kalkylranta kassafldde

Kalkylranta restvarde

BYGGRATTER

2015

Nordier Property Advisors,
Forum Fastighetsekonomi,
Newsec Sweden, CBRE, Cush-
man & Wakefield

5,10 eller 15 ar

2 procent langsiktigt, 0-1 pro-
cent for &r 2016

3-11 procent. Viktat genom-
snitt 6,1 procent

6,8-10,5 procent. Viktat ge-
nomsnitt 7,53 procent

Viktat genomsnitt 8,69%
procent.

Viktat genomsnitt 9,45%
procent.

Stendorren Fastigheter hade per 31 december 2015 14

stycken fastigheter som med materiella inslag av bygg-

ritter. Dessa byggritter bedoms omfatta mojligheter att

bygga upp till 167 ooo kvadratmeter BTA (total area)
for handel, litt industri och logistikindamal. Dessa
byggritter ar redovisade till ett bedomt marknadsvirde
om 233 miljoner kronor utifrdn analyser av jimforelse-

objekt och ortsprisanalyser.
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KANSLIGHETSANALYS

Forandringar i kassafloden och marknadens avkast-
ningskrav har stor betydelse for fastigheternas mark-
nadsvirden. Baserat pa Stendorren Fastigheters bedom-
da l6pande intjdningsférmaga per 31 december 2015
skulle en forandring om 5 procent av driftnettot uppdt
eller nedét paverka det bedomda marknadsvardet med
cirka 244 mkr uppat respektive nedat. En forskjutning
uppdt eller nedat av marknadens direktavkastnings-
krav skulle pd motsvarande sitt paverka det bedomda
marknadsvirdet med cirka 408 mkr uppat och 350 mkr
neddt (alla andra virdepdverkande antagande antas i
kanslighetsanalysen vara oférindrade) enligt nedan
(belopp i mkr):

Forandring av driftnetto, %

-5,0 -2,5 0,0 2,5 5,0

/

-0,50 144 276 409 541 674

-0,25 -58 69 196 323 450

0,00 -244 -122 0 122 244

0,25 -417 -299 -182 -64 54

Forandring av direkt-
avkastningskrav, %-enheter

0,50 =577 -464 -350 -237 -123

VARDEFORANDRINGAR UNDER 2015
Realiserade och orealiserade virdeforandringar av
forvaltningsfastigheter uppgick under 2075 till 260
miljoner kronor, se tabell nedan.

Foérandring redovisat varde fastigheter

Mkr jan-dec 2015

Fastighetsbestand vid periodens borjan 2186
Nya forvarv av fastigheter 2 390
Forsalining av fastigheter -84
Investeringar i befintliga fastigheter 136
Vardeférandringar i befintliga

fastigheter 260
Fastighetsbestand vid periodens

slut 4 889



FINANSIERING

BAKGRUND OCH SAMMANFATTNING

Stendorren Fastigheters totala tillgangar uppgick den

31 december 2015 till 5 024 miljoner kronor (2 289) vid
arsskiftet. Bolagets verksamhet finansieras med eget ka-
pital, rintebarande skulder och 6vriga skulder. Det egna
kapitalet och de rantebirande skulderna utgor de tva
viktigaste kapitalkillorna och svarade per balansdagen
for 29,6 procent (35,8) respektive 63,6 procent (58,7) av
Bolagets finansiering.

Stendorren Fastigheters finansiella struktur ar ut-
formad med tydligt fokus pa lopande kassafloden fran
verksamheten och rintetackningsgrad. Detta bedoms
skapa goda forutsittningar for savil expansion som
attraktiv avkastning pé aktieigarnas kapital.

Bolaget stravar efter relativt ling rante- och kapital-
bindning. Rintebindningen minskar riantekénsligheten
samtidigt som kapitalbindningen minskar refinansie-
ringsrisken. Per arsskiftet uppgick den genomsnittliga
kapitalbindningen p& koncernens riantebarande skulder
till kreditinstitut till 3,1 4r. Per samma datum uppgick
den genomsnittliga rantebindningen pa riantebdrande
skulder till kreditinstitut, inklusive effekten av ingdngna
rantederivat, till 2,8 ar.

Stendorren Fastigheter har vidare finansiella dtagan-
den (covenanter) i sina ldneavtal med kreditinstitut.

De finansiella dtagandena ir kassaflodesbaserade eller
relaterade till belaningsgrad och soliditet. Stendorren
Fastigheter uppfyller samtliga dessa dtaganden.

EGET KAPITAL

Per 31 december 2015 uppgick koncernens egna kapital
till T 489 miljoner kronor (819) och soliditeten till 29,6
procent (35,8).

Det egna kapitalet fordelades per 31 december 2015
pd 2 500 ooo aktier av serie A och 25 119 986 aktier av
serie B. Hirtill har Stendorren Fastigheter mojlighet att
enligt sin bolagsordning ge ut preferensaktier som ett
kompletterande sitt att finansiera verksamheten via eget
kapital.

Eget kapital per aktie, fore och efter utspadning, upp-
gick vid arsskiftet till 53,9 kronor (43,1).

RANTEBARANDE SKULDER

Det redovisade vardet av koncernens rantebdarande
skulder uppgick vid rapportperiodens utgang till 3 185
miljoner kronor (1 344). I enlighet med Bolagets redo-
visningsprinciper periodiseras vissa upplaggningsavgif-
ter och laneavgifter 6ver lanets 16ptid vilket medfor att
11 miljoner kronor (2) av de rintebarande skulderna

FINANSIERING

redovisats som forutbetald rinta. Rensat for denna
periodisering uppgar siledes de totala rantebirande
skulderna till 3 196 miljoner kronor (1 346), motsvaran-
de en belaningsgrad om 63,6 procent (58,7). Redovisade
rantebdrande skulder bestdr av skulder till kreditinstitut
om 2 597 miljoner kronor (1 268), obligationsldn om
575 miljoner kronor (=) samt siljarreverser om 24 miljo-
ner kronor (78).

SKULDER TILL KREDITINSTITUT

Stendorren fastigheters rantebarande skulder till kredit-
institut bestér av bilaterala bankldn som upptagits med
sikerhet i dotterbolagens fastigheter. Banklanen tillhan-
dahélls av Swedbank, Danske Bank, Handelsbanken,
Sormlands Sparbank samt Sparbanken i Enkoping. Som
sikerhet for Bolagets rantebdrande skulder hade pant-
brev om sammanlagt 2 934 miljoner kronor pantsatts
vid drsskiftet. Hirutover limnas pant i form av aktier
och andelar i de fastighetsigande dotterbolagen. Den
genomsnittliga lanemarginalen pa lan i kreditinstitut
uppgick per 31 december 2015 till 1,97 procent och den
faktiska rintan till 1,76 procent. Faktisk rdnta dr lagre
an genomsnittlig marginal dd basrantan (Stibor) varit
negativ under storre delen av aret.

OBLIGATIONSLAN

Bolaget emitterade i februari 2or15 ett icke sikerstillt
obligationslidn som l6per 6ver tre 4r med forfall i feb-
ruari 2018. Obligationsldnet uppgér per 31 december
2015 till 575 miljoner kronor och emitterades inom ett
rambelopp om 750 miljoner kronor. Totalt tecknades
obligationslinet av 6ver 8o investerare, badde svenska
och utlindska. Obligationsldnet l6per med en rorlig
kupong om 3 manaders Stibor plus 5,0 procent. Emis-
sionslikviden har anvindes for att finansiera delar av de
fastighetsforviarv som genomfordes under 2ors5. Obli-
gationsldnet upptogs till handel p4 Nasdaq Stockholm
den 1 juni 20715. Efter periodens utgdng (januari 2016)
utokades obligationsldnet med ytterligare 5o miljoner
kronor inom rambeloppet. Denna ytterligare emission
gjordes till oférandrade villkor och emitterades till Too
procent av det nominella vardet.

KAPITALBINDNING

Léangfristiga rantebarande skulder uppgick vid arsskiftet
till 2 129 miljoner kronor, motsvarande 66,8 procent av
de totala rantebarande skulderna. Kortfristiga rante-
barande skulder, exklusive periodiserade rianteutgifter
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FINANSIERING

om 16 miljoner kronor, uppgick till 1 072 miljoner
kronor.

Kortfristiga rintebarande skulder uttrycker kon-
cernens finansieringsbehov pd kort sikt och paverkar
Bolagets refinansieringsrisk. Lopande amortering och
byggnadskreditiv utgor, i tilligg till vanliga banklan
som avtalsenligt ska dterbetalas inom tolv manader, ty-
piska kortfristiga rantebirande skulder i balansrikning-
en. De kortfristiga rantebdrande skulderna aterbetalas
genom Bolagets kassaflode, genom att omstrukturera
lanetypen fran exempelvis ett byggnadskreditiv till ett
bottenldn eller genom nyupplaning for refinansiering av
lan som loper ut.

Stendorren Fastigheters stravar efter att ha en lag
andel kortfristig rantebdrande finansiering i syfte att
minimera refinansieringsrisken.

Per 31 december 2015 uppgick den genomsnittliga
kapitalbindningen p4 de rintebiarande skulderna till
kreditinstitut till 3,1 &r, (se tabell under avsnittet Rinte-
bindning nedan).

RANTEBINDNING
Bolagets ldneavtal 16per i huvudsak med 3 mdnaders
Stibor som rintebas.

RANTE- OCH KAPITALBINDNING

En rorlig rdnta medfor att Bolaget dr utsatt for fluk-
tuationer i det allmidnna ranteldget, vilket forsvarar
forutsdgbarheten for Bolagets intjaning och okar
ranterisken. Bolagets ledning och styrelse har under
2015 bedomt att marknadsldget varit gynnsamt for att,
i syfte att minska ranterisken och darmed oka forutsig-
barheten i forvaltningsresultatet, sikra ldneridntan via
ranteswappar med langa loptider. En lingre rantebind-
ning minskar riantekansligheten men medfor en hogre
genomsnittsranta an vid en kortare rintebindning.

Vid ett flertal tillfillen under aret har rinteswapavtal
ingatts med Swedbank och Danske Bank varefter cirka
45 procent av den totala lanestocken ar rantesikrad.
Inklusive effekten av ingdngna riantederivat uppgick
den genomsnittliga rantebindningen pa skulder till
kreditinstitut till 2,8 4r. Per 31 december 2015 hade
ranteswapavtal om 1 451 miljoner kronor tecknats (se
tabell nedan) vilket motsvarar cirka 45 procent av den
totala ldnevolymen. Den genomsnittliga rintan pa Bo-
lagets lan i kreditinstitut uppgick per 31 december 205
till 1,76 procent. Rintan pd obligationslanet uppgar till
Stibor 9o plus 5,0 procent och rintan pa siljarreverser-
na till i genomsnitt 1,96 procent.

Rinte- och kapitalforfall for alla rintebdrande skulder fordelar sig 6ver ar enligt nedanstdende tabell.

Rantebindning Kapitalbindning Swappar
Forfalloar Mkr Rénta Andel Mkr Andel Mkr Rénta
2016 1731 4,58% 54% 1018 32% 0 0,00%
2017 4 5,00% 0% 297 9% 0 0,00%
2018 100 0,43% 3% 645 20% 100 0,73%
2019 100 0,57% 3% 538 17% 100 0,87%
202 200 0,69% 6% 584 18% 200 1,01%
>2020 1061 1,18% 33% 113 4% 1051 1,50%
Summa/genomsnitt 3196 2,95% 100% 3196 100% 1451 1,33%
RANTEDERIVAT, PER 31 DECEMBER 2015
Nom be- Vérde,

Motpart lopp, Mkr Mkr Antal Léptid, ar % av exp.

SWED 1200 -6,13 18 57 83%

DANB 251 -2,60 5 7,2 17%

Summa 1451 -8,74 23 5,9 100%

Genomsnittlig dterstdende kapitalbindning i ovansta-
ende tabell uppgar per 31 december 2075 till 3,1 &4r och
genomsnittlig dterstdende rantebindning per samma
datum uppgar till 2,8 ar.
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OVRIGA SKULDER

Uppskjuten skatteskuld uppgick till 65 miljoner kronor
(8) och avser frimst skillnaden mellan verkligt virde
och skattemissigt restvirde avseende fastigheter samt
orealiserade vdrdefériandringar av finansiella instru-
ment.

Reserv for rantederivatens negativa marknadsvirde
uppgick till 8 miljoner kronor (). Derivatskulden
forklaras av att svenska marknadsrantor med lingre
l6ptider har sjunkit ndgot frin derivatens startdatum till
arsskiftet.

Ovriga kortfristiga skulder uppgick till 275 miljoner
kronor (115) och bestod av leverantorsskulder om 17
miljoner kronor, upplupna kostnader och forutbetalda
intikter om 129 miljoner kronor, skatteskulder om 14
miljoner kronor samt 6vriga kortfristiga skulder upp-
gédende till 115 miljoner kronor.

FINANSIERING

RORELSEKAPITAL
Bolagets uppfattning ar att befintliga rorelsekapitalet
for den nirmaste tolvmanadersperioden ir tillrackligt
for de aktuella behoven. Med rorelsekapital avses har
Stendorren Fastigheters mojlighet att fa tillgdng till
likvida medel for att fullgora sina betalningsforpliktel-
ser vartefter de forfaller till betalning. Bolagets l[6pande
verksamhet binder begrinsat rorelsekapital eftersom
merparten av hyresintiakterna erhdlls i forskott sam-
tidigt som utgifterna primirt betalas i efterskott.
Stendorren Fastigheter hade vid drsskiftet likvida
medel om 50 miljoner kronor.

Sigtuna rosersberg 11:101, Sigtuna
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BEDOMD INTJANINGSFORMAGA

BEDOMD INTJANINGSFORMAGA

Per 31 december omfattade bolagets fastighetsportfolj
81 heldgda fastigheter med cirka 0,6 miljoner kvadrat-
meter uthyrbar yta. Det samlade hyresvardet, efter
vakansavdrag, uppgér efter dessa tilltriden och pd rul-
lande 12 médnadersbasis enligt bolagets egen bedomning
till cirka 427 miljoner kronor. Bolaget bedémer dven

att lopande driftkostnader uppgér till cirka 120-125
miljoner kronor pd drsbasis, sdledes forvantas portfoljen
arligen producera ett driftnetto om cirka 302—307 mil-
joner kronor. Vidare bedomer bolaget att den samlade
kostnaden for central administration uppgar till cirka 35
miljoner kronor per dr och finansieringskostnaden (ba-
serat pd faktiska 1dn och rintederivat per samma datum)

resulterar i en drskostnad om cirka 95 miljoner kronor.
Forvaltningsresultatet uppgér enligt denna beddmning
saledes till 172—177 miljoner kronor pd drsbasis. Dessa
uppgifter dr endast bolagets egen bedémning om den
forevarande intjaningsformdgan per 31 december 2015,
utan hinsyn tagen till pdgdende nyuthyrningar, befa-
rade vakanser eller indexrelaterade hyresférandringar,
eventuella kommande ranteforandringar eller andra,
annu ej genomforda dtgarder. De tillkommande forvarv
som bolaget meddelat men som dnnu ej har tilltritts ar
heller ej medriknade. Dirfor ska dessa uppgifter inte
ses som en prognos av kommande resultatutveckling for
Stendorren Fastigheter.

Grimsta 60:2, Upplands Vasby
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MEDARBETARE OCH SOCIALT ANSVAR

MEDARBETARE OCH SOCIALT

ANSVAR

Kompetenta och motiverade medarbetare ar en viktig
framgéngsfaktor for Stendorren Fastigheter. Bolaget
arbetar systematiskt med att attrahera och utveckla
medarbetare for att sikerstalla ratt kompetens over tid.
Bolaget stravar efter att starka sitt varumarke i omvirl-
den och pa arbetsmarknaden genom att ta ett socialt
ansvar och genomfora olika aktiviteter.

MEDARBETARE OCH ORGANISATION
Organisationen ar en av de delar av Stendorren Fast-
igheter som har utvecklats mest under 2015. Vid drets
ingdng hade Bolaget 2 anstillda (2 médn och o kvinnor)
och den I6pande forvaltningen av fastigheterna kop-
tes fran Slottsfabrikens Egendomsférvaltning AB, ett
dotterbolag till Kvalitena. Under hela 2015 har organi-
sationsuppbyggnad varit i fokus. En egen forvaltnings-
organisation har byggts upp, indelad i fyra geografiska
ansvarsomraden, och hela Bolagets fastighetsbestdnd
forvaltas nu, kameralt och tekniskt, med egen perso-
nal. Forvaltningsorganisationen innefattar dven egna
fastighetstekniker och fastighetsskotare och hir sker
en successiv forstarkning i syfte att stirka kundrelatio-
nerna genom att erbjuda en hog servicegrad till en for
Bolaget rimlig kostnad. Eftersom samtliga av Bolagets
fastigheter dr beligna inom samma geografiska omrade
blir forvaltning med egen personal mycket kostnads-
effektivt. Stendorren Fastigheters egna organisation ar
harutover sjalvforsorjande avseende Bolagets behov av
projektledning, en funktion som kommer forstiarkas
ytterligare under det kommande 4ret.

Vid drets utgadng hade Stendorren Fastigheter 17 (2)
anstillda, fordelat pd 11 (2) midn och 6 (o) kvinnor
och under 2016 har ytterligare 5 medarbetare (varav 3
kvinnor) anstillts.

VD

[
Ledningsgrupp

Fastighets- Marknad och

férvaltning uthyrning Ekonomi

ca 12 anstaéllda ca 3 anstallda ca 6 anstdllda

Bolagets ledningsgrupp bestédr av vd och ledande befatt-
ningshavare inom funktionerna fastighetsforvaltning,
marknad/uthyrning och ekonomi.

Forutom fastighetschef bestar fastighetsforvaltningen
av en forvaltningschef, fem forvaltare med vardera ett
geografiskt ansvarsomrade samt ett antal fastighets-
skotare. Marknad/uthyrningsfunktionen bestdr av en
chef, en uthyrare och en hyresadministrator. ekonomi-
funktionen har utéver CFO en redovisningschef,
fyra bolagsansvariga redovisningsekonomer samt en
ekonomiadministrator.

Bolagets ambition ar att hélla bade personal-
omsittning och sjukfradnvaro pa en ldg nivd. Mdnniskor
tillbringar en stor del av sin tid pd arbetsplatsen och
det ar darfor viktigt for Bolaget att skapa en arbets-
miljo som gor att personalen trivs, mar bra och kdnner
sig motiverad. Stendorren Fastigheter som arbetsplats
karaktiriseras idag som kreativ med hogt i tak med en
stark entreprenorsanda.

Delaktighet och engagemang ar ledord for Stendorren
Fastigheter. Det ar av storsta vikt att medarbetarna
ar stimulerade och att de ges majlighet till utveckling.
Kompetensutveckling ar sdledes ett naturligt inslag och
det ska kontinuerligt erbjudas méjligheter till fordjup-
ning och vidareutbildning. Malsittningen ar att skrad-
darsy en kompetensutvecklingsplan for varje anstalld
som f6ljs upp arligen.

Stendorren Fastigheter sitter stort virde pd medarbe-
tarnas hilsa och uppmuntrar ett sunt och friskt leverne
samt en god balans mellan arbete och fritid. I takt med
att organisationen vixer kommer gemensamma frisk-
vardsaktiviteter att genomforas. Mojlighet ges aven till
regelbundna hilsokontroller.

Stendorren Fastigheter ska vara en trygg och jam-
stilld arbetsplats. Arbetsmiljon ska uppfylla lagar och
avtal samt vara siker och sund. Mdlsittningen ar att
skapa en arbetsmiljo dar risk for arbetsskador fore-

byggs.

SOCIALT ANSVAR
Bolaget lagger stort vikt vid socialt ansvar. Stendérren
Fastigheter tror pd ungdomar och deras mojlighet till
utveckling, darfor dr Bolaget engagerat i flera olika
individer och verksambheter.

Viktoria Helgesson Konstakning

Joshi Helgesson Konstdkning

Likarmissionen

Hammarby Bandy

Bollnis Bandy
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MILJO

MILJO

Stendorren Fastigheter ska i alla delar av verksam-
heten bedriva ett hillbart foretagande. For att minska
miljopaverkan arbetar Bolaget aktivt for att bland annat
effektivisera energianviandning, investera i energieffekti-
va losningar samt vilja hllbara material.

MILJO OCH MILJOARBETE
Stendorren Fastigheters overgripande miljomal dr att
minska fastigheternas miljobelastning genom att minska
energiforbrukningen och i mesta mojliga man nyttja
miljoanpassad och fornybar energi.

Enligt miljobalken ar det i forsta hand verksamhets-
utovaren, det vill saga hyresgdsten, som ansvarar
for den eventuella miljopaverkan som verksamheten
orsakar. Om inte verksamhetsutvaren kan utfora eller
bekosta efterbehandling av en fororenad fastighet dar den
som forvirvat fastigheten och som vid forvarvet kiant
till eller dd borde ha upptackt fororeningarna ansvarig.
Stendorren Fastigheter bedriver inte ndgon tillstinds-
pliktig verksamhet enligt miljobalken men har dnda ett
miljoansvar vilket bestdr i att genomfora kontroller och
rapportera till myndigheter. Bolaget bevakar dven att
hyresgasterna inte bedriver sin verksamhet i strid med
gillande lagstiftning eller myndighetstillstand.

Miljéarbetet inom Stendorren Fastigheter dr inte
begransat till att uppfylla ansvaret enligt miljobalken.

Bolaget tycker att ett hdllbart miljoarbete ar viktigt och
att dartill finns det finansiella fordelar med ett aktivt
miljoarbete.

Varvet 1, Botkyrka
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Genom att minska fastigheternas energiforbrukning
via investeringar i exempelvis effektiva uppvarmnings-
kallor, optimerad ventilation och energidtervinning re-
duceras bade driftkostnaderna och fastigheternas miljo-
paverkan. Aterbetalningstiden pa dessa investeringar ir
dessutom ofta forhallandevis kort. Detta bidrar till ett
langsiktigt hdllbart samhalle samtidigt som det gor in-
vesteringsbeslutet rationellt pa strikt finansiella grunder.

En stor del av fastigheternas energiforbrukning ar
dock svar for Stendorren Fastigheter att direkt paverka.
Bolaget arbetar darfor tillsammans med de hyresgas-
ter som star for sin egen forbrukning i syfte att hitta
lampliga energibesparingsdtgirder. Genom att vara
en hyresvard som verkar for langsiktig hallbarhet kan
Stendorren Fastigheter inte bara hjalpa sina hyresgaster
att forbattra sitt eget miljoarbete utan dven bidra till att
skapa tydliga finansiella fordelar for hyresgasterna och
starka deras relativa konkurrenskraft.

Som exempel pé ett projekt med grona fortecken som
aven ger kostnadsfordelar dr den upphandling av el som
Stendorren Fastigheter genomforde under 2015. Den
leverantor som Bolaget valde att teckna elleveransavtal
med for samtliga fastigheter i bestdndet garanterar att
enbart ”Gron el” levereras och till ett konkurrenskraf-
tigt pris. Som ett nista steg i detta projekt lanserar nu
Bolaget mojligheten for alla Bolagets hyresgister att
ansluta sina egna elabonnemang till samma ramavtal.
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Stendorren Fastigheter utsitts 16pande for olika risker
som kan f betydelse for Bolagets resultat och finansiella
stillning. God intern kontroll, andamélsenliga adminis-
trativa system, rutiner, policys och kompetensutveckling
ar metoder for att kontrollera och minimera riskerna
som verksamheten utsitts for. Nedan anges nigra av

de faktorer som kan fa betydelse for Bolagets framtida
verksamhet, resultat och finansiella stillning. Faktorer-
na dr inte framstillda i prioriteringsordning och gor inte
ansprak pd att vara heltickande.

HYRESINTAKTER OCH DRIFTSKOSTNADER
Hyresintakter utgor Stendorren Fastigheters huvud-
sakliga lopande intdkter. Dessa ska ticka drift- och
under-hdllskostnader samt kapital- och administra-
tionskostnader. Minskar hyresintikterna kommer det
sannolikt att resultera i forsimrat operativt kassaflode
och resultat, vilket paverkar Bolagets finansiella stall-
ning negativt. En vanlig orsak till minskade hyrestikter
ar en 0kad vakansgrad. Vakans hindrar fastighetsigare
att tillgodogora sig fastigheters fulla intjaningsformaga.
Vakansgraden kan komma att 6ka genom att hyresgas-
ter flyttar ut och att dessa lokaler inte kan nyuthyras di-
rekt eller inom rimlig tid. En lingvarig konjunkturned-
gang kan leda till 6kad vakansgrad men aven till ligre
hyresnivder, vilket skulle komma att paverka Bolagets
resultat, kassaflode och finansiella stillning negativt.
Stendorren Fastigheters ekonomiska vakansgrad upp-
gick per 31 december 2015 till cirka 9 procent. Vakans-
risker hanteras inom Stendorren Fastigheter genom att
efterstrava langa hyresavtal och genom att bibehalla en
god relation till hyresgisterna. I detta sammanhang ar
det dessutom av avgorande vikt att koncernens fastig-
heter ar vil underhdllna och beldgna pa attraktiva
adresser. Vid nytecknande av hyresavtal gors dven en
bedomning av hyresgistens kreditvardighet och betal-
ningsforméga. Vid behov kan hyresavtalen kompletteras
med olika sikerheter i form av t ex depositioner, bank-
garantier, moderbolagsborgen eller liknande.

I vissa fall ansvarar Stendorren Fastigheter for drift-
och underhillskostnader, samt dven kostnader som el,
sophdmtning, virme och vatten. Flera av dessa varor
och tjanster kan endast kopas fran enstaka aktorer,
vilket kan péverka priset. I den man kostnadshojningar
inte kan kompenseras genom reglering i hyreskontrakt
eller hyreshojningar kan Bolagets resultat paverkas
negativt. Oforutsedda och omfattande renoveringsbehov
kan ocksd paverka Bolaget och dess finansiella stillning

negativt. For att minimera driftskostnadsrisker tecknar
Stendorren Fastigheter ofta hyresavtal i vilka hyresgas-
ten star for all eller stora delar av de 16pande driftskost-
naderna. Detta kan ske antingen genom att hyresgdsten
tecknar egna abonnemang avseende el och uppviarm-
ning, eller genom vidaredebitering fran fastighetsagaren.

FASTIGHETSFORVARV

Fastighetsforvirv ar en del av Stendorren Fastigheters
l6pande verksamhet och ir till sin natur forenat med
viss osdkerhet. Vid forvirv av fastigheter utgor riskerna
bland annat framtida bortfall av hyresgaster, potentiell
miljopaverkan fran verksamhet som bedrivs eller har be-
drivits i fastigheten samt tekniska brister. Vid forvarv av
fastighetsbolag tillkommer risker for till exempel skatter
och juridiska tvister. Mot denna bakgrund dr det av
stor vikt att ratt kompetens for fastighetsforvarv finns i
organisationen samt att extern kompetens anlitas nir sa
kravs. Stendorren Fastigheter bedomer att Bolaget har
adekvat kompetens och processer for att bedoma och
kvantifiera risker i samband med forvarv samt fullfolja
och integrera forvarv i forvaltningsverksamheten.

