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Sammanfattning och innehall

Sammanfattning av marknadsanalysen

Catellas makroscenario indikerar en svagare utveckling fér den privata konsumtionen
framdver i och med att bostadspriserna forvantas stabiliseras/sjunka. Samtidigt tyder bade
omsattningsutvecklingen fér sallanképshandeln, samt bérsutvecklingen for de utvalda

séllankopshandelsbolagen** pa att direktavkastningskraven fér handelsfastigheter fortsatter
stiga med cirka 50 punkter fran slutet av 2017.

Dynamiska faktorer som kan paverka utvecklingen:

Positiv faktor — Det &r sannolikt att det pagaende strukturskiftet inom detaljhandeln (e-handels-
utveckling) paverkar bérskurserna negativt for de traditionella sallanképshandelsforetagen.
Det gor att omsattningen inom sallankdpshandeln kan f& en mer positiv utveckling an vad
bdrsen signalerar. Det ar inte omgjligt att nystartade sallank6pshandelsbolag med starka e-
handelsstrategier kan f& en battre utveckling an vad som indikeras av borsen. Detta skulle
kunna dampa den férvantade uppgangen i direktavkastningskraven.

Negativ faktor — Strukturella skiften tenderar att snabbas p& under lagkonjunkturer. Under ar
dar omsattningsutvecklingen for sallankdpshandeln totalt &r svag har den stabila 6kningen inom
e-handeln medfort att butikshandeln minskar, en utveckling som troligtvis kommer att bli
vanligare framover (i och med att e-handeln hela tiden 6kar sin andel av
detaljhandelsomsattningen). Detta gor att en framtida lagkonjunktur skulle kunna medfora ett
snabbt strukturskifte dar séllankdpshandelsforetagen ytterligare tvingas forstéarka sina e-
handelsstrategier och minska sina kostnader.

Konsekvenser for fastighetsinvesterare
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Det ar sannolikt att e-handeln kommer att fortsétta vaxa under nasta lagkonjunktur och pressa
ner omsattningstillvaxten for butikshandeln en bit under nollstrecket. Det kan medfora
konsolideringar och/eller konkurser hos traditionella detaljhandelsbolag, vilket kan leda till
Okande vakanser inom kdpcentrum- och volymhandelssegmenten. Hogre vakanser kan pressa

finansiellt svagare fastighetsagare att salja, vilket kan pressa upp direktavkastningskraven
mer an vad som indikeras av analysen.

Den pagaende strukturomvandlingen och det fortsatta skiftet i direktavkastningskrav borde
kunna skapa mojligheter for fastighetsinvesterare med nya innovativa

forvaltningsmodeller att investera i attraktivt belagna képcentrum och volymhandelsomraden
under de kommande 12—-18 manaderna.

Kalla: Catella, FactSet och SCB

*Rullande 12 manaders genomsnittliga direktavkastningskrav. ** Byggmax, Clas Ohlson, H&M och MQ (endast H&M och Clas Ohlson fére Q2 2010)

Innehall

Del | — Makroférutsattningar sidan 3-12
Del Il — Fastighetsmarknaden sidan 13-19
Del Il — Diskussionsfragor sidan 20-21

Direktavkastningskrav (all handel) och bdrsutveckling
sallankdpshandelsbolag**

Yield* (%) Arlig forandring bérskurs (yly, %)
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Hushallens konsumtion och detaljhandeln
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Fallande bostadspriser forandrar Sveriges tillvaxtmodell

= Svensk ekonomi nadde fullt kapacitetsutnyttjande i borjan av 2016 och BNP-tillvaxten Stockholm har varit Sveriges tillvaxtmotor i och med en hég befolkningstillvaxt
ror sig mot den potentiella tillvaxttakten, vilken ar omkring 2 procent per ar (avgors BNP-tillvaxt (yly, %) BNP-tillvaxt (yly, %) / Befolkning (yly, %)
av tillvaxten i arbetskraften och teknisk utveckling).

