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Aktiedgare,

Likval som en byggnad skall vila pa stadig grund, lika viktigt ar det att ett
fastighetsholag vilar pa en robust strategi.

De fyra hornstenarna i Castellums strategi ar att ha;
- efterfragade lokaler,

- en affarsmassig organisation,

- kassaflddesfokus och

- att ta lag finansiell risk.



Fastighetsbestandet
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CASTELLLM

Efterfragade lokaler ur kundens synvinkel ar:
Andamalsenliga, ratt lige, ritt pris till efterfragad kvalité och bra service.
Saval andamal som geografi har vi en bra mix av vad svenskt naringsliv efterfragar.

| strategin ligger att hela tiden ha ett lager av vakanta lokaler att erbjuda marknaden.
Vi har forvisso vakanser i portfoljen, men dessa ar inte jamt spridda — generellt ett
dverskott pa vakanser i Storstockholm och ett underskott i Storgéteborg.
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CASTELLUM

For att na saval vara finansiella mal som att kunna erbjuda marknaden bra lokaler
maste vi investera. Under aret hojdes malet fran 1 miljard per ar till 5% av portféljen,
innebdrande i storleksordning 1,7 miljarder.

| ar nadde vi 1,9 miljarder netto, varav 1,2 miljarder i ny- till- och ombyggnader som i
manga hanseenden &r att foredra, inte minst ur ett avkastningsperspektiv.

Pa hogersidan ser ni tre exempel pa storre investeringar:

Overst Aurora, nyproduktion av 10 000 kvm kontor pa Lindholmen i Géteborg for
totalt 280 Mkr.

I mitten Garden pa Tornby i Linkoping. Nyproduktion av fem byggnader om totalt ca
10 000 kvm verksamhetsytor for drygt 100 MKkr.

Léangst ner far symbolisera Danmark och Storképenhamn - vi har under en langre tid
foljt utvecklingen pa den danska sidan av Oresundsregionen, dar 2,7 miljoner invanare
bor, jamfort med ca 1 miljon pa den svenska sidan. Naringslivet borjar integreras, aven
om mycket fortfarande aterstar. Dansk ekonomi gar for narvarande betydligt samre an
den svenska, vilket inneburit bra investeringsmojligheter.

Det ar mot denna bakgrund som Castellums investering om 235 miljoner pa den
danska sidan skall ses. For att 6ver tid na en effektiv organisation ar malet att inom
nagra ar na ett fastighetsbestand runt 1 miljard.
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Den andra hornstenen kan sammanfattas i service management.



Kundfokus
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CASTELLLM

For att kunna bedriva ett service management-koncept kravs framfor allt tva saker —
kundfokus och en organisation som stoder detta.

I kundfokus ligger att leva upp till kundernas forvantningar, att kunna leverera det som
efterfragas och att tidigt fa signaler pa forandringar i deras verksamhet, vilket kraver
narhet till kunderna.

Utover daglig feedback fran kunder gor vi varje ar en NojdKundlIndex-matning dar en
mangd omraden belyses. Vi kan konstatera att matningen ger Castellum ett gott
resultat med ett index om 75, vilket ar 5 enheter battre &n benchmark-index.

Vi kan sjéalvklart bli &nnu béttre — dotterbolagen som har ett NKI i intervallet 71-80,
d v s samtliga 6ver branschsnitt, jobbar intensivt med de omraden dar forbattrings-
potentialen &r som storst.

Castellum har manga kunder med en god riskspridning.



Service management med fokus pa kunderna

®  Decentraliserad och smaskalig
organisation med lokala
varumarken

®  Lokal narvaro ger kunskap om
kunder och det lokala naringslivet

®  En av de tre storsta

®  Eget uthyrningsarbete

For att kunna uppratthalla fokus pa befintliga och potentiella nya kunder &r det for oss
en sjalvklarhet att detta skall goras med egen personal nara kunden. Detta ar ocksa
skalet till att organisationen ser ut som den gér med 6 helédgda dotterbolag.

Da vi har stor lokal narvaro och ar en av de tre storsta pa respektive marknadsomrade,
med nagot undantag, ar vi naturligt en part att kontakta nar kunder soker nya lokaler.

Uthyrningen under aret uppgick till 310 Mkr, varav 85% genomforts av egen personal
och 15% via méklare.



Medarbetare

Nojd Medarbetar Index
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En organisationsform i all &ra, men det viktigaste ar att ha duktiga medarbetare som
ké&nner att de har en arbetsgivare som kan leva upp till deras forvéantningar.