Vid fastighetstransaktioner lamnar sdljaren normalt
garantier avseende hyresavtalens giltighet, miljorisker
med mera. Vid bolagsaffirer garanteras normalt dven
att inga skattetvister eller andra rittsliga tvister finns
som kan komma att bli en framtida belastning for
Bolaget. Garantierna ar normalt tidsbegransade. Det ar
viktigt att sidana dtaganden ar korrekt utformade och
det ar Stendorren Fastigheters uppfattning att Bolaget
har ritt kompetens och bra rddgivare for att bedoma
och utforma dessa.

FASTIGHETSUTVECKLING

Stendorren Fastigheter bedriver forutom fastighetsfor-
valtning dven fastighetsutveckling. Nybyggnad, tillbygg-
nad och ombyggnad av fastigheter medfor innebir ris-
ker som felbedomningar av kundernas efterfragan vilket
kan leda till outhyrda lokaler, risk for okade projekt-
kostnader med mera, vilket kan ha en negativ effekt pa
foretagets resultat och finansiella stillning. Vidare krivs
ofta tillstdnd och godkidnnanden fran myndigheter om
inte sddana inte redan finns. Dessa tillstind beviljas inte
alltid, vilket kan orsaka forseningar, 6kade kostnader
och dven dventyra hela projekt. Nagot som kan pédverka
Bolagets resultat och finansiella stallning negativt. For
att minimera dessa risker bedriver Stendorren Fastig-
heter ingen fastighetsutveckling pé spekulation utan all
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om-, till- och nybyggnation sker i nira samarbete med
hyresgdsten och pabdorjas forst efter att hyresavtal in-
gatts. Stendorren Fastigheter bedomer vidare att Bolaget
har adekvat kompetens och interna processer for att

pa ett fullgott sitt uppskatta kostnad for, planera och
genomfora de utvecklingsprojekt som Bolaget genomfor.

ORGANISATORISKA RISKER

Stendorren Fastigheter har en liten organisation vilket
medfor ett beroende av enskilda medarbetare. Bolagets
framtida utveckling beror i hog grad pa foretagsled-
ningens kunskap, erfarenhet och engagemang. For det
fall att ndgon eller flera av dessa nyckelpersoner skulle
lamna sin anstallning kan Bolaget paverkas negativt. I
takt med att organisationen vixer bedoms denna risk
minska och anstillningsavtalen dr upprittade utifrdn
vad som Bolaget anser dr marknadsmassiga villkor.

FINANSIERING

Stendorren Fastigheters verksamhet finansieras féorutom
av eget kapital av externt tillhandahallet kapital. Kapi-
talkostnaden utgor Stendorren Fastigheters enskilt stors-
ta kostnad. Som en f6ljd av detta dr Bolaget exponerat
for finansierings-, rante- och kreditrisker. Det ar vidare
sannolikt att huvuddelen av erforderligt kapital for
finansieringen av sdvil utvecklingen av befintliga fastig-
heter som tillkommande forviarv kommer att tillhanda-
hallas av banker, kreditinstitut eller andra ldngivare. Sti-
gande kapitalkostnader kommer saledes att medfora en
negativ paverkan pé Stendorren Fastigheters kassaflode,
resultat och finansiella stillning. Det kan ej garanteras
att ldngivarna kommer att forlinga Stendorren Fastighe-
ters krediter vid krediternas slutforfall. Det kan ej heller
garanteras att alternativa kreditfaciliteter da kom-

mer att std till forfogande. Koncernens huvudsakliga
finansiering bestdr av bilaterala finansieringsavtal med
svenska banker och kreditinstitut. I normalfallet [6per
dessa avtal med dtaganden om att uppratthdlla minimi-
nivder avseende rantetickningsgrad och beldningsgrad.
Det innebir att kreditgivare kan ges ratt att pakalla
aterbetalning av limnade krediter i fortid eller att bega-
ra andrade villkor for det fall dessa sarskilda dtaganden
ej uppfyllts av lantagaren. Vid rikenskapsdrets utgang
uppfyller Bolaget med god marginal samtliga finansiella
ataganden i befintliga kreditavtal. For att minimera ris-
ker att ingdngna ldneavtal ej fornyas pa skaliga villkor
stravar Stendorren Fastigheter efter att teckna ldneavtal
med ldnga kapitalbindningstider. Dartill stravar Bolaget
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efter att sprida de olika l&nefaciliteternas forfallodatum
jamnt over tiden sd att endast en mindre del av kredit-
stocken forfaller till omforhandling varje ar. Forfallo-
strukturen pd Bolagets rantebarande skulder per 31
december 2015 framgdr av not 17.

KREDITRISK

Kreditrisk syftar pd risken att en motpart mot vilken
Stendorren Fastigheter har en fordran inte kan fullgo-
ra sitt betalningsatagande. Denna risk ar i Stendorren
Fastigheter reducerad da Bolaget aktivt arbetar med
att, ddr sd ar mojligt, tillse att hyresgdsterna har egna
abonnemang for konsumtion av media. Kreditrisken
gentemot hyresgister diversifieras dessutom med en stor
spridning av antalet hyresavtal. Forutom Bolagets stors-
ta hyresgdst svarar ingen enskild hyresgast for mer dn 5
procent av Koncernens totala arshyror per 31 december
20T15.

RANTOR

Rintekostnader utgor Stendorren Fastigheters storsta
enskilda kostnadspost. Baserat pa Bolagets kapital-
struktur per 31 december 2015 uppgdr rintekostnaden
till cirka 95 miljoner kronor pa drsbasis. Vid denna
tidpunkt var cirka 45 procent av bolagets rantebarande
skulder rantesikrade via derivatavtal och den genom-
snittliga rantebindningen pa skulder till kreditinstitut
till uppgick till 2,8 ar. Rintebindningen per 31 decem-
ber 2015 framgar av not 17.

FASTIGHETERNAS VARDEFORANDRING

Stendorren Fastigheter redovisar sitt innehav av for-
valtningsfastigheter till verkligt varde, vilket innebar

att fastigheternas koncernmaissiga bokforda virde
motsvarar det bedomda marknadsvardet enligt redo-
visningsstandarden TAS 40 Forvaltningsfastigheter. En
nedgédng i fastigheternas marknadsvirde medfor siledes
en direkt negativ paverkan pa Bolagets resultat och
finansiella stallning dven om inte Bolagets kassaflode
paverkas. Stendorren Fastigheters mojligheter att skapa
vinster vid avyttring av fastigheter eller fastighetsagande
bolag paverkas bland annat av hur vil Bolaget lyckats
foradla och utveckla fastigheterna samt av avtals- och
kundstrukturen. Dartill har det allmdnna rantelaget,
den allmidnna konjunkturutvecklingen, den regionala
utbuds- och efterfragebalansen, den forvantade hyres-
tillvixten, skattesituationen, mojligheten till lanefinan-
siering och avkastningskravet betydelse for utvecklingen



av fastighetspriserna. For att siakerstilla att en rittvisan-
de och trovirdig bedomning av fastigheternas mark-
nadsvirde gors, anlitar Stendorren Fastigheter externa,
oberoende och vilrenommerade virderingsforetag som
pa arlig basis utfér marknadsvirderingar av koncernens
samtliga fastigheter.

SKATTER

En forandring i skattelagstiftning, eller en forandring
av rdttspraxis, kan medfora en forandrad framtida
skattesituation for Bolaget. Foretagsskattekommitténs
utredning om framtida foretagsbeskattning foreslar
stora begransningar avseende ranteavdragsmojlighe-
ter. Forslaget har dock kritiserats starkt i remissvaren,
som nastan alla dr avvisande. Stendorren Fastigheter
erlagger fastighetsskatt for fastigheterna. Till foljd av
olika asikter bland politiker om skattens storlek och
omfattning foreligger osikerhet rorande den framtida
storleken av denna skatt. Bolaget har i merparten av
hyreskontrakten inskrivet att denna skatt vidaredebite-
ras till hyresgasterna genom hyrestilligg, vilket medfor
att eventuella forandringar i denna skatt pa kort sikt
endast far begransad effekt pd Stendorren Fastigheter.
For narvarande finns inga, nuvarande eller historiska,
kianda skatterattsliga tvister som paverkar nagot av
bolagen inom koncernen.

MILJO

Fastighetsforvaltning och fastighetsexploatering medfor
miljopaverkan. Enligt miljobalken har den som bedrivit
en verksamhet som har bidragit till féroreningar dven
ett ansvar for efterbehandling och eventuell sanering.
Om inte verksamhets utévaren kan utfora eller bekosta
efterbehandling av en fastighet dr den som forvirvat
fastigheten och som vid forvirvet kint till eller da borde
ha upptickt féroreningarna ansvarig. Det innebdr att
krav, under vissa forutsittningar, kan komma att riktas
mot Stendorren Fastigheter for marksanering eller efter-
behandling avseende forekomst eller misstanke om for-
orening i mark, vattenomraden eller grundvatten for att
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stilla fastigheten i sddant skick som foljer av miljobal-
ken. Sddana krav kan paverka Bolagets resultat, kassa-
flode och finansiella stdllning negativt. For att minimera
denna potentiella miljorisk gor Stendorren Fastigheter
miljoundersokningar dar sd ar pakallat inom ramen for
forvdrvsprocessen av de fastigheter man Gvervager att
forvdrva. For ndrvarande finns inga kidnda, nuvarande
eller historiska, miljokrav av ndgot slag riktat mot nigot
av koncernbolagen.

AKTIERELATERADE RISKER

Kvalitena (som vid arsskiftet dgde 42,9 procent av ros-
terna och 29,1 procent av kapitalet) har via sitt innehav
av aktier mojlighet att utova ett vasentligt inflytande

i drenden som kraver godkannande av aktiedgarna pa
bolagsstimma, ddribland utndmning och avsittning

av styrelseledamoter och eventuella forslag till forvary
eller forsaljning av tillgdngar samt andra foretagstrans-
aktioner. Detta inflytande kan vara till nackdel for
aktiedgare vars intressen skiljer sig frdn nimnda dgares
intressen. Forutsattningarna for en fungerande handel
i Stendorren Fastigheters aktie d4r goda d4 Bolaget har
en aktiedgarbas om cirka 4 329 aktiedgare och dartill
anlitar Remium Nordic AB som likviditetsgarant. Det
finns dock ingen garanti for att en aktiv och likvid
handel kommer att utvecklas i aktien, ndgot som kan
komma att medfora svarigheter for aktiedgare att silja
storre poster inom en kortare period utan att paverka
priset for aktien. Kursen i Stendorren Fastigheters aktie
kan komma att fluktuera over tiden och det finns inga
garantier for att aktiekursen kommer att ha en posi-
tiv utveckling. Aktiemarknadens generella utveckling
samt utvecklingen for Stendorren Fastigheters aktie ar
beroende av en rad faktorer som ligger utanfor Bola-
gets kontroll. Aven om Bolagets verksamhet utvecklas
positivt finns det en risk att en investerare drabbas av en
forlust vid avyttringen av sitt innehav.
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AKTIEN

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet i Stendorren Fastigheter uppgick per 31
december 2015 till 16 571 991,60 kronor, fordelat pa

2 500 000 aktier av serie A respektive 25 119 986 aktier
av serie B. A-aktier i Stendorren Fastigheter berattigar
till tio roster pa bolagsstimma och B-aktier berattigar
till en rost pd bolagsstimma. A-aktier kan konverteras
till B-aktier till forhdllandet 1:1. A- och B-aktier medfor
samma ratt till andel i Bolagets tillgdngar och vinst.
Enligt bolagsordningen finns harutover mojligheten for
Stendorren Fastigheter att utge preferensaktier.

BEMYNDIGANDEN

Arsstimman den 22 maj 2015 beslutade att bemyndi-
ga styrelsen att, vid ett eller flera tillfillen fore nista
arsstimma, med eller utan avvikelse frin aktiedgarnas
foretriadesritt, besluta om nyemission av stamaktier av
serie A och/eller stamaktier av serie B och/eller prefe-
rensaktier och/eller eller emission av konvertibler och/
eller teckningsoptioner motsvarande, vid fullt utnytt-
jande, sammanlagt hogst tio (10) procent av totalt antal
utestdende aktier i bolaget vid tidpunkten for drsstim-
man.

Vid extra bolagsstimma den 2 juli 2015 fattades
beslut om att bemyndiga styrelsen att, vid ett eller flera
tillfillen fore ndsta drsstimma, med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt, besluta om nyemission
av preferensaktier. Bemyndigandet fir hogst omfatta
emission av preferensaktier till en sammanlagd teck-
ningskurs om 1 0oo 0oo ooo kronor.

INCITAMENTSPROGRAM

Vid extra bolagsstimma den 5 november 2014 beslu-
tades i enlighet med styrelsens forslag att infora ett
personaloptionsprogram. Syftet med personaloptions-
programmet dr att premiera ett langsiktigt engagemang
hos koncernens personal, att tillse att Bolagets langsikti-
ga vardetillvaxt aterspeglas i personalens ersittning och
att i Ovrigt 0ka intressegemenskapen mellan koncernens
personal och dess aktiedgare. Programmet forvintas
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vidare motivera personalen till fortsatt arbete for kon-
cernen. Personaloptionsprogrammet omfattar samtliga
anstidllda i Koncernen samt pé hel- eller deltid inhyrd
personal vid tidpunkten for offentliggorande av Bolagets
bokslutskommuniké. Beslut om tilldelning fattas av
styrelsen efter offentliggorandet av Bolagets boksluts-
kommuniké, forsta gdngen avseende rikenskapsdret
2014 och sista gdngen avseende rikenskapsaret 2016.
For rikenskapsdret 2014 fattades dock inget beslut om
tilldelning varfor inga tilldelade optioner fanns per 31
december 2015. Personaloptionerna tilldelas vederlags-
fritt och kan utnyttjas av innehavaren fran och med den
1 mars 2018 till och med den 30 april 2018. I syfte att
tacka Bolagets dtagande att leverera aktier av serie B till
deltagarna i programmet beslutade den extra bolags-
stimman att emittera teckningsoptioner, vilka vid fullt
utnyttjande av samtliga de teckningsoptioner som kan
emitteras med anledning av personaloptionsprogrammet
kommer 6ka antalet utestdende aktier av serie B med
776 600 stycken vilket kommer medfora en utspadning
av kapitalet med 2,7 procent och av rostetalet med 1,5
procent. Bolagets aktiekapital kommer hirigenom att
oka med 465 960 kronor.

AKTIEAGARAVTAL
Savitt styrelsen kanner till finns inga aktieagaravtal.

HANDELSPLATS

Stendorren Fastigheters B-aktie handlas pa First North
Premier, Nasdaq Stockholm. For bolag anslutna till
First North, Nasdaq Stockholm kravs en Certified Ad-
viser vilken bland annat ska utéva viss tillsyn. Remium
Nordic AB ir Stendorren Fastigheters Certified Adviser.
Bolagets kortnamn dr STEF B. Bolagets ISIN-kod dr
SE0006543344. En handelspost motsvarar en (1) aktie.

AKTIEAGARE
Antalet aktiedgare uppgick per 31 december 2015 till
4 329 stycken.
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STORSTA AGARE PER 20 APRIL BASERAT PA UPPGIFTER FRAN EUROCLEAR SWEDEN AB PER
1APRIL 2016, JUSTERAT MED FOR BOLAGET DAREFTER KANDA FORANDRINGAR.

Kvalitena AB 1375 000 4773824 6148824 18523824 22,3% 37,0%
Altira AB 500 000 2 000 000 2 500 000 7 000 000 9,1% 14,0%
Forvaltnings AB Hummelbosholm 500 000 133 357 633 357 5133 357 2,3% 10,2%
Lansforsakringar Fastighetsfond = 2701523 2701 523 2 701 523 9,8% 5,4%
Satrap Kapitalforvaltning AB 125 000 1 000 000 1125000 2 250 000 4,1% 4,5%
Vassen Fastigheter AB - 2 080 000 2 080 000 2 080 000 7,5% 4,2%
Rasjo, Staffan - 1312072 1312072 1312072 4,8% 2,6%
Robur Forsakring = 1012 301 1012 301 1012 301 3,7% 2,0%
Forsakringsaktiebolaget, Avanza

Pension - 735632 735632 735632 2,7% 1,5%
Anders Ivarsson Aktiebolag = 663 349 663 349 663 349 2,4% 1,3%
Total top 10 2500000 16412058 18912058 41412058 68,5% 82,6%
Ovriga aktiedgare - 8 707 928 8 707 928 8 707 928 31,5% 17,4%
Total 2500000 25119986 27619986 50 119 986 100,0% 100,0%

s

Tullinge 19:659, Botkyrka
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FORVALTNINGSBERATTELSE

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstillande direktoren for Stendorren
Fastigheter AB (publ) (”Stendorren Fastigheter” eller
”Bolaget”), med organisationsnummer 556825-4741,
med site i Stockholm, Sverige, avger hirmed drsredo-
visning for koncernen och moderbolaget for verksam-
hetsdret 2o15. Arsredovisningen 4r upprittad i miljoner
kronor. Numeriska uppgifter inom parantes avser
foregdende rikenskapsar.

VERKSAMHETEN

Stendorren Fastigheter dr ett fastighetsbolag aktivt inom
segmenten lager och litt industri i Stockholmsregionen
och Mailardalen. Per 31 december 2015 uppgick mark-
nadsvirdet pa Bolagets fastighetsbestdnd till 4 889 mil-
joner kronor (2 186) fordelat pd 81 fastigheter och tomt-
ratter. Stendorren Fastigheter har sitt ursprung i ett av
huvudsakligen tva verksamhetsomrdden inom Kvalitena
AB (publ) (”Kvalitena™), ett bolag som grundades vid
mitten av 1990-talet. Under 2013 delade Kvalitena upp
huvuddelen av sin fastighetsportfolj i Storstockholms-
regionen i tvd delportfoljer, en delportfolj med enbart
bostadsfastigheter och en delportfolj med fastigheter for
lager och litt industri. Bostadsportfoljen separerades
fran Kvalitena under viren 2014 genom borsnotering-
en av D. Carnegie & Co AB. Portfoljen for lager och
latt industri borsnoterades av Kvalitena genom att en
extra bolagsstimma i Header Compression Sweden
Holding AB ("HCS Holding”) den 5 november 2014
fattade beslut om en affir dar HCS Holding forvarvade
samtliga aktier i Stendorren Stockholm 1 AB samtidigt
som Effnetplattformen AB (publ) ("Effnetplattformen”)
delades ut till aktiedgarna i HCS Holding, som darefter
overtog namnet Stendorren Fastigheter. B-aktierna i
Stendorren Fastigheter handlas sedan den 6 november
2014 pé First North, Nasdaq Stockholm (med ticker
STEF B) och pa First North Premier, Nasdaq Stockholm
sedan 7 maj 2015.

Stendorren Fastigheter skapar langsiktig tillvixt och
virdedkning genom att forvirva, utveckla och forvalta
fastigheter. Bolaget ska primart verka i Storstockholm
och 6vriga Milardalen med fokus pa fastigheter for
lager och ldtt industri.

Stendorren Fastigheter ska skapa en hog riskjusterad
avkastning for sina aktiedgare genom att forvirva,
utveckla och forvalta fastigheter.

40 Stenddrren Fastigheter AB (publ) ARSREDOVISNING 2015

Stendorren Fastigheters finansiella mal ar:

att uppvisa en genomsnittlig drlig avkastning pa eget

kapital om lagst 1o procent

att rantetdckningsgraden langsiktigt ska uppga till

lagst 2,0 ginger

att soliditeten langsiktigt ska uppga till 30 procent

och aldrig understiga 20 procent.

For 2015 redovisar Bolaget en avkastning pa eget
kapital uppgdende till 23,5 procent, en ranteticknings-
grad uppgéende till 2,2 gidnger samt en soliditet om 29,6
procent. Dirmed dr samtliga finansiella mal uppfyllda.

Koncernen bestod per den 31 december 2015 av 73
stycken aktiebolag (35) dar Stendorren Fastigheter
AB (publ) ir moderbolag. Samtliga fastigheter dgs via
dotterbolag.

FASTIGHETSBESTAND
Stendorren Fastigheters fastighetsbestind bestod per
31 december 2015 av 81 fastigheter. Samtliga fastigheter
ar beldgna inom Stockholmsregionen och Milardalen
med ett sammanlagt marknadsviarde om 4 889 miljoner
kronor (2 186). Fastighetsbestdndet omfattade totalt
cirka 585 ooo kvadratmeter. Ytslagen lager och latt
industri svarade tillsammans med Bolagets lager- och
logistikkunder for cirka 71 procent av den totala uthyr-
bara ytan. Stendorren Fastigheter hade per 31 decem-
ber 2015 14 fastigheter helt eller delvis bestdende av
obebyggda byggritter som vid full exploatering bedoms
kunna tillskapa drygt 160 ooo kvadratmeter BTA (total
byggarea), huvudsakligen for litt industri-, logistik och
handelsindamal.

Stendorren Fastigheter lagger mycket arbete pa att
identifiera intressanta industriomraden med potential
i Stockholmsregionen och 6vriga Milardalen. Fokus
ligger sedan pa att utveckla och forstiarka narvaron i
dessa omrdden. I Hogdalens industriomrade dr Sten-
dorren Fastigheter storsta fastighetsidgaren vilket medfor
synergier bade betrdffande forvaltning och uthyrning.
I Veddesta har Bolaget stora och effektiva fastigheter
som ocksa medfor effektiv forvaltning. Rosersberg vid
Arlanda, Brunna i UpplandsBro nordvist om Stock-
holm samt StockholmSyd i Sodertilje 4r andra omraden
som Stendorren Fastigheter avser att vidareutveckla de
ndrmaste aren.

Hyresgésterna i fastighetsportfoljen utgors till storsta
delen av viletablerade sma—medelstora foretag och stora



multinationella foretag. Under 2015 uppgick hyresfor-
lusterna (konstaterade och befarade) till 0,6 procent
av totala arshyran. Per 31 december 2015 svarade de
tio storsta hyresavtalen for cirka en tredjedel av den
samlade drshyran. Bolagets storsta hyresavtal med Coop
Sverige, som hyresgist, representerar knappt 12 procent
av den samlade drshyran

Stendorren Fastigheter stravar efter att teckna langa
hyresavtal med sina hyresgister och den genomsnittliga
hyresdurationen uppgick per balansdagen till 5,2 ar.
Bolagets fastigheter har historiskt haft en relativt hog
uthyrningsgrad och ldga vakanser. Den ekonomiska
uthyrningsgraden i Stendorren Fastigheters bestdnd
uppgick per 31 december 2015 till 90,9 procent.
Bolagets bedomning ar att det finns goda mojligheter att
med fortsatt aktivt uthyrningsarbete minska existerande
vakanser med upp till hilften.

FINANSIERING

Bolagets verksamhet finansieras med eget kapital,
rantebarande skulder och 6vriga skulder. Per 31
december 2015 uppgick koncernens egna kapital till

1 489 miljoner kronor (819). Det redovisade virdet av
koncernens rantebarande skulder uppgick vid rapport-
periodens utgdng till 3 185 miljoner kronor (1 344). I
enlighet med Bolagets redovisningsprinciper periodi-
seras vissa uppldggningsavgifter och laneavgifter over
lanets 16ptid vilket medfor att 11 miljoner kronor (2) av
de riantebarande skulderna redovisats som forutbetald
ranta. Rensat for denna periodisering uppgdr siledes de
totala rantebiarande skulderna till 3 196 miljoner kronor
(1 346), motsvarande en beldningsgrad om 63,6 procent
(58,7). Redovisade rantebarande skulder bestdr av skul-
der till kreditinstitut om 2 597 miljoner kronor (1 268),
obligationsldn om 575 miljoner kronor (-) samt siljar-
reverser om 24 miljoner kronor (78). Den genomsnittli-
ga kapitalbindningen pé de rantebirande skulderna till
kreditinstitut uppgick till 3,1 ar (2,8). Bolaget har under
2015 sdkrat ldnerantan via rinteswappar med ldnga lop-
tider varefter cirka 45 procent av den totala lanestocken
ar rantesakrad. Inklusive effekten av ingdngna rinte-
derivat uppgick den genomsnittliga rantebindningen pa
skulder till kreditinstitut till 2,8 dr. Den genomsnittliga
rantan pa Bolagets lan i kreditinstitut uppgick per 31
december 2015 till 1,76 procent. Rdntan pa obligations-
lanet uppgar till Stibor 9o plus 5,0 procent och riantan
pa sdljarreverserna till i genomsnitt 1,96 procent.

MILJO
Stendorren Fastigheters overgripande miljomal dr att
minska fastigheternas miljobelastning genom att minska
energiforbrukningen och i mesta mojliga méan nyttja
miljéanpassad och fornybar energi.

Miljoarbetet inom Stendérren Fastigheter dr inte
begransat till att uppfylla ansvaret enligt miljobalken.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Bolaget tror pd ett hallbart miljdarbete och dartill

finns det finansiella fordelar med ett aktivt miljoarbete.
Genom att minska fastigheternas energiforbrukning via
investeringar i exempelvis effektiva uppvarmningskillor,
optimerad ventilation och energidtervinning reduceras
driftkostnaderna. Aterbetalningstiden p4 dessa in-
vesteringar dr vanligen forhdllandevis kort. Detta gor
investeringsbeslutet rationellt redan pa strikt finansiella
grunder samtidigt som det bidrar till ett langsiktigt
héllbart samhille.

Bolaget arbetar aktivt tillsammans med de hyres-
gaster som star for sin egen forbrukning i syfte att hitta
limpliga energibesparingsitgirder. Genom att vara en
hyresvird som verkar for ett lingsiktigt hdllbart sam-
hille kan Stendorren Fastigheter hjilpa sina hyresgaster
att forbattra sitt eget miljoarbete.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Under aret forviarvade och tilltradde Bolaget fastig-
heter med en total uthyrbar yta om cirka 322 ooo
kvadratmeter. Under dret avyttrades dven fastigheter
omfattande totalt cirka 12 ooo kvadratmeter i uthyrbar
yta. Netto utokades den uthyrbara ytan med 310 0coo
kvadratmeter under 20715, vilket motsvarar en 6kning
om 113 procent.

Stendorren Fastigheter emitterade under 2015 totalt
8 595 ooo B-aktier som delbetalning vid vissa av fastig-
hetsforvarven.

Bolaget emitterade ett tredrigt, icke sikerstallt, obli-
gationsldn om totalt 575 miljoner kronor. Lanet upptogs
i juni till handel pa Nasdaq Stockholm.

Stendorren Fastigheter godkiandes for handel pa First
North Premier fran den 7 maj 2015.

Bolaget riantesikrade under dret sin laneportfolj
genom tecknade av rintederivatavtal. Per 31 december
hade rinteswapavtal om 1 451 miljoner tecknats med en
genomsnittlig bindningstid uppgdende till 5,9 dr, vilket
innebar att andelen av bolagets ldnevolym som rinte-
sakrats uppgick till cirka 45 procent.

MODERBOLAG OCH ORGANISATION

Verksamheten i moderbolaget utgors av koncernover-
gripande funktioner. Inga fastigheter dgs direkt av
moderbolaget. Moderbolagets intikter, i form av
management fee till koncernens fastighetsigande bolag,
uppgick under perioden till 32 miljoner kronor (o).
Moderbolagets resultat efter skatt uppgick till -1 miljon
kronor (=5). Likvida medel uppgick per 31 december
2015 till 1 miljon kronor (5) och det egna kapitalet
uppgick till 1 152 miljoner kronor (792).

