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STENDORREN
| KORTHET

jgooooooood

JANUARI-MARS 2018
(Januari-mars 2017 inom parentes)

e Hyresintakterna okade till 127 miljoner kronor (112)
och driftnettot 6kade till 79 miljoner kronor (72)

e Forvaltningsresultatet 6kade med 16 procent till 34
miljoner (29)

¢ Kassaflode fran den lopande verksamheten uppgick
till 68 miljoner kronor (62) motsvarande 2,5 kro-
nor per aktie (2,3)

e Virdeforandring av forvaltningsfastigheter uppgick
for perioden till 50 miljoner kronor (15), huvudsak-
ligen hianforlig till forbattrade kassafloden
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e Periodens resultat uppgick till 65 miljoner kronor
(44) motsvarande 2,4 kronor per aktie (1,6)

VASENTLIGA HANDELSER UNDER DET
FORSTA KVARTALET

e I januari genomfordes en tilliggsemission om 350
miljoner kronor inom ramen foér Stendorrens
befintliga obligationsram med cirka 2,5 ars dter-
stdende loptid

* Via upptagande av nya fastighetskrediter siker-
stilldes likviditet for 16sen av obligationsforfall i
februari om 430 miljoner kronor



UTHYRNINGSBAR YTA:

609 000 M?

FASTIGHETSVARDE:

6 659 MKR

SOLIDITET:

36%

BELANINGSGRAD:

56 %
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o Ett 15-drigt hyresavtal tecknat med Eskilstuna
Kommunfastigheter avseende drygt 4 400 m* lager
1 Svista industriomrade, Eskilstuna

VASENTLIGA HANDELSER EFTER
PERIODENS UTGANG

e 1tvd separata transaktioner forvirvade Stendorren
fastigheterna Romberga 23:52 i Enkoping och
Vakten 15 i Eskilstuna, totalt omfattande drygt
9 500 m* lokaler for latt industri och handel. Det
samlade fastighetsvirdet i dessa transaktioner

uppgick till 73,5 miljoner kronor

e Den 28 mars 2018 godkdnde borskommittén vid

Nasdaq Stockholm att Stendérrens aktie (STEF B)
flyttas fran First North Premier till Mid Cap listan
vid Nasdaq Stockholm. Forsta dag for handel pa
huvudlistan var den 10 april 2018

e Tapril 2018 tecknade Stendorren ett 12-arigt

hyresavtal med Hedin Bil avseende nyproduktion
av en cirka 9 ooo kvadratmeter stor bilhandel-
sanldggning pa Bolagets fastighet Baglampan 25 i
Bromma. Inflyttning beridknas ske sommaren 2019
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I denna rapport kan summeringsavvikelser
férekomma i enskilda tabeller till foljd av
avrundningar av enskilda belopp.

Stendérren Fastigheter AB (publ) ir ett fastighetsbolag med lokaler
for lager och litt industri. Stendérren dr noterat pd Nasdaq
Stockholm, Mid Cap (Ticker: STEF B).
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VD:S KOMMENTAR

Den 10 april ringde vi i borsklockan pd Nasdaq Stockholm och Stendorrens aktie var note-
rad pa Mid Cap efter drygt tre dr pd First North. For oss en bistorisk hindelse!

VI HAR HAFT TRE FANTASTISKA AR pa Nasdaq
First North och Nasdaq First North Premier under
vilken tid vér fastighetsportfolj mer dn tredubblats,
véra finansiella mal 6vertriffats, och vér utdelning
till aktiedgarna foreslas oka for tredje aret i rad.
Forutsittningarna for ett breddad dgande fran fram-
for allt fonder och institutioner har 6kat och vi kan
redan se forandringar i dgarlistan. Aven de finansiella
forutsittningarna forbattras och var ambition om fort-
satt expansion far ddrmed dnnu bittre forutsdttningar.

KVARTALET | KORTHET

Vir finansiella maluppfyllelse dr fortsatt stark och
har okat under kvartalet som gatt. Jag vill sarskilt
framhalla att den viktiga rintetickningsgraden okat
och uppgér nu till 2,6 ganger fran att for ett ar sedan
ha varit 2,3 ginger. Bolagets soliditet har ocksa en
positiv utveckling och uppgar nu till 36 procent

att jimfora med motsvarande period i fjol d4 den
uppgick till 35 procent per periodens utgéng. Var
langsiktiga malniva dr 35 procent. Den starkta rante-
tackningsgraden och vér ligre genomsnittliga ranta
om 2,2 procent (ned fran 2,4 procent for ett r sedan)
beror pd nyupptagen finansiering under kvartalet till
visentligen battre villkor. Bland annat har en storre
sakerstilld kredit med en 16ptid pa fem ar tecknats
och parallellt med detta har vi upptagit 350 miljoner i
nytt obligationslan med 20 procent ligre marginal dn
det tidigare obligationslanet vilket aterbetalades i sin
helhet i februari manad. Var starka finansiella stallning
ger oss fortsatt fortroende hos véra lingivare och
dirmed grunden for fortsatt tillvixt. Resultatutveck-
lingen ar fortsatt god och det viktiga forvaltnings-
resultatet har 6kat 16 procent under det senaste dret.

PROJEKT- OCH AVKASTNINGSFASTIGHETER

Virt geografiska fokus pa Stockholmsregionen fort-
sdtter och vi far stindiga bekraftelser, sdvil genom vrt
eget uthyrningsarbete som genom officiellt statistik,
att vi valt ritt positionering. Vara befintliga och nya
hyresgasters behov av moderna, hdllbara och dnda-
malsenliga lokaler gor att vi moter nya mojligheter
inom vdra fastigheter nistan dagligen. Vér strategi
innebdr att vart fastighetsbestand ska bestd av hogst
15 procent projektfastigheter och minst 85 procent
avkastningsfastigheter. Vara avkastningsfastigheter
har fler dn 500 hyresgdster med en genomsnittlig
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avtalslingd uppgdende till cirka fem &r. Mixen av
hyresgister, avtalslingd och den starka Stockholms-
regionen ger oss mycket stabila kassafloden over tid.
Projektfastigheterna, vilka under projektfasen har en
mycket bra virdetillvixt, utgor ett bra komplement till
avkastningsfastigheterna da vi kan tillgodose befintliga
hyresgisters forandrade behov av lokaler likval som

vi kan tillgodose vdra nya hyresgisters unika lokal-
behov. Projektfastigheterna blir efter utveckling nya
avkastningsfastigheter och bidrar diarmed till bolagets
tillvaxt. Vart nya hyresavtal pd 12 &r om att uppfora en
helt ny bilanldggning pa nistan 9 ooo kvadratmeter pa
var fastighet Baglampan 25 i Bromma f6r Hedin Bil, dr
ett exempel pd utveckling av vdra projektfastigheter.
Andra exempel finns inom omradet for den starka tren-
den mot 6kad e-handel vilken skapar stort behov for
modern logistik i stadsnira ligen. Vi har positionerat
oss vil for detta tillvixtsegment genom att forvirva
mark for nybyggnation.

VART HALLBARHETSARBETE

Sambhallet stiller stindigt nya och hogre krav pa en
bra och héllbar samhillsutveckling. Min 6vertygelse
ar att det krdvs lonsamma och medvetna foretag

for att driva denna samhallsutveckling med héllbar
tillvixt. Just lonsamheten hos vara hyresgdster och
deras behov att delta i hallbar utveckling skapar
behovet av lokaler och fastigheter som motsvarar
dessa hogt stillda krav. Vi har konkreta exempel pa
vad vi gor idag eller fattat beslut om att genomfora i
detta avseende. Grona bilagor i vara hyreskontrakt,
utfasning av fossila branslen som uppvarmningskalla
och inkop av endast gron el gor vi redan idag for att
minska var klimatpaverkan. Framat stravar vi mot
att endast bygga miljocertifierade hus. En stor del av
Stendorrens fastighetsbestind utgors av fastigheter
som dr uppforda de senaste 20 dren och i samband
med att vi bygger om och utvecklar fastigheterna
forsoker vi identifiera stora och sma forbattringar
som kan gora skillnad. Detta arbete resulterar ofta i
att arbetsmiljon i vdra fastigheter hamnar i fokus, ett
stort omrade inom ramen for vart hallbarhetsarbete.
Vi ersitter till exempel gamla lysror med ny LED
belysning, arbetsmiljon forbattras avsevirt samtidigt
som vi sparar el. Forbattringar i byggnadernas venti-
lationssystem ger liknade forbattringar pa arbetsmiljo
och energibesparing. Digitalisering av byggnadernas



”Var nya marknadsplats, borsens huvudlista, 6ppnar belt nya méjligheter for Stendorrens fortsatta
expansion” Fredrik Brodin, VD

alla tekniska funktioner ger ocksd motsvarande
forbattringar. Forbattringspotentialen dr enorm. God
lonsamhet for Stendorren och vdra hyresgaster ska-
par ritt forutsittningar for fortsatt hallbar tillvixt.
Vi far 6kad mojlighet till 1dnga relationer med vara
aktiedgare och langivare. Arbetet ar cykliskt, vdra
fokusomraden samverkar och kanske viktigast, vara
hyresgaster, aktiedgare, langivare och samarbets-
partners ar av central betydelse for oss. Att investera
i vara befintliga fastigheter eller uppfora nya skapar
tillvaxt for Stendorren samtidigt som vi moter vara
hyresgasters behov. Vér slogan ”Lokaler som gor

skillnad” far hela tiden ett storre och bredare innehall
och vi vet att vi kan bidra till ett bittre samhille.