2,5 35
= De huvudsakliga tillvaxtmotorerna i Sverige under senare ar har varit privat/offentlig

konsumtion samt investeringar inom bostadsmarknaden. Dessa faktorer ar nara 2,0 30
kopplade till husprisutvecklingen. Stockholms lan har statt for halva den svenska 25
BNP-tillvaxten sedan borjan av 2000-talet. Omkring 75 procent av BNP-tillvaxten i 15 2,0
Sverige har skett i de tre storstadsregionerna under den senaste femtonarsperioden. 1.0 15

= Catella forvantar sig nu att huspriserna kommer att stabiliseras under 2017 (i och med 0s 10 I
den kraftiga 6kningen i nyproduktion av bostéder). Det kommer i sin tur leda till att ’ 0,5 I I I
okningstakten i hushallens skulder kommer att ga ner. 0,0 0.0

= BNP-tillvaxten ar starkt korrelerad med bostadspriserna. Fallande eller stabiliserande Genomsniily BRP-lvéx 2001-2015 (1. %) Stoc:;;mms S'f;" ° Gdte\lft;mds S\t':rlize
bostadspriser under 2018-2019 kommer sannolikt innebéara att den lan
storstadsorienterade (Stockholmsorienterade), skulddrivna tillvaxtmodellen som & Stockholms l4n = SKéne I4n = Genomsnittig BNP-tillvéxt 2001-2015
har dominerat under senare ar gradvis férsvagas under 2018-2020. '

= Ledande indikatorer inom industrin har forbattrats markant pa senare tid, vilket tyder pa mVastra Gotalands [an B Ovriga Sverige = Genomsnittlig befolkningstillvéixt 2001-2015
ett uppsving inom industriproduktionen under 2017. Sammantaget tyder det pa att
regionerna utanfor storstadsomradena kan komma att spela en viktigare roll for
Sveriges BNP-tillvaxt under kommande &r an vad som varit fallet sedan borjan av 2000- Bostadsrattspriser i Stockholms léan och BNP-tillvéaxt i Sverige
talet. BRF-priser (yly, %) BNP-tillvéxt (yly, %)
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@ BRF priser Stockholm, HOXFLATSTO, laggad 2 kvartal framat (y/y, %)

e BNP tillvéaxt (yly, %)

Fallande eller stabiliserande bostadspriser under 2018-2019 kommer sannolikt innebéara att den Stockholmsorienterade, skulddrivna tillvaxtmodellen, som har
dominerat under senare ar gradvis forsvagas under 2018-2020.

4 Kalla: SCB, Konjunkturinstitutet och FactSet




Hushallens skulder fortsatter upp, men sparandet ar hogt

= Det har uppstatt en diskrepans mellan konsumentfértroendet (som har forbattrats) Konsumentfortroendet ar ingen ledande indikator fér hushéllens konsumtion
och hushallens konsumtion (dar tillvéxttakten har sjunkit) sedan sommaren 2016. Privat konsumtion* (yly, %) Konsumentfortroende (Index)
Hushallens syn pa den egna ekonomin ar mycket god (mikroindex) medan synen pa
laget i svensk ekonomi ar under det historiska genomsnittet (makroindex). 8,0 130
= Hushallens skulder har 6kat snabbare an BNP-tillvaxten sedan mitten av 1990- 6,0 120
talet. Sedan mitten av 2000-talet har dock 6kningstakten gatt ner samtidigt som
sparkvoten har 6kat markant. En bidragande orsak till den 6kande sparkvoten &r 4,0 110
dock en kombination av en aldrande befolkning samt en 6kad ojamlikhet i
inkomstférdelningen. 2,0 100
= Catella bedomer att tillvéaxten i den privata konsumtionen kommer att vara relativt 0.0 90
svag under kommande ar. Arbetslosheten ligger dock pa historiskt laga nivaer, vilket
brukar innebara en hogre I6nedkningstakt. Detta samband har dock férsvagats under 2,0 80
senare ar i Sverige och I6nerna har inte 6kat i linje med den fallande arbetslésheten.
(Detta paminner om utvecklingen i bade USA och Tyskland, dar I6nerna har slapat -4,0 70
efter minskningen i arbetsloshet.) 8833593338488558888370ysa33989¢
8§ 98X T338 553835598 £T33305855333LT8
= Det ar dock sannolikt att vi kommer att se en gradvis uppgang i ldnedkningstakten i TEESES T 0SSR EERES 7T 0SS ST ECES

Sverige framover (i och med den stigande bristen pa utbildad arbetskraft), vilket skulle

e Privat konsumtion (y/y, %) === Consumer Confidence Indicator (CCI), Sverige, Index
dock kunna mildra avmattningen i den privata konsumtionen under 2018-2019.