Stendorren Fastigheter hade per 31 december 2015
17 anstillda med fordelningen 11 médn och 6 kvinnor.
Tjanster mellan koncernforetag debiteras enligt mark-
nadsprissittning och pé affarsmassiga villkor.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

RISKER OCH RISKHANTERING

Stendorren Fastigheter utsitts 1opande for olika risker
som kan f4 betydelse for Bolagets resultat och finansiella
stillning. God intern kontroll, indamalsenliga adminis-
trativa system, rutiner, policys och kompetensutveckling
ir metoder for att kontrollera och minimera riskerna
som verksamheten utsitts for. Nedan anges ndgra av

de faktorer som kan f betydelse for Bolagets framtida
verksambhet, resultat och finansiella stillning. Faktorer-
na ar inte framstillda i prioriteringsordning och gor inte
ansprak pa att vara heltdckande.

HYRESINTAKTER OCH DRIFTSKOSTNADER
Hyresintakter utgor Stendorren Fastigheters huvudsakli-
ga lopande intikter. Dessa ska ticka drift- och under-
héllskostnader samt kapital- och administrationskostna-
der. Minskar hyresintikterna kommer det sannolikt att
resultera i forsamrat operativt kassaflode och resultat,
vilket paverkar Bolagets finansiella stillning negativt.
En vanlig orsak till minskade hyrestakter ar en 6kad
vakansgrad. Vakans hindrar fastighetsigare att tillgodo-
gora sig fastigheters fulla intjaningsforméga. Vakans-
graden kan komma att 6ka genom att hyresgister flyttar
ut och att dessa lokaler inte kan nyuthyras direkt eller
inom rimlig tid. En ldngvarig konjunkturnedgdng kan
leda till 6kad vakansgrad men aven till ligre hyresniva-
er, vilket skulle komma att paverka Bolagets resultat,
kassaflode och finansiella stillning negativt. Stendor-
ren Fastigheters ekonomiska vakansgrad uppgick per

31 december 2015 till cirka 9 procent. Vakansrisker
hanteras inom Stendorren Fastigheter genom att efter-
strdva ldnga hyresavtal och genom att bibehélla en god
relation till hyresgisterna. I detta sammanhang ar det
dessutom av avgorande vikt att koncernens fastigheter
ar vil underhdllna och beldgna p4 attraktiva adresser.
Vid nytecknande av hyresavtal gors dven en bedomning
av hyresgastens kreditvardighet och betalningsformaga.
Vid behov kan hyresavtalen kompletteras med olika
sakerheter i form av till exempel depositioner, bank-
garantier, moderbolagsborgen eller liknande.

I vissa fall ansvarar Stendorren Fastigheter for drift-
och underhallskostnader, samt dven kostnader som el,
sophdmtning, virme och vatten. Flera av dessa varor
och tjanster kan endast kopas fran enstaka aktorer,
vilket kan paverka priset. I den mén kostnadshojningar
inte kan kompenseras genom reglering i hyreskontrakt
eller hyreshojningar kan Bolagets resultat paverkas
negativt. Oférutsedda och omfattande renoveringsbehov
kan ocksé paverka Bolaget och dess finansiella stillning
negativt. For att minimera driftskostnadsrisker tecknar
Stendorren Fastigheter ofta hyresavtal i vilka hyresgas-
ten stdr for all eller stora delar av de l6pande driftskost-
naderna. Detta kan ske antingen genom att hyresgédsten
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tecknar egna abonnemang avseende el och uppvarm-
ning, eller genom vidaredebitering fran fastighetsiagaren.

FASTIGHETSFORVARV

Fastighetsforvarv ar en del av Stendorren Fastigheters
lopande verksamhet och ar till sin natur forenat med
viss osdkerhet. Vid forviarv av fastigheter utgor riskerna
bland annat framtida bortfall av hyresgaster, potentiell
miljopéverkan fran verksamhet som bedrivs eller har be-
drivits i fastigheten samt tekniska brister. Vid forvirv av
fastighetsbolag tillkommer risker for till exempel skatter
och juridiska tvister. Mot denna bakgrund ar det av
stor vikt att ratt kompetens for fastighetsforvarv finns i
organisationen samt att extern kompetens anlitas nar s
kravs. Stendorren Fastigheter bedomer att Bolaget har
adekvat kompetens och processer for att bedoma och
kvantifiera risker i samband med forvarv samt fullfolja
och integrera forvirv i forvaltningsverksamheten.

Vid fastighetstransaktioner lamnar siljaren normalt
garantier avseende hyresavtalens giltighet, miljorisker
med mera. Vid bolagsaffirer garanteras normalt dven
att inga skattetvister eller andra rattsliga tvister finns
som kan komma att bli en framtida belastning for
Bolaget. Garantierna ar normalt tidsbegrdansade. Det ar
viktigt att sddana dtaganden ar korrekt utformade och
det ar Stendorren Fastigheters uppfattning att Bolaget
har rdtt kompetens och bra radgivare for att bedoma
och utforma dessa.

FASTIGHETSUTVECKLING

Stendorren Fastigheter bedriver forutom fastighetsfor-
valtning dven fastighetsutveckling. Nybyggnad, tillbygg-
nad och ombyggnad av fastigheter medfor innebdr ris-
ker som felbeddmningar av kundernas efterfragan vilket
kan leda till outhyrda lokaler, risk for 6kade projekt-
kostnader med mera, vilket kan ha en negativ effekt pa
foretagets resultat och finansiella stillning. Vidare krivs
ofta tillstind och godkdnnanden frdn myndigheter om
inte sidana inte redan finns. Dessa tillstind beviljas inte
alltid, vilket kan orsaka forseningar, okade kostnader
och dven dventyra hela projekt. Ndgot som kan paverka
Bolagets resultat och finansiella stillning negativt. For
att minimera dessa risker bedriver Stendorren Fastig-
heter ingen fastighetsutveckling pa spekulation utan all
om-, till- och nybyggnation sker i nira samarbete med
hyresgdsten och paborjas forst efter att hyresavtal in-
gatts. Stendorren Fastigheter bedomer vidare att Bolaget
har adekvat kompetens och interna processer for att

pa ett fullgott sitt uppskatta kostnad for, planera och
genomfora de utvecklingsprojekt som Bolaget genomfor.

ORGANISATORISKA RISKER

Stendorren Fastigheter har en liten organisation vilket
medfor ett beroende av enskilda medarbetare. Bolagets
framtida utveckling beror i hog grad pa foretagsled-



ningens kunskap, erfarenhet och engagemang. For det
fall att ndgon eller flera av dessa nyckelpersoner skulle
lamna sin anstillning kan Bolaget paverkas negativt. I
takt med att organisationen vixer bedoms denna risk

minska och anstidllningsavtalen dr upprittade utifrdn

vad som Bolaget anser ar marknadsmaissiga villkor.

FINANSIERING

Stendorren Fastigheters verksamhet finansieras forutom
av eget kapital av externt tillhandahallet kapital. Kapi-
talkostnaden utgor Stendorren Fastigheters enskilt stors-
ta kostnad. Som en foljd av detta 4ar Bolaget exponerat
for finansierings-, rante- och kreditrisker. Det dr vidare
sannolikt att huvuddelen av erforderligt kapital for
finansieringen av savil utvecklingen av befintliga fastig-
heter som tillkommande férvarv kommer att tillhanda-
héllas av banker, kreditinstitut eller andra langivare.
Stigande kapitalkostnader kommer sdledes att medfora
en negativ paverkan pa Stendorren Fastigheters kassa-
flode, resultat och finansiella stallning. Det kan €j ga-
ranteras att langivarna kommer att férlinga Stendérren
Fastigheters krediter vid krediternas slutforfall. Det kan
ej heller garanteras att alternativa kreditfaciliteter d&
kommer att st till forfogande. Koncernens huvudsak-
liga finansiering bestar av bilaterala finansieringsavtal
med svenska banker och kreditinstitut. I normalfallet
loper dessa avtal med ataganden om att uppratthalla
miniminivder avseende rantetickningsgrad och bela-
ningsgrad. Det innebdr att kreditgivare kan ges ratt att
pakalla aterbetalning av lamnade krediter i fortid eller
att begira andrade villkor for det fall dessa sarskilda
ataganden ej uppfyllts av lantagaren. Vid rikenskaps-
arets utgang uppfyller Bolaget med god marginal samt-
liga finansiella dtaganden i befintliga kreditavtal. For
att minimera risker att ingdngna ldneavtal ej fornyas pa
skiliga villkor stravar Stendorren Fastigheter efter att
teckna laneavtal med langa kapitalbindningstider. Dir-
till stravar Bolaget efter att sprida de olika lanefacilite-
ternas forfallodatum jaimnt 6ver tiden sd att endast en
mindre del av kreditstocken forfaller till omférhandling
varje ar. Forfallostrukturen pa Bolagets rantebarande
skulder per 31 december 2015 framgéar av not 17.

KREDITRISK

Kreditrisk syftar pa risken att en motpart mot vilken
Stendorren Fastigheter har en fordran inte kan fullgora
sitt betalningsatagande. Denna risk ar i Stendorren
Fastigheter reducerad da Bolaget aktivt arbetar med
att, dir sd ar mojligt, tillse att hyresgisterna har egna
abonnemang for konsumtion av media. Kreditrisken
gentemot hyresgaster diversifieras dessutom med en stor
spridning av antalet hyresavtal. Férutom Bolagets stors-
ta hyresgist svarar ingen enskild hyresgést for mer dn 5
procent av Koncernens totala drshyror per 31 december
2015.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RANTOR

Riéntekostnader utgor Stendorren Fastigheters storsta
enskilda kostnadspost. Baserat pa Bolagets kapital-
struktur per 31 december 2015 uppgar rantekostnaden
till cirka 95 miljoner kronor pd drsbasis. Vid denna
tidpunkt var cirka 45 procent av bolagets rintebarande
skulder rantesikrade via derivatavtal och den genom-
snittliga rantebindningen pa skulder till kreditinstitut
till uppgick till 2,8 ar. Rantebindningen per 31 decem-
ber 2015 framgar av not 17.

FASTIGHETERNAS VARDEFORANDRING

Stendorren Fastigheter redovisar sitt innehav av for-
valtningsfastigheter till verkligt varde, vilket innebar

att fastigheternas koncernmaissiga bokforda virde
motsvarar det bedomda marknadsvardet enligt redo-
visningsstandarden IAS 40 Forvaltningsfastigheter. En
nedgang i fastigheternas marknadsviarde medfor saledes
en direkt negativ paverkan pa Bolagets resultat och
finansiella stallning dven om inte Bolagets kassaflode
paverkas. Stendorren Fastigheters mojligheter att skapa
vinster vid avyttring av fastigheter eller fastighetsigande
bolag paverkas bland annat av hur vil Bolaget lyckats
foradla och utveckla fastigheterna samt av avtals- och
kundstrukturen. Dartill har det allmanna rantelaget,
den allminna konjunkturutvecklingen, den regionala
utbuds- och efterfragebalansen, den forvantade hyres-
tillvixten, skattesituationen, mojligheten till lanefinan-
siering och avkastningskravet betydelse for utvecklingen
av fastighetspriserna. For att siakerstdlla att en rattvisan-
de och trovardig bedomning av fastigheternas mark-
nadsvirde gors, anlitar Stendorren Fastigheter externa,
oberoende och vilrenommerade virderingsforetag som
pa darlig basis utfor marknadsvarderingar av koncernens
samtliga fastigheter.

SKATTER

En fordandring i skattelagstiftning, eller en forandring
av rittspraxis, kan medfora en forindrad framtida
skattesituation for Bolaget. Foretagsskattekommitténs
utredning om framtida foretagsbeskattning foreslar
stora begriansningar avseende rianteavdragsmojligheter.
Forslaget har dock kritiserats starkt i remissvaren,
som ndstan alla dr avvisande. Stendorren Fastigheter
erlagger fastighetsskatt for fastigheterna. Till foljd av
olika &sikter bland politiker om skattens storlek och
omfattning foreligger osdkerhet rorande den framtida
storleken av denna skatt. Bolaget har i merparten av
hyreskontrakten inskrivet att denna skatt vidaredebite-
ras till hyresgdsterna genom hyrestillagg, vilket medfor
att eventuella forandringar i denna skatt pa kort sikt
endast far begriansad effekt pd Stendorren Fastigheter.
For ndrvarande finns inga, nuvarande eller historiska,
kanda skatterittsliga tvister som paverkar nagot av
bolagen inom koncernen.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

MILJO

Fastighetsforvaltning och fastighetsexploatering medfor
miljopaverkan. Enligt miljobalken har den som bedrivit
en verksamhet som har bidragit till féroreningar dven
ett ansvar for efterbehandling och eventuell sanering.
Om inte verksamhets utovaren kan utfora eller bekosta
efterbehandling av en fastighet dr den som forvirvat
fastigheten och som vid forvirvet kint till eller da borde
ha upptickt féroreningarna ansvarig. Det innebdr att
krav, under vissa forutsittningar, kan komma att riktas
mot Stendorren Fastigheter for marksanering eller efter-
behandling avseende forekomst eller misstanke om for-
orening i mark, vattenomraden eller grundvatten for att
stilla fastigheten i sddant skick som foljer av miljobal-
ken. Sddana krav kan péverka Bolagets resultat, kassa-
flode och finansiella stillning negativt. For att minimera
denna potentiella miljorisk gor Stendérren Fastigheter
miljoundersokningar dar sd dr pakallat inom ramen for
forvirvsprocessen av de fastigheter man Gverviger att
forvirva. For narvarande finns inga kidnda, nuvarande
eller historiska, miljokrav av ndgot slag riktat mot nigot
av koncernbolagen.

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
Bolagsstyrning avser det regelverk och den struktur som
etablerats for att effektivt och kontrollerat styra och
leda verksamheten i ett aktiebolag. Bolagsstyrnings-
rapporten har upprittats enligt Arsredovisningslagen
(1995:1554). Bolagsstyrningen i Stendorren Fastigheter
baseras bland annat pa aktiebolagslagen, bolagsord-
ningen, styrelsens arbetsordning, First North, Nasdaq
Stockholms regelverk (First North Nordic — Rulebook),
Nasdaq Stockholms regelverk rorande noterade skulde-
brev samt internt faststidllda regler och riktlinjer.
Svensk kod for bolagsstyrning (*Koden”) ska till-
lampas av samtliga bolag vars aktier dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad. Stendorren Fastigheters
B-aktier dr noterade pa First North Premier, Nasdaq
Stockholm och Bolaget har obligationer noterade pa
Nasdaq Stockholm. Stendorren Fastigheter ar darmed
inte skyldigt att tillimpa Koden.

BOLAGSORDNING

Bolagets firma ir enligt bolagsordningen Stendérren
Fastigheter AB och bolaget ar publikt (publ). Styrelsen
har sitt site i Stockholm. Bolaget ska direkt eller genom
dotterbolag dga, forvalta och driva handel med fast
egendom samt driva darmed forenlig verksamhet. Sten-
dorren Fastigheters bolagsordning innehaller inga sir-
skilda bestimmelser om tillsittande och entledigande av
styrelseledamoter eller om dndring av bolagsordningen.

AKTIER OCH AGANDE
Aktiekapitalet i Stendorren Fastigheter uppgick per 31
december 2015 till 16 571 991,60 kronor, fordelat pa
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2 500 000 aktier av serie A respektive 25 119 986 aktier
av serie B. A-aktier i Stendorren Fastigheter berattigar
till tio roster pd bolagsstimma och B-aktier berittigar
till en rost pa bolagsstimma. Samtliga aktier medfor
samma ritt till andel i Bolagets tillgdngar och vinst.
Bolagets storsta aktiedgare var vid arsskiftet Kvalite-

na AB (42,9 procent av rostetalet och 29,1 procent av
kapitalet). Antalet aktiedgare uppgick per samma dag
till 4 329 stycken.

BOLAGSSTAMMA
Bolagsstimman 4r Bolagets hogsta beslutsfattande
organ. Samtliga aktiedgare som ar registrerade i aktie-
boken per avstimningsdagen och som anmalt delta-
gande i tid har ratt att delta vid stimman. Beslut vid
bolagsstimman fattas normalt med enkel majoritet.
Vissa beslut, till exempel dndring av bolagsordningen,
kraver enligt aktiebolagslagen kvalificerad majoritet.

Arsstimma ska héllas inom sex manader efter
rakenskapsérets utgdng. Vid drsstimman provas
fragor avseende bland annat utdelning, faststillande av
resultat- och balansriakning, ansvarsfrihet for styrelse-
ledamoterna och VD, val av styrelseledamoter, styrelse-
ordforande och revisorer samt arvode till styrelse och
revisorer.

Stendorren Fastigheters bolagsordning innehéller
inga begrinsningar i friga om hur manga roster varje
aktiedgare kan avge vid bolagsstimma.

ARSSTAMMAN 2015
Arsstimman 2015 holls den 22 maj 2015 i Stockholm.
Vid arsstimman fanns totalt 71 procent av Bolagets
roster och 48 procent av kapitalet representerat. Riken-
skaperna for 2014 faststilldes, styrelseledamoterna och
VD beviljades ansvarsfrihet. Beslut fattades ocksd om
val av styrelseledamoter, styrelseordférande och reviso-
rer. Arsstimman beslutade att arvode till styrelsen ska
utgd med 275 ooo kronor till styrelsens ordférande och
att arvode till 6vriga ledamoter ska utgd med 165 ooo
kronor vardera samt att ledamot ska erhilla 20 coo
kronor for respektive uppdrag i utskott. Till Bolagets
revisorer ska arvode utga enligt godkind rikning. Ars-
stimman beslutade att bemyndiga styrelsen att, vid ett
eller flera tillfillen fore niasta drsstimma, med eller utan
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt, besluta om
nyemission av stamaktier av serie A och/eller stamaktier
av serie B och/eller preferensaktier och/eller emission av
konvertibler och/eller teckningsoptioner motsvarande,
vid fullt utnyttjande, sammanlagt hogst tio (1o) procent
av totalt antal utestdende aktier i bolaget vid tidpunkten
for drsstimman.

Arsstimman 2016 kommer att hallas den 18 maj
2016.



EXTRA BOLAGSSTAMMA

En extra bolagsstimma holls den 2 juli 2o015. P4 stim-
man fattades beslut om att anta en ny bolagsordning
samt att bemyndiga styrelsen att, vid ett eller flera
tillfallen fore nista drsstimma, med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt, besluta om nyemission
av preferensaktier. Bemyndigandet far hogst omfatta
emission av preferensaktier till en sammanlagd teck-
ningskurs om 1 000 000 0oo kronor.

VALBEREDNING

Bolag som foljer Koden ska ha en valberedning. Val-
beredningen ska lamna forslag till stimmoordforande,
styrelse, styrelseordforande, revisor, styrelsearvode med
uppdelning mellan ordféranden och 6vriga ledamoter,
ersittning for utskottsarbete, arvode till bolagets revisor
samt, i den mén sd anses erforderligt, forslag till and-
ringar i valberedningens instruktion.

Stendorren Fastigheter har ett nomineringsutskott,
bestdende av styrelsens ordforande Seth Lieberman
samt styrelseledamoterna Mikael Nicander och Knut
Pousette, vilket i allt vasentligt utfér samma uppgifter
som en valberedning. Bolaget har dock inte utsett ndgon
valberedning men styrelsen har foreslagit att arsstim-
man 2016 beslutar om riktlinjer for inforande av valbe-
redning som ett led i den anpassning av bolagsstyrning-
en som pagéar och som syftar till att folja Kodens regler.

STYRELSEN

Enligt bolagsordningen ska Stendorren Fastigheters
styrelse bestd av ldgst tre och hogst dtta ledamoter utan
suppleanter. Vid drsstimman 2015 valdes sex ordinarie
styrelseledamoter. Ingen representant for koncernled-
ningen ingdr i styrelsen och inga arbetstagarrepresen-
tanter har utsetts till styrelsen.

Per den 31 december 2015 bestod styrelsen av nedan-
stdende sex ledamoter, samtliga valda vid drsstimman
2015:

Seth Lieberman, styrelseordférande

Mikael Andersson

Mikael Nicander

Knut Pousette

Hans Runesten

Erik Selin

Styrelsens uppgifter innefattar bland annat att fast-
stilla bolagets 6vergripande mal och strategier, affars-
plan och budget, avge deldrsrapporter, bokslut samt
anta policyer. Styrelsen ska ocksa folja den ekonomiska
utvecklingen, sikerstilla kvaliteten i den finansiella
rapporteringen och internkontrollen samt utvirdera
bolagets verksamhet baserat pa de faststiallda mal och
policys som antagits av styrelsen. Slutligen fattar styrel-
sen dven beslut om storre investeringar samt organisa-
tions- och verksamhetsférandringar i bolaget.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsens arbete regleras av bland annat aktiebolags-
lagen, bolagsordningen och styrelsens arbetsordning.
Styrelsens 6vergripande ansvar kan inte delegeras men
styrelsen kan utse utskott med uppgift att bereda och
utvdrdera fragor infor beslut i styrelsen.

Styrelsen faststiller arligen en arbetsordning for
styrelsearbetet som ska tillse att bolagets operativa ar-
bete och bolagets ekonomiska forhdllande kontrolleras
pa ett betryggande sitt. Styrelsens arbetsordning och
instruktioner om arbetsfordelningen mellan styrelse och
VD uppdateras och faststills minst en ging per 4r.

STYRELSENS ARBETE

Styrelsens arbete foljer i huvudsak en arlig cykel med
ordinarie méten vid bestimda tidpunkter, anpassade till
att styrelsen bland annat ska faststilla den finansiella
rapporteringen. Vid de ordinarie motena limnar VD
dven allmén information om verksamheten, exempelvis
kring viktiga hindelser i verksamheten, uppfoljning av
affirsplanen, koncernens ekonomiska och finansiella
stillning, storre padgdende projekt och transaktioner
samt koncernens finansiering. Utover ordinarie styrelse-
moten halls moéten vid behov, till exempel nidr ett affirs-
beslut kriver styrelsens godkdnnande. Under 2015 har
fyra ordinarie styrelsemoten, inklusive konstituerande
styrelsemote, och arton extra styrelsemoten genomforts.

STYRELSENS ORDFORANDE

Styrelsens ordforande ska i nira samarbete med VD
folja bolagets resultat och fungera som ordfoérande pa
styrelsemoten. Ordféranden ansvarar for att 6vriga
ledamoter far tillracklig information for att utfora sitt
arbete pa ett effektivt sitt. Ordféranden ansvarar dven
for utvirdering av bade styrelsens och VDs arbete.

STYRELSENS OBEROENDE

Oberoende
Invald Obereoende av stérre

Namn ar av bolaget aktiedgare
Seth Lieberman 2014 Ja Nej
Mikael Andersson 2014 Ja Nej
Mikael Nicander 2014 Ja Ja
Knut Pousette 2014 Ja Nej
Hans Runesten 2014 Ja Ja
Erik Selin 2014 Ja Ja
UTSKOTT

I ett aktiebolag, vars 6verlatbara virdepapper dr upp-
tagna till handel p4 en reglerad marknad, ska styrelsen
ha ett revisionsutskott. Utskottets ledamoter far inte
vara anstillda av bolaget. Minst en ledamot ska vara
oberoende och ha redovisnings- eller revisionskompe-
tens. Revisionsutskottet har som uppgift att for styrel-
sens rakning lopande folja och utvirdera revisorernas
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FORVALTNINGSBERATTELSE

arbete. Revisionsutskottet ska dven bereda fragor
avseende revisorsval och arvode, bolagets redovisning
och interna kontroll, riskhantering, extern revision och
finansiell information. Stendérren Fastigheters B-aktier
ar noterade pa First North Premier, Nasdaq Stockholm
vilket inte dr en reglerad marknad och séledes ar inte
Stendorren Fastigheter skyldigt att inritta ett revisions-
utskott. I Stendorren Fastigheter ansvarar hela styrelsen
for det arbete som i aktiebolag vars aktier dr upptagna
till handel pé en reglerad marknad skots av revisions-
utskottet. Bolaget avser att i god tid fore en ansokan om
notering pa Nasdaq Stockholm utse ett revisionsutskott.

Enligt Koden ska styrelsen inritta ett ersittnings-
utskott. Stendorren Fastigheter omfattas inte av Koden
i detta avseende men har pd frivillig basis inrattat ett
ersittningsutskott med huvudsakliga uppgifter att be-
reda styrelsens beslut i frigor om ersittningsprinciper,
ersiattningar och andra anstillningsvillkor for bolags-
ledningen, folja och utvirdera pagdende och under dret
avslutade program for rorliga ersittningar for bolags-
ledningen. Ersittningsutskottet har under dret haft fyra
moten. Per den 31 december 2015 bestod ersittnings-
utskottet av Seth Lieberman, Mikael Nicander och
Hans Runesten.

VD OCH KONCERNLEDNING

VD ansvarar for den operativa styrningen, att skota den
lopande forvaltningen och leda verksamheten i enlighet
med styrelsens policys, anvisningar och beslut. Till sin
hjalp har VD Fredrik Brodin en koncernledning. For
mer information om koncernledningens sammansitt-
ning, se sidorna 82—84.

REVISORER

Bolagets revisorer dr auktoriserade revisorn Ingemar
Rindstig och auktoriserade revisorn Mikael Tkonen,
valda vid arsstimman den 22 maj 2015. Bada ir verk-
samma pa Ernst & Young och medlemmar av FAR.
Revisors mandatperiod 16per ut vid slutet av drsstim-
man som hdlls 18 maj 2016. Revisorns uppgift ar att
granska bolagets drsredovisning och bokforing samt
styrelsens och VD:s forvaltning.

INTERN KONTROLL

Enligt aktiebolagslagen ansvarar styrelsen for den inter-
na kontrollen. Syftet med den interna kontrollen dr att
uppné en dandamaélsenlig och effektiv verksamhet, siker-
stdlla tillforlitlig finansiell rapportering och information
om verksamheten samt efterlevnad av tillimpliga lagar,
regler, policyer och riktlinjer.
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KONTROLLMILJO

Den interna kontrollen bygger pa riktlinjer, ansvars-
fordelningar och arbetsfordelningar sdsom styrelsens
arbetsordning, instruktion féor VD med tillhorande dele-
gationsordning och attestinstruktion. Efterlevnaden av
dessa foljs upp och utvirderas kontinuerligt. Risker for
fel i den finansiella rapporteringen identifieras, analyse-
ras och elimineras pa en kontinuerlig basis genom nya
eller andrade riktlinjer for den interna kontrollen.

RISKHANTERING

Riskbedémning och riskhantering finns inbyggd i bola-
gets processer. Olika metoder anvinds for att virdera
risker samt for att sikerstélla att de relevanta risker som
Stendorren Fastigheter ar utsatt for hanteras i enlighet
med faststillda riktlinjer. Arligen gor bolagets revisor en
overgripande genomgéng av den interna kontrollen som
ar relevant for hur bolaget upprittar finansiella rappor-
ter. Darutover sker fordjupande granskningsinsatser
inom visentliga omraden.

KONTROLLAKTIVITETER

Styrelsen sakerstiller kvaliteten i den finansiella rap-
porteringen genom en instruktion fér VD. Styrelsen
behandlar deldrsrapporter, virderings- och redovis-
ningsfragor, risker i den finansiella rapporteringen samt
redovisningsprinciper i samband med styrelsemoten.

INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

Stendorren Fastigheter kommunikation syftar till att
uppna en effektiv och korrekt informationsgivning
avseende den finansiella rapporteringen. Informations-
givningen ska folja svensk lagstiftning, First North,
Nasdaq Stockholms regelverk samt Nasdaq Stockholms
regelverk rorande noterade skuldebrev.