Jag vill bestdamt pasta att vi har duktiga och engagerade medarbetare och jag kan
dessutom belagga att de &r noéjda med Castellum som arbetsgivare genom vara arliga
matningar av NojdMedarbetarIndex, som nadde hdgsta noteringen nagonsin 87.

Det finns sjalvklart manga skal till den hoga siffran, men framst tror jag den beror pa
den smaskaliga platta organisationen med malstyrning och tydligt ledarskap och dar
alla k&nner att de har en vasentlig roll i helheten.

Att 95% av medarbetarna dessutom tycker att det ar en jamlik arbetsplats &r sjalvklart
gladjande.



Koncernledning
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Nar vi nu ar inne pa organisation och medarbetare vill jag ocksa passa pa att presentera
koncernledningen i Castellum.

- Mitt namn ar Tage Christoffersson. Jag ar VD for Eklandia som har 41
medarbetare och forvaltar fastigheter for 6 miljarder i Goteborg.

- Jag heter Christer Sundberg och &r VD for Harry Sjogren. Vi har 30 anstéllda
och ager fastigheter for 5 miljarder i Géteborg, MélIndal, Kungsbacka, Boras,
Alingsas och Halmstad.

- Gunnar Ostenson VD for Briggen — 43 anstéllda - med fastigheter i Malmo,
Lund, Helsingborg och nu dven i Képenhamn, totalt 7,3 miljarder.

- Anders Nilsson heter jag och ar VD for Brostaden. Brostaden forvaltar
fastigheter varda 6,6 miljarder i Storstockholm och har 39 anstéllda.

- Mitt namn &r Claes Larsson, VD for Aspholmen med 42 anstéllda och
fastigheter for 5,2 miljarder i Orebro, Viasteras och Uppsala.

- Och jag heter Claes Junefelt, VD for Corallen med 30 anstallda. Vi forvaltar
fastigheter i V&rnamo, Jonkoping, V&xjo och Linkoping for totalt 3,8 miljarder.

Pa moderbolaget Castellum AB finns ytterligare tre i ledningen:

- Mitt namn &r Ulrika Danielsson, ekonomidirektér med ansvar for bl a att vi har
bra ekonomiska uppfoljningssystem och att ha en hog kvalité pa all information
som lamnas till aktiemarknaden.

- Anette Asklin heter jag, finansdirektor med ansvar for upplaning och finansiell
riskhantering for Castellums kreditportfolj som uppgar till ca 22 miljarder.

- Henrik Saxborn, vice VD i Castellum med ansvar for affarsutveckling. Jag
sitter ocksa tillsammans med Hakan och respektive VD i styrelserna for
dotterbolagen.
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Kassaflodesfokus innebér i praktiken att vi foredrar faktiskt kassafldde idag istéllet for
eventuella vardeforéndringar i framtiden.



Resultatrakning

Mkr 2011 2010

Hyresvérde (fullt uthyrt) 3297 995 kr/kvm 3114 974 krlkvm
.. Vakanser - 378 11% -355 11%
Fastighets- och adm. kostnader -1 086 300 kr/kvm -1044 298 kr/kvm
Réntenetto - 660 4,1% /2,7 ar -574  37%/26ar
Forvaltningsresultat 1173 7,15 kr/aktie 1141 6,96 kr/aktie
Tillvaxt - mal 10% 3% 1%

Vardefoérandringar

Fastigheter 194 +0,6% 1222 +39%
Réntederivat -429 201

Betald skatt -10 -5

Uppskjuten skatt - 217 - 685

Arets resultat 711 4,34 kriaktie 1964 11,98 kr/aktie

Resultatrakningen i ett fastighetsbolag kan delas in i tva skilda delar, de kassaflodes-
paverkande dversta raderna till och med forvaltningsresultat och darunder
bokféringsmassiga vardeférandringar.

Hyresvardet 6kade med ca 180 Mkr motsvarande 6%, varav 4% star for en storre
bestand. Vakanserna i % oforandrade — i varde nagot hogre. Kostnadsmassan ar stabil
och har Okat enbart p.g.a. en storre portfolj. Rantekostnaderna har 6kat med ca 85
miljoner, varav ca 60 miljoner beror pa hogre upplaningskostnad och resterande pa
storre volym.

Sammantaget ger detta ett forvaltningsresultat, d v s kassafléde, om 1 173 Mkr, vilket
ar en 6kning med 3%.