Som vanligt vill jag tacka alla mina medarbetare for
ett fantastiskt jobb och 6nska oss lycka till pa borsens
huvudlista.

Stockholm den 7 maj 2018

Fredrik Brodin
VD Stendorren Fastigheter AB
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STENDORREN FASTIGHETER

| KORTHET

BAKGRUND

Stendorren Fastigheter AB (publ) (”Stendorren Fastig-
heter”, eller ”Bolaget™) ir ett fastighetsbolag med
lokaler huvudsakligen for lager och ldtt industri i
Storstockholms- och Milardalsregionen.

Stendorren Fastigheter har sitt ursprung i ett
av huvudsakligen tva verksamhetsomraden inom
Kvalitena AB (publ) ("Kvalitena”), ett bolag som
grundades vid mitten av 1990-talet. Under 2013
delade Kvalitena upp huvuddelen av sin fastighets-
portfolj i Storstockholmsregionen i tva delportfoljer,
en delportfolj med enbart bostadsfastigheter som
borsnoterades varen 2014 och en delportfolj med
fastigheter for lager och latt industri vilken dven den
noterades i november samma ar under namnet Sten-
dorren Fastigheter AB.

B-aktierna i Stendorren Fastigheter handlades fran
den 6 november 2014 pa First North, Nasdaq Stock-
holm och pa First North Premier, Nasdaq Stockholm
frin den 7 maj 2015.

Den 10 april 2018 flyttades aktien till Nasdaq
Stockholms lista for medelstora bolag, Mid Cap.

AFFARSIDE

Stendorren Fastigheter skapar langsiktig tillvaxt och
virdedkning genom att forvirva, utveckla och forvalta
fastigheter. Bolaget ska primirt verka i Storstock-
holm och Milardalen 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 i Stockholms- och
Milardalsregionen.

FINANSIELLA MAL

Stendorren Fastigheter har tre uttalade finansiella mal:

e att langsiktigt uppvisa en genomsnittlig arlig
avkastning pa eget kapital om ldgst 12 procent

e att rantetdckningsgraden langsiktigt ska uppga
till lagst 2,0 génger

e att soliditeten langsiktigt skall uppga till 35 procent
(och aldrig understiga 20 procent)

Den goda méluppfyllelsen framgar av graferna pa sid 1.
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FASTIGHETSBESTAND

Stendorren Fastigheters fastighetsbestand bestod per
31 mars 2018 av 101 fastigheter. Samtliga fastigheter
ar belagna inom Stockholmsregionen och Mélar-
dalen med ett sammanlagt marknadsvirde om 6 659
miljoner kronor. De tio storsta hyresavtalen svarade
for cirka en tredjedel av den samlade drshyran och
Bolagets storsta hyresavtal med Coop Sverige repre-
senterar cirka 11 procent av den samlade arshyran.

Fastighetsbestdndet omfattade totalt cirka
609 ooo m* lokalyta och ytslagen lager och logistik,
l4tt industri svarade for cirka 71 procent av den tota-
la uthyrbara ytan.

Stendorren Fastigheter hade per samma datum 22
fastigheter helt eller delvis bestidende av byggratter
som vid full exploatering bedoms kunna tillskapa
cirka 620 ooo m* BTA (total byggarea), huvudsakligen
for latt industri-, logistik och handelsindamal, men
ocksa bostidder. Marknadsvirdet pa byggrittsport-
foljen uppgér per rapportdatumet till cirka 895
miljoner kronor.

Inom befintligt fastighetsbestind arbetar Bolaget
med framtagande av nya detaljplaner for bostader.
De nya planerna, som ir i olika stadier av plan-
processen, berdknas vid firdigstillande kunna ge
byggritter for upp till 1 500 nya bostdder. Vid mark-
nadsvirderingen av Bolagets byggritter har dessa
pagaende planprocesser beaktats. Bolagets byggritter
for bostdder motsvarar idag cirka 2 procent av det
samlade fastighetsvirdet.

FINANSIERING

Per 31 mars 2018 uppgick koncernens egna kapital till
2 464 miljoner kronor (2 099) och koncernens rinte-
barande skulder uppgick till 3 819 miljoner kronor
(3 379) motsvarande en beldningsgrad om 56 procent
(57). Den genomsnittliga kapitalbindningen pa de
rantebarande skulderna uppgick till 2,7 ar (3,2)

och den genomsnittliga rantebindningen till 2,0 4r
(2,8). Den genomsnittliga rintan pa Bolagets totala
rantebdrande 1an uppgick till 2,2 procent (2,4) och
rantan pa lan i kreditinstitut, per rapportdatumet, till
1,8 procent (1,7). Bolaget hade per rapportdatumet

ett utestdende obligationsldn om 710 miljoner kronor ~
med en rinta om Stibor 9o plus 4,00 procent vilket




forfaller till terbetalning i juli 2020. da Stibor 9o ar langsiktigt ska uppga till hogst 50 procent av Bola-

negativ riknas rintemarginalen fran en golvniva pa gets forvaltningsresultat efter avdrag for schablon-

o procent. skatt. For 2017 foreslar styrelsen att utdelningen okar
med 0,24 kronor per aktie till 2,24 kronor per aktie

UTDELNING och att utdelning sker kvartalsvis med 0,56 kr per

Stendorren Fastigheters malsittning ar att utdelningen  utdelningstillfille.

I
STENDORREN
| |
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NYCKELTAL

For definitioner, se sidan 33. Forklaringar till nyckeltalen finns dven pd www.stendorren.se

FASTIGHETSRELATERADE
Uthyrningsbar area, tusental m?

Antal fastigheter

Marknadsvarde, Mkr

Areamassig uthyrningsgrad, %

Ekonomisk uthyrningsgrad, %

Direktavkastning total portfélj, rullande 12 manader, %
Totalavkastning i genomsnitt, rullande 12 manader, %
Hyresduration, ar

Snitthyra, kr/m?

FINANSIELLA
Hyresintakter, Mkr
Driftnetto, Mkr
Forvaltningsresultat, Mkr
Overskottsgrad rullande 12 manader, %
Balansomslutning, Mkr
Genomsnittlig ranta totala skulder, %
Genomsnittlig réntebindning vid periodens utgang, ar
Genomsnittlig kapitalbindning, vid periodens utgang, ar
Genomsnittlig réntetéckningsgrad rullande 12 manader, ggr
Soliditet vid periodens utgadng, %
Avkastning pa genomsnittligt eget kapital,
rullande 12 manader, %
Belaningsgrad vid periodens utgang, %
Belaningsgrad pa fastighetsniva vid periodens utgéng, %

AKTIERELATERADE
Borsvarde, Mkr

Aktiekurs vid periodens utgang, kr

Eget kapital per aktie, kr

Langsiktigt substansvarde, EPRA NAV, Mkr
Langsiktigt substansvarde, EPRA NAV per aktie, kr
Aktuellt substansvarde, EPRA NNNAYV, Mkr

Aktuellt substansvarde EPRA NNNAYV per aktie, kr
Resultat per genomsnittligt antal utestdende aktier, kr
Kassaflode fran den I6pande verksamheten per aktie, kr
Antal aktier vid periodens utgang

Genomsnittligt antal aktier

OVRIGA

Antal anstéllda vid periodens utgang
Genomsnittligt antal anstéallda under perioden
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2018
JAN-MAR

609
101

6 659
90%
90%
5.2%
12%
4,8
823

127
79

34
69 %
6 820
2,2%
2,0
2,7
2,6
36%

18%
56%

47 %

2182

79,0

89,2
2803
101,5
2572

93,1

2,4

2,5

27 619 986
27 619 986

41
40

2017
JAN-DEC

603
100

6 494
92%
9%
5,3%
1%
4,9
803

453
316
161
70%
6 624
2,3%
2,2
2,4
2,5
36%

18%
56%

45%

1878

68,0

86,9

2719

98,5

2497
90,4

14,3

7,8

27 619 986
27 619 986

39
35

2017
JAN-MAR

599
96
5752
92%
91%
5,6%
17 %
5.5
788

12
72

29
68%
5 €23
2,4%
2,8
3,2
2,3
35%

33%
57%

46%

1809

G585

76,0

2302

83,4

218

76,7

1,60

2,3

27 619 986
27 619 986

38
32



BALANSERAD
PORTFOLJ

STARK FINANSIELL Bra balans mellan

MALUPPFYLLELSE avkastningsfastigheter

Samtliga finansiella mal &r uppfyllda vilket och projektfastigheter

ger en diversifierad finasiell risk med goda med lag utvecklingsrisk
forutsattningar for fortsatt tillvaxt och motstandskraft ger en hog, trygg och
vid eventuella ekonomiska nedgangar. langsiktig avkastning.