STYRNING OCH UPPFOLJUNING

Lopande uppfoljning av verksamhet och resultat sker
pa flera nivder i bolaget, sdvil pa fastighetsnivd som pa
koncernniva. Resultatet analyseras av ansvariga inom
forvaltningen. Avrapportering sker till VD, ledning och
styrelse. Styrelsen foljer i anslutning till deldrsrapporter
upp den ekonomiska utvecklingen.



FORVALTNINGSBERATTELSE

FLERARSOVERSIKT OCH NYCKELTAL

Stendorren Fastigheter skapades i sin nuvarande form den 5 november 2014. Tidigare bedrev bolaget annan verk-

sambhet, vilken i jaimforelsetal for 2014 redovisas som avvecklad verksamhet eftersom den dr avyttrad. Mot denna
bakgrund redovisas endast tva ar i nedanstdende flerdrsoversikt dd en jamforelse med tidigare dr ej 4r meningsfull.
For definitioner, se sidan 86.

Jan-dec 2015 Jan-dec 2014
Fastighetsrelaterade
Uthyrningsbar area, tusental kvm 585 275
Antal fastigheter 81 31
Marknadsvéarde, Mkr 4 889 2186
Areamassig uthyrningsgrad, % 90,7% 93,5%
Ekonomisk uthyrningsgrad, % 90,9% 88,9%
Direktavkastning, % 6,2% 6,0%
Hyresduration, ar 5.2 52
Snitthyra, kr/kvm 805 724
Finansiella
Hyresintakter, Mkr 356 22
Driftnetto, Mkr 246 13
Forvaltningsresultat, Mkr 119 -3
Overskottsgrad, % 69,2% 57,8%
Balansomslutning, Mkr 5024 2289
Avkastning pa genomsnittligt eget kapital, % 23,5% 21,0%
Totalavkastning » 12,9% 13,2%
Genomsnittlig ranta totala skulder inkl. derivat, % 2 2,95% 2,72%
Genomsnittlig réntebindning vid periodens utgang, ar 2,8 0,3
Genomsnittlig kapitalbindning, vid periodens utgang, ar 3,1 2,8
Soliditet vid periodens utgang, % 29,6% 35,8%
Beldningsgrad vid periodens utgang, % 63,6% 58,7%
Beldningsgrad pa fastighetsniva vid periodens utgang, % 53,6% 57,8%
Rantetackningsgrad, ggr 2,2 2,1
Aktierelaterade
Aktiekurs vid periodens utgang, kr 50,00 43,50
Eget kapital per aktie, kr 53,92 43,07
EPRA NAV per aktie, kr 60,05 43,47
Borsvarde, Mkr 1381 828
EPRA NAV, Mkr 1553 827
Resultat per genomsnittligt antal utestdende aktier, kr 11,96 9,21
Kassaflode per aktie, kr 5,04 0,65
Avkastning pa EPRA NAV, % 21,8% 22,0%
Antal aktier vid periodens utgang 27 619 986 19 024 986
Genomsnittligt antal aktier 25 856 428 3116 883
Avriga
Antal anstéllda vid periodens utgang 17 2
Genomsnittligt antal anstallda under perioden 10

1) Direktavkastning, Avkastning pa genomsnittligt eget kapital och Totalavkastning per 31 december 2014 &r uppskattade
utifrdn fastigheternas innehavstid omréknat till drstakt.

2) Uttrycker effektiv ranta per bokslutsdatum pa alla 1an inkluderat effekten av negativ Stibor i swapavtalen.

3) Justerat for split 1:2 under 2014 och omvand split 4:1 under 2014.
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FINANSIELLA RAPPORTER

RAPPORT OVER KONCERNENS

TOTALRESULTAT

Belopp i miljoner kronor
Hyresintakter

Driftskostnader
Underhallskostnader
Fastighetsskatt
Tomtrattsavgald
Driftnetto

Central administration
Finansiella intakter

Finansiella kostnader
Forvaltningsresultat

Vardefoérandring forvaltningsfastigheter
Vardeforandring finansiella instrument
Resultat fore skatt

Uppskjuten skatt
Aktuell skatt

Arets resultat fér kvarvarande verksamhet
Arets resultat for avvecklad verksamhet (netto)
Arets resultat

Ovrigt totalresultat
Summa ovrigt totalresultat
Summa totalresultat for aret

Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare

Resultat per aktie kvarvarande verksamhet, fére och efter
utspadning, kr

Resultat per aktie, fore och efter utspadning, kr

Genomsnittligt antal utestdende aktier under perioden, miljoner
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FINANSIELLA RAPPORTER

KOMMENTARER TILL KONCERNENS TOTALRESULTAT

Stendorren Fastigheter skapades i sin nuvarande form den 5 november 2014. Tidigare bedrev bolaget annan verk-

samhet, vilken i jamforelsetal for 2014 redovisas som avvecklad verksamhet. Mot denna bakgrund dr en jamforelse

med foregdende ar i de flesta avseenden ej meningsfull.

HYRESINTAKTER

Hyresintikterna 6kade under aret till 356 miljoner
kronor (22). Genomsnittlig hyra uppgick vid arsskiftet
till 805 kronor per kvadratmeter och den ekonomiska
uthyrningsgraden till 91 procent.

FASTIGHETSKOSTNADER

Fastighetskostnaderna uppgick till t1o miljoner kronor
(ro) varav 94 miljoner kronor (8) avser drifts- och
underhdllskostnader och 16 miljoner kronor (2) avser
fastighetsskatt och tomtrattsavgalder.

CENTRAL ADMINISTRATION

Kostnaderna for central administration okade under
2015 till 31 miljoner kronor (3). Kostnaderna inne-
fattar all central administration och ledningskostnader
som inte dr direkt hinforliga till fastighetsdriften och
paverkades dven av ett antal kostnadsposter av engdngs-
karaktir bl.a. hianforliga till den planerade flytten till
Nasdags Stockholms huvudlista. Kostnader for central
administration under 2014 avser moderbolagskostnader
nar Bolaget under storre delen av dret bedrev annan
verksamhet under firman Header Compression Sweden
Holding AB (publ).

FINANSNETTO

Finansnettot uppgick till =97 miljoner kronor (-12) och
bestod av 3 miljoner kronor i finansiella intakter (=)
och 1oo miljoner kronor i finansiella kostnader (-12).
Genomsnittsrdnta pd alla lan uppgick vid arsskiftet till
2,95 procent, genomsnittlig rantebindning uppgick till
2,8 ar och genomsnittlig kapitalbindning pa till 3,1 ar.

VARDEFORANDRINGAR

Bolaget lit externvirdera hela fastighetsbestdndet under
senare hilften av 2015. Bolaget redovisar fastighets-
varden i linje med externvirderingarna varvid en positiv
vardeforandring om totalt 260 miljoner kronor (35)
redovisas for 2o15. Virdeforindringen ar driven av sjun-
kande avkastningskrav p4 marknaden, uppvirdering

av byggritter som tidigare dsatts begrinsat eller inget
virde, forbattringar av kassafloden och forlingda hyres-
avtal samt i ett fall forbattrad infrastruktur i och kring
fastigheten. Bolagets portfolj av rantederivat mark-
nadsvirderas vid varje kvartalsbokslut. Vid periodens
utgdng uppgick viardeforandringen av derivatskulden till
-8 miljoner kronor (=) mitt fran derivatens startdatum
ocksd motsvarar den koncernmaissiga resultatpdverkan
under 2015 eftersom Bolaget per 31 december 2014 inte
hade ingdtt ndgra derivatavtal. Den negativa vardefor-
andringen forklaras av att svenska marknadsrantor med
langre loptider har sjunkit ndgot under &ret.

SKATT

Skattekostnaden i resultatrakningen utgors av aktuell
skatt om —8 miljoner kronor (2) och uppskjuten skatt
om —53 miljoner kronor (-9). Den aktuella skatten och
den uppskjutna skatten har berdknats utifrdn den gal-
lande skattesatsen i Sverige om 22 procent. Den effek-
tiva skatten avviker frdn 22 procent vilket forklaras av
skattefri forsaljning av dotterbolagsaktier. Uppskjuten
skatt berdknas utifrin temporira skillnader mellan fast-
igheternas skatteméssiga restviarden och dess marknads-
vdrden, orealiserade vardeforandringar i derivaten samt
outnyttjade forlustavdrag och obeskattade reserver.
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FINANSIELLA RAPPORTER

RAPPORT OVER KONCERNENS
FINANSIELLA STALLNING

Belopp i miljoner kronor
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Forvaltningsfastigheter
Inventarier

Langfristiga fordringar

Summa anldggningstillgangar

Omsattningstillgangar
Hyresfordringar

Fordringar hos koncernforetag
Skattefordran

Ovriga kortfristiga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Likvida medel
Summa omséttningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

Belopp i miljoner kronor

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital
Balanserad vinst inkl. arets resultat
Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Rantebarande skulder
Ovriga l&ngfristiga skulder
Uppskjuten skatteskuld
Rantederivat

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder
Leverantorsskulder
Skulder till koncernféretag
Skatteskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital hanforligt till
Moderbolagets dgare

Stallda sakerheter
Eventualforpliktelser
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FINANSIELLA RAPPORTER

KOMMENTARER TILL KONCERNENS FINANSIELLA STALLNING

FORVALTNINGSFASTIGHETER

Stendorren Fastigheters anliggningstillgdngar bestar i
allt vasentligt av forvaltningsfastigheter. Per 31 decem-
ber 2015 uppgick virdet pa forvaltningsfastigheter till
4 889 miljoner kronor (2 186). Samtliga fastigheter
har forvirvats under perioden 5 november 2014 till 31
december 2015. Extern viardering har skett av samtliga
fastigheter under perioden.

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Omsittningstillgdngar uppgick vid bokslutsdatumet till
134 miljoner kronor (100), huvudsakligen bestdende av
hyresfordringar och 6vriga kundfordringar om 47 miljo-
ner kronor (27). Likvida medel uppgick per 31 december
2015 till 50 miljoner kronor (31).

EGET KAPITAL

Per den 31 december 2015 uppgick koncernens egna
kapital till T 489 miljoner kronor (819) och soliditeten
till 29,6 procent (35,8).

RANTEBARANDE SKULDER

Det redovisade virdet av koncernens riantebarande
skulder uppgick per 31 december 2015 till 3 185 mil-
joner kronor (1 344). I enlighet med Bolagets redovis-

ningsprinciper periodiseras vissa uppliaggningsavgifter
och laneavgifter 6ver lanets l6ptid vilket medfor att

11 miljoner kronor (2) av de rantebdrande skulderna
redovisats som forutbetald rinta. Rensat for denna
periodisering uppgar siledes de totala rantebarande
skulderna till 3 196 miljoner kronor (r 346), motsva-
rande en beldningsgrad om 63,6 procent (58,7). Rinte-
barande skulder bestod av skulder till kreditinstitut om
2 597 miljoner kronor (1 268), obligationsldn om 575
miljoner kronor (-) samt siljarreverser om 24 miljoner
kronor (78).

UPPSKJUTEN SKATTESKULD

Uppskjuten skatteskuld uppgick per 31 december 2015
till 65 miljoner kronor (8) och avser framst skillnaden
mellan verkligt virde och skattemaissigt restvirde avse-
ende fastigheter samt orealiserade vardeforandringar av
finansiella instrument. Koncernens underskottsavdrag
uppgdr per arsskiftet till 5o (12) miljoner kronor.

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Utover kortfristig del av rantebarande skulder om 1 056
miljoner kronor (156), bestdr kortfristiga skulder vidsent-
ligen av upplupna kostnader och forutbetalda hyror.
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FINANSIELLA RAPPORTER

FORANDRINGAR AV EGET
KAPITAL, KONCERNEN

Belopp i miljoner kronor Aktiekapital
Ingdende eget kapital per 2014-01-01 0
Totalresultat januari-december 2014 -
Ovrigt tillskjutet kapital -
Nyemission 11
Noteringsutgifter -
Skatt pa noteringsutgifter -
Utdelning -
Utgaende eget kapital per 2014-12-31 11
Totalresultat januari-december 2015 -
Nyemission 5
Utgadende eget kapital per 2015-12-31 17

Ovrigt till-
skjutet kapital

Balanserade
vinstmedel
inklusive perio-
dens resultat

a
29
1

-10
24
309

333

Totalt eget
kapital hanfér-
ligt till moder-

foretagets dgare

6
29
0
800
-6
1
-10
819
309
360
1489

KOMMENTARER TILL RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET

KAPITAL FOR KONCERNEN

Koncernens egna kapital uppgick per 31 december 2015
till T 489 miljoner kronor (819). Under aret har nyemis-
sioner om totalt 360 miljoner kronor genomforts. Samt-
liga nyemissioner skedde i samband fastighetsforvirv
under drets forsta kvartal och genomfordes med stod av
det bemyndigande som erholls vid extra bolagsstimma
den 5 november 2014.

52 Stendérren Fastigheter AB (publ) ARSREDOVISNING 2015



FINANSIELLA RAPPORTER

RAPPORT OVER KONCERNENS
KASSAFLODE

2015-01-01 2014-01-01
Belopp i miljoner kronor Not -2015-12-31 -2014-12-31
Kassafléde fran den Idpande verksamheten
Forvaltningsresultat 119 -3
Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflodet 23 17 1
Betald inkomstskatt -6 0
Kassafléde fran den Idpande verksamheten fére férdnd-
ringar av rorelsekapitalet 130 =2
Forandringar i rorelsekapital
Forandring av rorelsefordringar 38 -22
Forandring av rorelseskulder =79 -9
Kassafléde fran den Idpande verksamheten 89 =33
Investeringsverksamheten
Investering i befintliga forvaltningsfastigheter -136 -26
Ovriga investeringar och avyttringar =1 0
Forvarv av koncernforetag/fastigheter -623 4
Forsaljning av koncernforetag/fastigheter 52 -
Utdelning av Effnetplattformen = -11
Kassafléde fran investeringsverksamheten -708 -33
Finansieringsverksamheten
Nyemission - 21
Upptagna réantebarande skulder 891 71
Amortering och |6sen av rantebarande skulder -253 -5
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 638 87
Arets kassafldde for kvarvarande verksamhet 19 21
Arets kassafléde for avvecklad verksamhet - 4
Arets kassafldde 19 25
Likvida medel vid arets ingang 31 6
Arets kassafléde 19 25
Likvida medel vid arets utgang 50 31
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FINANSIELLA RAPPORTER

MODERBOLAGETS
RESULTATRAKNING

Belopp i miljoner kronor
Rorelsens intdkter

Nettoomsattning

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Resultat fore finansiella poster

Finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag
Ranteintakter och liknande resultatposter
Rantekostnader och liknande resultatposter
Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat
Arets resultat

MODERBOLAGETS RAPPORT

2015-01-01

Not -2015-12-31
1,24

32

6 =15

5 =15

2

7 -

8 33

9 -36

-1

11 0

-1

OVER TOTALRESULTATET

Belopp i miljoner kronor
Arets resultat

Ovrigt totalresultat

Summa o6vrigt totalresultat
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2015-01-01
Not -2015-12-31

=1

-1

2014-01-01
-2014-12-31

2014-01-01
-2014-12-31

-5

-5



MODERBOLAGETS
BALANSRAKNING

Belopp i miljoner kronor
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Inventarier

Andelar i koncernforetag
Fordringar hos koncernforetag
Uppskjuten skattefordran
Summa anldggningstillgangar

Omesattningstillgangar

Fordringar hos koncernféretag

Kortfristiga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Kassa och bank

Summa omséttningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Overkursfond

Balanserat resultat

Arets resultat

Summa fritt eget kapital
Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Rantebarande skulder
Skulder till koncernféretag
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Rantebarande skulder

Skulder till koncernforetag

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Stallda sakerheter
Ansvarsforbindelser

Not
1,24

13
20

11

15

18

16

17

18

17

19
18

21
22

FINANSIELLA RAPPORTER

2015-12-31

965
1076

2 043

80
30
20

131

2174

568
231
799

134
76
13

223

2174

39
1004

2014-12-31

815

817

11

17

834

11
11

784

781
792

22
11

42

834

52
490
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FINANSIELLA RAPPORTER

FORANDRINGAR AV EGET
KAPITAL, MODERBOLAGET

Belopp i miljoner kronor

Ingdende eget kapital per 2014-01-01
Arets resultat januari-december 2014
Nyemission

Noteringsutgifter

Skatt pa noteringsutgifter

Utdelning

Utgadende eget kapital per 2014-12-31
Arets resultat januari-december 2015
Nyemission

Utgaende eget kapital per 2015-12-31

Aktiekapital
0

11

11

5

17
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Overkursfond

Balanserade
vinstmedel
inklusive arets
resultat

Totalt eget
kapital



FINANSIELLA RAPPORTER

RAPPORT OVER KASSAFLODE,
MODERBOLAGET

2015-01-01 2014-01-01
Belopp i miljoner kronor Not -2015-12-31 -2014-12-31
Kassafléde fran den Iépande verksamheten
Rorelseresultat 2 -3
Justering for poster som inte &r kassafldédespaverkande 23 —7 0
Erhélina rantor 33 0
Betalda rantor -29 0
Betald inkomstskatt - -1
Kassafléde fran den Idpande verksamheten fére
forandringar av rorelsekapitalet -1 -4
Forandringar i rérelsekapital
Forandring av rorelsefordringar =117 -10
Foranding av rorelseskulder 181 10
Kassafléde fran den Iépande verksamheten 63 -4
Investeringsverksamheten
Forvarv av aktier i dotterféretag -207 -12
Forsaljning av dotterbolag 57 0
Utlaning koncernféretag -1076 0
Kassafléde fran investeringsverksamheten -1 226 =12
Finansieringsverksamheten
Nyemission 360 21
Upptagande av 1an 568 0
Upptagande av 1an fran koncernforetag 231 0
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 1159 21
Arets kassafléde -4 5
Likvida medel vid arets ingang 5 0
Arets kassafléde -4 5
Likvida medel vid arets utgang 1 5
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REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

NOTER

NOT1 REDOVISNINGSPRINCIPER

ALLMANT OM BOLAGET

Stendorren Fastigheter AB (publ), org.nr 556825-4741, ir ett
svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Moderbolagets
postadress dr Strandvigen 5a, 114 51 Stockholm. Moderbolagets
aktier dr registrerade pd First North, Nasdaq Stockholm (Ticker:
STEF B). Koncernredovisningen for &r 2015 bestir av moderbo-
laget och dess Dotterbolag, tillsammans benimnd koncernen.
Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints for
utfirdande av styrelsen den 20 april 2o015. Koncernens resultat-
och balansrikning och moderbolagets resultat- och balansrikning
kommer att framlaggas for beslut om faststillelse pa drsstimman
den 18 maj 2016.

OVERENSSTAMMELSE MED NORMGIVNING OCH LAG
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden
fran IFRS Interpretations Committee (IFRIC) sidana de antagits
av EU. Vidare har koncernredovisningen upprittats i enlighet med
svensk lag genom tillimpning av Rddet for finansiell rapporte-
ringsrekommendation RFR1, Kompletterande redovisningsregler
for koncerner. Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinci-
per som koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet
”Moderbolagets redovisningsprinciper”. De avvikelser som fore-
kommer mellan moderbolagets och koncernens principer foranleds
av begransningar i mojligheterna att tillimpa IFRS i moderbolaget
till foljd av ARL samt i vissa fall p g a gillande skatteregler.

NYA STANDARDER OCH TOLKNINGAR

SOM TRATT | KRAFT 2015

Koncernen och moderforetaget tillimpar i rsredovisningen for
2015 forsta gdngen de dndringar av standarder och tolknings-
uttalanden som ska tillimpas for rikenskapsar som inleds den 1
januari 20715 eller senare. Forutom de dndringar som omnimns
nedan har dessa inte haft ndgon visentlig paverkan pa koncernens
eller moderbolagets finansiella rapporter.

IFRIC 21 Levies Avgifter behandlar redovisning av avgifter och
skatter (som inte dr inkomstskatter) som staten eller liknande
organ har pafort foretaget. Tolkningen klargor vid vilken tidpunkt
en skuld for sidana avgifter och skatter ska redovisas. Den forplik-
tigande handelsen som utloser skyldigheten redovisas. [FRIC

21 har tillimpats i koncernen fran och med 1 januari 2015. For
koncernens del har detta inneburit att fastighetsskatten skuld-
forts i sin helhet da forpliktelsen uppstatt. Stendorren Fastigheter
har dirmed redovisat hela drets skuld for fastighetsskatt per den

I januari 2015. Dessutom har en férutbetald kostnad avseende
fastighetsskatten redovisats vilken har periodiserats linjart 6ver
riakenskapsdret.
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NYA OCH ANDRADE STANDARDER OCH

TOLKNINGAR SOM ANNU EJ TRATT | KRAFT

Ett antal nya och dndrade IFRS har dnnu inte tritt i kraft och har
inte fortidstillimpats vid upprittandet av koncernens och moder-
foretagets finansiella rapporter. Nedan beskrivs de IFRS som kan
komma att paverka koncernens eller moderforetagets finansiella
rapporter. Inga av de ovriga nya standarder, dndrade standarder
eller IFRIC-tolkningar som IASB har publicerat, férvintas ha
ndgon paverkan pd koncernens eller moderforetagets finansiella
rapporter.

IFRS 9 Financial Instruments. Standarden kommer att ersitta

IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering. Den
innehaller regler for klassificering och virdering av finansiella
tillgdngar och skulder, nedskrivning av finansiella instrument och
sakringsredovisning. Standarden ska tillimpas fran 2018 men dr
annu inte godkand av EU. Foretagsledningens bedomning ar att
tillimpningen av IFRS 9 kan pdverka de redovisade beloppen i de
finansiella rapporterna vad giller koncernens finansiella tillgdngar
och skulder. Foretagsledningen har annu inte genomfort en detalje-
rad analys av effekterna vid tillimpning av IFRS 9 och kan darfor
annu inte kvantifiera effekterna.

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers. Standarden
behandlar redovisningen av intikter fran kontrakt och fran
forsdljning av vissa icke-finansiella tillgangar. Standarden kommer
att ersitta [AS 11 Entreprenadavtal och IAS 18 Intikter samt
tillhorande tolkningar. Standarden ska tillimpas frin 2018 men ar
annu inte godkand av EU. Stendorren Fastigheter bedomer preli-
minirt att den nya standarden inte kommer att ha ndgon visentlig
paverkan pd de finansiella rapporterna men kan leda till utokade
upplysningskrav.

IFRS 16 Leases. IFRS 16 Leases ersitter IAS 17 fran och med

1 januari 2019. Enligt den nya standarden ska de flesta leasade
tillgdngar redovisas i balansrakningen. For leasegivaren innebir
den nya standarden inte nagra storre skillnader. EU har dnnu inte
angett nir de forvintas godkinna standarden. Ndgon utvirdering
av effekterna av standarden har dnnu inte paborjats.

FORUTSATTNINGAR VID UPPRATTANDE

AV MODERBOLAGETS OCH KONCERNENS

FINANSIELLA RAPPORTER

Moderbolagets funktionella valuta ir svenska kronor som dven
utgor presentationsvalutan féor moderbolaget och for koncernen.
Samtliga belopp, om inte annat anges, dr avrundade till nirmaste
miljontal. Koncernens redovisningsprinciper har tillimpats
konsekvent pd rapportering och konsolidering av moderbolag och
Dotterbolag. Arsredovisningen har upprittats med antagande om
fortsatt drift (going concern).

KLASSIFICERING

Forvaltningsresultat redovisas som hyresintiakter minus driftskost-
nader och andra fastighetsrelaterade kostnader inklusive finans-
kostnader. Virdeforindringar avseende forvaltningsfastigheter och



finansiella instrument redovisas i niva efter forvaltningsresultat.
Anliggningstillgdngar och langfristiga skulder i moderbolaget och
koncernen bestdr enbart av belopp som forvintas dtervinnas eller
betalas senare dn tolv méanader riknat frdn balansdagen medan
omsittningstillgdngar och kortfristiga skulder i moderbolaget och
koncernen bestdr enbart av belopp som forvintas dtervinnas eller
betalas inom tolv méanader riknat frén balansdagen.

KONSOLIDERINGSPRINCIPER

DOTTERBOLAG

Dotterbolag dr bolag som star under ett bestimmande inflytande
fran moderbolaget Stendorren Fastigheter AB. Dotterbolag ir alla
de bolag (inklusive bolag for sirskilt indamal) dir koncernen dr
exponerad for rorlig avkastning fran sitt engagemang och kan pé-
verka avkastningen med hjilp av sitt inflytande 6ver Bolaget. Detta
foljer vanligen av ett aktieinnehav uppgdende till mer dn hilften

av rostritten. Forekomsten och effekten av potentiella rostritter
som for ndrvarande dr mojliga att utnyttja eller konvertera beaktas
vid bedémningen av huruvida koncernen utévar bestimmande
inflytande 6ver ett annat bolag. Dotterbolag konsolideras fran och
med den dag dé bestimmande inflytandet uppnas och konsolide-
ring upphor frdn och med den dag da det bestimmande inflytandet
upphor. Vid forvirv av ett bolag gors en bedémning huruvida
forvirvet avser forvarv av rorelse eller forvirv av tillgdng (fastig-
het). Forvirv av rorelse innebir att forvirvet avser kop av ett bolag
eller flera bolag med fastigheter inklusive dvertagande av personal
och interna processer. Rorelseforvirv redovisas i forekommande
fall i enlighet med forviarvsmetoden. Det dverskott som utgdrs av
skillnaden mellan 6verford ersittning och det verkliga vardet pa
koncernens andel av identifierbara forvarvade nettotillgdngar redo-
visas som goodwill. Nir forvirv av dotterbolag innebir forvirv

av tillgdngar, fordelas anskaffningskostnaden pé de forvarvade
tillgangarna och skulderna baserat pa deras verkliga varden vid
forvirvstidpunkten. Det dr endast forvirv genom tillgdngsforviry
som varit aktuellt for Stendorren Fastigheter verksamhet hittills.

TRANSAKTIONER SOM SKA ELIMINERAS

VID KONSOLIDERING

Koncerninterna fordringar och skulder, intikter eller kostnader
och orealiserade vinster eller forluster som uppkommer fran kon-
cerninterna transaktioner mellan koncernbolag, elimineras i sin
helhet vid upprittandet av koncernredovisningen.

INTAKTER

HYRESINTAKTER

Hyresintikter frin forvaltningsfastigheter redovisas i resultat-
rikningen baserat pa villkoren i hyresavtalen. Hyresrabatter
periodiseras over hyresavtalets 1optid. Hyrestilligg redovisas i den
period som tilligget avser. Tilligg baserade pa forbrukning pre-
liminardebiteras och intiktsredovisas i den period tilligget avser
med regelbunden avrikning mot faktisk kostnad.

INTAKTER FRAN FASTIGHETSFORSALJNING

Intdkt av fastighetsforsiljningar redovisas normalt pa tilltrades-
dagen om inte risker och formaner 6vergitt till koparen vid ett
tidigare tillfille. Kontrollen 6ver tillgdngen kan ha 6vergétt vid
ett tidigare tillfille dn tilltradestidpunkten och om sa har skett in-
tiktsredovisas fastighetsforsiljningen vid denna tidigare tidpunkt.
Vid bedomning av intiktsredovisningstidpunkt beaktas vad som
avtalats mellan parterna betriffande risker och formaner samt
engagemang i den l6pande forvaltningen. Dirutover beaktas om-
stindigheter som kan pdverka affirens utgéng, vilka ligger utanfor
siljarens och/eller koparens kontroll. Den realiserade varde-
forandringen for sdlda fastigheter bygger pa skillnaden mellan
fastigheternas verkliga virde, vid senaste bokslutstillfillet och

REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

det pris som fastigheterna har salts for. Tidigare ars upparbetade
orealiserade virdeforandringar ingdr i fastigheternas verkliga vir-
de och synliggors darfor inte i den realiserade vardeforandringen.