Fastighetsvardena har under aret varit i princip oférandrade. Skalet till att
vardeforandringen inte nar inflationen ar att den bedomda framtida tillvéxten i svensk
ekonomi for narvarande &r lagre an vad den var for ett ar sedan.

Over tid ar det dock min bestamda uppfattning att val beldgna och underhéllna
fastigheter ar inflationsskyddade. Den genomsnittliga vardeforandringen 6ver 10 ar har
varit 1,5%, vilket motsvarar inflationen.

Rantederivaten har sitt eget liv. | stallet for att ta fastrantelan for att reducera
ranterisken anvander Castellum ranteswappar, vilket ar bade flexiblare och billigare.
Vardeférandringen, som framst ar beroende av forandringar i langrantan, kan for
enskild period kan vara betydande, men over tid &r alltid summa vardeférandring noll.



Aven skatt ar till absoluta merparten en icke kassaflodespaverkande post da ett
fastighetsbolag som Castellum har mojligheter att reducera betald skatt framst genom
skattemassiga avskrivningar. Castellum har inga pagaende skattetvister.

Redovisat resultat inklusive ej kassaflodespaverkande poster blev 711 miljoner, vilket
ar vasentligt lagre an foregaende ar.



Resultat per aktie dver tid

Férvaltningsresultat kr / aktie Tillvéxt % (bla linje)
(staplar) och mal 10% (réd linje)
10,00 0%

7,50

= Tillvaxt varje ar sedan bdrsnoteringen 1997

= Genomsnittlig tillvaxt / &r senaste 10 aren 8%

Castellum har bara ett resultatmal och det &r 10% tillvéxt i forvaltningsresultatet per
aktie. Som framgick av foregaende bild blev arets forvaltningsresultat 1 173 miljoner,
vilket motsvarar 7,15 kr/aktie - en 6kning med 3%.

10%-malet &r ett hogt stallt mal som ar saval utmanande som mojligt att na enstaka ar,
men omojligt att na varje ar utan ett vasentligt 6kat risktagande.

Aven om vi inte nddde malet i &r kan dnd& konstateras att:

Vi natt malet 1 ar av de senaste 3 och 4 ar av de senaste 10

| ar nadde ett dotterbolag av sex malet

Obruten rad av tillvéxt under 15 ar sedan bérsnoteringen 1997
Genomsnittlig tillvaxt de senaste 10 aren har varit 8%
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Kassaflodesfokus Stark balansrakning och
lag finansiell risk _

Majligheter och risker ar starkt férknippat med varandra. VVad avser de 6vriga tre
hornstenarna ser vi mer mojligheter an risker vad det galler operativa fragor dar
organisationen sjalv kan paverka i stor grad, sdsom att investera i fastigheter och ta
hand om kunder och fylla vakanser.

Daremot har vi valt att ta laga finansiella risker i de marknader vi sjalva inte kan
paverka, sasom kredit- och rantemarknaden.



Balansrakning

Mkr 31 december 2011
Forvaltningsfastigheter 33867 9835 kr/kvm 7,2% yield
Ovriga tillgangar 304
34171
Eget kapital 11 203
Uppskjuten skatteskuld 3 714 FLangsiktigt substansvarde 15 920 Mkr / 97 kr
Réntederivat 1 003}
Réantebarande skulder 17 160 Beldningsgrad 51% Strategi < 55%
Ej rantebarande skulder 1091
34171

Castellum fokuserar darfor pa en stark balansrakning med lag belaningsgrad — 51% —
och hdg rantetackningsgrad — 278%. | bada fallen med god marginal till de strategiska
malen 55% respektive 200%. Den genomsnittliga aterstaende I6ptiden pa Castellums
krediter ar 5 ar och vid arsskiftet fanns outnyttjade langfristiga krediter om 2,3
miljarder.

Eget kapital uppgar till drygt 11 miljarder och lagger man till rante- och
amorteringsfria skulder sdsom uppskjuten skatt och rantederivat, uppgar langsiktig
substans till knappa 16 miljarder, motsvarande 97 kr per aktie.

Noterbart &r ocksa att fastighetsvardet 34 miljarder, eller knappt 10 000 kr/kvm, med
god marginal understiger nyproduktionspriser.