FINANSIELLA MAL UTFALL Q12018 HISTORISKT UTFALL

%

AVKASTING PA o %
EGET KAPITAL o MALNIVA

Langsiktigt uppvisa en
III IIIII

genomsnittlig arlig . .
; o . Genom bidrag fran alla verksamhetens
avkastning pa eget kapital 30
0 °Ta @ a3 4lal @2 Q3 Q4la
2016 2017 2018
RANTETACKNINGSGRAD 0
Ska langsiktigt uppga , gg r

om Iagst 12%. delar, dvs. forvaltning, foradling och
till ldgst 2,0 ganger. I I I
mmmunll

férvary, uppgick avkastningen pa eget

kapital till 18%. 0

Rantetackningsgraden ligger val éver 2
malet om 2,0, vilket &r en effekt av ett

starkt driftnetto i kombination med

ldga marknadsrantor. 1

o

0,5
0,0
0 Q Q@2 Q3 41 2 Q3 41
2016 2017 2018

%

SOLIDITET o 40
Soliditeten ska langsiktigt 3 /o ‘ ——

uppga till 35% (och aldrig
understiga 20%).

30

Soliditeten ligger pa eller éver malet

for femte kvartalet i rad. 0

0
Q Q 2 Q3 41 Q1 @2 Q3 41
2016 2017 2018
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KONCERNENS RAPPORT
OVER TOTALRESULTATET

SAMMANDRAG

BELOPP | MILJONER KRONOR

Hyresintakter

Summa intakter

Driftskostnader
Underhallskostnader
Fastighetsskatt
Tomtrattsavgald

Driftnetto
Central administration

Finansiella intakter
Finansiella kostnader

Foérvaltningsresultat

Vardefdrandring foérvaltningsfastigheter
Vardeférandring finansiella instrument
Resultat fore skatt

Uppskjuten skatt
Aktuell skatt

SUMMA TOTALRESULTAT FOR PERIODEN

Hé&nférligt till
Moderbolagets aktiedgare

Resultat per aktie, fore utspadning, kr

Resultat per aktie, efter utspadning, kr
Genomesnittligt antal utestdende aktier
under perioden, miljoner
Genomsnittligt antal aktier

under perioden, efter utspadning, miljoner
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2018
JAN-MAR

127
127

-38
-5
-4
-2

79
=1

0]
-26

34

50
=1

82

=17
0]

65

65

2,4
2,3

27,6

27,8

2017
JAN-MAR

12
112
-31

-5

-3
-1

72

15
15

59

-3

44

44

1,6
1,6

27,6

27,7

2017
JAN-DEC

453
453
-94
-24

=g
-6

316

=5

-105
161

3%

523

-123
-4

396

396

14,3
14,2

27,6

27,8



RESULTAT, INTAKTER

OCH KOSTNADER

RESULTAT

Jamfort med forsta kvartalet 2017 redovisar Sten-
dorren for januari till mars 2018 13 procent hogre hy-
resintikter och driftnettot steg med cirka 1o procent.

Periodens resultat uppgar till 65 miljoner kronor
(44) motsvarande 2,4 kronor per aktie (1,6). Med
hinsyn tagen till tilldelade optioners berdknade
utspadningseffekt uppgar periodens resultat per aktie
till 2,3 kronor (1,6).

HYRESINTAKTER

Intikterna okade under perioden med cirka 13
procent till 127 miljoner kronor (112). Den 6kade
hyresintikten drivs dels av den hogre snitthyra i
fastighetsbestdndet, lagre hyresrabatter samt okad
utdebitering av kostnader till hyresgister.

FASTIGHETSKOSTNADER

Fastighetskostnaderna steg med 8 miljoner kronor till
49 miljoner kronor (40) bland annat paverkat av den
kalla och snorika vintern. Kostnadsokningen motsva-
ras i hog grad av 6kad utdebitering till hyresgaster.
Fastighetskostnaderna innehéller dels konstaterade och
befarade hyresforluster om cirka o,2 miljoner kronor
(0,3), vilket motsvarar cirka o,1 procent av drets
hyresintdkter. Dartill har en atervunnen kundforlust
mottagits vilket sdnker kostnaderna med motsvarande
1,4 miljoner kronor for kvartalet.

CENTRAL ADMINISTRATION

Kostnaderna for central administration uppgick under
perioden till 19 miljoner kronor (17) och utgors av
kostnader for central forvaltning och administra-

tion samt kostnader for bolagsledning, styrelse och
revisorer. Under kvartalet har cirka 4 miljoner kronor

kostandsforts avseende processen for listbyte till borsens
huvudlista.

FINANSNETTO

Trots att den ridntebdrande skulden 6kat ar rinte-
nettot om —26 (—26) miljoner oférandrat jamfort med
samma period 2017. Detta forklaras dels av att jam-
forelseperioden i 2017 belastades med kostnader for
rdnteswappar samt att obligationsfinansiering utgor
en mindre andel av total skuld under forsta kvartalet
2018. Dessutom ir riantevillkoren for obligationslanet
battre under 2018 dn motsvarande period 2017. (se
vidare under Finansiell stillning).

Finansnettot belastas dven under perioden av perio-
diserade uppliggnings- och laneavgifter om cirka 5
miljoner kronor som i enlighet med Bolagets redovis-
ningsprinciper redovisats som forutbetald rantekost-
nad och periodiseras 6ver respektive lans loptid.

VARDEFORANDRINGAR

Alla fastigheter har marknadsvirderats per 31 mars
2018. For perioden redovisar Bolaget en vérde-
uppgéng av forvaltningsfastigheterna om 5o miljoner
kronor (15).

Virdeforindringen under perioden hirleds huvud-
sakligen till forindrade kassafloden. Se sidan 26 for
uppgifter om genomsnittliga virderingsantaganden.

Rintederivaten marknadsvirderades per rapport-
datumet med en virdeforindring om —1 (15) miljoner
kronor.

SKATT

Skattekostnaden i resultatrikningen utgérs av aktuell
skatt om o miljoner kronor (-3) och uppskjuten skatt
om —17 miljoner kronor (-12).
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KONCERNENS RAPPORT OVER
FINANSIELL STALLNING

SAMMANDRAG
BELOPP | MILJONER KRONOR

TILLGANGAR

Anlédggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgdngar
Forvaltningsfastigheter
Inventarier

Langfristiga fordringar
Rantederivat

Summa anldggningstillgangar
Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar
Likvida medel

Summa omsaéttningstillgangar
SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Langfristiga skulder
Réantebéarande skulder
Ovriga l&ngfristiga skulder

Uppskjuten skatteskuld
Ovriga avsattningar

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Réantebarande skulder
Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital hdnférligt till
Moderbolagets dgare

Innehav utan bestdmmande inflytande
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2018-03-31

77
69

146

6 820

2464

3 396

341

3745

423
188

611

6 820

2464

2017-03-31

5752

21

5778

102
42

145

5923

2099

2 041

212

2 261

1337
225

1562
5923

2099

2017-12-31

76
38

14

6 624

2399

2721

323

3 053

SOl
181

1172

6 624

2 389



FINANSIELL STALLNING

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Stendorren Fastigheters anldggningstillgidngar bestar
i allt visentligt av forvaltningsfastigheter. Per 31 mars
2018 uppgick virdet pa forvaltningsfastigheterna till
6 659 miljoner kronor (5 752 miljoner kronor per 31
mars 2017). Samtliga fastigheter har forvarvats under
perioden 5 november 2014 till 31 mars 2018. For
analys och kommentarer, se sidorna 20-23.

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Omsittningstillgdngar uppgick vid bokslutsdatumet
till 146 miljoner kronor (145) bestadende av likvida
medel om 69 miljoner kronor (42) samt hyresfordring-
ar och ovriga kortfristiga fordringar om 77 miljoner
kronor (102).

EGET KAPITAL

Per den 31 mars 2018 uppgick koncernens egna
kapital till 2 464 miljoner kronor (2 099) och
soliditeten till 36 procent (35).

RANTEBARANDE SKULDER

Det redovisade vardet av koncernens rintebarande
skulder uppgick vid rapportperiodens utgang till

3 819 miljoner kronor (3 379) motsvarande en bela-
ningsgrad om 56 procent (57). Skulderna utgors av
lan fran kreditinstitut om 3 066 miljoner kronor, ett
obligationsldn om 710 miljoner kronor samt siljar-
reverser om 43 miljoner kronor. —19 miljoner kronor
utgors av ldneavgifter och redovisas i enlighet med
Bolagets redovisningsprinciper som forutbetald ranta.
Den kortfristiga delen av de rantebdrande skulderna
uppgar till 423 miljoner kronor (1 337) och bestdr av
ldn och amorteringar som forfaller inom de kommande
12 ménaderna.

RANTE- OCH KAPITALBINDNING

Per 31 mars 2018 uppgick den genomsnittliga
kapitalbindningen pa de rantebarande skulderna till

kreditinstitut till 2,9 &r (2,7 ar for total rintebirande
skuld). Stendorren rantesikrar sig mot en skarp
uppgdng i referensriantan Stibor 9o genom en portfol]
av rintetak med en genomsnittlig takniva for Stibor
om 2,33 procent och ett sammanlagt nominellt virde
uppgdende till 1 8oo miljoner kronor. Inklusive
effekten av riantetaken uppgick den genomsnittliga
rantebindningen pa riantebarande skulder till 2,0 ar
(2,8) ar.