Hushallens skulder och sparande Arbetsldshet och I8netillvaxt, Sverige
BNP / Skulder (yly, %) / Sparande(%) Loner (yly, %) Arbetsléshet ( %)
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= Sparkvot (% av disponibel inkomst) s TimION, Sverige (yfy, %)

@ Hushéllens skulder (Y/Y, %)

Arbetsldshet, Sverige (% av arbetskraften)

Catella bedémer att tillvaxten i den privata konsumtionen kommer att vara relativt svag under kommande ar. Ett hogt sparande kombinerat med en gradvis
uppgang i Il6nedkningstakten skulle dock kunna mildra avmattningen i den privata konsumtionen under 2018-2019.

5  Kalla: Catella, FactSet och Konjunkturinstitutet *Fasta priser
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Tillvaxten | detaljhandeln har sjunkit sedan mitten av 2016

Omsattningstillvaxten inom detaljhandeln har precis som den privata konsumtionen
avmattats sedan mitten av 2016.

Avmattningen har skett samtidigt som svensk ekonomi uppnadde fullt
kapacitetsutnyttjande och den svenska tillvaxten gradvis borjade réra sig mot den
potentiella tillvaxttakten i BNP om cirka 2 procent per ar.

Forsvagningen i omsattningstillvaxten har varit mest pataglig inom séallanképshandel
och restaurangsektorn.

Sallankdpshandeln ar mycket konjunkturkanslig och samvarierar tydligt med BNP-
tillvaxten.

Dagligvaruhandel har en stabil tillvaxt 6ver de ekonomiska cyklerna, och
samvariationen med BNP-tillvaxten &r 1ag.

Parallellt med att handelsomséattningen borjade mattas av sommaren 2016 har
okningstakten for sysselsattningen inom handeln ocksé borjat minska i relation till
den totala sysselséttningstillvaxten.

BNP-tillvéxt och omsattningstillvéxt inom dagligvaru-/sallanképshandeln*

BNP-tillvaxt (yly, %)
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Detaljhandelsomséttning* och omsattning for restauranger med mera
Arlig férandring (%)
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e Sysselsatta 15-74 ar, samtliga naringsgrenar (yly, %)

e Sysselsatta 15-74 ar, handel (yly, %)

Sallanképshandeln &r cyklisk och har en tydlig korrelation med BNP-tillvaxten. Dagligvaruhandeln har en |ag korrelation mot BNP-tillvaxten. Parallellt med att

handelsomsattningen bérjade mattas av sommaren 2016 har 6kningstakten for sysselsattningen inom handeln ocksa borjat minska.

Kélla: Catella och SCB

* Rullande 3 ma&naders genomsnittlig detaljnandelsomsattning, arsférandring i fasta priser. Korrelationsberékningen baserad pa manadsdata jan 2001-dec 2016.
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Dagligvaruhandelsbolagen tydliga vinnare sedan 2012

Borskursutveckling féretag inom dagligvaruhandelssektorn*
Index (100 = dec 2005)
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Genomsnitt, dagligvaruhandelsbolag

Borskursutveckling féretag inom sallanképssektorn*

Index (100 = juni 2010)
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e Byggmax Group AB - Price

e Hennes & Mauritz AB Class B - Price

MQ Holding AB - Price

FTSE Sweden - Index Price Level
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e RNB RETAIL AND BRANDS AB - Price

Genomsnitt, sallankdpshandelsbolag

De borsnoterad bolagen inom dagligvaruhandeln har haft en betydligt starkare utveckling pa borsen jamfort med de bolag som huvudsakligen ar verksamma inom
sallankopshandeln. Sallankdépshandelsbolagen har generellt sett underpresterat mot FTSE Sweden (breda index) sedan 2010, och inte lyckats hanga med i uppgangen sedan

mitten av 2016.

Fram till mitten av 2016 hade dagligvaruhandelsbolagen en mycket stark utveckling jamfért med FTSE Sweden (breda index). Sedan dess har dessa bolag dock haft en svagare
utveckling, troligtvis eftersom investerarna har prioriterat cykliska bolag sedan hésten 2016.

De bérsnoterade bolagen inom detaljhandeln har haft en betydligt starkare utveckling pa bérsen jamfért med de bolag som huvudsakligen ar verksamma inom

Kalla: FactSet

sallanképshandeln.

* Borskurserna baseras pa kvartalsdata avseende prisindex for respektive bolag. Urvalet baseras pa de bolag som inkluderas i Nasdags Retail index, NS300EURGI.