REDOVISNING AV SEGMENT

Ett rorelsesegment dr en del av koncernen som bedriver verksam-
het fran vilken den kan generera intikter och adrar sig kostnader
och for vilka det finns fristdende finansiell information tillging-
lig. Stendorren Fastigheter bedriver endast verksamhet inom ett
segment, forvaltning av fastigheter for litt industri-, lager och
logistik. Darfor sker redovisningen inom samma segment. Sten-
dorren Fastigheter dr i sina investeringar fokuserade pa Stock-
holmsregionen och Milardalen, detta for att sikerstilla att det
finns en hog efterfrdgan pa sina lokaler. Bolaget soker tillvixtorter
inom rimligt avstdnd fran Stockholm i syfte att dra fordel av
tillvixten i huvudstaden. Med denna fokusering pa Stockholm och
Mailardalen ir inte Bolagets verksamhet indelat i regioner relevant
ur uppfoljningshinseende. Det som avgor huruvida Stendorren
Fastigheter forvirvar nya fastigheter ir kvaliteten pa fastigheten,
ingdngsvirdet per kvadratmeter och mojligheten att genom aktiv
forvaltning oka kassaflodet. Ur uppfoljningssynpunkt dr det inte
av intresse inom vilken region fastigheten dr beligen, utan det
visentliga dr att den faller inom ramen for affarsidén.

RORELSEKOSTNADER SAMT FINANSIELLA

INTAKTER OCH KOSTNADER

FASTIGHETSKOSTNADER

Utgors av kostnader avseende drift, skotsel, uthyrning, administra-
tion och underhall av fastighetsinnehavet.

CENTRAL ADMINISTRATION
Utgors av kostnader for koncerngemensamma funktioner samt
agande av koncernens dotterbolag.

FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Finansiella intdkter och kostnader bestar av rianteintdkter pa
bankmedel och fordringar och rintekostnader pa lan. Rintekost-
nader samt rinteintikter redovisas enligt effektivrintemetoden.
Den effektiva rintan motsvarar nuvirdet av forvantade framtida
betalningsfloden under den forvintade l6ptiden pa det finansiella
instrumentet och inkluderar siledes periodiserade belopp av emis-
sionskostnader och liknande direkta transaktionskostnader for att
uppta lan. Utdelningsintikt redovisas nir ritten att erhdlla betal-
ning faststillts. Realiserade och orealiserade vinster och forluster
pé finansiella placeringar samt derivatinstrument som anvinds
inom den finansiella verksamheten redovisas som virdeférindring-
ar under egen rubrik i resultatrakningen.

SKATTER

Periodens skattekostnad omfattar aktuell och uppskjuten skatt.
Skatt redovisas i resultatrikningen, utom nir skatten avser poster
som redovisas i ovrigt totalresultat eller direkt i eget kapital. I
sddana fall redovisas dven skatten i dvrigt totalresultat respektive
eget kapital.

AKTUELL INKOMSTSKATT

Kortfristiga skattefordringar och skatteskulder for nuvarande och
tidigare perioder faststills till det belopp som forvintas aterfds
fran eller betalas till Skatteverket. De skattesatser och skattelagar
som tillimpas for att berdkna beloppet dr de som dr antagna eller
aviserade pa balansdagen.

UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT

Uppskjuten skatt redovisas pa balansdagen i enlighet med balans-
rikningsmetoden for temporira skillnader mellan tillgingars och
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skulders skattemassiga och redovisningsmassiga virden. De skat-
tesatser och skattelagar som tillimpas for att berikna beloppet dr
de som ar antagna eller aviserade pa balansdagen. Vid forvarv av
rorelse inklusive fastighet redovisas uppskjuten skatt till nominellt
belopp pa temporira skillnader. I de fall forvirv av tillgdng (fast-
ighet) genomfors via bolag, redovisas ingen uppskjuten skatt vid
forvirvstillfillet. Uppskjutna skattefordringar avseende avdrags-
gilla temporira skillnader och underskottsavdrag redovisas endast
i den man det ar sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas.
Virdet pa uppskjutna skattefordringar reduceras nir de inte lingre
bedoms sannolikt att de kan utnyttjas. Uppskjutna skattefordring-
ar och uppskjutna skatteskulder kvittas om det finns en legal ratt
att kvitta kortfristiga skattefordringar mot kortfristiga skatte-
skulder och den uppskjutna skatten ar hanforlig till samma enhet i
koncernen och samma skattemyndighet. Den aktuella skatten och
den uppskjutna skatten har beriknats efter den gillande skatte-
satsen 22 procent.

FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella instrument bestar av tre grupper: lanefordringar

och kundfordringar (innefattar balansposterna hyresfordringar,
fordringar hos koncernforetag, ovriga kortfristiga fordringar samt
likvida medel), finansiella tillgdngar och skulder virderade till
verkligt viarde (innefattar balansposten rantederivat) samt finan-
siella skulder virderade till upplupet anskaffningsvirde (innefattar
balansposterna riantebarande skulder, 6vriga langfristiga skulder,
leverantorsskulder, skulder till koncernforetag samt 6vriga
skulder).

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaffningsvirde
motsvarande instrumentets verkliga vdrde vid forvarvstidpunkten
med tilligg for transaktionskostnader for alla finansiella instru-
ment forutom de som tillhor kategorin finansiella tillgangar och
skulder som redovisas till verkligt varde via resultatrakningen.
En finansiell tillgdng eller finansiell skuld tas upp i balansrik-
ningen nir Bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmassiga
villkor. Kundfordringar tas upp i balansrakningen nar faktura
har skickats. Skuld tas upp nir motparten har presterat och
avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, dven om faktura dnnu
inte mottagits. Leverantorsskulder tas upp nér faktura mottagits.
En finansiell tillgdng och finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i balansrikningen endast nir det foreligger
en legal ritt att kvitta beloppen samt att det foreligger avsikt att
reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera
tillgdngen och reglera skulden. En finansiell tillgang tas bort fran
balansrikningen nir rittigheterna i avtalet realiseras, forfaller
eller Bolaget forlorar kontrollen 6ver dem. Detsamma géller
for del av en finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort frin
balansrikningen nir forpliktelsen i avtalet fullgérs eller pa annat
sdtt utslicks. Detsamma giller for del av en finansiell skuld. Vid
varje rapporttillfille utvirderar Bolaget om det finns objektiva
indikationer pa att en finansiell tillgdng eller grupp av finansiella
tillgangar dr i behov av nedskrivning. Derivatinstrument virderas
i koncernredovisningen till verkligt virde med virdefoérandringar
redovisade i resultatrikningen. For att faststilla verkligt virde pa
rantederivat anvinds marknadsrintor for respektive loptid notera-
de pa bokslutsdagen och allmint vedertagna berikningsmetoder,
vilket innebir att verkligt virde faststills enligt niva 2 i IFRS 13.
Inga omklassificeringar inom IFRS olika virderingshierkier har
skett under 2015.

Sikringsredovisning forekommer ej.

RAPPORT OVER KASSAFLODEN

Rapport over kassafloden dr upprittad enligt indirekt metod.
Kassafloden fran realiserade virdefériandringar i samband med
forsiljning av fastigheter redovisas tillsammans med 6vrig forsalj-
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ningslikvid under investeringsverksamheten. Kép och forsiljning
av fastigheter via bolag som ir tillgdngsforvirv redovisas pa
separat rad som forvirv av koncernforetag/fastigheter respektive
forsiljning av koncernforetag/fastigheter. Forsiljningsomkostna-
der redovisas under investeringsverksamheten som ett avdrag fran
forsdljningsersittningen det ar likvidflodet sker. Forvarvsutgifter
redovisas pad motsvarande sitt i investeringsverksamheten.

LIKVIDA MEDEL
Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgingliga
tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut.

LANGFRISTIGA FORDRINGAR, KUNDFORDRINGAR

OCH OVRIGA FORDRINGAR

Langfristiga fordringar och 6vriga fordringar ar fordringar som
innehas utan avsikt att idka handel med fordringsritten. Om den
forvintade innehavstiden dr lingre dn ett ar utgor de langfristiga
fordringar och om den ar kortare utgor de kortfristiga fordringar
och kundfordringar redovisas till det belopp som forvintas inflyta
efter avdrag for osikra fordringar som bedomts individuellt.
Nedskrivning av kundfordran sker nér det finns risk for att hela
eller delar av fordran ej erhalls. Kundfordrans forvintade [6ptid ar
kort, varfor virdet redovisats till nominellt belopp utan diskon-
tering. Nedskrivningar av kundfordringar redovisas i rorelsens
kostnader.

SKULDER

Skulder avser lan och rérelseskulder. Lanen tas upp till anskaff-
ningsvirde. [ samband med upptagande av nya, eller omforhand-
ling av existerande kreditfaciliteter kan kostnader sisom arvoden
och uppliggningsavgifter uppsta vilka i forekommande fall har
periodiserats over lanets 16ptid. Rorelseskulder redovisas nar mot-
parten har levererat tjanst eller vara, dven om fakturan ej erhdllits.
Leverantorsskulder har kort forvintad loptid och virderas utan
diskontering till nominellt belopp.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
FORVALTNINGSFASTIGHETER

Forvaltningsfastigheter dr fastigheter som innehas i syfte att
erhélla hyresintakter eller viardestegring eller en kombination av
dessa syften. Initialt redovisas forvaltningsfastigheter till anskaff-
ningskostnad, vilket inkluderar till férvarvet direkt hanforbara
utgifter. Forvaltningsfastigheter redovisas i koncernbalansrikning-
en till verkligt virde i enlighet med IFRS 13, nivd 3. Se dven not
12. Stendorren Fastigheter varderar varje kvartal 1oo procent av
fastighetsbestdndet, varav 20-30 procent externt och resterande
del internt. Detta innebdr att varje fastighet i bestindet externvir-
deras under en rullande tolvmanaders period. Virderingsmodellen
som anvinds av savil de externa virderarna som Stendérren
Fastigheter, dr avkastningsbaserad enligt kassaflodesmodell.

Fran utfallet i kassaflodesmodellen bedoms det verkliga virdet pa
fastigheten fore avdrag for forsiljningsomkostnader. Savil oreali-
serade som realiserade virdeforandringar redovisas i resultat-
riakningen. Hyresintdkter och intdkter fran fastighetsforsaljningar
redovisas i enlighet med de principer som beskrivs under avsnittet
intiktsredovisning. Tillkommande utgifter som ar virdehojande
aktiveras. Alla andra tillkommande utgifter redovisas som kostnad
i den period de uppkommer. Reparationer och underhdllsatgirder
kostnadsfors i samband med att utgiften uppkommer. I storre
projekt aktiveras rantekostnaden under produktionstiden.

INVENTARIER

Inventarier redovisas till anskaffningsviarde med avdrag for gjorda
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Avskrivningar sker
linjart under den uppskattade nyttjandeperioden och paborjas nar



tillgadngen ar firdig att anvindas i verksamheten. Nir inventarier
redovisas tas hansyn till tillgdngens eventuella restvirden nir

det avskrivningsbara beloppet faststills. Tillkommande utgifter
laggs till det redovisade virdet endast om det dr sannolikt att de
framtida ekonomiska fordelar som dr forknippade med tillgdngen
kommer att komma Bolaget till del. Alla andra tillkommande
utgifter redovisas som kostnad i den period de uppkommer.
Inventarier tas bort fran balansrikningen nir den avyttras eller
om den inte kan forvintas tillféra nagra ekonomiska fordelar i
framtiden antingen genom att den nyttjas eller att den siljs. Vinst
och forlust beriknas som skillnaden mellan forsiljningspriset och
tillgdngens redovisade virde. Vinst eller forlust redovisas i Rapport
over totalresultat den redovisningsperiod dé tillgdngen avyttrats,
sdsom ovrig kostnad eller 6vrig intikt. Tillgdngarnas restvirde,
nyttjandeperiod och avskrivningsmetod granskas i slutet av varje
rikenskapsar och justeras om s& behovs framatriktat i slutet av
varje redovisningsperiod. Sedvanliga utgifter for underhdll och
reparation kostnadsfors nar de uppstdr, men utgifterna for bety-
dande fornyelser och forbittringar redovisas i balansrikningen
och skrivs av under den aterstiende nyttjandeperioden for den
underliggande tillgidngen.

AVSKRIVNINGSPRINCIPER INVENTARIER

Avskrivning sker linjart over tillgdngens beraknade nyttjande-
period. Beriknade nyttjandeperioder; — maskiner och inventarier
tre till tio 4r. Bedomning av en tillgdngs restvirde och nyttjande-
period gors arligen.

LEASINGAVTAL

Finansiella leasingavtal, ddr koncernen i allt visentligt 6vertar alla
risker och fordelar knutna till dgarskapet av det leasade foremalet
redovisas i Rapport 6ver finansiell stillning till den leasade egen-
domens verkliga virde eller, om virdet dr ldgre, till nuvdrdet av
framtida minimileasingbetalningar. Leasingbetalningar redovisas
sdsom finansieringskostnader och amortering av skulden. Finan-
siellt leasade tillgangar skrivs av 6ver den forvintade nyttjande-
perioden. For ndrvarande finns inte finansiellt leasade tillgidngar
inom koncernen. Leasingavtal dir leasegivaren i huvudsak behdller
alla risker och fordelar med dganderitten klassificeras som opera-
tionella. Leasingavgifter kostnadsfors linjirt i resultatet under
leasingperioden. Hansyn tas initialt till eventuella incitament som
har erhéllits vid tecknandet av leasingkontraktet.

UTDELNINGAR

LAMNAD UTDELNING

Utdelningar redovisas som minskning av eget kapital och skuld
efter det att drsstimman/extra bolagsstimma godkant utdel-
ningen.

ERHALLEN UTDELNING
Se nedan under moderbolagets redovisningsprinciper.

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Ersittningar till anstdllda i form av kontant l6n, bonus och
pensionsinbetalningar redovisas i takt med att de anstillda har
utfort tjanster i utbyte mot ersattningen. Motsvarande giller dven
sociala kostnader sisom arbetsgivaravgifter, semesterlon, betald
sjukfranvaro etc.

Pensioner och andra ersittningar efter anstillning kan klassifi-
ceras som avgiftsbestimda planer eller formansbestimda planer.
Stendorren Fastigheters dtagande for pensioner utgors av avgifts-
bestimda planer, vilka fullgors genom fortlopande utbetalningar
till fristdende myndigheter eller organ vilka administrerar pla-
nerna. Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestimda planer

REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

redovisas som en kostnad i resultatrikningen nir de uppstar.
Endast avgiftsbestimda planer finns per balansdagen.

AVSATTNINGAR

En avsittning redovisas i balansrikningen nir koncernen har

en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd av en
intriffad handelse, och det ir troligt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att krivas for att reglera forpliktelsen samt att

en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras. Dar effekten

av nir i tiden betalning sker ir visentlig, beriknas avsittningar
genom diskontering av det forvintade framtida kassaflodet till en
rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadsbedéomning-
ar av pengars tidsvirde och, om det ir tillimpligt, de risker som idr
forknippade med skulden.

UTLANDSK VALUTA

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till svenska kronor med
den for transaktionstillfillet aktuella valutakursen. Monetira
tillgdngar och skulder omriknas till balansdagens kurs.

EVENTUALFORPLIKTELSER

En eventualforpliktelse redovisas nir det finns ett mojligt dtagande
som hirror frin intriffade hindelser och vars forekomst bekriftas
endast av en eller flera osidkra framtida handelser eller nir det finns
ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller avsittning pa
grund av att det inte dr troligt att ett utflode av resurser kommer
att krdvas.

MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER
Moderbolaget har upprattat sin drsredovisning enligt drsredo-
visningslagen (1995:1554) och radet for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 2, redovisning for juridisk person. Aven av
radet for finansiell rapporterings uttalanden gillande for noterade
bolag tillimpas. RFR 2, innebdr att moderbolaget i drsredovis-
ningen for den juridiska personen ska tillimpa samtliga av EU
godkinda IFRS och uttalanden sd langt detta ar mojligt inom
ramen for drsredovisningslagen och med hinsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen anger
vilka undantag och tilligg som ska goras i férhdllande till IFRS.
De nedan angivna redovisningsprinciperna fér moderbolaget har
tillimpats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i
moderbolagets finansiella rapporter.

FAKTURERAD FORVALTNING TILL DOTTERBOLAG

I egenskap av moderbolag tillhandahaller Stendorren Fastigheter
i sin verksamhet lopande dotterbolagen med tjanster avseende
ledning, juridisk och finansiell radgivning. Beloppen faktureras
dotterbolagen kvartalsvis i efterskott och baseras pa respektive
dotterbolags fastighetsinnehav.

DOTTERBOLAG

Andelar i Dotterbolag redovisas i moderbolaget enligt anskaff-
ningsvirdemetoden. I moderbolaget intiktsredovisas alltid
erhillna utdelningar fran dotterbolag nar ritten till utdelning har
faststillts. Utdelningar som 6verstiger dessa intjinade vinstmedel
betraktas som en aterbetalning av investeringen och reducerar an-
delens redovisade virde. Virdet pa andelarna i Dotterbolag provas
kontinuerligt. Om det Bokforda virdet pd andelarna 6verstiger det
koncernmaissiga gors en nedskrivning som belastar resultatet.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Inventarier i moderbolaget redovisas till anskaffningsvirde efter
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar pd samma sitt som for koncernen men med tillidgg for
eventuella uppskrivningar.
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KONCERNBIDRAG OCH AKTIEAGARTILLSKOTT

FOR JURIDISKA PERSONER

Koncernbidrag redovisas enligt alternativregeln, dvs. som boksluts-
disposition i enlighet med RFR 2/IAS 27. Aktiedgartillskott fors
direkt mot eget kapital hos mottagaren och aktiveras som aktier i
Dotterbolag hos givaren i den man nedskrivning inte erfordras.

ERHALLEN UTDELNING

Utdelning redovisas som finansiell intikt hos mottagaren. Enligt
RFR 2 far Moderbolag redovisa anteciperad utdelning fran Dotter-
bolag i det fall Moderbolaget har ritt att ensamt besluta om virde-
overforingens storlek och Moderbolaget, innan dess finansiella
rapporter publiceras, fattat beslut betriffande viardeoverforingens
storlek.

ANSVARSFORBINDELSER
Moderbolagets finansiella garantiavtal bestar i huvudsak av
borgensforbindelser till forman for dotterbolag.

NOT 2 VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH
BEDOMNINGAR

For att uppritta redovisningen i enlighet med IFRS och god
redovisningssed krdvs att det gors bedomningar och antaganden
som paverkar i bokslutet redovisade tillgdngar, skulder, intikter
och kostnader samt 6vrig information. Dessa bedomningar och
antaganden baseras pa historiska erfarenheter samt andra faktorer
som bedoms vara rimliga under rddande omstindigheter. Faktiskt
utfall kan skilja sig frin dessa bedomningar om andra antagan-
den gors eller andra forutsattningar foreligger. Redovisningen dr
speciellt kinslig for de bedomningar och antaganden som ligger

i virderingen av forvaltningsfastigheter. Fastigheternas virde
beddms individuellt per fastighet l6pande under dret utifrin en
mingd beddmningar och uppskattningar om framtida kassafléden
och avkastningskrav vid en eventuell transaktion. Avstimning
sker i de flesta fall dven mot externa virderingar. Virdeintervallet
mellan bedémt virde och ett forsdljningspris brukar pa en funge-
rande marknad normalt vara +/- 5—10 procent. Information om
detta samt de antaganden och bedémningar som gjorts framgar av

not 12.
NOT 3 HYRESINTAKTER
Mkr Koncern 2015 Koncern 2014

Hyresintakter lokaler 375 22
Hyresintakter évrigt 10
Uteblivna hyresintakter lokaler -24 0
Hyresrabatter lokaler -5
Summa 356 22

For rikenskapséret 2015 uppgick koncernens hyresintikter till 356
miljoner kronor (22) vilket motsvarar debiterade hyror for uthyrda
lokaler. I hyresintikten ingdr tilligg som debiterats till hyresgist
sdsom kostnader for virme, el, fastighetsskatt och indexupprik-
ning av grundhyran. Koncernens storsta hyresgést, Coop Sverige
Fastigheter AB svarade for 12 procent av arets totala hyresintikter.
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FORFALLOSTRUKTUR

Forfallostruktur for befintliga hyreskontrakt framgar av nedan-
stdende tabell dir kontrakterad drshyra motsvarar drsvirdet av
tecknade hyreskontrakt. Den dterstdende 16ptiden av alla 16pande
hyresavtal uppgick per 31 december 2015 till 5,2 ar (5,2) i genom-
snitt.

Antal Arshyra,
Forfalloar avtal Area, kvm Mkr Andel, %
2016 179 57 337 44 10,3
2017 199 67 743 73 17,1
2018 93 73503 50 11,5
2019 90 60 346 47 10,9
2020 14 134 142 57 13,3
>2020 52 171 480 156 36,4
Bostader 36 2118 2 0,5
Summa 663 566 669 429 100

Summan av de framtida avtalade hyrorna framgér enligt nedan-
staende tabell uppdelat pa forfalloar. Endast avtalad minimihyra
ar medtagen, inga tillagg eller indexupprikningar har medtagits.

Avtalade framtida hyresintakter Arshyra, Mkr

Avtalade hyresintékter &r 1 367
Avtalade hyresintékter mellan ar 2 och &r 5 435
Avtalade hyresintékter senare an 5 ar 563
Bostader 1
Summa 1 366
NOT 4 FASTIGHETSKOSTNADER

Fastighetskostnaderna uppgick 2015 till 110 miljoner kronor (10).
I detta belopp ingér direkta fastighetskostnader, sdsom kostnader
for drift, underhdll, tomtrattsavgald och fastighetsskatt samt
indirekta fastighetskostnader for fastighetsadministration sdsom
hyresadministration, forvaltningskostnader och uthyrningskost-
nader. I flertalet av Stendorren Fastigheters hyreskontrakt avtalas
att hyresgisten stir for vissa fastighetskostnader. Stendérren
Fastigheter har dven i vissa fall tecknat s kallade “triple netavtal”
vilket innebér att hyresgisten sjalv dr avtalspart och star for alla
drift- och underhéllskostnader.

Mkr Koncern 2015 Koncern 2014
El- och varmekostnader -32 -3
Driftskostnader -29 -3
Reparation och underhall -19 -1
Tomtrattsavgald -5 -1
Fastighetsskatt -11 -1
Ovriga fastighetskostnader -14 -1
Summa -110 -10

DRIFT- OCH UNDERHALLSKOSTNADER

I drift- och underhdllskostnader ingdr kostnader fér bland annat
el, uppvarmning, vatten, fastighetsskotsel, forsakringar och un-
derhall. I de fall Stendorren Fastigheter tecknar avtal for drift- och
underhéllskostnader vidaredebiteras i de flesta fall hyresgisten i
form av tillagg till hyran. Driftskostnaderna (El- och virmekostna-
der, Driftskostnader, Ovriga fastighetskostnader i tabellen ovan)
uppgick under ar 2015 till 75 miljoner kronor (7) och under-
héllskostnaderna uppgick till 19 miljoner kronor (1).



TOMTRATTSAVGALD

Tomtrittsavgild dr den drliga avgild Stendorren Fastigheter
betalar for upplételse av mark. Vid drets slut uppgick antalet
fastigheter med tomtritt till 19 stycken (1o0). Tomtrittsavgilder
uppgick under ar 2015 till 5 miljoner kronor (1) och avser i huvud-
sak Stendorren Fastigheters tomtritter i Stockholms stad. For
2015 uppgar tomtrittsavgilden enligt gillande tomtrittsavtal till
6 miljoner kronor arligen (3). Den genomsnittliga dterstdende 16p-
tiden for tomrittsavtalen, viktad utifrin arsavgild, uppgar till 37
ar (38) och avgilden omriknas i normalfallet vart 1o:e dr. Enligt
nuvarande kontrakterade tomtrattsavgild uppgar sammanlagd
framtida tomtréttsavgild under kvarvarande genomsnittlig 16ptid
till 225 miljoner kronor (r18).

Avtalade framtida tomtréttsav-

galder, Mkr 2015 2014
Avtalade tomtrattsavgalder ar 1 6 3
Avtalade tomtrattsavgalder

mellan ar 2 och ar 5 24 13
Avtalade tomtrattsavgalder

senare &n 5 ar 195 102
Summa 225 118

FASTIGHETSSKATT

I Sverige dr fastighetsskatten en statlig skatt som betalas drsvis i
procent av faststillda taxeringsvirden. For Stendorren Fastigheter
varierar fastighetsskatten mellan o,5 och 1,0 procent beroende pa
om fastigheten klassas som lager-/ industrilokaler (0,5 procent)
eller kontors-/butikslokaler (1,0 procent). Fastighetsskatten upp-
gick 2015 totalt till T miljoner kronor (1).

NOT 5 ANSTALLDA OCH
PERSONALKOSTNADER

STYRELSE, VD OCH OVRIGA LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Under rakenskapsaret hade moderbolaget 6 (6) styrelseledamoter
varav o (o) kvinnor.

Vid rikenskapsarets utgdng hade Bolaget 2 ledande befattnings-
havare anstillda (2) och det totala antalet anstillda var 17 (2),
varav 6 kvinnor (o). Genomsnittligt antal anstillda under 2015 var
10, varav 3 kvinnor.

Ersittning utgick under 2075 till styrelse med 1 078 tusen
kronor (177). Till VD utgick kontant ersittning och pensionsav-
sdttning om totalt 2 291 tusen kronor (341). Ersittning inklusive
pensionsavsittning till 6vriga ledande befattningshavare utgick
med 2 086 tusen kronor (129) och till 6vriga anstillda 4 070 tusen
kronor (-). Sociala kostnader om 4 239 tusen kronor (259) har
betalats under rikenskapséret, varav 1 597 avser pensionsavsatt-
ningar.

VD erhéller pensionsavsittningar motsvarande 33 procent av

manadslénen. Uppsidgningstiden frdn vardera parten ar 3 manader.

Dirtill har VD ratt till 18 manaders avgangsvederlag vid upp-
sdgning fran Bolagets sida.

Principer for ersittning och forméner till VD, bolagsledningen
och 6vriga ledande befattningshavare beslutas av styrelsen.

REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Koncern Moderbolag
tkr 2015 2014 2015 2014
Medel antal anstallda 10 2 10 2
Varav man 7 2 7 2
Kontanta Iéner, for-
maner och ersattningar
Styrelsens ordférande 242 118 242 118
Styrelseledamoter - 59 - 59
Hans Runesten 175 - 175 -
Mikael Nicander 175 - 175 -
Knut Pousette 175 - 175 -
Mikael Andersson 155 - 155 -
Erik Selin 155 - 155 -
VD 2291 341 2291 341
Varav tantiem och bonus 132 - 132 -
Varav pensionsavsattning 536 25 536 25
Vice VD 2 086 129 2086 129
Varav tantiem och bonus 120 = = -
Varav pensionsavsattning 485 - = -
Avriga anstillda 4070 - 4070 -
Sociala kostnader
Styrelse, VD och évriga
ledande befattnings-
havare 2 337 225 - 225
Varav pensionskostnader 1020 - - -
Ovriga anstallda 1902 - - -
Varav pensionskostnader 577 - - -

INCITAMENTSPROGRAM

Vid extra bolagsstimma den 5 november 2014 beslutades i enlig-
het med styrelsens forslag att infora ett personaloptionsprogram.
Syftet med personaloptionsprogrammet ir att premiera ett ling-
siktigt engagemang hos koncernens personal, att tillse att Bolagets
langsiktiga vardetillvaxt aterspeglas i personalens ersittning och
att i ovrigt 0ka intressegemenskapen mellan koncernens perso-

nal och dess aktiedgare. Programmet forvintas vidare motivera
personalen till fortsatt arbete for koncernen. Personaloptions-
programmet omfattar samtliga anstillda i Koncernen samt pa hel-
eller deltid inhyrd personal vid tidpunkten for offentliggorande

av Bolagets bokslutskommuniké. Beslut om tilldelning fattas av
styrelsen efter offentliggorandet av Bolagets bokslutskommuniké,
forsta gdngen avseende rikenskapsdret 2014 och sista gdngen avse-
ende rikenskapsaret 2016. For rikenskapsaret 2014 fattades dock
inget beslut om tilldelning varfor inga tilldelade optioner fanns per
31 december 20715. Personaloptionerna tilldelas vederlagsfritt och
kan utnyttjas av innehavaren frin och med den 1 mars 2018 till
och med den 30 april 2018. I syfte att ticka Bolagets dtagande att
leverera aktier av serie B till deltagarna i programmet beslutade
den extra bolagsstimman att emittera teckningsoptioner, vilka

vid fullt utnyttjande av samtliga de teckningsoptioner som kan
emitteras med anledning av personaloptionsprogrammet kommer
oka antalet utestdende aktier av serie B med 776 600 stycken vilket
kommer medfora en utspidning av kapitalet med 2,7 procent och
av rostetalet med 1,5 procent. Bolagets aktiekapital kommer har-
igenom att 6ka med 465 960 kronor.
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NOT 6 ERSATTNINGAR TILL REVISORER
Till koncernens revisorer har ersittning utgatt enligt nedan:
Koncern Moderbolag

Mkr 2015 2014 2015 2014
Ernst & Young AB

Revisionsuppdrag -1 -1 -1 -1
Revisionsverksamhet

utodver revisionsuppdrag - 0 - 0
Skatteradgivning 0 - 0 -
Ovriga tjanster 0 - 0 -
Summa -1 -1 -1 -1
Mazars Set Revision AB

Revisionsuppdrag 0 0 = -
Summa 0 V] - -
Summa -1 -1 -1 -1

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete for den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitets-
tjanster. Ovriga tjinster ir sidant som inte ingdr i revisonsupp-
drag, revisionsverksambhet eller skatterddgivning.

P4 extra bolagsstimma den 5 november 2014 utsdgs EY till re-
visorer i moderbolaget. Under 2015 har Mazars SET Revision AB
slutfort sitt tidigare uppdrag i ndgra av dotterbolagen.

NOT 7 RESULTAT FRAN ANDELAR |
KONCERNFORETAG

Moderbolag
Mkr 2015 2014

Realisationsresultat vid avyttring av
andelar i koncernforetag - -3

Aterféring av nedskrivning av andelar i
koncernféretag - -

Summa - -3

Moderbolaget har under 2014 avyttrat dotterbolaget EffNet AB
till det nystartade dotterbolaget Effnetplattformen AB till en
aktielikvid om 1 krona varvid en forlust om 3,0 miljoner kronor
realiserats.

NOT 8 FINANSIELLA INTAKTER

Koncern Moderbolag
Mkr 2015 2014 2015 2014
Finansiella intakter
Realisationsresultat vid
forsalining av kortfristiga
placeringar - 0 - 0
Ranteintékter, koncern-
foretag 3 - 33 -
Ranteintakter, dvriga 0 - 0
Summa 3 0 33

Koncernens finansiella intikter hirror frin koncernens likvida
medel.
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NOT 9 FINANSIELLA KOSTNADER

Koncern Moderbolag
Mkr 2015 2014 2015 2014
Finansiella kostnader
Rantekostnader till
koncernforetag 0 - -6 -
Rantekostnader till
intresseféretag 0 - = -
Rantekostnad obligation -28 -28
Rantekostnader -65 -5 -2 0
Pantbrevs-kostnader
och liknande finansiella
kostnader -7 -7 0 0
Ovrigt - 0 - -
Summa =100 =12 -36 0,0

Rintekostnader och finansiella kostnader ir kostnader som upp-
star for koncernens rantebdrande lan. I koncernens rantekostnader
om 93 miljoner kronor ingér dels direkta rintekostnader om 89
miljoner kronor samt 4 miljoner kronor i periodiserade upp-
laningskostnader. Bland rintekostnader ingdr 12 miljoner kronor
(=) i kostnad for rintederivat (exklusive rets virdeforindring).

NOT 10 ARETS RESULTAT FOR AVVECKLAD
VERKSAMHET

Mkr Koncern 2015 Koncern 2014
Nettoomsattning - 7
Aktiverade utgifter for utveck-

lingsarbeten -

Externa kostnader - 0
Personalkostnader - -2
Avskrivning utvecklingsarbeten - -1
Finansiella intékter = 0
Skatt = -1
Summa - 4,0

Under &r 2014 avvecklades EffNet-verksamheten genom att dot-
terbolaget EffNet AB avyttrades. I tabellen ovan redovisas detta
bolags resultatrakning som i koncernredovisningen ingdr i posten
arets resultat for avyttrad verksamhet for verksamhetsédret 2014.

NOT 11 SKATT

Skattekostnaden i resultatrikningen utgors av aktuell skatt och
uppskjuten skatt. Den aktuella skatten och den uppskjutna skatten
har beriknats efter den gillande skattesatsen i Sverige 22 procent.
Med aktuell skatt menas den skatt som ska betalas eller erhillas
avseende det skattepliktiga resultatet for aktuellt ar. Arets skatte-
pliktiga resultat skiljer frdn &rets redovisade resultat genom att det
justerats for ej skattepliktiga och ej avdragsgilla poster. Uppskjuten
skatt berdknas enligt balansrikningsmetoden med utgidngspunkt i
temporira skillnader mellan redovisade och skattemissiga virden
pd tillgdngar och skulder. For skillnaden mellan dessa virden

har uppskjuten skatt uppbokats med 22 procent. Avsikten ar att
beakta framtida skattekonsekvenser vid till exempel framtida
forsdljning av tillgdngar eller utnyttjande av underskottsavdrag.



REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Koncern Moderbolag
Redovisad skattekostnad eller skatteintdkt, Mkr 2015 2014 2015 2014
Aktuell skattekostnad:
Arets skatteintakt / skattekostnad -8 2 - -
Summa aktuell skatt -8 2 - -
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatt avseende obeskattade reserver -2 -1 - -
Uppskjuten skatt avseende underskottsavdrag 3 2 - 2
Uppskjuten skatt, derivat 1 - - -
Uppskjuten skatt redovisad direkt mot eget kapital - -1 - -1
Uppskjuten skatt avseende temporéra skillnader pa fastigheter -55 -9 - -
Summa uppskjuten skatt -53 -9 - 1
Totalt redovisad skattekostnad eller skatteintakt -61 -7 - 1
Koncern Moderbolag
Avstidmning av redovisad skatt utifran skattekostnader, Mkr 2015 2014 2015 2014
Resultat fore skatt (fg ar avser den kvarvarande verksamhet) 370 32 -1 -5
Avstamning av effektiv skatt
Skatt enligt gallande skattesats 22% (22%) -81 -7 0
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 0 0 0
Skatteeffekt av ej tidigare uppbokade underskottsavdrag 8 - 0 -
Effekt av ej skattepliktigt resultat forsaljning - koncernbolag 2 - - -
Skatteeffekt vardeférandring fastigheter 10 - = -
Ovriga poster 0 0 - -
Redovisad skatt -61 -7 0 1
Total skattekostnad ingaende i resultat avyttrad verksamhet - -1 - -

Nedan redovisas de resultatpiverkande poster som paverkat koncernens redovisning av aktuell skatt och uppskjuten skatt for verksam-
hetsdret 2015

Underlag Underlag upp- Totalt
Avstidmning av redovisad skatt utifran resultatposter, Mkr aktuell skatt skjuten skatt skatteunderlag
Forvaltningsresultat 118 - 118
Skattemassigt avdragsgilla avskrivningar och -investeringar -79 79 -
Ej skattepliktiga intakter -9 - -9
Forandring obeskattade reserver -11 11 -
Skattepliktigt forvaltningsresultat 19 920 109
Vardeférandring derivat - -8 -8
Vardeférandringar, fastigheter - 260 260
Justering for
a) Nedgang i marknadsvarde dé&r den resulterande uppskjutna
skattefordran fortfarande ryms inom skatteskuld fran forvary,
El)leLjppgéng i marknadsvarde dé&r den resulterande uppskjutna
skatteskulden ryms inom skattefordran fran férvarv - -47 -47
Skattepliktigt resultat fére underskottsavdrag 19 295 314
Underskottsavdrag, ingdende balans -12 12 -
Forandring skatteméassiga underskott -23 -15 -38
Underskottsavdrag, utgadende balans 50 -50 -
Skattepliktigt resultat 34 242 276
22% skatt -8 -53 -61
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UPPSKJUTEN SKATT

Underskottsavdrag utgors av tidigare drs skattemissiga forlus-
ter. Dessa forluster ir inte tidsbegransade och rullas vidare till
niastkommande ar och nyttjas genom att kvittas mot framtida
skattemdssiga vinster. Den uppskjutna skatten har beriaknats
med skattesatsen 22 procent. Skattemissiga underskottsavdrag i
koncernen uppgar till 50 miljoner kronor (12). Skattemissiga un-

Mkr
Uppskjuten skattefordran
Underskottsavdrag

Ingadende redovisat varde

Arets forandring

Utgaende redovisat varde
Derivat

Ingdende redovisat varde

Arets forandring

Utgadende redovisat varde
Summa uppskjuten skattefordran
Uppskjuten skatteskuld
Temporéra skillnader pa fastigheter

Ingdende redovisat varde

Arets forandring

Utgdende redovisat varde
Obeskattade reserver

Ingdende redovisat varde

Arets forandring

Utgaende redovisat varde
Summa uppskjuten skatteskuld
Uppskjuten skatteskuld, netto redovisat varde

derskottsavdrag i koncernen, vilka inte har vdrderats, uppgér per
den 31 december 2015 till o miljoner kronor (81). Moderbolagets
skattemissiga underskottsavdrag uppgar till 8,1 miljoner kronor
(-). I rapport 6ver koncernens finansiella stdllning nettoredovisas
uppskjuten skattefordran och skatteskuld enligt nedanstaende
uppstillning.

Koncern Moderbolag
2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
3 - 2 -
11 3 2 2
2 - - -
2 - - -
13 3 2 2
_lo - - -
-62 -10 - -
-72 -10 - -
_1 - - -
_5 _1 - -
_6 _l - -
-78 -11 - -
-65 -8 2 2

De skattemissiga restvardena for koncernens fastigheter uppgar till 2 724 miljoner kronor (1 388).

NOT 12 FORVALTNINGSFASTIGHETER

Mkr Koncern 2015 Koncern 2014
Forvaltningsfastigheter

Ingdende redovisat virde 2186 -
Nya férvarv av fastigheter via

forvarv av dotterbolag 2 390 2125
Investeringar i befintliga fast-

igheter 136 26
Forséliningar -84 -
Vardeférandring 260 35
Utgaende redovisat virde 4 889 2186

Alla Stendorren Fastigheters fastigheter virderas av extern
virderingsman med intervaller om maximalt tolv manader och
internvirderas kvartalsvis daremellan.

Av Stendorren Fastigheters totala fastighetsbestind pa balansda-
gen om 4 889 miljoner kronor har samtliga virderats externt under
tredje eller fjarde kvartalet 2015. De externa fastighetsvardering-
arna har utforts av Nordier, Forum, Newsec, Savills och Cushman
Wakefield. Orealiserad virdeférandring av forvaltningsfastigheter
under 2015 uppgick till netto 260 miljoner kronor vilket motsva-
rar 5,3 procent av det redovisade virdet vid utgdngen av dret.

Vid drets utgdng fanns bindande forvirvsavtal avseende sju
fastighetsforvarv dir ekonomiskt och fysiskt tilltrade dr planerat
till forsta kvartalet 2016, se dven tabell pa sid 23.
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VARDERINGSMETODIK
Stendorren Fastigheters marknadsvirderingar (bdde de externa
virderingarna och interna) ir utférda som avkastningsviarderingar
enligt kassaflodesmodell i linje med IPD Svenskt Fastighetsindex
virderingshandledning. Virderingarna grundar sig pa kassaflodes-
analyser innebarande att fastighetens virde baseras pa nuvirdet av
prognostiserade kassafloden jamte restvirde under kalkylperioder
som varierar for de enskilda virderingsobjekten mellan s-15 ar
enligt féljande princip:

Forvintat framtida kassaflode under vald kalkylperiod berdknas
enligt:

+ Hyresinbetalningar
- Betalda driftkostnader
- Underhallskostnader

= Driftnetto
- Investeringar

= Kassafléde

Antaganden avseende de forvintade framtida kassaflodena gors

utifrdn analys av:

e Marknadens/niaromrédets framtida utveckling

o Fastighetens marknadsforutsittningar och marknadsposition

e Marknadsmissiga hyresvillkor

e Drift- och underhallskostnader i likartade fastigheter i jamforel-
se med dem i den aktuella fastigheten



Kint och bedomt investeringsbehov i fastigheten (hyresgast-
anpassningar och storre investeringsbehov som inte omfattas av
det lopande underhallet)

De virdepaverkande parametrar som anvinds i varderingen
motsvarar den externa virderarens tolkning av hur en presumtiv
kopare pd marknaden skulle resonera och summan av nuvirdet
av driftnetton och restvirde kan dirmed tas som ett uttryck

for marknadsvirdet. Samtliga fastigheter besiktigas fysiskt av
virderingsman vid forsta varderingstillfille och ombesiktigas vid
behov (exempelvis efter om- eller tillbyggnad eller efter storre
hyresgistanpassningar). Det ska dock aldrig g& mer dn 3 ar mellan
besiktningstillfdllena. Byggritter och potentiella byggratter har
virderats utifrdn ortprisstudier, lige i planprocessen och faststill-
da avyttringsvirden.

Stendorrens samtliga fastigheter har virderats enligt varde-
ringshierarki 3 inom IFRS 13. Det har inte férekommit ndgon
forflyttning av fastigheter mellan olika virderingshierarkier.
Fordndringar under perioden i de icke observerbara indata som
tillimpas vid virderingarna analyseras vid varje bokslutstillfille av
foretagsledningen mot internt tillginglig information, information
fran genomforda/planerade transaktioner samt information fran
de externa virderingsforetagen. Virderingarna har beaktat bista
och maximala anvindningen av fastigheterna.

VARDERINGSPARAMETRAR

Kassaflodeskalkylerna baseras pa antaganden om framtida utveck-

ling enligt nedanstdende parametrar:

e Langsiktigt inflationsantagande

e Antagande om marknadshyra for alla uthyrningsbara ytor

e Bedomda driftskostnader utifran historiska kostnader och
tillganglig statistik for jimforbara objekt

e Bedomda kostnader for hyresgistanpassningar per lokal

e Bedomd vakanstid mellan hyresgister

e Bedomt ldng- och kortsiktigt underhallsbehov

¢ Bedomning av marknadens avkastningskrav for det specifika
objektet

Inflationsantagandet utgér fran dagens inflationsniva for att
under kalkylperioden anpassas till Riksbankens ldngsiktiga
inflationsmal om 2 procent i drstakt. Kalkylperioden for respektive
virderingsobjekt anpassas till terstdende 16ptid for befintliga
hyresavtal och varierar mellan 5 och 20 dr. Analysen av framtida
driftnetton grundas pa gillande hyresavtal samt en analys av den
gillande hyresmarknaden. I de fall hyresvillkoren bedéms som
marknadsmaissiga antas de mojliga att forlinga till oférandrade
villkor alternativt forlangas till liknande villkor. I de fall den
kontrakterade hyran bedéms avvika fran gillande marknadshyra
antas den justeras till marknadsmaissig niva vid kontraktsutgdng.
P4 motsvarande sitt antas fastighetens uthyrningsgrad over tid
anpassas till en bedomd marknadsmaissig niva.

Drift- och underhdllskostnader baseras dels pa en analys av res-
pektive fastighets historiska kostnadsniva, dels pa erfarenheter och
statistik avseende liknande fastigheter, bland annat fran statistik
redovisad av IPD.

SAMMANFATTNING AV STENDORRENS
FASTIGHETSVARDERINGAR

En sammanstillning av vdrderingsforetagens virderingsparame-
trar i samtliga fastigheter aterfinns nedan

REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Véardetidpunkt: tredje eller fjarde kvartalet 2015
Verkligt varde 4 889 miljoner kronor

Externt varderingsfo-  Nordier Property Advisors, Forum

retag Fastighetsekonomi, Newsec Sweden,
CBRE, Cushman & Wakefield

Kalkylperiod 5, 10 eller 15 ar

Inflationsantagande 2 procent langsiktigt, 0-1 procent for
ar 2016

Langsiktiga vakans- 3-11 procent. Viktat genomsnitt 6,1

antaganden procent

Direktavkastningskrav  6,8-10,5 procent. Viktat genomsnitt

7,53 procent
Kalkylréanta kassaflode  Viktat genomsnitt 8,69 procent

Kalkylréanta resrvarde Viktat genomsnitt 9,45 procent

BYGGRATTER

Stendorren Fastigheter hade per 31 december 2015 14 stycken
fastigheter med materiella inslag av byggritter. Dessa byggritter
bedoms omfatta mojligheter att bygga upp till 167 ooo kvadrat-
meter BTA (total area) for handel, latt industri och logistikinda-
mal. Dessa byggritter dr redovisade till ett bedomt marknadsvirde
om 233 miljoner kronor utifrdn analyser av jamforelseobjekt och
ortsprisanalyser.

KANSLIGHETSANALYS

Forandringar i kassafloden och marknadens avkastningskrav

har stor betydelse for fastigheternas marknadsvirden. Baserat pd
Stendorren Fastigheters bedomda [6pande intjaningsformaga per
31 december 2015 skulle en fordndring om § procent av driftnettot
uppit eller nedét paverka det bedomda marknadsvirdet med cirka
244 mkr uppdt respektive nedat. En forskjutning uppat eller nedat
av marknadens direktavkastningskrav skulle pd motsvarande sitt
paverka det bedomda marknadsvirdet med cirka 408 mkr uppat
och 350 mkr nedit (alla andra virdepdverkande antagande antas i
kédnslighetsanalysen vara ofériandrade) enligt nedan (belopp i mkr):

N

-0,50

Forandring av driftnetto, %

-5,0 -2,5 0,0 2,5 5,0

144 276 409 541 674

-0,25 -58 69 196 323 450

0,00 =244 =122 0 122 244

0,25 -417 -299 -182 -64 54

Foérandring av direkt-
avkastningskrav, %-enheter

0,50 =577 -464 -350 -237 -123

ARSREDOVISNING 2015 Stenddrren Fastigheter AB (publ) 67



REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

NOT 13 INVENTARIER

Koncern
2015 2014

Moderbolag

Mkr 2015 2014

Ingdende anskaffnings-
varde

Investeringar

W O N
o
|

Forvarv dotterbolag
Avyttring dotterbolag - -0 - -

Forsaljningar och ut-
rangeringar -0 - = -

Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 5 2 0 -

Ingdende ackumulerade
avskrivningar =1 -0 = -

Forsaljiningar och ut-
rangeringar 0 - = -

Avyttring av dotterbolag - 0 - -
Forvarv dotterbolag -2 -1 - -
Arets avskrivningar -1

Utgaende ackumulerade
avskrivningar -4 -1

Utgaende redovisat
virde 1 1 0 -

NOT 14 HYRESFORDRINGAR

Koncern
Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Hyres- och kundfordringar 50 28
Reserv osakra hyresfordringar =3 -1
Utgaende redovisat virde a7 27

Kundfodringarna utvirderas varje kvartal och individuella bedom-
ningar gors av samtliga kundfordringar 6verstigande 30 dagar.

For kundfordringar som bedoms osikra gors reserveringar och vid
konkurser eller andra konstaterade kundforluster bokas fordran
som kundforlust. Vid nyuthyrning gors en kreditbedomning av
hyresgisten.

Koncern
Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Forfallostruktur hyres- och kund-
fordringar
Forfallet 0-29 dgr 45 27
Forfallet 30-89 dgr 1 0
Forfallet 90- dgr
Reserv os&kra hyresfordringar -3 -1
Summa a7 27

NOT 16 EGET KAPITAL

AKTIEKAPITAL

Bolaget hade vid rakenskapsarets borjan 19 024 986 stycken
utestdende aktier, varav 2 500 ooo aktier av serie A och resterande
aktier av serie B. Aktiekapitalet uppgick till 1t miljoner kronor.
Under rikenskapsarets forsta och andra kvartal genomfordes
nyemissioner vid 15 tillfdllen av totalt 8 595 ooo stycken aktier av
serie B vilket 6kade Bolagets eget kapital med 361 miljoner kronor
varav 5 miljoner kronor utgjorde 6kning av aktiekapitalet. Ny-
emissionerna genomfoérdes med bemyndigande frin Bolagets extra
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NOT 15 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER

Koncern Moderbolag

Mkr 2015 2014 2015 2014
Forutbetalda forsakrings-

premier 1 1 0 0
Forutbetalda hyresrabatter 3 3 - -
Upplupna hyresintakter 4 3 - -
Ovriga forutbetalda kost-

nader upplupna intakter 4 1 20 -
Utgaende redovisat

vdrde 12 8 20 0

bolagstimma den § november 2014 sasom dellikvid vid ett antal
fastighetsforvirv med syftet att sprida Bolagets dgande.

Vid fullt utnyttjande av samtliga de teckningsoptioner som kan
emitteras med anledning av personaloptionsprogrammet kommer
antalet utestdende aktier av serie B 6ka med 776 600 stycken vilket
kommer medfora en utspadning av kapitalet med 2,7 procent och
av rostetalet med 1,5 procent. Bolagets aktiekapital kommer har-
igenom att 6ka med 465 960 kronor. Per 31 december 2015 fanns
inga tilldelade personaloptioner utestiende.



Registrering

Handelse bolagsverket
Nybildning 2010-11-15
Nyemission B-aktier 2010-12-14
Nyemission B-aktier 2010-12-14
Nyemission B-aktier 2014-03-31
Kvittningsemission 2014-11-20
Nyemission B-aktier 2014-12-02
Nyemission B-aktier 2014-12-22
Nyemission B-aktier 2014-12-30
Nyemission B-aktier 2014-12-30
Nyemission B-aktier 2014-12-30
Nyemission B-aktier 2014-12-30
Nyemission B-aktier 2015-02-24
Nyemission B-aktier 2015-03-06
Nyemission B-aktier 2015-03-06
Nyemission B-aktier 2015-03-05
Nyemission B-aktier 2015-03-10
Nyemission B-aktier 2015-03-09
Nyemission B-aktier 2015-03-23
Nyemission B-aktier 2015-03-23
Nyemission B-aktier 2015-04-01
Nyemission B-aktier 2015-04-08
Nyemission B-aktier 2015-04-08
Nyemission B-aktier 2015-04-08
Nyemission B-aktier 2015-04-10
Nyemission B-aktier 2015-04-10
Nyemission B-aktier 2015-04-10

Utgaende redovisat virde

Antal A aktier

REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Antal B aktier Aktiekapital, kronor?

1) Kvotvéardet per aktie uppgar per arsskiftet till 0,60 kronor per aktie.

ROSTRATTER OCH AKTIEKAPITALANDELAR

Aktieslag Antal aktier Rostetal
A-aktier 2 500 000 10
B-Aktier 25119 986 1
Totalt 27 619 986

KONCERNENS EGNA KAPITAL

Aktiekapital motsvaras av moderbolagets aktiekapital. Ovrigt
tillskjutet kapital avser kapital tillskjutet fran dgarna. Intjinade
vinstmedel avser intjanade vinstmedel i koncernen.

MODERBOLAGETS BUNDNA OCH FRIA EGNA KAPITAL
Enligt aktiebolagslagen utgors eget kapital av bundet (icke utdel-
ningsbart) och fritt (utdelningsbart) eget kapital. Till aktiedgarna
far endast utdelas sd mycket att det efter utdelning finns full
tackning for bundet eget kapital. Vidare far endast vinstutdelning
goras om det dr forsvarligt med hansyn till de krav som verk-
samhetens art, omfattning och risker stiller pa storleken av det
egna kapitalet och Bolagets och koncernens konsolideringsbehov,
likviditet och stdllning i 6vrigt. Utdelning foreslas av styrelsen i
enlighet med bestimmelserna i aktiebolagslagen och beslutas av
arsstimman.

- 83 333 50 000

- 750 000 500 000

- 27 433 516 460

- 430 383 774 689

2 500 000 14 653 837 11 066 991
- 0,5 11 066 992

- 155 000 11159 992

- 55 000 11192992

- 250 000 11 342 992

- 68880 11 384 320

- 51120 11414992

- 1200 000 12 134 992

- 480 000 12 422 992

- 480 000 12 710992

- 1 000 000 13310992

- 600 000 13670992

- 1 300 000 14 450 992

- 470 000 14 732 992

- 45 000 14 759 992

- 1 600 000 15719992

- 600 000 16 079 992

- 550 000 16 409 992

- 200 000 16 529 992

- 23 334 16 543 992

= 23 333 16 557 992

- 23 333 16 571 992

2 500 000 25119 986 16 571 992
Totalt antal roster Andel av roster Kapitalandel
25 000 000 50% 9%

25119 986 50% 91%

50 119 986 100% 100%

UTDELNING

For rikenskapsaret 2014 utgick ingen utdelning. Styrelsen i
Stendérren Fastigheter AB foresldr drsstimman att utdelning ska
utgd for rikenskapséret 2015 med totalt 1,60 kronor per aktie
vilken foreslds utbetalas kvartalsvis om 0,40 kronor per aktie och
tillfalle. Foreslagna avstimningsdagar ir 4 juli 2016 (sista handels-
dag med ritt att delta i utdelningen 30 juni 2016), 4 oktober (sista
handelsdag med ritt att delta i utdelningen 30 september 2016),

3 januari 2017 (sista handelsdag med ritt att delta i utdelningen 30
december 2016), samt 4 april 2017 (sista handelsdag med ritt att
delta i utdelningen 31 mars 2017).