Den genomsnittliga rantan pd Bolagets lan i kredi-
tinstitut uppgick per 31 mars 2018 till 1,77 procent
och genomsnittlig rianta pd total rantebarande skuld
uppgick till 2,18 procent (2,43). Stendérren hade vid
periodens ingdng tvd utestidende obligationsldn. Det
forsta obligationslanet (2015-2018) hade ett utestdende
skuldbelopp om 430 miljoner kronor med en rinta
om Stibor 9o plus 5,00 procent. Detta obligations-
lan har terbetalats under kvartalet. Det andra
obligationslanet (2017-2020) l6per med en rinta om
Stibor 9o plus 4,00 procent. Detta obligationslan ut-
okades via en tilliggsemission under rapportperioden
till totalt 710 miljoner kronor. Rantan pa siljarrever-
serna uppgar till i genomsnitt 2,45 procent.

Rinte- och kapitalforfall for alla rintebarande
skulder fordelar sig over ar enligt tabell pa sidan 17.

UPPSKJUTEN SKATTESKULD

Uppskjuten skatteskuld uppgick per 31 mars till

341 miljoner kronor (212) och avser huvudsakligen
skatten pa den temporira skillnaden mellan fastig-
heternas verkliga virde och deras skattemissiga rest-
virde samt uppskjuten skatt pa obeskattade reserver.

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Utover kortfristig del av rintebdrande skulder bestar
kortfristiga skulder av leverantorsskulder, upplupna
kostnader och forutbetalda intikter, skatteskulder
samt ovriga kortfristiga skulder, tillsammans upp-
gdende till 188 miljoner kronor (225).
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Koncernens egna kapital uppgick per 31 mars 2018 till 2 464 miljoner kronor (2 099).

RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET KAPITAL | SAMMANDRAG FOR KONCERNEN

BELOPP | MILJONER KRONOR

Ingdende eget kapital per 2016-01-01
Utdelning
Totalresultat januari-december 2016

Ingdende eget kapital per 2017-01-01
Utdelning
Personaloptionsprogram

Totalresultat januari-december 2017

Utgaende eget kapital per 2017-12-31
Personaloptionsprogram

Totalresultat januari-mars 2018
Utgadende eget kapital per 2018-03-31
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AKTIEKAPITAL

17

17

17

17

OVRIGT BALANSERADE VINST-
TILLSKJUTET MEDEL INKLUSIVE
KAPITAL PERIODENS RESULTAT

1140 333
-44
609
1140 898
-55
4
396
1144 1239
1
65
1145 1304

TOTALT EGET KAPITAL
_HANFORLIGT TILL
FORETAGETS AGARE

1489
-44
609

2 054
-55
4

396
2399

65
2464




RANTE- OCH KAPITALBINDNING

Rante- och kapitalforfall for alla rantebirande skulder fordelar sig Gver dr enligt nedanstdende tabell.

FORFALLOAR

2018
2019
2020
2021
2022
>2022

Summa/genomsnitt

RANTEBINDNING/AR"

MKR RANTA

2020
0]

0]
600
610
608

3838 2,18%

ANDEL

53%
0%
0%
16 %
16 %
16 %

100%

KAPITALBINDNING

MKR ANDEL
356 9%
823 21%
1334 35%
372 10%
472 12%
480 13%
3838 100 %

1) Rintebindningen for 2018 inkluderar alla lin som l6per med Stiborbas och som inte motsvaras av rintebindning via derivat.

RANTEDERIVAT

MOTPART TYP
Danske Bank Rantetak
Danske Bank Réantetak
Danske Bank Réantetak
Swedbank Rantetak
Swedbank Rantetak
Swedbank Rantetak
Summa

...

MARKNADS-

NOMINELLT, Mkr VARDE, Mkr
300 0,0

300 0,2

300 0,0

300 0,2

300 0,7

300 0,7

1800 1,9

NN

TAKNIVA

2,0%
2,5%
2,0%
2,5%
2,5%
2,5%

2,33%

ATERSTAENDE
LOPTID, Ar

2,88
2,88
3,88
3,88
2,88
2,88

3,22
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KONCERNENS RAPPORT OVER
KASSAFLODEN

SAMMANDRAG

2018 2017 2017
BELOPP | MILJONER KRONOR JAN-MAR JAN-MAR JAN-DEC
Kassafléde fran den Idpande verksamheten
Foérvaltningsresultat 34 29 161
Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflddet -9 -12 1
Betald inkomstskatt 22 -5 2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére
forandringar av rorelsekapitalet 47 12 173
Férédndringar i rérelsekapital
Foérandring av rorelsefordringar =1 5 36
Foérandring av rérelseskulder 23 45 6
Kassafléde fran den Idpande verksamheten 68 62 215
Investeringsverksamheten
Investering i befintliga férvaltningsfastigheter =57 -52 -232
Ovriga investeringar och avyttringar 0 0 -1
Forvarv av koncernféretag och fastigheter -58 -62 -436
Forsaljning av koncernféretag och fastigheter (0} 71 150
Kassafléde fran investeringsverksamheten -115 -43 -518
Finansieringsverksamheten
Tillskjutet kapital - - 1
Upptagna rantebarande skulder 862 61 916
Amortering och l6sen av rantebarande skulder -771 -19 -519
Rantederivat, netto (0] -60 -60
Depositioner (6} (6} 1
Utdelning -14 -1 -50
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 77 -29 290
Periodens kassafléde 31 -9 -13
Likvida medel vid periodens ingang 38 51 51
Periodens kassafléde 31 -9 -13
Likvida medel vid periodens utgang 69 42 38
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KASSAFLODESANALYS

KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE
VERKSAMHETEN

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten fore for-
andring i rorelsekapital uppgick under perioden till
47 miljoner kronor (12). Efter en nettoférandring av
rorelsekapitalet pa 22 miljoner kronor (50) uppgick
kassaflodet fran den 16pande verksamheten till 68
miljoner kronor (62).

KASSAFLODE FRAN INVESTERINGS-
VERKSAMHETEN

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick
till —=115 miljoner kronor (—43) och utgjordes till lika
stora delar av likviditetseffekten vid forvirv av aktier
och fastigheter i koncernbolag uppgdende till —58
miljoner kronor (—62), samt investeringar i befintliga
fastigheter om — 57 miljoner kronor (-52).

FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick

under perioden till 77 miljoner kronor (—29) besta-
ende av upptagande av fastighets- och obligationslin
om 862 miljoner kronor (61) med utokningen av obli-
gationslanet om 350 miljoner kronor samt upptagan-
de av nya och refinansierade fastighetslan om totalt
s12 miljoner kronor som de enskilt storsta posterna.
Amorteringar och 16sen av befintliga krediter uppgick
till =771 miljoner kronor (- 19) med &terbetalningen
av det utgdende obligationslanet om 430 miljoner
kronor som storsta post.

Aktieutdelning utbetalas kvartalsvis och under
rapportperioden har en utbetalning om sammanlagt
14 miljoner kronor genomforts.

PERIODENS KASSAFLODE

Periodens kassaflode uppgick till 31 miljoner kronor
(—9) och likvida medel uppgick vid periodens utgéng
till 69 miljoner kronor (42).

| =T
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FASTIGHETSBESTANDET

| SAMMANDRAG

FASTIGHETSBESTANDET PER
31 MARS

Stendorren Fastigheters fastighetsbestind bestod per
31 mars 2018 av 101 fastigheter. Samtliga fastigheter
ar beligna inom Stockholmsregionen och Milardalen
med ett sammanlagt marknadsvirde om 6 659 miljo-
ner kronor. Fastighetsbestandet redovisas kvartalsvis
till verkligt virde. Alla fastigheter extern-

vdrderas minst var tolfte manad. Vid mellanliggande
kvartal internvirderas fastigheterna baserat pa bland
annat uppdaterade analyser av aktuella kassafloden,
marknadshyror, férviantade kostnader och bedém-
ning av marknadens avkastningskrav.

Vid rapportperiodens utgdng omfattade fastig-
hetsbestdndet cirka 609 ooo m* uthyrbar lokalarea.
Lager-, latt industri- och logistiklokaler svarade
tillsammans for cirka 72 procent av den totala uthyr-
bara ytan (se diagram). Bolagets utbud av kontorsytor
(177 procent av uthyrbar yta) utgors i huvudsak av
kontorsytor som hyrs ut i kombination med lager eller
latt industri. En fordelning baserad pa hyresintakter
skulle ge en ndgot hogre andel kontor dé snitthy-
ran for detta ytslag ar hogre dn portfoljen i ovrigt.
Antalet hyresgaster, i kombination med att 81 % av
fastigheterna (riknat till hyresvirde) utgors av fast-
igheter som har minst tvd hyresgister, skapar en god
riskspridning och minskar sannolikheten for stora
vakanser eller hyresforluster pa grund av konkurser.

Under perioden 6kade fastighetsbestandets varde
med totalt 165 miljoner kronor, varav 57 miljoner
kronor utgors av forvirv av nya fastigheter, 58 miljo-
ner kronor avser investeringar i befintliga fastigheter
medan virdeforandringen av fastighetsbestdndet
uppgick till so miljoner kronor. Inga fastigheter har

|
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salts under rapportperioden.