CATELLA



E-handelsbolagen utvecklas starkt sedan mitten av 2016

. . . . . Borskursutveckling féretag inom e-handel*
Boérskursutveckling foretag inom e-handelssektorn och detaljhandeln* Index (100 = _2020) g
naex = juni
Index (100 = mars 2006) :
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Genomsnitt, séllankdpshandlare e Genomsnitt, e-handelsbolag

Genomsnitt, e-handelsbolag

E-handelsbolagen hade en genomsnittlig borsutveckling som 1&g i linje med FTSE Sweden (breda index) fran borjan av 2010 till mitten av 2016. Efter detta sa har e-handelsbolagen
utvecklats betydligt starkare an det breda index. Detta ar en utveckling som skiljer sig tydligt fran 6vriga detaljhandelsbolag som har visat en svag utveckling under denna period.

Det har varit stor skillnad i borsutvecklingen mellan olika e-handelsbolag, Amazon och Sportamore AB har haft den starkaste utvecklingen under senare ar.

E-handelsbolagen hade en genomsnittlig borsutveckling som 1ag i linje med FTSE Sweden (breda index) fran borjan av 2010 till mitten av 2016. Efter detta sa
har e-handelsbolagen utvecklats betydligt starkare &n bérsen som helhet.

Kalla: FactSet

* Borskurserna baseras pa kvartalsdata avseende prisindex for respektive bolag. Urvalet baseras pa de bolag som inkluderas i Nasdags Retail index, N5S300EURGI (Amazon.com Inc. Ingdr ej i detta index).



E-handeln forvantas fortsatta vaxa snabbt och stabilt framover

= Den svenska detaljhandeln genomgar ett strukturskifte och e-handeln har dkat
kraftigt i Sverige under senare ar fran laga nivaer.

= E-handeln omsatte 2016 knappt 58 miljarder kronor och stod fér 7,7 procent av den
totala detaljhandeln.

= Under perioden 2011-2015 hade e-handeln en arlig genomsnittlig tillvaxt pa knappt 15
procent per ar. En fortsatt tillvaxt med drygt 14 procent per ar i e-handeln skulle
resulterai nolltillvaxt inom butikshandeln.

= HUI bed6émer att antalet butiker i Sverige kommer att minska fran 46 800 idag till
41 000-36 000 fram till 2021. samtidigt bedéms antalet anstéllda inom butikshandeln
minska fran 177 800 till 156 000-136 000.

= Den genomsnittliga borsutvecklingen for de utvalda e-handelsbolagen har utvecklats i
linje med den totala e-handelsomsattningen sedan 2003.

Borskursutveckling féretag inom e-handelssektorn och total e-handelsomséttning*
Index (100=jan 2012) Omséttning (BSEK)
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e Genomsnittlig borskurs, e-handelsforetag* (index) e E-handelns omsattning (BSEK)

Under perioden 2011-2015 hade e-handeln en arlig genomsnittlig tillvaxt pa knappt 15 procent per ar. En fortsatt tillvaxt med drygt 14 procent per ar i e-
handeln skulle resulterai nolltillvéxt inom butikshandeln (prognosen ligger pa drygt 11 procent per ar).

9 Kélla: Catella, FactSet och HUI * Sportamore AB, Swedol AB Class B, Electra Gruppen AB, Qliro Group AB och Amazon.com / ** Berékningarna baseras p& omsattning inklusive moms, lépande priser.

E-handelns omséttningsutveckling**
Omséttning (BSEK) / Arlig férandring (%)
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E-handels omséattningsutveckling**, alternativa scenarier
Arlig férandring (%)
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butikshandeln 2016-2021




E-handeln tar en stor del av tillvaxten inom sallankGpshandeln

= E-handelns andel av sallankdpshandeln ar betydligt storre an for dagligvaruhandeln, Omsattningstillvéxt, dagligvaruhandel*
drygt 14 procent avseende sallankdpshandeln mot knappt 2 procent for Arlig forandring (%)
dagligvaruhandeln.
= E-handeln har historiskt sett uppvisat en hog och férhallandevis stabil 6kningstakt. | 45
och med att genomslaget ar hégst inom sallanképshandeln tar e-handeln en allt stérre 4,0
del av den arliga omséttningsokningen. Under 2016 bedéms e-handeln ha 35
absorberat omkring halva omséattningsdkningen. 3,0
= Under ar dar omsattningsutvecklingen for sallankopshandeln totalt &r svag har den 25
stabila 6kningen inom e-handeln medfért att butikshandeln minskar, en utveckling 2,0
som troligtvis kommer att bli vanligare framover. 15
. _— 1,0
= Det ska dock noteras att e-handeln fortfarande &r i en kraftig tillvaxtfas. Nar 05
segmentet mognar kommer 6kningstakten sannolikt att minska och borja folja oyo