RESULTAT PER AKTIE

Redovisat resultat per aktie motsvarar vinst efter skatt for
koncernen dividerat med det genomsnittliga antalet utestdende
aktier under aret. D4 inga personaloptioner var tilldelade per 31
december 2015 uppstér inga utspadningseffekter for 2015 utifran
personaloptionsprogrammet.
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REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

NOT 17 RANTEBARANDE SKULDER

Mkr

Langfristiga réntebdrande skulder
Obligationslan

Lan fran banker och 6évriga kreditinstitut
Ovriga ranteb&rande skulder

Periodiserade laneutgifter

Summa réntebérande langfristig upplaning

Kortfristiga rantebdrande skulder

Lan fran banker och 6vriga kreditinstitut
Byggnadskreditiv

Checkrékningskredit

Ovriga réntebérande skulder

Summa réntebédrande kortfristig upplaning
Summa rantebédrande skulder

Kreditfacilitet
Byggnadskreditiv beviljat belopp
Checkrakningskredit beviljat belopp

Koncernens rantebarande skulder uppgick vid rapportperiodens
utgdng till 3 185 miljoner kronor (1 344). [ enlighet med Bolagets
redovisningsprinciper periodiseras vissa uppliggningsavgifter och
laneavgifter 6ver lanets loptid vilket medfor att 11 miljoner kronor
(2) av de rintebirande skulderna redovisats som periodiserade
laneutgifter. Rensat for denna periodisering uppgdr de totala
rantebarande skulderna till 3 196 miljoner kronor (1 346), mot-
svarande en beldningsgrad om 63,6 procent (58,7). Rintebirande
skulder bestdr av skulder till kreditinstitut om 2 597 miljoner
kronor (1 268), obligationsldn om 575 miljoner kronor (-) samt
siljarreverser om 24,0 miljoner kronor (78). Rintebidrande lan
utgor darmed Stendorren Fastigheters huvudsakliga finansierings-
kélla. Lan fran kreditinstitut utgors av bilaterala laneavtal med
banker som ingdtts av Stendorren Fastigheters fastighetsigande
dotterbolag med sidkerhet stilld i form av pantbrev i de dgda fastig-
heterna. Moderbolaget dven under aret upptagit ett icke sdkerstallt
obligationsldn om 575 miljoner kronor med en rintesats om Stibor
9o dagar + 5,00 procent. Bankldnen dr tagna i Swedbank, Danske
Bank, Handelsbanken, Sormlands Sparbank samt Sparbanken i

RANTE- OCH KAPITALBINDNING

Koncern Moderbolag
2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
575 - 575 _
1541 1167 - -
24 23 - -
-11 -2 -7 -
2129 1188 568 -
1056 29 - -
- 71 - -
— l - -
= 55 - 22
1056 156 - 22
3185 1344 568 22
- 89 - -
- 2 - -

Enkoping och dr samtliga tagna i svenska kronor. Per 31 december
2015 fanns inga outnyttjade kreditloften eller kreditramar.

Stendorren Fastigheters ldngfristiga rantebdrande skulder
uppgick per 31 december 2015 till 2 129 miljoner kronor (1 188)
efter avdrag for periodiserade upplaningskostnader om 1o miljoner
kronor (2). Den kortfristiga delen av de rintebarande skulderna
uppgick per samma datum till 1 056 miljoner kronor (25).

Kortfristiga rantebirande skulder utgérs i Stendorren Fastig-
heters balansrikning av avtalsenliga amorteringar under den kom-
mande 12 ménaders perioden med tilligg for [an som forfaller till
aterbetalning under motsvarande period. Dirfor kan de kortfris-
tiga skulderna ses som en mattstock pa Bolagets likviditetsbehov
pa kort sikt. Detta likviditetsbehov ticks normalt av det l6pande
kassaflodet samt i forekommande fall av refinansieringar.

Stendorren Fastigheter stravar efter att ha lang kapitalbindning
pé sina lan for att dirmed minimera den kortfristiga refinansie-
ringsrisken. Stendorren Fastigheter hade per 31 december 2015 en
genomsnittlig kapitalbindning pa de rintebarande skulderna till
kreditinstitut om 3,1 &r (2,8), enligt tabellen nedan.

Rinte- och kapitalforfall for alla rantebarande skulder fordelar sig 6ver ar enligt nedanstdende tabell.

Réantebindning Kapitalbindning Swappar
Forfalloar Mkr Ranta Andel Mkr Andel Mkr Ranta
2016 1731 4,58% 54% 1019 32% 0 0,00%
2017 4 5,00% 0% 297 9% 0 0,00%
2018 100 0,43% 3% 645 20% 100 0,73%
2019 100 0,57% 3% 538 17% 100 0,87%
2020 200 0,69% 7% 584 18% 200 1,01%
>2020 1061 1,18% 33% 113 4% 1051 1,50%
Summa/genomsnitt 3196 2,95% 100% 3196 100% 1451 1,33%
RANTEDERIVAT, PER 31 DECEMBER 2015
Nom be- Varde,

Motpart lopp, Mkr Mkr Antal Léptid, ar % av exp.

SWED 1200 -6,13 18 57 83%

DANB 251 -2,60 5 7,2 17%

Summa 1451 -8,74 23 5,9 100%
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NOT 18 FINANSIELLA RISKER

REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Finansiella tillgangar
och skulder varderade

Finansiella skulder

Koncernen 2 - ; - - ; s -
Lanefordringar och kund- till verkliga vdrden via varderade till upplu-
fordringar resultatrdkningen pet anskaffningsvéarde
Mkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Hyresfordringar 47 27 - - - -
Fordringar hos koncernféretag - 11 - - - -
Ovriga kortfristiga fordringar 25 23 - - - -
Likvida medel 50 31 - - - -
Rantebarande skulder - - - - -3185 -1 344
Ovriga l&ngfristiga skulder - - - - -2 -2
Rantederivat - - -8 - = -
Leverantorsskulder - - - - -17 -27
Skulder till koncernféretag - - - - - -14
Ovriga skulder - - - - -115 -12
Summa 122 92 -8 - -3 319 -1 399

VERKLIGA VARDEN
Med hinsyn till att ldngfristiga skulder [6per med rérlig ranta och
diskonteringseffekten for kortfristiga fordringar och skulder dr
marginell s& bedoms samtliga redovisade virden motsvara dess
verkliga virden.

Verkligt varde for finansiella instrument faststills och kategori-
seras pa sitt som beskrivs under klassificering, Not 1.

FINANSIERING

Stendorren Fastigheters verksamhet finansieras forutom av eget
kapital av externt tillhandahdllet kapital. Kapitalkostnaden utgor
Stendorren Fastigheters enskilt storsta kostnad. Som en foljd av
detta dr Bolaget exponerat for finansierings-, rinte- och kredit-
risker. Det dr vidare sannolikt att huvuddelen av erforderligt
kapital for finansieringen av sdvil utvecklingen av befintliga
fastigheter som tillkommande forvarv kommer att tillhandahaéllas
av banker, kreditinstitut eller andra ldngivare. Bolagets finansie-
ringsrisk definieras dels som en kapitalkostnadsrisk och dels som
en kapitalbindningsrisk. Kapitalkostnadsrisken avser risken for
stigande lanekostnader (linemarginaler) vilket skulle medféra en
negativ paverkan pd Stendérren Fastigheters kassaflode, resultat
och finansiella stillning. Kapitalbindningsrisken syftar pd avsak-
naden av garantier att ldngivarna kommer forlinga Stendorren
Fastigheters krediter vid krediternas slutforfall. Det kan ej heller
garanteras att alternativa kreditfaciliteter dd kommer att sta till
forfogande. Koncernens huvudsakliga finansiering bestdr av bila-
terala finansieringsavtal med svenska banker och kreditinstitut. I
normalfallet 16per dessa avtal med dtaganden om att uppritthdlla
miniminivder avseende riantetickningsgrad och belaningsgrad.
Det innebdr att kreditgivare kan ges ratt att pakalla dterbetalning
av lamnade krediter i fortid eller att begira dndrade villkor for
det fall dessa sdrskilda dtaganden ej uppfyllts av ldntagaren. Vid
rikenskapsirets utging uppfyller Bolaget med god marginal samt-
liga finansiella dtaganden i befintliga kreditavtal. For att minimera
risker att ingdngna laneavtal ej fornyas pa skaliga villkor stravar
Stendorren Fastigheter efter att teckna laneavtal med langa
kapitalbindningstider.

KREDITRISK

Kreditrisk syftar pa risken att en motpart mot vilken Stendérren
Fastigheter har en fordran inte kan fullgora sitt betalnings-
atagande. Denna risk adr i Stendorren Fastigheter reducerad da
Koncernen aktivt arbetar med att, dir sa dar mojligt, tillse att
Koncernens hyresgaster har egna abonnemang fér konsumtion av
media. Kreditrisken gentemot hyresgister diversifieras dessutom

med en stor spridning av antalet hyresavtal. Forutom Koncernens
storsta hyresgist svarar ingen enskild hyresgést for mer dn 5 pro-
cent av Koncernens totala arshyror per 31 december 2015.

RANTOR

Rintekostnader utgor Stendorren Fastigheters storsta enskilda
kostnadspost. Baserat pa Bolagets kapitalstruktur per 31 december
2015 uppgér rintekostnaden till cirka 95 miljoner kronor (37) pa
arsbasis. Vid denna tidpunkt var all upplaning fran kreditinstitut
upptagna med kort riantebindning (3 manader) forutom ett fast-
ranteldin om 26 miljoner kronor. Detta innebir att den betalbara
rantan lopande dr ldg, men koncernen dr dirmed exponerad mot
en potentiell rinteuppgang. For att minimera denna rinterisk har
Bolaget ingatt derivatavtal med syfte att rantesidkra cirka 45 pro-
cent av alla rintebdrande ln pa langa bindningstider. Koncernens
rantekinslighet innebir per 31 december 2015 att en hojning av
rantebasen (Stibor 9o) med o,5 procent medfor en nettokostnads-
6kning om 2 miljoner kronor (7). Rantekinsligheten paverkas dels
av att ungefar hédlften av alla [an med STIBOR bas loper med ett
golv ddar STIBOR i ldneavtalet aldrig tillats gd under noll (medan
den andra hilften av ldneavtalen saknar sidant golv) och dels av
ovan nimnda rintesikring. Se kianslighetsanalysen nedan fér mer
information. En sammanstillning av rantederivaten dterfinns i
tabellen i not 17.

(+) )

Forandring, Utfall, Utfall,

Detalj STIBOR Mkr Mkr
Rantederivat +/-0,5% -7 7
Lan med STIBOR golv +/-0,5% 3 0
Lan utan STIBOR golv +/-0,5% 6 -6
2 1

(+) )

Forandring, Utfall, Utfall,

Detalj STIBOR Mkr Mkr
Rantederivat +/-1% -14 14
Lan med STIBOR golv +/-1% 10 0
Lan utan STIBOR golv +/-1% 12 -12
9 2
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REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Moderbolaget

Mkr

Fordringar hos koncernforetag
Ovriga kortfristiga fordringar
Kassa och bank

Rantebarande skulder
Leverantorsskulder

Skulder till koncernforetag
Ovriga kortfristiga skulder
Upplupna kostnader

Summa

NOT 19 UPPLUPNA KOSTNADER OCH

FORUTBETALDA INTAKTER

Koncern
2014

Mkr 2015
Upplupna I6nerelaterade

kostnader 2
Upplupna rantor 16
Upplupna noterings-

utgifter och radgivnings-

tjdnster koncern =
Forutbetalda hyres-

intakter 91
Ovriga poster 20
Utgdende redovisat

virde 129

SPECIFIKATION AV MODERBOLAGETS |

Direktdgda dotterbolag
Stendérren Stockholm 1 AB
Stendérren Stockholm 2 AB
Stendérren Stockholm 4 AB
Stendérren Stockholm 5 AB
Stendérren Stockholm 6 AB
Stendérren Stockholm 7 AB

Tra 5:an Fastighets AB

Fastighets AB Kvartsgatan 11
Stenddrren Option AB
Stendorren FU Kilen AB

Kvalitena Jakobsberg 18:27 AB
Stendoérren Brandthovdagatan 26 AB
Fastighets AB Taljavagen 6
Fastighets AB Annelundsgatan 18
Summa

Indirektdagda dotterbolag
Fastighets AB Vindkraften 2
Kvalitena Veddesta 2:43 AB
Fors Mark o Hus i Haninge AB
Fastighets AB Bberg

Hogdalen Industrifastigheter AB
Industridorren Fotocellen 2 AB
Industriporten Viggbyholm AB
Fastighets AB Diamantsliparen

Finansiella skulder

Lanefordringar och
kundfordringar

varderade till upplupet
anskaffningsvarde

2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
80 11 = -

50 1 = -

1 5 = -

= - -568 -22

= - =3 -1

= - -365 -11

= - =74 -2

= - -12 -6

131 17 -1 022 -42

Forvarv och tillskott

Ingdende redovisat varde

Utgaende redovisat virde

Moderbolag Mkr

2015 2014

0 z 0 Avyttring

U Utdelning
9 = 5
40 - -
5 4 1
54 13 6

NNEHAV AV ANDELAR | DOTTERBOLAG

Antal aktier/

Organisationsnummer/Séate
556942-1679 Stockholm
556409-2434 Stockholm
556972-6630 Stockholm
556993-3012 Stockholm
556993-3020 Stockholm
556993-3038 Stockholm
556024-1258 Stockholm
556790-8347 Stockholm
556989-1434 Stockholm
559034-8941 Stockholm
556949-0666 Stockholm
556738-0067 Stockholm
556822-6749 Stockholm
556849-3547 Stockholm

Organisationsnummer/Séate

556489-3567 Stockholm
556811-6072 Stockholm
556502-1556 Stockholm
556829-0067 Stockholm
556748-6369 Stockholm
556942-1646 Stockholm
556942-1653 Stockholm
556942-1661 Stockholm
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andelar
50 000
10 000
50 000
50 000
50 000
50 000
1000
1000
50 000
1000

Andel (%)
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Antal aktier/andelar

NOT 20 ANDELAR | KONCERNFORETAG

Moderbolag
2015 2014
815 2
206 817
-56 -3
- -1
965 815

Bokfért varde
2015-12-31 2014-12-31

754 754

56 -

46 -

3 —-

O -

2 -

12 -

5 5

O -

87 -

= 0

= 28

= 23

= 5

965 815

Andel

1 000 100%
50 000 100%
1000 100%
50 000 100%
1000 100%
50 000 100%
50 000 100%
50 000 100%



REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Indirektdgda dotterbolag Organisationsnummer/Site Antal aktier/andelar Andel
TB Fastighets AB Viby 19:66 556752-0795 Stockholm 1000 100%
Kvalitena Veddesta 2:76 AB 556942-1760 Stockholm 50 000 100%
Bruttohus Holding AB 556939-9677 Stockholm 50 000 100%
Fastighets AB Bruttohus 556921-7796 Stockholm 500 100%
Kvalitena Saby 4:1 AB 556954-4256 Stockholm 50 000 100%
ME 4:1 AB 556954-4348 Stockholm 50 000 100%
Kvalitena Jakobsberg 18:30 AB 556954-4330 Stockholm 50 000 100%
Schneiders Trading Aktiebolag 556223-3535 Stockholm 2 000 100%
RGE Fastighetsutveckling AB 556740-5633 Stockholm 1000 100%
RGE Fastigheter AB 556695-9408 Stockholm 1000 100%
Logistikcentrum Rosersberg AB 556759-7967 Stockholm 1 000 100%
Nitton Tretton AB 556907-2639 Stockholm 500 100%
Stendérren Skalby 2:2 AB 556974-0268 Stockholm 50 000 100%
Stendérren Fastigheter Skalby 2:2 AB 556860-2576 Stockholm 500 100%
SF Nygard 2:14 AB 556980-3272 Stockholm 50 000 100%
Fastighets AB Nygard 2:14 556708-3430 Stockholm 1 000 100%
Fastighets AB Luna 1 m.fl. 556698-8423 Stockholm 100 100%
Fastighets AB Domherrevagen 556712-7898 Stockholm 100 100%
Fastighets AB Lintavagen 1 m.fl. 556699-5519 Stockholm 1 000 100%
Fastighets AB Skoldinge-Valla 16:1 556968-6560 Stockholm 500 100%
Kombinationsbygg Stockholm KB 969700-3375 Stockholm - 100%
Stenskarven 4 KB 916618-7766 Stockholm - 100%
Fastighets AB Graddo 2 och 4 556760-5059 Stockholm 1 000 100%
Fastighets AB Veddesta 2:54 556843-1091 Stockholm 500 100%
Fastighets AB Bergklacken 6 556785-2644 Stockholm 1 000 100%
Blickabergets Fastighets AB 556882-1101 Stockholm 500 100%
Stendorren S2 Holding AB 556694-7445 Stockholm 2101 100%
Fastighets AB Skrubba Allé 556694-7056 Stockholm 1000 100%
Fastighets AB Fagelviksvagen 556694-7023 Stockholm 1 000 100%
Fastighets AB Ryssviksvagen 2 556694-7015 Stockholm 1000 100%
Fastighets AB Propellervagen m.fl. 556694-7437 Stockholm 1 000 100%
Stendérren Flygeleven 2 AB 556694-6983 Stockholm 1000 100%
Stendoérren Brandthovdagatan 26 AB 556738-0067 Stockholm 1000 100%
Fastighets AB Kvartsgatan 13 556978-3318 Stockholm 500 100%
FAB Annelundsgatan 18 556849-3547 Stockholm 500 100%
Stenddrren Enholmen Fastigheter AB 556641-7605 Stockholm 20 000 100%
Fastighets AB Annelundsgatan 11 m.fl. 556701-7594 Stockholm 1000 100%
Stendérren Gnejsgatan 10 AB 556732-7555 Stockholm 1 000 100%
Fastighets AB Kvittenvagen 26 556973-6241 Stockholm 500 100%
Fastighets AB Okvistavagen 15 556913-5816 Stockholm 500 100%
Stenvreten 5:68 AB 556988-0478 Stockholm 500 100%
Fastighets AB Taljavagen 6 556822-6749 Stockholm 500 100%
Fastighets AB Vingakersv. 73 556655-1312 Stockholm 12 000 100%
Fastighets AB Ojavagen m.fl. 556471-9150 Stockholm 9990 100%
Fastighets AB Matarvagan 23 556989-0477 Stockholm 1000 100%
Fastighets AB Armaturen 5 556621-6387 Stockholm 1 000 100%
Fastighets AB Flen S&garen 2 556966-7164 Stockholm 1 000 100%
Stendorren Botkyrka Handel AB 559006-1056 Stockholm 1 000 100%
Fastighets AB Svista 556730-9900 Stockholm 100 000 100%
Fastighets AB Stensatravagen 556730-9876 Stockholm 100 000 100%
FAB Upplands-Bro Viby 19:27 556218-0827 Stockholm 1000 100%
Fastighets AB Leverantorsvagen 556993-8318 Stockholm 500 100%
Fastighets AB Taby Linjalen 63 556653-8152 Stockholm 100 100%
Fastighets Vallentuna Béllsta 5:133 AB 559000-1219 Stockholm 500 100%
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REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

NOT 21 STALLDA SAKERHETER

Mkr

Sdkerheter for kreditfaciliteter, rantebérande skulder
Fastighetsinteckningar

Pantsatta aktier i dotterféretag

Kassa och bank

NOT 22 EVENTUALFORPLIKTELSER/
ANSVARSFORBINDELSER

Mkr

Borgensférbindelser avseende dotterféretags krediter

NOT 23 KASSAFLODESANALYS

Mkr

Tilldaggsupplysningar till kassaflédesanalys
Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflodet
Av- och nedskrivningar av tillgadngar

Upplupen ej betald ranta

FORVARV AV TILLGANGAR VIA DOTTERFORETAG

Koncern
2015-12-31 2014-12-31
2 940 1353
666 598
0 0
3 606 1951
Koncern
2015-12-31 2014-12-31
Koncern
2015-12-31 2014-12-31
l -
16
17

Moderbolag
2015-12-31 2014-12-31
39 52
0 0
39 52
Moderbolag
2015-12-31 2014-12-31
1004 490
1004 490
Moderbolag
2015-12-31 2014-12-31
7 0
0

Inga rorelseférvirv har gjorts utan rets forvirv av aktier i dotterbolag har klassificerats som tillgdngsforvarv

och nettolikviden bestod av foljande poster:

Mkr

Forvarvade tillgdngar och skulder
Forvaltningsfastigheter
Uppskjuten skattefordran
Rorelsefordringar

Likvida medel

Uppskjutna skatteskulder
Langfristiga skulder

Kortfristiga rorelseskulder
Summa nettotillgangar

Avgar: Séljarreverser och ej reglerad kodpeskilling
Avgar: Kvittningsemission

Losen 1&n, swap och nya 1an, netto

Avgar: Likvida medel i den forvarvade enheten
Paverkan pa likvida medel
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Koncern
2015-12-31 2014-12-31
2374 2126
0 1
55 109
41 20
=5 0
-1 149 -1145
-427 -296
889 815
194 22
361 778
-314 -
41 20
-607 5



NOT 24 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Mkr

Koncernen
Nérstaenderelation
Koncernféretag
Intresseféretag
Summa

Moderbolaget
Nérstaenderelation
Koncernforetag
Intresseféretag
Summa

Mkr

Koncernen
Nérstaenderelation
Koncernféretag
Intresseforetag
Summa

Moderbolaget
Nérstaenderelation
Koncernforetag
Intresseféretag
Summa

Mkr

Koncernen
Nérstaenderelation
Koncernféretag
Intresseféretag
Summa

Moderbolaget
Nérstaenderelation
Koncernféretag
Intresseforetag
Summa

Stendorren Fastigheter var ett konsoliderat dotterbolag till Kvalite-
na AB under storre delen av 2015 varfér Kvalitena och dess évriga
dotter- och intressebolag behandlas som nirstdende bolag till
Stendorren Fastigheter avseende redovisningen i denna not.
Transaktioner med nérstadende parter sker pd marknadsmassi-
ga villkor. Ovanstdende transaktioner har skett med nirstiende
bolag. Under rikenskapsdret har koncernen forvarvat radgivnings-
tjanster och forvaltningstjinster fran Slottsfabriken Egendoms-
forvaltning AB, ett dotterbolag till Kvalitena AB (publ) for 14
miljoner kronor (10). Fran Box Bygg AB, ett intressebolag till
Kvalitena AB, har koncernen forvirvat byggtjianster uppgdende till
107 miljoner kronor (24) i de pdgdende projekten pa fastigheterna
Fotocellen 2 och Veddesta 2:43. Betriffande styrelsen, VD och
ovriga befattningshavares loner och andra ersittningar, kostnader
och avtal som avser pensioner och liknande formaner samt avtal

angdende avgingsvederlag, se not 5.

REDOVISNINGSPRINCIPER OCH NOTER

Forséljning av varor och
tjanster till ndrstaende

Inkdp av varor och tjanster
hos nérstaende

2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31

- - - 10

5 0 132 24

132 34

32 - = 16

- - 6 -

32 - 6 16
Fordringar hos néirstaende Skulder till nirstaende

2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31

= 11 = 23

20 12 25 14

20 23 25 37

1156 11 365 16

2 - - -

1158 11 365 16
Réntor fran nérstaende Réntor till ndrstaende

2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31

- - - 0

— 1 -

- 1 0

33 - 6 -

33 - 6 -

NOT 25 VIKTIGA HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARET UTGANG

Stendorren Fastigheter forvirvade i januari 2016 fyra fullt uthyrda
handelsfastigheterna i Uppsala. Fastigheterna omfattar tillsam-
mans cirka 6 ooo kvadratmeter handelsyta och dr beligna i Bolin-
derna och Fyrislund i Uppsala. Overenskommet fastighetsvirde

i transaktionen uppgér till 110 miljoner kronor och hyresvirdet
uppgér till drygt 8,5 miljoner kronor per ar. Tilltrade ar planerat
till 31 mars 2016.

Ansokan inlimnades for detaljplan for bostadsindamal pa
bolagets fastighet Skrubba 1:2 i sydostra Stockholm.

Stendorren Fastigheter utokade i januari 2016 sitt utestdende
obligationsldn med 50 miljoner kronor till totalt nominellt 625
miljoner konor.

Bolaget sdlde i mars 2016 fastigheten Katrineholm, Skoldinge-
Valla 16:1 genom bolagsaffir for ett underliggande fastighetsvirde
om 157 mkr. Kopeskillingen for aktierna uppgick till 141 mkr.
Forsdljningen gav Stenddrren en reavinst om 24 miljoner kronor
vilken redovisas under forsta kvartalet 2016.
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till drsstiammans forfogande stir moderbolagets fria egna kapital. Stendorren Fastigheters utdelningspolicy ar att
utdelningen l&dngsiktigt ska uppga till cirka 50 procent av bolagets utdelningsbara resultat efter avdrag for schablon-
skatt. Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att 1,60 kronor per aktie utdelas och att dterstoden av fritt
eget kapital balanseras i ny rakning.

Kronor

Balanserat fritt eget kapital 1136 534 401
Arets resultat -1338 352
Fritt eget kapital till arsstammans forfogande 1135 196 049
Foreslas

Till aktiedgarna utdelas -44 191 978
Balanseras i ny rékning 1091 004 071

Med anledning av den av styrelsen foreslagna vinstutdelningen far styrelsen och den verkstillande direktoren
hirmed avge foljande yttrande enligt aktiebolagslagen 18 kap 4 §. Foreslagen vinstutdelning grundar sig pa 2015
ars drsredovisning som framliggs for faststillelse vid drsstimman den 18 maj 2016 och beaktande av bolagets
investerings- och likviditetsbehov. Soliditeten bedéms efter utdelningen vara betryggande mot bakgrund av att
moderbolagets och koncernens verksamhet bedrivs med fortsatt I1onsamhet. Tillgdngen till likviditet i moderbolaget
och koncernen bedéms vara fortsatt stark. Styrelsens uppfattning ir att den foreslagna utdelningen inte hindrar
bolaget, och 6vriga i koncernen ingdende bolag, fran att fullgora sina forpliktelser pa kort och lang sikt, inte heller
att fullgora erforderliga investeringar. Den foreslagna utdelningen kan dirmed férsvaras med hansyn till vad som
anfors i Aktiebolagslagen 17 kap 3 § 2—3 stycket (forsiktighetsregeln).

76 Stenddrren Fastigheter AB (publ) ARSREDOVISNING 2015



ARSREDOVISNINGENS UNDERTECKNANDE

ARSREDOVISNINGENS
UNDERTECKNANDE

Undertecknade forsikrar att koncernredovisningen och arsredovisningen har upprittats i enlighet med internatio-
nella redovisningsstandarder IFRS, sidana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en riattvisande
bild av koncernens och moderbolagets stillning och resultat, samt att forvaltningsberattelsen ger en rattvisande
oversikt av utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksambhet, stillning och resultat samt beskriver visent-
liga risker och osdkerhetsfaktorer som de foretag som ingér i koncernen stdr infor.

Stockholm den 20 april 2016

Fredrik Brodin Seth Lieberman Mikael Andersson
Verkstillande direktor Styrelsens ordforande Styrelseledamot
Mikael Nicander Knut Pousette Hans Runesten
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Erik Selin
Styrelseledamot

Vir revisionsberittelse betriffande denna drsredovisning och koncernredovisning
har avgivits den 20 april 2016.

Ernst & Young AB

Ingemar Rindstig Mikael Ikonen
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

REVISIONSBERATTELSE

Till &rsstimman i Stendorren Fastigheter AB, org.nr §56825-4741

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Vi har utfort en revision av drsredovisningen och
koncernredovisningen for Stendorren Fastigheter AB
(publ) for rakenskapsaret 2015 med undantag for
bolagsstyrningsrapporten pd sidorna 44—46.

Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar
i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna

40-77.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR FOR ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har
ansvaret for att uppritta en drsredovisning som ger
en rattvisande bild enligt drsredovisningslagen och
koncernredovisning som ger en rattvisande bild enligt
International Financial Reporting Standards, sisom
de antagits av EU, och arsredovisningslagen, och for
den interna kontroll som styrelsen och verkstillande
direktoren bedomer dr nodvindig for att uppritta

en drsredovisning och koncernredovisning som inte
innehdller visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel.