GEOGRAFISK FORDELNING AV
FASTIGHETSBESTANDET

Stendorren Fastigheter ligger mycket arbete pd att
identifiera intressanta industriomrdden med potential
i Storstockholm och 6vriga Milardalen. Fokus ligger
sedan pa att utveckla och forstirka nirvaron i dessa
omréden. I Hogdalens industriomrdde dr Stendorren
Fastigheter storsta fastighetsagaren vilket medfor
synergier bdde betraffande forvaltning och uthyrning.
I Veddesta har Bolaget stora och effektiva fastig-
heter som ocksa medfor effektiv forvaltning. Vissa
omréden i Upplands-Visby och Sollentuna lings E4
mot Arlanda, Brunna i Upplands-Bro nordvist om
Stockholm samt Stockholm-Syd i S6dertilje dr andra
omraden som Stendorren Fastigheter avser att vidare-
utveckla de narmaste dren. Utover i Storstockholms-
omrédet dr Bolaget fastighetsidgare i ett antal andra
orter i Milardalen som bedomts ha ett bra lige i
forhdllande till storre transportleder och Stockholms
framtida tillvixt (se diagram pa over geografisk
fordelning pd sidan 21).

HYRESGASTER OCH HYRESAVTAL

Hyresgisterna i fastighetsportfoljen utgors av svil
viletablerade sma till medelstora foretag som stora
multinationella foretag. Hyresforlusterna i det fastig-
hetsbestand som ingér i Stendorren Fastigheter har
varit marginella de senaste dren. Under rapportperio-
den har hyresforluster motsvarande cirka o,1 procent
av debiterad hyra registrerats. Per 31 mars svarade de
tio storsta hyresavtalen for cirka en tredjedel av den

‘\
oy



FORDELNING
UTHYRBAR
YTA,

% AV TOTAL
YTA

Lager, 43%

Retail, 10%

Latt industri, 27% [l Logistik, 2%
Kontor, 17 % B ovrigt, 1%

Stockholm, 22%
Upplands-Bro, 16 %
Jarfalla, 14 %
Botkyrka, 9%
Enkdping, 6%
Sodertalje, 4%

GEOGRAFISK
FORDELNING,
HYRESINTAKTER

B Tsby, 4%

[l Eskilstuna, 4%

W ren 3%

[l Uppsala, 3%
Nacka, 3%
Ovrigt, 12%

ANTAL HYRESGASTER PER FASTIGHET

BASERAT BASERAT
PA PA
HYRA AREA
Hyresgaster/fastighet Hyresgéaster/fastighet
B st 19% B st 21%
2-5st, 42% 2-5st,49%
6-10 st, 19% 6-10 st, 14%
1-st, 20% - st, 16 %
STORSTA
HYRESGASTERNA,
INTAKTER

COOP Sverige Fastigheter AB, 11%

Silex Microsystems AB, 6%

Exploria AB, 3%

Finisar Sweden AB, 3%

Unilevel Supply Chain Company AG, 2%
Atta.45 Tryckeri AB, 2%

Alfa Laval Tumba AB, 2%

Bactiguard AB, 2%

Fuchs Lubricants Sweden AB, 2%

Satra Motorcenter AB, 2%
Ovrigt, 65%
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FORFALLOSTRUKTUR, AREA 31 MARS 2018 FORFALLOSTRUKTUR, ARSHYRA 31 MARS 2018

Area, Antal Arshyra, Antal
kvm avtal mkr avtal
200000 300 200 300
270 270
240 240
150000 150
210 210
180 180
100000 150 100 150
120 ‘ 120
90 90
50000 50
N 60 . 60
[0} O O - 0}
2018+ 2019 2020 2021 2022 >2022 2018+ 2019 2020 2021 2022 >2022
B AREA, M2 ANTAL AVTAL B ARsHYRA, MKR ANTAL AVTAL

*Beré&knat frén och med 1 april 2018

NETTOUTHYRNING

*Beréknat frdn och med 1 april 2018

%

Mkr

5

30

25

20

15

10

5 . . INFLYTTNING NY HYRESGAST
o — [l OMFORHANDLING
. KONKURS

AVFLYTTNING
-10

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2017 2017 2017 2017 2018

samlade drliga grundhyran fran Bolagets hyresgaster.
Bolagets storsta hyresavtal med Coop Sverige som
hyresgist, representerar knappt 11 procent av den
samlade drshyran. (Se diagram pa sidan 21).
Stendorren Fastigheter stravar efter att teckna
langa hyresavtal med sina hyresgister och den
genomsnittliga hyresdurationen uppgick per bok-
slutsdatumet till 4,8 ar. Bolaget efterstrivar dven en
utspridd forfallostruktur. I kombination med sprid-
ningen pa méanga olika hyresgaster och branscher
minskar detta risken for vakanser och hyresforluster.
Bolagets fastigheter har en relativt hog uthyrnings-
grad och laga vakanser. Uthyrningsgraden i Stock-
holmsomradet for lager- och industrilokaler har den
senaste ro-arsperioden varit stabil och uppgatt till
cirka 9o procent. Den ytmassiga uthyrningsgraden
i Stendorrens bestand uppgick per 31 mars 2018
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— NETTO-UTHYRNING

till 9o procent (92) och den ekonomiska uthyr-
ningsgraden uppgick till 9o procent (91). Den ldgre
uthyrningsgraden, jamfort med foregdende kvartal,
ar huvudsakligen driven av tre storre avflyttningar
under kvartalet, de tillkommande vakanserna ar 1
huvudsak hinforliga till fastigheter dar Bolaget be-
driver fastighetsutvecklingsprojekt, i syfte att foradla
byggnaden eller driva planarbete for andrad anvind-
ning. Generellt dr efterfrdgan pd lokaler fortsatt stark
och Bolaget ser en fortsatt possitiv nettoinflyttning.
Under perioden har hyresvirdet okat med 7 miljoner
kronor till foljd av nytilltradda och villkorsandrade
hyresavtal och minskat med 5 miljoner kronor till
foljd av avflyttningar och konkurser, vilket ger ett
netto om ca 2 miljoner kronor.

Under perioden har uthyrningsarbetet resulterat i
19 ny- och omférhandlade hyresavtal. Ny- och omfor-



NYTECKNADE HYRESAVTAL, AREA

Kvm
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|
0 []] Q2 Q3 Q4 []]
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NYUTHYRNING

Il OMFORHANDLING

AREAMASSIG
UTHYRNINGS-

GRAD

90%

FORE OMFORHANDLING
. EFTER OMFORHANDLING

handlade avtal for perioden uppgick till drygt

7 miljoner kronor, dir ca 63 procent avser nya hyres-
gaster, vilka sammanlagt hyrt 8 440 m. De hyresav-
tal som omférhandlades under kvartalet ledde till en
okning av hyresvirdena om i snitt 7 procent. Dartill
kommer att vi vid ett flertal omférhandlingar overfort
kostnadsansvar for driftskostnader pa hyresgister-

na vilket pd sikt kommer f4 en positiv effekt pa det
lopande driftsoverskottet.

BYGGRATTER OCH PROJEKTFASTIGHETER

Stendorren Fastigheter hade per 31 mars 2018

22 fastigheter helt eller delvis bestidende av byggrit-
ter. Vid full exploatering av dessa byggritter ar be-
domningen att upp till 620 coo m* byggnadsarea kan
tillskapas, huvudsakligen for litt industri, logistik och
handelsindamal. I ett par av dessa fastigheter pagar

NYTECKNADE HYRESAVTAL, ARSHYRA

Mkr
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20

0 []] Q2 Q3 Q4 Q1
2017 2017 2017 2017 2018

NYUTHYRNING
I OMFORHANDLING

EKONOMISK
UTHYRNINGS-

GRAD

90%

dven planarbete for att omvandla byggritterna till
annat anviandningsomrade, sisom bostader. Mojlig-
heterna i byggratterna bedoms som mycket goda da
de ar koncentrerade till flera av Storstockholms mest
attraktiva omraden sdsom Stockholms kommun, Bot-
kyrka, Sodertilje (Stockholm-Syd), Vasterhaninge,
Upplands-Bro, Sollentuna och Enképing. Utveckling-
en inom byggritter och projektfastigheter dr primirt
kunddriven. Fokus ligger pa att hitta befintliga och
nya hyresgéster som ar i behov av storre eller helt nya
lokaler och méta detta behov genom att gora kund-
anpassade tilliggsinvesteringar alternativt genomfora
nybyggnation. I syfte att minimera riskexponeringen
tecknas vanligen linga hyresavtal med kunderna inn-
an investeringarna initieras. Bolaget avser att lopande
under de narmaste dren bebygga och utveckla stor del
av dessa fastigheter.
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HALLBARHET

VAR HALLBARHETSRESA

Sedan starten 2014 har Stendorren Fastigheter haft
en ambition att inforliva ett aktivt hdllbarhetsarbete i
verksamheten. Bolagets affarsidé ar att skapa langsik-
tig tillvixt och virdedkning genom att férvirva, ut-
veckla och forvalta fastigheter pa ett ansvarstagande
sdtt. For att gora det behover Bolaget mota framtidens
krav fran intressenter pd ekonomisk, miljomassig och
social héllbarhet. Under 2017 accelererade Stendor-
ren Fastigheter hdllbarhetsarbetet genom en systema-
tisk intressentdialog och materialitetsanalys samt ett
omfattande strategiarbete. Detta har mynnat ut i fyra
fokusomréaden for Stendorren Fastigheter med ett
antal olika vésentliga frigor inom varje fokusomrade;
1. Operationell excellens

2. Aktiv partner for hdllbart samhillsbyggande

3. Resurseffektivitet

4. Attraktiv arbetsgivare

I april 2018 sldppte Stendérren sin forsta hallbarhets-

ARBETSMILJO FOR
ANSTALLDA, HYRESGASTER
OCH LEVERANTORER

MANGFALD &
JAMSTALLDHET

FORETAGSKULTUR &
LEDARSKAP

NOJDA MEDARBETARE

rapport, for rikenskapsar 2017, enligt GRI Standards

och i enlighet med det lagstadgade kravet pa hallbar-

hetsrapportering enligt ARL.