utvecklingen i den totala detaljhandelsomsattningen. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m E-handel dagligvaror av tillvéxten i den totala omséttningen (%-enheter)

m Butikshandel dagligvaror av tillvaxten i den totala omsattningen (%-enheter)

Omsattningstillvéxt, séllanképshandel*
E-handelns andel av den totala detaljhandelsomsattningen* Arlig férandring (%)
Andel av total omséttning (%)
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— i 0,
E-handel av “?‘a' detaljhandel (%) . ® E-handel séllankdpsvaror av tillvaxten i den totala omsattningen (%-enheter)
= E-handel dagligvaror av den totala omséttningen (%)
e E-handel séllanképsvaror av den totala omsattningen (%) m Butikshandel séllankopsvaror av tillvéxten i den totala omséttningen (%-enheter)

E-handeln befinner sig fortfarande i en kraftig tillvaxtfas. Nar segmentet mognar kommer 6kningstakten sannolikt att minska och bdérja folja utvecklingen i den
totala detaljhandelsomsattningen.

10 Kalla: Catella, FactSet och HUI ~ * Berakningarna baseras pa omsattning inklusive moms, lépande priser.



Sveriges e-handelsandel ligger under det globala snittet

E-handelns andel av den totala detaljhandelsomséattningen*
Andel av total omséattning (%)
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Genomsnittlig arlig tillvaxt i detaljhandelsomséattningen*
Andel av total omsattning (%)
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m Arlig tillvéxt, e-handel 2016-2021E m Arlig tillvaxt butikshandel, 2016-2021E

= Sverige har fortfarande en relativt 1&g andel e-handel av den totala detaljhandelsomsattningen, 7,7 procent under 2016, jamfort med USA som har en andel om 10 procent av

detaljhandeln. Sveriges andel &r i linje med nivaerna i Australien och Frankrike.

= | Sverige beddms e-handelns andel av detaljhandeln 6ka med 3 procentenheter till 2021 enligt ett restriktivt basscenario av HUI, till 11 procent av den totala detaljhandeln. | USA
bedéms motsvarande andel 6ka med 7 procentenheter till 17 procent enligt ett restriktivt basscenario av UBS.

= E-handelsutvecklingen i USA har fatt stora effekter pa butikshandeln bade i kopcentrum och volymhandelsomraden men aven till viss del i basta lage i storstaderna. Effekterna
verkar ha eskalerat sedan slutet av 2016 och paverkar fastighetsmarknaden och sysselsattningen inom handelssektorn tydligt.

Sverige har fortfarande en relativt g andel e-handel av den totala detaljhandelsomsattningen, 7,7 procent under 2016, jamfért med USA och UK som har en
andel om 10 procent respektive 15 procent av detaljhandelsomséattningen.

11 Kalla: HUI, UBS och Catella  * Lopande priser. Avseende Sverige baseras berékningarna pd omséttning inklusive moms




Slutsats — borsutvecklingen signalerar svagare sallankdpshandel

Omkring 75 procent av BNP-tillvaxten i Sverige har skett i de tre
storstadsregionerna under den senaste femtonarsperioden. BNP-tillvaxten &r starkt
korrelerad med bostadspriserna och stabiliserade/fallande bostadspriser kommer
sannolikt hAmma den privata konsumtionen framdver.

Sambandet mellan den genomsnittliga bérskursen for de utvalda
séllankdpshandelsforetagen och omsattningstillvéxten for sallankdpshandeln
ar stark. Sallanképshandelsomsattningen har ett starkt samband med BNP-tillvaxten
och darmed med den breda borsutvecklingen (som ocksa har en stark koppling till
BNP-tillvaxten).

Den genomsnittliga borskursen for de utvalda séllankdpshandelsféretagen signalerar
en fortsatt nedgang i omsattningstillvaxten inom sallanképshandeln, mot
nolltillvaxt under mitten av 2018.