Utdelning

Utdelning kr/aktie (staplar) Utdelningsandel % (bla linje]
och strategi minst 50% (réd linje)
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"  Forslag 3,70 kr/aktie motsvarande en utdelningsandel om 52%
= Tillvaxt varje ar sedan borsnoteringen 1997

= Genomsnittlig tillvaxt per &r senaste 10 aren 9%

CASTELLUM

Avrets tillvaxt i forvaltningsresultatet och den starka finansiella stallningen har
majliggjort en hojning av utdelningen med 3% till 3,70 kr. Utdelningsandelen
korresponderar val med strategin att dela ut minst 50% av foérvaltningsresultatet.

Da forvaltningsresultatet har okat varje ar, har dven utdelningen ¢kat varje ar sedan
borsnoteringen — nagot sa vitt jag kanner till Castellum ar ensam om att kunna visa
upp bland svenska borsbolag.



Ansvarsfullt och hallbart féretagande
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= Utfall férbrukning
Utfall koldioxidutsldpp

| strategin ligger sjalvklart ocksa en ambition om ett ansvarsfullt och hallbart
foretagande som delas in i tre omraden, varav jag tidigare till stor del beskrivit de tva
forsta.

Ekonomiskt; Castellum &r en langsiktig aktor med lag risk.

Socialt; Stort och tydligt fokus pa intressegrupper, sasom Medarbetare — Kunder —
Leverantorer - Kommuner och stat - Universitet och hogskolor — Agare - m.a.o.
ambitionen att vara en god samhallsmedborgare.

Noterbart &r att vi endast har verksamhet i Sverige (och Danmark), dar samhallet har
kommit langt ifraga om manskliga rattigheter, lagstiftning, rekommendationer och
avtal. Allt kan sjalvklart bli battre, men vi &r pa en hog niva.

Detsamma galler miljofragor i var sektor. Svensk byggnorm har under lang tid haft
relativt héga krav vid nyproduktion. Det finns en mangd fragor att beakta, sasom
materialval, sophantering och vattenférbrukning, men vi har valt att fokusera och
malsatta tva omraden — energiforbrukning och koldioxidutslapp.

Efter att ha jobbat intensivt med fragorna sedan slutet av 90-talet sattes 2007 malet att
under en 10-arsperiod dels sanka energiférbrukningen med ytterligare 10%, dels sanka
CO2-utslappen med 25%.

Som framgar av bilden ligger vi val till mot malen. Genom investeringar och
driftsoptimering har vi minskat forbrukningen med 11% sedan 2007 och CO2 med
16%. Den senare trots att flera fjarrvarmeverk under senaste aret andrat branslemixen
till det samre.

All nyproduktion miljoklassas idag och av Sveriges drygt 200 GreenBuildingklassade
fastigheter har Castellum néstan halften.
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Har strategin da varit lycksam ur ert perspektiv sdsom aktieagare?



Castellumaktiens totalavkastning

3ar 10 ar

2011 snitt/ar snitt/ar
Castellumaktiens totalavkastning -3% 18% 17%
Fast. Index Sverige (EPRA) -13% 17% 15%
Fast. Index Europa (EPRA) -9% 13% 5%
NASDAQ OMX Stockholm -14% 19% 6%

CASTELLLM

Vad géller aktiens totalavkastning var 2011 inget bra ar, -3%, en liten trost ar att vi
gatt battre an index. Tittar man Gver langre perioder 3 respektive 10 ar har daremot
avkastningen varit pa hdga nivaer saval absolut som relativt index, trots lagre
finansiellt risktagande.

I den svenska fastighetssektorn har Castellum saval det hogsta borsvardet free-float
som likviditet i aktien. Andelen utl&ndska aktiedgare har under en langre tid legat runt
50%.



Castellumaktien

Avkastning vinst per aktie ~ Aktiens kurs/substansvarde Aktiens direktavkastning

7,01/90 90/97 3.70/90

7,8% (P/CE 13) 93% 4,1%
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Pa bilden framgar det kanske tre mest vésentliga kursrelaterade nyckeltalen.

Vinst exklusive vérdeforandringar éver kurs 7,8%, eller omvant P/CE 13. Inklusive
vardeforandringar pa fastigheter motsvarande inflation om 1,5% blir avkastningen

11% respektive 9 i P/E-multipel.
Kurs éver langsiktig substans 93%, d v s 7% rabatt.

Utdelning Over kurs d v s direktavkastning om 4,1%.
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Vad kan man forvanta sig av 2012, som redan &r snart 3 manader gammalt?