REVISORNS ANSVAR

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och
koncernredovisningen pa grundval av vér revision. Vi
har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standar-
der kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfor revisionen for att uppna rimlig sikerhet

att drsredovisningen och koncernredovisningen inte
innehdller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder
inhidmta revisionsbevis om belopp och annan infor-
mation i drsredovisningen och koncernredovisningen.
Revisorn viljer vilka dtgdrder som ska utforas, bland
annat genom att bedoma riskerna for visentliga felak-
tigheter i drsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid
denna riskbedéomning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som ir relevanta fér hur bolaget
upprattar drsredovisningen och koncernredovisningen
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for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma gransk-
ningsdtgarder som ar andamaélsenliga med hansyn till
omstindigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande
om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksd en utvirdering av indamalsenlighe-
ten i de redovisningsprinciper som har anvints och av
rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering
av den overgripande presentationen i drsredovisningen
och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrackliga och dndamaélsenliga som grund for vara
uttalanden.

UTTALANDEN
Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprittats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rittvisande bild av moderbolagets
finansiella stillning per den 31 december 2015 och av
dess finansiella resultat och kassafloden for dret enligt
arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upp-
rattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i
alla visentliga avseenden rittvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31 december 2015 och av
dess finansiella resultat och kassafloden for dret enligt
International Financial Reporting Standards, sisom de
antagits av EU, och drsredovisningslagen. Véra uttalan-
den omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
44—46. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens ovriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att drsstimman faststaller resul-
tatrakningen och balansrikningen for moderbolaget
och koncernen.

RAPPORT OM ANDRA KRAYV ENLIGT
LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utover var revision av drsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi dven utfort en revision av forslaget
till dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust
samt styrelsens och verkstillande direktorens forvalt-
ning for Stendorren Fastigheter AB for rakenskapsdret
2015. Vi har dven utfort en lagstadgad genomgéng av
bolagsstyrningsrapporten.



STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust, och
det ar styrelsen och verkstillande direktoren som har
ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen samt
att bolagsstyrningsrapporten pé sidorna 44—46 ir
upprittad i enlighet med drsredovisningslagen.

REVISORNS ANSVAR

Virt ansvar dr att med rimlig sikerhet uttala oss om
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust och om forvaltningen pa grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
1 Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag
till dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett
urval av underlagen for detta for att kunna bedéma om
forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har
vi utover var revision av drsredovisningen och koncern-
redovisningen granskat visentliga beslut, dtgarder
och forhéllanden i bolaget for att kunna bedoma om
ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar
ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat

REVISIONSBERATTELSE

om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren
pé annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Dirutover har vi last bolagsstyrningsrapporten och
baserat pa denna lisning och var kunskap om bolaget
och koncernen anser vi att vi har tillricklig grund for
vara uttalanden. Detta innebar att var lagstadgade
genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en visentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har.

UTTALANDEN
Vi tillstyrker att drsstimman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet
for rikenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess
lagstadgade information ir forenlig med drsredovisning-
ens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Stockholm den 20 april 2016
Ernst & Young AB

Ingemar Rindstig
Auktoriserad revisor

Mikael Tkonen
Auktoriserad revisor
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OVRIGT

BOLAGSORDNING

Stendorren Fastigheter AB (publ)
Org.nr. §56825-4741

§1
Bolagets firma ar Stendorren Fastigheter AB. Bolaget ar publikt
(publ).

§2

Styrelsen ska ha sitt site i Stockholms kommun.

§3
Bolaget ska direkt eller genom dotterbolag dga, forvalta och driva
handel med fast egendom samt driva ddrmed férenlig verksamhet.

§4
Aktiekapitalet ska utgora ligst 10 950 0oo kronor och hogst
43 800 0oo kronor.

§5

51 AKTIESLAG
Antalet aktier ska vara liagst 18 250 0oo och hogst 73 ooo ooo.
Aktier av tre slag far ges ut, stamaktier av serie A och serie B,
samt preferensaktier.
Varje aktieslag far emitteras till ett belopp motsvarande sam-
manlagt hogst etthundra (100) procent av aktiekapitalet.
Stamaktie av serie A medfor tio roster och stamaktie av serie B
samt preferensaktie medfor vardera en rost.

5.2 VINSTUTDELNING

Preferensaktierna ska medfora foretriadesritt framfor stamaktierna
till arlig utdelning om tjugo (20) kronor per aktie med kvartalsvis
utbetalning om fem (5) kronor per aktie.

Avstimningsdagar for utbetalningarna ska vara den femte juli
och den femte oktober efter drsstimman samt den femte januari
och den femte april dret efter drsstimman. For det fall saidan dag
inte dr bankdag, ska avstimningsdagen vara nirmast foregiende
bankdag. Forsta avstimningsdagen kan inte infalla tidigare an den
femte januari 2016. Den vinst enligt faststilld balansrikning, som
far utdelas enligt bestimmelsen om skyddet for bolagets bundna
egna kapital och forsiktighetsregeln i 17 kap 3 § aktiebolagslagen
och som ryms inom styrelsens forslag till vinstutdelning, far inte
undantas fran utdelning till preferensaktieigare med mindre beslut
ddrom bitrads av minst tva tredjedelar av vid bolagsstimman
foretridda preferensaktier. Om ingen sddan utdelning limnats
eller om endast utdelning understigande tjugo (20) kronor per
preferensaktie limnats under ett eller flera ar, ska preferensakti-
erna medfora ritt att av foljande 4rs utdelningsbara medel ocksa
erhilla Innestdende Belopp (enligt definition nedan) (innefattande,
till undvikande av oklarhet, pd Innestdende Belopp belopande
Upprikningsbelopp enligt nedan) innan utdelning pa stamakti-
erna sker. Om ingen utdelning limnats eller om endast utdelning
understigande tjugo (20) kronor per preferensaktie lamnats under
ett eller flera &r ankommer det pa foljande drs drsstimma att fatta
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beslut om fordelningen av den kvartalsvisa utbetalningen av Inne-
stdende Belopp. Preferensaktierna ska i vrigt inte medféra ndgon
ratt till utdelning.

Vid varje enskilt kvartal liggs skillnaden mellan 5 kronor och
utbetalad utdelning per preferensaktie (forutsatt att den vid ars-
stimma beslutade utdelningen understiger tjugo (20) kronor) till
”Innestdende Belopp”. For det fall utdelning pa preferensaktie sker
enligt beslut vid annan bolagsstimma dn arsstimma ska utdelat
belopp per preferensaktie dras frin Innestdende Belopp. Avdraget
ska ske per den dag da utbetalning sker till preferensaktiedgare
och dirvid anses utgora reglering av den del av Innestidende Belopp
som uppkommit forst i tiden. Innestdende Belopp ska riknas upp
med en faktor motsvarande en arlig rantesats om tio (10) procent
(”Upprikningsbeloppet”), varvid upprikning ska ske med borjan
fran den kvartalsvisa tidpunkt da utbetalning av utdelningen skett
och baseras pd skillnaden mellan 5 kronor och den vid samma
kvartalsvisa tidpunkt utbetalade utdelningen per preferensaktie.
For det fall denna berdkning sker vid en annan tidpunkt dn vid ett
helt drtal raknat fran dag da tilligg respektive avdrag har skett
fran Innestiende Belopp, ska upprikning av belopp som lagts till
eller dragits ifrdn ske med ett belopp motsvarande uppriknings-
faktorn multiplicerad med den kvotdel av aret som har forflutit.
Upplupet Upprikningsbelopp liggs till Innestdende Belopp och ska
dérefter ingd i berikningen av Uppriakningsbeloppet.

5.3 BOLAGETS UPPLOSNING

Uppléses bolaget ska preferensaktierna medféra ritt att ur bola-
gets behallna tillgdngar erhilla ett belopp per aktie berdknat som
summan av den initiala teckningskursen for preferensaktien upp-
riknad med 20 procent samt eventuellt Innestdende Belopp enligt
punkt 5.2 (innefattande, till undvikande av oklarhet, pa Innesta-
ende Belopp belépande Uppriakningsbelopp) innan utskiftning
sker till 4garna av stamaktierna. Preferensaktierna ska i ovrigt inte
medfora ndgon ratt till skiftesandel.

5.4 EMISSIONER

Vid sddan nyemission av aktier som sker mot kontant betalning
eller genom kvittning har aktiedgarna foretradesritt till de nya
aktierna pa det sittet att gammal aktie ska ge foretradesritt till ny
aktie av samma slag, att aktier som inte tecknas av de i férsta hand
berittigade aktiedgarna ska erbjudas samtliga dgare av aktier samt
att, om inte hela antalet aktier som tecknas pa grund av sistnimn-
da erbjudande kan ges ut, aktierna ska fordelas mellan tecknarna i
forhallande till det antal aktier de forut dger och, i den man detta
inte kan ske, genom lottning.

Vid sddan nyemission av aktier som sker mot kontant betalning
eller genom kvittning av endast ett aktieslag har aktiedgarna
foretradesritt till de nya aktierna i forhédllande till det antal aktier
de forut dger.

Vid sddan emission av teckningsoptioner eller konvertibler som
sker mot kontant betalning eller genom kvittning har aktieidgarna
foretradesritt att teckna teckningsoptioner som om emissionen
gillde de aktier som kan komma att nytecknas pa grund av
optionsritten respektive foretridesritt att teckna konvertibler som



om emissionen géllde de aktier som konvertiblerna kan komma att
bytas ut mot.

Vad som ovan sagts ska inte innebira ndgon inskrankning i moj-
ligheten att fatta beslut om emission av aktier, teckningsoptioner
eller konvertibler med avvikelse frin aktiedgarnas foretradesritt.

Okning av aktiekapitalet genom fondemission far ske endast ge-
nom utgivande av stamaktier, varvid, om bdde stamaktier av serie
A och serie B tidigare utgivits, det inbordes forhdllandet mellan de
stamaktier av serie A och serie B som ges ut genom fondemissionen
och redan utgivna stamaktier av serie A och serie B ska vara ofor-
andrat. Darvid giller att endast stamaktiedgarna har ritt till de
nya aktierna. Finns bade stamaktier av serie A och serie B utgivna
fordelas fondaktierna mellan stamaktiedgarna i forhallande till
det antal stamaktier av samma aktieslag som de forut dger. Vad
nu sagts ska inte innebdra ndgon inskrinkning i mojligheten att
genom fondemission, efter erforderlig dndring av bolagsordningen,
ge ut aktier av nytt slag.

5.5 INLOSEN

Minskning av aktiekapitalet, dock inte under minimikapitalet, kan
aga rum efter beslut av bolagsstimma genom inlsen av preferens-
aktier enligt foljande grunder.

Bolagsstimman bestimmer det antal preferensaktier som varje
gang ska inlosas. Fordelningen av vilka preferensaktier som ska
inlosas ska ske pro rata i forhillande till det antal preferensaktier
som varje preferensaktieigare dger vid tidpunkten for bolagsstim-
mans beslut om inlsen. Om fordelningen enligt ovan inte gar
jamnt ut ska styrelsen besluta om foérdelningen av 6verskjutande
preferensaktier som ska inlosas. Om beslutet bitrides av samtliga
preferensaktiedgare, kan dock stimman besluta, vilka preferens-
aktier som ska inlosas.

Innehavare av till inlosen bestimd preferensaktie ska vara
skyldig att tre mdnader efter det han underrittats om inlosnings-
beslutet eller, dir rattens tillstdnd till minskningen erfordras, fran
det han underrittats om att rittens lagakraftvunna beslut om
tillstind registrerats, ta losen for aktien med ett belopp beriknat
som summan av den initiala teckningskursen for preferensaktien
uppriknad med 20 procent samt eventuellt Innestiende Belopp
enligt punkt 5.2 (innefattande, till undvikande av oklarhet, pa
Innestaende Belopp belopande Upprikningsbelopp till och med
den dag da losenbeloppet forfaller till betalning). Fran den dag,
dé losenbeloppet forfallit till betalning, upphor all ranteberikning
darpa.

5.6 OMVANDLINGSFORBEHALL

Stamaktier av serie A ska pd begiran av dgare till sidana aktier
omvandlas till stamaktier av serie B. Begaran om omvandling,
som ska vara skriftlig och ange det antal stamaktier av serie A
som ska omvandlas till stamaktier av serie B samt om begéran inte
omfattar hela innehavet, vilka stamaktier av serie A omvandlingen
avser, ska goras hos styrelsen. Bolaget ska genast anmila om-
vandlingen till Bolagsverket for registrering i aktiebolagsregistret.
Omvandlingen ir verkstilld nir registrering skett samt antecknats
1 avstimningsregistret.

§6

Styrelsen ska bestd av 3-8 ledaméter utan suppleanter.
Bolaget ska ha en till tva revisorer med eller utan revisors-
suppleanter eller ett registrerat revisionsbolag.

§7

Kallelse till arsstimma samt till extra bolagsstimma dar friga om
indring av bolagsordningen kommer att behandlas ska utfirdas
tidigast sex (6) och senast fyra (4) veckor fore stimman.

OVRIGT

Kallelse till annan extra bolagsstimma ska utfirdas tidigast sex
(6) och senast tva (2) veckor fore stimman.

Kallelse till bolagsstimma ska ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt pa bolagets webbplats. Vid tidpunkten
for kallelse ska information om att kallelse skett annonseras i
Svenska Dagbladet.

Ritt att delta i stimman har sidana aktieigare som upptagits i
aktieboken pd sitt som foreskrivs i 7 kap. 28 § 3 stycket aktiebo-
lagslagen och som anmailt sig hos bolaget senast den dag som anges
i kallelsen till stimman. Denna dag fir inte vara sondag, annan
allmin helgdag, 16rdag, midsommarafton, julafton eller nydrsafton
och inte infalla tidigare dn femte vardagen fore stimman.

§8

P4 arsstaimma ska foljande drenden féorekomma till behandling:
1. Val av ordférande vid stimman.

. Upprittande och godkinnande av rostlingd.

. Val av en eller tvd justeringsman.

. Provning om stimman blivit behorigen sammankallad.

. Godkinnande av dagordning.

. Framliggande av arsredovisning och revisionsberittelse samt,
i forekommande fall, koncernredovisning och koncern-
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revisionsberattelse.
7. Beslut
(a) om faststallelse av resultatrakning och balansrikning
samt, i forekommande fall, koncernresultatrikning och
koncernbalansriakning,
(b) om dispositioner betriffande Bolagets vinst eller forlust
enligt den faststillda balansrikningen.
(c) om ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och verkstillande
direktor.
8. Faststdllande av antalet styrelseledaméter samt, i forekom-
mande fall, antalet revisorer och revisorssuppleanter.
9. Faststillande av arvoden at styrelsen och revisorerna.
10. Val av styrelseledamoter samt, i forekommande fall, av reviso-
rer och revisorssuppleanter.
11. Annat drende som ankommer pa stimman enligt aktie-
bolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

§9

Kalenderaret ska vara Bolagets rakenskapsar.

§10

Den aktiedgare eller forvaltare som péd avstimningsdagen ar inford
i aktieboken och antecknad i ett avstimningsregister enligt 4 kap.
lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument eller
den som ar antecknad pa avstimningskonto enligt 4 kap. 18 §
forsta stycket 6-8 nimnda lag ska antas vara behorig att utova de
rattigheter som foljer av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen (2005:551).
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OVRIGT

STYRELSE

SETH LIEBERMAN
Styrelseordférande sedan 2014.

Fodd 1961.

Medlem av Investment Advisory
Committee pd Wainbridge Limited’s
Greater London fund och radgivare
till Wainbridge Special Situations
Fund. Seth dr ocksa strategiskt- och
investeringsansvarig for Milano-
baserade Advanced Capital’s Real
Estate Fund of Funds. Vidare ar
Seth Special Advisor till Urban Land
Institute Europe och medlem av dess
globala finanskommitté.

B.A. in Economics fran Tufts Univer-
sity, USA. Seth har 30 ars interna-
tionell erfarenhet frin fastighets-
branschen, bland annat i USA och
Europa. Seth har dven bred erfaren-
het av affirsutveckling och finansie-
ring frdn ett stort antal branscher.
Tidigare anstillningar inkluderar le-
dande positioner pd UBS Investment
Bank, Hypo Real Estate, Lehman
Brothers International, Credit Suisse
och GE Capital.

Innehav: 221 538 B-aktier.

MIKAEL ANDERSSON
Styrelseledamot sedan 2014.

Fodd 1971.
Grundare av Kvalitena.

Produktionsingenjor fran Hogskolan
i Givle. Mikael har en lang erfaren-
het fran fastighetsbranschen och har
under de senaste 25 dren byggt upp
ett flertal fastighetsbolag. Han har
framgangsrikt byggt upp partnerskap
med stora internationella fastighets-
investerare sdisom GE Capital, Leh-
man Brothers och UBS. Mikael har
dven som entreprendr byggt upp bl a
entreprenadbolag och byggmaterial-
bolaget Bosystem Nordic AB.

Innehav: Kvalitena, ett till Mikael
narstdende bolag, 4ger 1 375 000
A-aktier och 4 773 824 B-aktier.
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MIKAEL NICANDER
Styrelseledamot sedan 2014.

Fodd 1970.

Verkstillande direktor i Lantménnen
Fastigheter AB sedan 2007.

Bygg & Fastighetsingenjor fran
Kungliga Tekniska Hogskolan.
Mikael har 6ver 20 drs erfarenhet
frin ledande positioner inom fastig-
hetsbranschen. Tidigare har Mikael
bland annat varit fastighetschef pa
Drott AB och DHL Express AB.
Mikael ir styrelseledamot i Lant-
minnen Fastigheter AB, Lantminnen
Agroviarme AB och Kajan 18 Fastig-
heter i Luled AB.

Innehav: 1 000 B-aktier.



KNUT POUSETTE
Styrelseledamot sedan 2014.

Fodd 1972.

Verkstillande direktor i Kvalitena
sedan 2003, styrelseordforande i D.
Carnegie & Co sedan 2013, styrelse-
ordférande i A Group of Retail
Assets Sweden AB (”Agora”) sedan
2015 och styrelseordférande i Cam-
pus Manilla sedan 2013.

Civilekonom frin Lunds universitet.
Knut har en bred erfarenhet fran
fastighets- och finansbranschen. De
senaste 11 dren har Knut varit verk-
stillande direktor i Kvalitenakoncer-
nen. Tidigare var Knut management-
konsult inom corporate finance och
transaktioner pa Klaraberg Business
Advisors. Knut har ocksd erfarenhet
av fastighetsforvaltning internatio-
nellt, framforallt i Tyskland.

Innehav: 587 949 B-aktier.

HANS RUNESTEN
Styrelseledamot sedan 2014.

Fodd 1956.

Styrelseordférande i Effnetplattfor-
men sedan 2014. Styrelseordforande
i HCS Holding 2010-2014. Styrelse-
ledamot i tidigare moderbolag till
Effnet 2002-2011. Medgrundare av
AB Sagax 2004 och ledamot av dess
styrelse 2004-2007. Koncernchef

i Effnet- och Factumkoncernerna
2003-2009.

Civilekonom frin Stockholms uni-
versitet. Hans har en bred internatio-
nell erfarenhet frin finansbranschen
och har ocks3 arbetat inom EU-
kommissionen i Bryssel. Tidigare var
Hans verksam inom EuroNordic
Group och Mellon Bank, i London
och i USA dir han innehaft ett flertal
chefsposter pa olika nivder. Dessfor-
innan arbetade Hans pd Deutsche
Bank i Tyskland. Hans ar styrelse-
ordforande i Scan Baltic Limited.

Innehav: —. Hans Runesten dr for-
maénstagare till en kapitalforsiakring
som ager 183 240 B-aktier.

OVRIGT

ERIK SELIN
Styrelseledamot sedan 2014.

Fodd 1967.

Verkstillande direktor i Fastighets
AB Balder sedan 2005.

Gymnasieekonom. Erik dr grundare
av Fastighets AB Balder och har

en bred erfarenhet av fastighets-
branschen. Erik ir en framgéngsrik
fastighetsentreprenor och har genom
sitt arbete i borsnoterade foretag
aven bred erfarenhet av aktiemark-
nadsrelaterade transaktioner och
bolagsstyrning. Erik ar vice styrel-
seordforande i Collector AB samt
styrelseledamot i Skandrenting AB
och Vistsvenska Handelskammaren.

Innehav: —.
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OVRIGT

LEDNING OCH REVISORER

FREDRIK BRODIN
Verkstillande direktor i Stendorren Fastigheter sedan
2074.

Fodd 1967.

Civilingenjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Fredrik
har bred erfarenhet fran fastighetsbranschen. Fredrik

har arbetat pa olika ledande positioner inom Kvalitena
sedan 2008 och har tidigare varit verkstillande direktor
for fastighetsbolaget Cartera AB. Fredrik dr aven med-
grundare till den Stockholmsbaserade fastighetsfonden
Mengus och grundare till StayAt Hotel Apartments samt
fastighetschef i D. Carnegie & Co AB.

Innehav: 564 615 B-aktier.

REVISORER

ERNST & YOUNG AB

INGEMAR RINDSTIG

Revisor i Bolaget sedan 2014.

Auktoriserad revisor och medlem i FAR.

Ovriga visentliga uppdrag: JM, Atrium Ljungberg,
Corem Property Group, Heimstaden, Magnolia, ALM
Equity, Familjebostdder, D Carnegie, Besqab och Vasa-
kronan.
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MAGNUS SUNDELL
Vice verkstillande direktor och CFO i Stendorren
Fastigheter sedan 2014.

Fodd 1967.

Civilekonom fran Uppsala Universitet. Magnus har 6ver
15 &rs erfarenhet fran fastighetsbranschen med tydligt
fokus pd finansiering och affirsutveckling. Senast var
Magnus huvudansvarig for affiarsutveckling inom fastig-
hetsfinansiering pa JLL Tenzing. Tidigare anstillningar
inkluderar Ambolt, Leimdorfer, GE Capial och Price-
waterhouseCoopers.

Innehav: 121 000 B-aktier.

MIKAEL IKONEN

Revisor i Bolaget sedan 2014.

Auktoriserad revisor och medlem i FAR.

Ovriga visentliga uppdrag: NCC, Bonava, Corem
Property Group, Tribona, D Carnegie, Norrporten och
Hemso.



DEFINITIONER

AREAMASSIG UTHYRNINGSGRAD
Kontrakterad area vid periodens utgdng i forhdllande
till totalt uthyrningsbar area vid periodens utgdng.

AVKASTNING PA EPRA NAV
Periodens resultat uppriknat till drstakt (utan hiansyn

till sdsongsvariationer) justerat for viardeforandringar av
derivat i forhallande till genomsnittlig EPRA NAV

AVKASTNING PA EGET KAPITAL

Periodens resultat uppraknat till arstakt (utan hansyn
till sdasongsvariationer) dividerat med genomsnittligt
eget kapital.

BELANINGSGRAD
Rantebdrande skulder vid periodens utgdng i férhédllan-
de till totala tillgdngar vid periodens utgéng.

BELANINGSGRAD FASTIGHETER
Rintebiarande skulder med sikerhet i fastigheter i rela-
tion till fastigheternas verkliga varde.

DIREKTAVKASTNING

Periodens driftnetto omraknat till rstakt och justerat
for fastigheternas innehavstid dividerat med fastighets-
virde.

DRIFTNETTO
Hyresintdkter minus fastighetskostnader.

EKONOMISK UTHYRNINGSGRAD
Kontrakterad drshyra vid periodens utgdng i forhdllande
till hyresviarde vid periodens utgang.

EPRA NAV

Redovisat eget kapital med aterlaggning av derivatskuld
(+/-) samt uppskjuten skatt pa derivatskuld och pa tem-
porira skillnader i fastighetsvarden.

FORVALTNINGSRESULTAT
Resultat exklusive virdeférindringar och skatt.

HYRESDURATION
Aterstdende loptid pa hyresavtal.

GENOMSNITTLIG RANTA
Finansiella kostnader i relation till genomsnittliga rante-
barande skulder.

OVRIGT

KAPITALBINDNING
Genomsnittlig dterstiende 16ptid pa rantebiarande skul-
der till kreditinstitut.

KASSAFLODE PER AKTIE

Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forand-
ring av rorelsekapitalet med avdrag for periodens betal-
bara skatt dividerat med genomsnittligt antal utestdende
aktier for perioden.

RESULTAT PER AKTIE
Periodens resultat efter skatt, dividerat med genomsnitt-
ligt utestdende antal aktier.

RANTEBINDNING INKLUSIVE DERIVAT
Genomsnittlig rantebindning pa rantebarande skul-
der till kreditinstitut med hidnsyn tagen till ingdngna
derivatavtal.

RANTETACKNINGSGRAD
Forvaltningsresultat efter aterlaggning av finansiella
kostnader i relation till finansiella kostnader.

SOLIDITET
Eget kapital i relation till totala tillgangar.

TOTALAVKASTNING

Periodens driftnetto med tilldgg for periodens var-
deférindring av fastigheter dividerat med periodens
genomsnittliga marknadsvirde av fastigheter justerat for
periodens virdeforindring av fastigheter.

TRIPLE-NETAVTAL

Typ av hyresavtal dir hyresgasten, utover hyran, betalar
samtliga kostnader som beloper pd fastigheten och som
normalt hade belastat fastighetsiagaren. Dessa inklude-
rar driftkostnader, underhall, fastighetsskatt, tomtratts-
avgild, forsikring, fastighetsskotsel, etc.

OVERSKOTTGRAD
Periodens driftnetto dividerat med periodens totala
hyresintikter.

Numeriska uppgifter angivna inom parentes i rapporten
avser jamforelse med motsvarande period foregdende ar.
I rapporten kan det forekomma avvikelser pd grund av
avrundningar.
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OVRIGT

OVRIG INFORMATION

KALENDARIUM
Arsstimma 2016 18 maj 2016

Delérsrapport jan-mar 2016 18 maj 2016
Delérsrapport jan-jun 2016 19 augusti 2016
Delérsrapport jan-sep 2016 18 november 2016

ARSSTAMMA 2016

Styrelsen har kallat Bolagets aktiedgare till &rsstimma
den 18 maj kl 14.00 pd Kornetten Sky, Erik Dahl-
bergsallén 15, Stockholm. Styrelsen foreslar en aktieut-
delning om 1,60 kronor per aktie, att utbetalas med ett
belopp 0,40 kronor per aktie per kvartal.

FOR MER INFORMATION:
Fredrik Brodin, VD
fredrik.brodin@stendorren.se

Magnus Sundell, CFO
magnus.sundell@stendorren.se
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Skérdemaskiner och violett lyftkran, Sigrid Hjertén, 1976.

Stadsgarden 1916, en viktig logistikknutpunkt fér 100 ar sedan
i den framvéaxande moderna staden Stockholm.

Stendérren Fastigheter AB (publ) ar ett fastighetsbolag aktivt inom
segmentet lager och latt industri. Stenddrren ar noterat pa First North,
Nasdaqg Stockholm (Ticker: STEF B).

Certified Adviser ar Remium Nordic AB (www.remium.com).

F&r mer information om Stenddrren Fastigheter AB (publ)
se www.stendorren.se

STENDORREN

STENDORREN FASTIGHETER AB (publ) 556825-4741
Strandvagen 5a, 114 51 Stockholm, tel: 08-121 317 00
www.stendorren.se

atta.45,2016
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