Sambandet mellan den genomsnittliga bérskursen for de utvalda
dagligvaruhandelsféretagen och omsattningstillvaxten for dagligvaruhandeln ar
mycket svag. Dagligvaruhandelsomsattningen har ett svagt samband med BNP-
tillvéxten och darmed med den breda borsutvecklingen (som har en stark koppling till
BNP-tillvaxten).

Dynamiska effekter som kan paverka utvecklingen

12

Positiv faktor — Den starka tillvaxten inom e-handeln 6kar konkurrensen for
sallankopshandelsforetagen. Trots att de flesta av dessa bolag har tydliga e-
handelsstrategier kan det vara svart att konkurrera med rena e-handelsbolag.
Sammantaget kan detta paverka borskurserna negativt for de utvalda
séllankopshandelsforetagen, vilket gor att sallankdpshandelns omsattning kan fa
en mer positiv utveckling an vad bdrsen signalerar. (Nystartade bolag med starka
e-handelsstrategier kan fa en battre utveckling &n vad som indikeras av
bdrsutvecklingen for de traditionella bolagen.)

Negativ faktor — Under ar dar omsattningsutvecklingen for sallanképshandeln totalt
ar svag har den stabila 6kningen inom e-handeln medfért att butikshandeln minskar,
en utveckling som troligtvis kommer att bli vanligare framdver. Detta gor att en
framtida lagkonjunktur skulle kunna medféra ett snabbt strukturskifte dar

sallankopshandelsforetagen ytterligare tvingas forstarka sina e-handelsstrategier och
minska sina kostnader.

En framtida lagkonjunktur skulle kunna medféra ett snabbt strukturskifte dar sallankopshandelsforetagen ytterligare tvingas forstarka sina e-handelsstrategier
och minska sina kostnader.

Kalla: Catella, FactSet och SCB

*Byggmax, Clas Ohlson, H&M och MQ (endast H&M och Clas Ohlson fore Q2 2010) **Axfood AB och ICA Gruppen AB (endast Axfood AB fore Q5 2005)

Borsutveckling sallank6pshandelsféretag samt sallankdpshandelsomsattning*
Arlig férandring borskurs (%) Arlig férandring omséttning (%)
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Boérsutveckling dagligvaruhandelsféretag samt dagligvaruhandelsomsattning**
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Del Il — Fastighetsmarknaden

Transaktionsmarknaden for handelsfastigheter
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Transaktionsvolymen for kdpcentrum gar upp sedan 2016

Transaktionsvolymen pa marknaden for handelsfastigheter har trendmassigt 6kat

sedan slutet av 2013 och befinner sig under varen 2017 pa rekordnivaer (samma niva

som under 2007) med en rullande 12 manaders volym om cirka 26,5 miljarder
kronor.

Under slutet av 2015 stod kdpcentrumtransaktioner for omkring halva volymen.
Transaktionsvolymen fér kopcentrum foll markant till mitten av 2016.

Sedan sommaren 2016 har 12 manaders transaktionsvolymen for
kopcentrumfastigheter nastan dubblats fran 4 miljarder kronor till 7,5 miljarder
kronor (motsvarande drygt 25 procent av transaktionsvolymen).

Det har skett ett tydligt uppsving av dagligvaruhandelstransaktioner sedan bérjan
av 2005, och detta delsegment ligger under Q1 2017 pa en rullande 12-manaders
volym om 4,5 miljarder kronor.

Transaktionsvolym samtliga handelsfastigheter
Volym (BSEK)
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Kalla: Catella

Transaktionsvolym per handelskategori, rullande 12 manaders volym
Volym (BSEK)
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Storsta investerarna | handelsfastigheter 2015-2017*

Agora skapades 2015 via ett flertal kopcentrumforvarv i regionstader fran séljare som
Klévern, M2 Gruppen, Niam, Profi och Balder. Ytterligare ett tillaggsforvarv fran Carlyle
genomfordes 2016.

Grosvenor Fund Management kdpte 2015 Skarholmen Centrum fran Centeni for 3,5
miljarder kronor.

Eurocommercial kdpte under 2015 och 2016 kdpcentrum i Karlstad och Kristianstad i
tre transaktioner.

Svenska Handelsfastigheter kdpte en stor portfolj med huvudsakligen
volymhandelsfastigheter spridda 6ver landet fran Areim 2015. Efter detta har de
genomfort mindre tillaggsforvarv under 2016—-2017.