Castellum och konjunkturen

12% " Makro
®  Kredit- och rantemarknad
®  Hyresmarknad

®  Fastighetsmarknad

Forst lite om forutsattningarna. Svensk ekonomi ar oerhdrt viktigt for sektorn generellt
och Castellum specifikt. Kurvan pa bilden BNP-tillvéaxt samverkar till stor del med
andra nyckeltal sasom inflation, kortranta och antal sysselsatta, varfor den, om &n lite
val dramatiskt, ger en bra bild av svensk ekonomi.

Det gar bra for Sverige, kanske inte lika bra som vi trodde for ett ar sedan, men anda
acceptabelt i absoluta tal och bra jamfért med vastvarlden generellt. Utdver vanliga
konjunkturella svangningar ser jag mojligtvis en marknad som inte &r i full balans och
det ar kreditmarknaden. Till 6vervégande delen ar problemen importerade, men det
finns fortfarande en oro pa kreditmarknaden med onormalt hga marginaler som foljd.

Hyres- och fastighetsmarknaden tror jag man bast beskriver med foljande tva diagram.



Hyres och fastighetsmarknaden

Nettouthyrning Fastighetstransaktioner

Den rdda kurvan till vanster, Castellums nettouthyrning, d.v.s. vad som hyrs ut minus
vad som s&gs upp for avflyttning, foljer val utvecklingen i svensk ekonomi.
Efterfragan ar fortfarande god dven om en viss avmattning kunnat markas med borjan
sista kvartalet foregdende ar. Nyproduktionen har dock varit begransad, varfor jag inte
ser nagon storre generell risk for obalans pa hyresmarknaden.

Aven pa fastighetsmarknaden brots monstret under érets sista kvartal, som normalt
brukar vara betydligt hogre an évriga kvartal. Pa marknaden finns gott om savél séljare
som kopare och eget kapital, dock rader viss brist pa rantebarande krediter.
Tillgangsslaget fastigheter bedoms dock som fortsatt intressant och avkastningen
rekordhdg jamfort med svenska statobligationer. Fastighetspriser har varit stabila
under 2011 och det &r svart att se nagon omstandighet som vasentligt skall paverka
dessa.



Utveckling

Beddmn Scenario
2008 2009 2010 2011 2012 2013
BNP (~ inflation) = ¥ & & = &
Hyresnivaer & p = P P =
Vakanser ¥ = & = = |
Fastighetskostnader = & = = —= =
Rantekostnader p N = & = yd
Nettoinvesteringar mdr 2,7 1,2 1,3 1,9 2,0 2,0
Forvaltningsresultat 5% 16% 1% 3%
Fastighetspriser N N ‘ P ‘ = = P

Den allménna uppfattningen om svensk ekonomi ar en beskedlig tillvaxt under 2012
och 6kande 2013.

For Castellums ser jag att det framst ar inflationsjusteringarna som paverkar
hyresnivaerna. Inflationen under 2011 ger en indexupprakning for 2012 med ca 2%,
medan inflationen under 2012 tillika upprakning 2013 beddms vara begrénsad.

Da det ar 1-1,5 ars fordrojning mellan nettouthyrning och vakanser i resultatrakningen
tror jag pa stabila vakanser 2012 och lagre forst 2013.

Kostnadsbilden ar stabil kring 300 kr/kvm, men kan sjalvklart paverkas av olika typer
av vinterklimat.

Vad avser rantekostnader under 2012 finns tva storheter som forvantas ta ut varandra,
dels sénkta korta marknadsrantor, dels stigande marginaler till kreditgivarna. En
forbattring av konjunkturen kommer sannolikt medfora hogre rantenivaer 2013.

Med aterstaende volym om 1,1 miljard pa ingangsatta projekt och en stark
balansrakning med outnyttjat kreditutrymme &r min bedémning att vi kommer att na 2
miljarder netto i investeringar bada aren framgent.

Avslutningsvis kanske det svaraste, men min beddmning &r begransad real tillvaxt,
innebdrande stabila fastighetspriser under 2012 och viss inflationsjustering for 2013.
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Aven om vi gar mot en dampad tillvéaxt i ekonomin végs detta upp av att Castellum har
en gynnsam situation med bra kundkontakter, duktiga och engagerade medarbetare
och sist med inte minst en stark finansiell stallning.

Vi inom Castellum skall gora allt vi kan for att fortsatta leverera tillvaxt.

Darmed ar mitt anférande slut.