Stendorren Fastigheters mal med hdllbarhetsarbetet
ar inte bara att méta forvantningar fran olika grupper
av intressenter. Bolaget vill dven ligga i framkant nar
det giller att skapa hdllbara [6sningar for samhaillet
inom segmenten lager, logistik och ldtt industri, och
darigenom bidra till att l6sa de utmaningar samhallet
star infor. Darfor har Bolaget utvecklat en strategi for
proaktivitet och positivt virdeskapande som utgér
fran vart fokusomrade Aktiv partner for héllbart
samhillsbyggande:

e Stendorren Fastigheter soker partnerskap med
transportforetag och infrastrukturbyggare for att
skapa smarta service- och logistiklosningar for
Bolagets fastigheter

e Stendorren Fastigheter ska samarbeta med bransch-
organisationer som delar Bolagets syn pd en mer

BOLAGSSTYRNING

TRANSPARENS &
KOMMUNIKATION

ANTIKORRUPTION

KRAV OCH UPPFOLJNING
AV LEVERANTORER,
HYRESGASTER OCH
SAMARBETSPARTNERS

FINANSIERING

HALLBARHETS-
STRATEGI

ENERGIEFFEKTIVTET

MILJOMASSIGA
MATERIALVAL

AVFALLSHANTERING

MILJOCERTIFIERADE
BYGGNADER

FOREBYGGA FORORENING
HOS HYRESGASTER

REDUCERA
KLIMATPAVERKAN
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INNOVATION

EFFEKTIVA OCH
FLEXIBLA LOKALER

DRIVA HALLBARHET I
BRANSCHEN

ATTRAKTIV PARTNER

ENGAGERASSIG |
LOKALSAMHALLET



héllbar och effektivare industri, lager och logistik

e Stendorren Fastigheter samarbetar med kommuner
for att lyfta de omraden dir Bolaget verkar och
bidrar till att dessa kommuner kan blir hillbara
och framtidsinriktade féredémen

e Genom nira dialog skapar Stendorren Fastigheter,
tillsammans med sina kunder, hillbara lokallos-
ningar for vara hyresgéster

FOKUS 2018

Stendorren Fastigheter har satt ett strategiskt
ramverk for hur Bolaget ska arbeta med ambitionen
att utveckla héllbarhet som del av affaren. Fokus

de narmsta dren kommer vara att folja Bolagets
affirsidé och integrera hallbarhet som kirnvirde i ett
ansvarsfullt féretag men likvil med fokus pa positivt

vardeskapande och hur vi kan leverera samhallsnytta

genom var karnverksamhet.

Fokus for 2018:

Fortsatt aktivt utvecklingsarbete av Stendorrens
héllbarhetsarbete avseende identifierade visentliga
fragor

Fortsatt impelmentering av interna rutiner och
processer

Handlingsplaner for identifierade gap i Bolagets
strategi

Forankring av hdllbarhetsarbetet internt i organisa-
tionen

Involvera visentliga leverantorer och uppritta en
separat uppforandekod for leverantorer

Fortsitta att soka partnerskap for att skapa héllbara
losningar for samhillet inom vart segment

-
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FASTIGHETSVARDERING

STENDORREN FASTIGHETER virderar varje
kvartal 100 procent av fastighetsbestdndet, varav i
genomsnitt 20-30 procent externt och resterande del
internt. Detta innebir att varje fastighet i bestandet
externvirderas under en rullande tolvmanaders period.
Virderingsmodellen som anvinds av savil de externa
virderarna som Stendorren Fastigheter, dr avkastnings-
baserad enligt kassaflodesmodell, kompletterad med
och delvis baserad pa ortsprisanalyser. Savil oreali-
serade som realiserade viardeforandringar redovisas i
resultatrikningen. Virderingsmodell och parametrar
redovisas i enlighet med de principer som beskrivs i
not 11 (Forvaltningsfastigheter) till arsredovisningen
2017. Alla fastigheter dr klassificerade till niva 3 i
enlighet med IFRS 13. Tillkommande utgifter som

ar virderingshojande aktiveras. Alla andra tillkom-
mande utgifter redovisas som kostnad i den period de
uppkommer. I storre projekt aktiveras rantekostnaden
under produktionstiden.

Av Bolagets 1or fastigheter har samtliga extern-
virderats under perioden april 2017 till mars 2018.
Per 31 mars 2018 har dven samtliga fastigheter
internvirderats varefter en individuell bedémning av
varje fastighets marknadsvirde gjorts. Det samlade

VARDERINGSPARAMETRAR
(FOREGAENDE AR INOM PARENTES

Direktavkastningskrav
Kalkylranta kassaflode
Kalkylranta restvéarde
Langsiktigt vakansantagande

FORANDRING REDOVISAT VARDE FASTIGHETER

Fastighetsbestand vid arets bérjan
Forvarv av fastigheter
Forsaljning av fastigheter
Investeringar i befintliga fastigheter
Vardeférandringar i befintliga fastigheter

Fastighetsbestand vid periodens slut
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marknadsvirdet for fastighetsbestdndet per 31 mars
2018 har bedomts uppga till 6 659 miljoner kronor.
En sammanstillning av varderingsparametrarna
framgdr i tabellen nedan. De under aret genomforda
externvdrderingarna har utforts av Forum Fastighets-
ekonomi, Nordier Property Advisors, Newsec
Sweden, Cushman & Wakefield, JLL, CBRE och
Bryggan Fastighetsekonomi.

Byggritterna inom fastighetsportfljen, totalt
virderade till 895 miljoner kronor (420), dr virderade
utifran ortsprisanalyser och jaimforelse med andra
liknande objekt som forsilts.

Realiserade och orealiserade virdeférandringar av
fastighetsbestdndet uppgick under perioden till
50 miljoner kronor.

Virdeforindringarna i fastighetsbestandet drivs
under perioden huvudsakligen av forbadttrade kassaflo-
den sdsom forlangda hyresavtal och 6kande snitthyra.
De marknadsmassiga avkastningskraven har bedomts
vara oférandrade under kvartalet. Genomsnittligt
avkastningskrav i fastighetsvirderingarna per 31 mars
2018 var 6,6 procent vilket motsvarar en sinkning med
0,2 procentenheter jamfort med virderingarna per 31
mars 2017.

MIN MAX VIKTAT SNITT
5,3% (5,3%)
5,8% (5,8%)
7,4% (7,4 %)
3,0% (3,0%)

10,0% (10,0 %)
12,2% (12,2%)
12,2% (12,2%)

25,0% (25,0%)

6,6% (6,4%)
8,3% (8,1%)
8,8% (8,5%)
6,3% (6,3%)

JAN-MAR 2018 JAN-DEC 2017

6 494 5817
57 436

= -347

58 225

50 363

6 659 6 494



MODERBOLAGET | SAMMANDRAG

Verksambheten i moderbolaget utgors av ledningsfunktioner av koncernens alla bolag och
fastigheter. Dessa funktioner inkluderar bland annat transaktionsledning, projektledning
och finansiering. All personal dr anstdilld i moderbolaget och inga fastigheter dgs

direkt av moderbolaget. Moderbolagets intikter under perioden utgors huvudsakligen av
22 miljoner kronor i utdebitering av tjanster som utforts av egen personal (sdsom fastighets-
skotsel, projektledning, transaktionslednig och uthyrningskostnader). Rantenettot bestdr av
netto debiterad rinta pd koncerninterna lan samt extern rintekostnad for Bolagets obliga-
tionslan. Likvida medel uppgick per 31 mars 2018 till 14 miljon kronor (4) och det egna
kapitalet uppgick till 1 047 miljoner kronor (1 107).

RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG FOR MODERBOLAGET

2018 2017 2017
BELOPP | MILJONER KRONOR JAN-MAR JAN-MAR JAN-DEC
Nettoomsattning 22 20 76
Roérelsens kostnader -22 -18 -75
Resultat fore finansiella poster o 2 1
Finansiella poster
Finansnetto -4 -2 -21
Resultat efter finansiella poster -4 1 -20
Bokslutsdipositioner = - 13
Resultat fore skatt -4 1 -6
Uppskjuten skatt 1 -2 1
Aktuell skatt - -1 -
Periodens resultat -3 -1 -5

DELARSRAPPORT JANUARI-MARS 2018 | 2.7



BALANSRAKNING | SAMMANDRAG FOR MODERBOLAGET

BELOPP | MILJONER KRONOR 2018-03-31 2017-03-31 2017-12-31
TILLGANGAR

Anldggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 1 1 1
Inventarier 3 3 3
Andelar i koncernféretag 870 868 868
Fordringar hos koncernféretag 1426 736 1426
Langsiktiga fordringar och vardepapper (0] 0] 0
Uppskjuten skattefordran 4 0 3
Summa anldggningstillgangar 2304 1609 2 301
Omséttningstillgangar

Fordringar hos koncernféretag 342 542 184
Kortfristiga fordringar 31 39 31
Likvida medel 14 4 14
Summa omséttningstillgangar 387 585 230
SUMMA TILLGANGAR 2692 2194 2532
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Eget kapital 1047 1107 1049

Bokslutsdispositioner
Obeskattade reserver (0] 0 0

Summa bokslutsdispositioner (o} o (o}

Langfristiga skulder

Rantebarande skulder 696 745 354
Skulder till koncernféretag 458 - 458
Summa langfristiga skulder 1154 745 812
Kortfristiga skulder

Rantebarande skulder - - 430
Skulder till koncernféretag 438 303 179
Ovriga kortfristiga skulder 52 39 62
Summa kortfristiga skulder 490 342 671
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2692 2194 2532
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AKTIEKAPITAL OCH

AGARFORHALLANDEN

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet i Stendorren Fastigheter uppgar till
16 571 991,60 kronor, fordelat pa 2 500 ooo aktier
av serie A respektive 25 119 986 aktier av serie B.
A-aktier i Stendorren Fastigheter berittigar till tio
roster pa bolagsstimma och B-aktier berittigar till
en rost pd bolagsstimma. A-aktier kan konverteras
till B-aktier till forhallandet 1:1. Samtliga aktier
medfor samma ritt till andel i Bolagets tillgangar och
vinst. Enligt foreslagen bolagsordning finns hirut-
over mojligheten for Stendorren Fastigheter att utge
preferensaktier.

BEMYNDIGANDEN

Arsstimman beslutade den 23 maj 2017 om att
bemyndiga styrelsen att, for tiden intill slutet av nidsta
arsstimma, vid ett eller flera tillfillen, och med eller
utan avvikelse fran befintliga aktiedgares foretrades-
rdtt fatta beslut om nyemission av stam- och/eller
preferensaktier, teckningsoptioner eller konvertibler.
Nyemission ska kunna ske med kontant betalning
eller med bestimmelse om apport eller kvittning.
Antalet stam- och/eller preferensaktier, tecknings-
optioner eller konvertibler som ska kunna ges ut med
stod av bemyndigandet ska inte vara begrinsat pa
annat sitt an vad som foljer av vid var tid gillande bo-
lagsordnings grinser for aktiekapital och antal aktier.

INCITAMENTSPROGRAM

Vid extra bolagsstimma den 5 november 2014
beslutades i enlighet med styrelsens forslag att infora
ett personaloptionsprogram. Beslut om tilldelning
fattas av styrelsen i samband med offentliggorandet
av Bolagets bokslutskommuniké, forsta gdngen avse-
ende rikenskapsdret 2014 och sista gdngen avseende
rakenskapséret 2016. Personaloptionerna tilldelas ved-
erlagsfritt och kan utnyttjas av innehavaren fran och
med den 1 mars 2018 till och med den 30 april 2018.

Per 31 mars 2018 har totalt 536 956 stycken teck-
ningsoptioner tilldelats vilket vid inlosen idag skulle
medfora en utspidning av det egna kapitalet med 1,9
procent (motsvarande 1,1 procent av rostetalet). Vinst
per aktie har i koncernens rapport dver totalresultatet
beriknats i enlighet med IAS 33.

Vid Stendorren Fastigheter AB:s drsstimma den
23 maj 2017 beslutades om antagande av ett nytt
langsiktigt incitamentsprogram, innefattande
emission av teckningsoptioner.

Stimman beslutade att Bolaget, med avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt, ska emittera hogst
550 ooo teckningsoptioner med atfoljande ritt till
teckning av hogst 550 ooo nya aktier av aktieslaget
stam B pa villkor enligt nedan (se dven Bolagets hem-
sida for ndrmare presentation av villkor). Tecknings-
berittigade dr Bolagets anstillda som beroende pa
befattning erbjuds olika antal teckningsoptioner. Vid
teckningstidens utgéng den 30 juni 2017 hade totalt
395 8oo teckningsoptioner forvirvats mot kontant
betalning till moderBolaget. Deltagarna har forvirvat
teckningsoptionerna till marknadsvirde beriknat
enligt Black & Scholes virderingsmetod. Virderingen
ar utford av oberoende virderare. Innehavare av
teckningsoption dger ritt att under perioden fran och
med den 1 maj 2020 till och med den 31 maj 2020
for en (1) teckningsoption teckna en (1) ny aktie av
aktieslaget stam B i Bolaget for en teckningskurs som
motsvarar 125 % av genomsnittet av aktiens volym-
vigda senaste betalkurs under perioden fran och med
den 9 maj 2017 till och med den 22 maj 2017. Vid
fullt utnyttjande av teckningsoptionerna kommer
aktiekapitalet 6ka med 237 480 kronor genom ut-
givande av 395 800 aktier av serie B, var och en med
ett kvotvirde om 0,6 kronor. Utspadningseffekten
vid fullt utnyttjande motsvarar cirka 1,4 procent
av kapitalet och 0,8 procent av rostetalet baserat pa
antalet utestdende aktier per rapportdatumet.

AKTIEAGARAVTAL

Savitt styrelsen i Stendorren Fastigheter kianner till
foreligger inga aktiedgaravtal.

HANDELSPLATS

Stendorren Fastigheters B-aktie handlas pd Nas-

daq Stockholm, listan for medelstora bolag. Bola-

gets kortnamn dr STEF B. Bolagets ISIN-kod ar
SE0006543344. En handelspost motsvarar en (1) aktie.

Se tabell éver de stérsta aktiedgarna pd nésta sida. P
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STORSTA AKTIEAGARE BASERAT PA UPPGIFTER FRAN

EUROCLEAR SWEDEN AB PER 31 MARS 2018

AGARE

KVALITENA AB

Altira AB

Forvaltnings AB Hummelsbosholm
Lansforsakringar fondférvaltning AB
FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET, AVANZA PENSION
RASJO, STAFFAN

Humle Smabolagsfond

ANDERS IVARSSON AKTIEBOLAG
D.Carnegie & Co Aktiebolag

Knut Pousette

Ovriga dgare

SUMMA

\
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INNEHAV

6 694 209
3001720
633 357
2372523
1618 300
1265 059
1263 755
663 349
600 000
587 949
8 919 765

27 619 986

A-AKTIER

1500 000
500 000
500 000

B-AKTIER ROSTERI %

5194 209
2501720
133 357
2372523
1618 300
1265 059
1263755
663 349
600 000
587 949
8 919 765

2500 000 25119986

40,29%
14,97 %
10,24 %
4,73%
3,23%
2,52%
2,52%
1,32%
1,20%
117 %
17,80%

100 %

KAPITAL | %

24,24 %
10,87 %
2,29%
8,59%
5,86%
4,58%
4,58%
2,40%
217 %
2,13%
32,29%

100%




OVRIG INFORMATION

KALENDARIUM

e Arsstimma 2018, 23 maj 2018
¢ Deldrsrapport januari-juni 2018, 20 juli 2018
e Deldrsrapport januari-september 2018,
16 november 2018
e Bokslutskomminiké 2018, 22 februari 2019

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Bolaget har under perioden inte varit delaktig i ndgon
transaktion med nirstiende av materiellt virde, annat
an att Stendorren Fastigheter hyr lokaler for sitt huvud-
kontor av ett dotterbolag till Kvalitena.

Samtliga transaktioner med nirstiende parter sker pd
marknadsmaissiga villkor. Utover vad som anges ovan ar
inte och har inte heller Stendorren Fastigheter varit part
i ndgon affirstransaktion, 1an, garanti eller borgens-
forbindelse med ndgon av styrelseledaméterna, ledande
befattningshavare, storre aktiedgare eller narstdende till
ndgon av dessa.

RISKER

Risker och osdkerhetsfaktorer ar framst relaterade till
forandringar i makroekonomiska faktorer som kan leda
till hogre vakansgrad och stigande kapitalkostnader
samt lagre hyresnivder. Stendorren Fastigheter dr ocksa
exponerat mot risk for driftskostnader som eventuellt
inte kan kompenseras fullt ut i hyresavtal, eller oférut-
sedda och omfattande renoveringsbehov som kan leda
till 6kade underhéllskostnader. Risk finns ocksa att
langivarna ej kommer att forlanga Stendorren Fastig-
heters krediter vid krediternas slutforfall. Fastighets-
transaktioner dr vidare en del av Bolagets verksamhet
och till sin natur forenat med viss osikerhet och risker.
Mer information om dessa risker terfinns pé sidorna
103—-107 i Bolagets drsredovisning for rakenskapsaret
2017. Utover detta samt de risker som 6versiktligt re-
dogors for i arsredovisningen har inga andra vasentliga
risker identifierats under den senaste perioden.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna deldrsrapport ar upprittad i enlighet med TAS 34
Delarsrapportering och Arsredovisningslagen. Samma
redovisnings- och virderingsprinciper samt berdknings-
metoder har tillimpats som i den senast avgivna finans-
iella informationen, se not 1 till &rsredovisning 2017.
Forvaltningsfastigheter redovisas enligt IFRS 13
i enlighet med niva 3. Verkligt virde for finansiella
instrument 6verensstimmer i allt visentligt med
redovisade virden. Derivatinstrument virderas i kon-
cernredovisningen till verkligt virde och i enlighet
med med nivd 2 i [FRS 13. Moderbolaget tillimpar

Arsredovisningslagen och RFR 2 Redovisning for
juridiska personer.

Ett antal nya och dndrade IFRS som antingen dnnu
inte tritt i kraft eller som tridde i kraft den 1 januari
2018, har inte fortidstillimpats vid upprattandet av
koncernens och moderforetagets fnansiella rapporter.
Nedan beskrivs de IFRS som kan komma att pdverka
koncernens eller moderforetagets kommande fnansiella
rapporter.

Den 1 januari 2018 trader IFRS 15 (Intdkter frdn av-
tal med kunder) i kraft. IFRS 15 omfattar inte hyresavtal
men kan omfatta serviceintakter. Stendorrens intakter
bestar till overvigande del av hyresintikter och hyresav-
talen utgors i allt visentligt av kallhyresavtal. Efter ana-
lys av Bolagets intdkter ar det ledningens uppfattning att
denna nya redovisningsstandard inte fir nigon materiell
péaverkan pa Stendorrens fnansiella rapportering. IFRS
15 innehdller dven regler med inneborden att fastighets-
transaktioner som huvudregel skall redovisas vid kontroll
overgang vilket inte heller innebar nagon forandring fran
Stendorrens nuvarande redovisningsprinciper.

IFRS 9 ersitter [AS 39 den forsta januari 2018.
Standarden innehdller nya principer for redovisning
av finansiella tillgdngar, sikringsredovisning samt
kreditforluster. Historiskt har Stendorren paverkats i
begrinsad omfattning av kreditforluster och det finns
for narvarande inte ndgra finansiella instrument som
ska redovisas pd ndgot annat sitt dn enligt [AS 39.
Stendorren gor darfor bedomningen att standarden
inte far ndgon pédverkan pd koncernens redovisning och
finansiella rapporter.

IFRS 16 Leases. IFRS 16 trader i kraft den 1 janu-
ari 2019. Denna nya standard kommer fa visentlig
paverkan pa redovisningen for en leasetagare medan
redovisningen for leasegivaren kommer i allt visentligt
att vara oforandrad. Stendorren gor bedomningen att
redovisningen av fastigheter uppldtna med tomtritt
kommer péverkas av denna nya standard. En detaljerad
analys kommer genomféras under 2018.

REVISORS GRANSKNING

Denna deldrsrapport har inte varit foremal for gransk-
ning av Bolagets revisorer.

UTDELNING

Styrelsen foreslar en aktieutdelning uppgdende till 2,24
kronor per aktie med utbetalning med en fjardedel vid
varje utbetalningstillfille. Foreslagna avstimningsdagar
ar 3 juli 2018, 2 oktober 2018, 3 januari 2019 och 2
april 2019.
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STYRELSEN

Styrelsen och verkstdllande direktoren forsikrar att
rapporten ger en rittvisande Gversikt bver moder-
bolaget och koncernens verksambet, stillning och
resultat samt beskriver de visentliga risker och
osdkerbetsfaktorer som moderbolag och de bolag
som ingdr i koncernen stdr infor.

STOCKHOLM 8 MAJ 2018

Seth Lieberman Helena Levander
Styrelseordforande Styrelseledamot

Carl Mork Andreas Philipson
Styrelseledamot Styrelseledamot

Knut Pousette Hans Runesten
Styrelseledamot Styrelseledamot

Jenny Warmé Fredrik Brodin
Styrelseledamot Verkstdllande Direktor

Denna information dr sidan som Stendérren Fastigheter AB dr skyldigt

att offentliggéra enligt EU:s marknadsmissbruksférordning och lagen om
virdepappersmarknaden. Informationen limnades, genom nedanstiende
kontaktpersons forsorg, for offentliggorande den 9 maj 2018 kl. 07.00 CET.
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DEFINITIONER

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) har gett ut riktlinjer av-

seende anvindandet av alternativa nyckeltal (Alternative Performance Measures, APM)
som omfattar foretag vars virdepapper dr noterade pd en reglerad marknad. Riktlinjerna dr
framtagna i syfte att 6ka transparensen och jamforbarbeten i de nyckeltal (APM) som ofta
presenteras i prospekt och obligatorisk information som ldmnas av noterade foretag.
Stendorren Fastigheter publicerar pd sin hemsida, under ”Finansiella Rapporter”, ndarmare

definitioner och forklaringar av sina nyckeltal i enlighet med dessa riktlinjer samt en av-

stammningstabell avseende de APM som anvinds.

AKTUELLT SUBSTANSVARVE; EPRA NNNAV

Redovisat eget kapital justerat med avdrag for bedomd
verklig uppskjuten skatt.

AREAMASSIG UTHYRNINGSGRAD

Kontrakterad area vid periodens utgéng i forhallande till
totalt uthyrningsbar area vid periodens utgang.

AVKASTNING PA GENOMSNITTLIGT
EGET KAPITAL

Periodens resultat i genomsnitt de senaste 12 manaderna
dividerat med genomsnittligt eget kapital under samma
period.

BELANINGSGRAD

Rantebdrande skulder vid periodens utgéng i forhallan-
de till totala tillgdngar vid periodens utgéng.

BELANINGSGRAD FASTIGHETER

Rantebdrande skulder med sakerhet i fastigheter i rela-
tion till fastigheternas verkliga virde.

DIREKTAVKASTNING

Fastigheternas driftnetto i genomsnitt 6ver de senaste 12
ménaderna dividerat med fastigheternas verkliga varde i
genomsnitt Gver samma period.

DRIFTNETTO

Totala hyresintdkter for fastigheterna minskat med
fastigheternas driftskostnader.

EKONOMISK UTHYRNINGSGRAD

Kontrakterad drshyra vid periodens utgdng i forhdllande
till hyresvirde vid periodens utgang.

FORVALTNINGSRESULTAT

Periodens resultat exklusive virdeforandringar och skatt.

GENOMSNITTLIG RANTA

Genomsnittlig rinta pa rantebarande skuld.

HYRESDURATION

Viktat genomsnitt av fastigheternas dterstiende kon-
trakterade hyresperiod, uttryckt i antal ar.

JUSTERAD SOLIDITET

Eget kapital justerat med verklig uppskjuten skatt i
relation till totala tillgédngar.

KAPITALBINDNING

Ett viktat snitt av aterstdende kapitalbindningstid avse-
ende rantebarande skulder.

KASSAFLODE PER AKTIE

Resultat fore skatt justerat for poster ej ingdende i
kassaflodet samt minskat med betald skatt i relation till
genomsnittligt antal aktier.

LANGSIKTIGT SUBSTANSVARDE, EPRA NAV
Redovisat eget kapital med aterliggning av derivatskuld
(+/—) samt uppskjuten skatt.

RESULTAT PER AKTIE

Resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal
aktier, fore och efter utspadning.

RANTEBINDNING INKLUSIVE DERIVAT

Ett viktat snitt av aterstdende rantebindning pa ranteba-
rande skulder med hinsyn tagen till ingdngna derivatavtal.

RANTETACKNINGSGRAD

Forvaltningsresultatet efter dterliggning av finansiella
kostnader i forhéllande till finansiella kostnader under
den senaste rullande 12 manadersperioden.

SOLIDITET
Eget kapital i relation till totala tillgdngar.

TOTALAVKASTNING

Fastigheternas driftnetto 6kat med fastigheternas virde-
fordndring under de senaste 12 ménadserna dividerat med
fastigheternas genomsnittliga varde under samma period.

OVERSKOTTSGRAD

Fastigheternas driftnetto i genomsnitt 6ver de senaste
12 mdnaderna dividerat med fastigheternas debiterade
hyresintakt i genomsnitt under samma period.
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BILAGA 1

BEDOMD INTJANINGSFORMAGA*

PER 31 MARS 2018 omfattade Bolagets fastighets-
portfolj too heligda fastigheter med cirka 609 coo m*
uthyrbar yta. Enligt Bolagets bedomning uppgér den
samlade hyresintdkten (efter avdrag for vakanser och
rabatter) pa rullande 12-ménadersbasis till cirka 477
miljoner kronor. Bolaget bedomer dven att I6pande
driftkostnader uppgér till cirka —148 miljoner kronor
pa arsbasis, sdledes forvintas portfoljen drligen pro-
ducera ett driftnetto om cirka 329 miljoner kronor.
Dessa uppgifter dr endast Bolagets egen bedomning

om den forevarande intjaningsformdgan per 31 mars
2018 utan hdnsyn tagen till pigaende nyuthyrningar,
befarade vakanser eller indexrelaterade hyresforand-
ringar, eller andra, dnnu ej genomférda atgirder som
kan ha effekt pd driftnettot. Eventuella tillkommande
forvarv eller forsiljningar som Bolaget meddelat men
som dnnu €j har tilltritts eller frantritts dr heller ¢j
medriknade. Dirfor skall dessa uppgifter inte ses
som en prognos av kommande resultatutveckling for
Stendorren Fastigheter.

*Detta dr inte en prognos om forvintat utfall utan Bolagets bedomning av I6pande intjiningsférmdga

pd drsbasis per 31 mars 2018.
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STENDORREN I