Trophi (via Redito) férvarvade en portfolj fran Starwood Capital Group och Vencom
2016 med Coop som storsta hyresgéast. Kopeskillingen uppagick till 3,1 miljarder kronor.
Efter detta har de genomfort mindre tillaggsforvarv under 2016-2017.

Investerad volym Dagligvaruhandel
Transaktionsvolym (MSEK)
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Kélla: Catella och Datscha  *Transaktionsdata till och med 2017-03-31.
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Storsta saljarna av handelsfastigheter 2015-2017*

= Centeni salde Skarholmen Centrum till Grosvenor Fund Management Skarholmen for
3,5 miljarder kronor 2015.

Sald volym Képcentrum
Transaktionsvolym (MSEK)

= Starwood Capital salde Bromma Blocks till CBRE i februari 2017 for 2,2 miljarder

kronor Cornerstone

= Niam sélde bland annat Heron City till CapMan under 2016, samt en handelsportfolj till
Agora under 2015.

Steen & Strom

Unibail-Rodamco
= Areim salde en stor portfélj med huvudsakligen volymhandelsfastigheter till Svenska

Handelsfastigheter 2015 for 2,7 miljarder kronor. CBRE

= Starwood Capital Group och Vencom salde en portfdlj till Trophi (via Redito) 2016 NIAM

med Coop som stdrsta hyresgast. Kopeskillingen uppgick till 3,1 miljarder kronor. Starwood Capital

= Privata aktorer har totalt salt fastigheter for 5,8 miljarder kronor under perioden

Privat
2015-Q1 2017. Fokus har legat pa volymhandel (Big-Box), samt K&pcentrum och
Citygallerior. Centeni AB
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16 Kélla: Catella och Datscha  *Transaktionsdata till och med 2017-03-31.
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Uppsving av affarer | mindre stader under 2016—-2017*

= Under 2015 Iag fokus for kopcentrumtransaktionerna pa Stockholmsomradet (i Transaktionsvolym Képcentrum
och med transaktionerna av Skarholmen Centrum samt Tyres¢ Centrum) samt Volym (BSEK)
regionstader i och med ett antal storre portféljaffarer av bland annat Agora.
= Under 2016 skiftade dock fokus och en storre andel av transaktionsvolymen 2
innefattade fastigheter utanfor stor- och regionstaderna, huvudsakligen drivet av
Eurocommercials kdp av C4 i Kristianstad samt Olav Thons kop av Torps kdpcentrum i 10
Uddevalla. .
= Nar det géller Big-Box-fastigheter har transaktionsvolymen varit koncentrerad till
regionstader och mixportféljer dver landet, dar Svenska Handelsfastigheters kdp 6
fran Areim &ar den enskilt storsta transaktionen.
= Fordagligvaruhandelsfastigheter har det varit ett klart fokus pa mixportfoljer 4 I
over landet, dar den huvudsakliga volymen utgérs av Trophis kép fran Starwood
Capital, samt Secores kop fran ICA Fastigheter. 2 I .
. - —
Storstockholm  Regionstader ~ Mindre stader Stormalmd Storgodteborg
m2015 m2016 m2017
Transaktionsvolym Dagligvaruhandel Transaktionsvolym Big-Box
Volym (BSEK) Volym (BSEK)
° 5
4 4
4 4
3 3
3 3
2 2
2 2
1 1
1 B = 1 H B
0 . 0 —
Mix Regionstader Storstockholm Mindre stader Regionstader Mindre stader  Storstockholm Stormalmé Storgdteborg
®2015 m2016 ®2017 ®2015 ®m2016 m2017

17 Kalla: SCB och Catella  * Berakningarna baseras pad omsattning inklusive moms, I6pande priser, miljoner kronor.



Stigande yielder for kopcentrum och Big-Box sedan 2016

De genomsnittliga direktavkastningskraven for handelstransaktioner (rullande 12 ; ; ; ;
manaders genomsnitt) har stigit frdn 6,1 procent till 6,7 procent sedan februari D.|rektavkastn|ngskrav, handelsfastigheter, per kategori
2017. Det ar framférallt for kbpcentrum och volymhandelsfastigheter (Big-Box) Yield* (%)

som de genomsnittliga direktavkastningskraven har ékat. 8.5

Det har varit en starkt negativ samvariation mellan transaktionsvolymen och 8.0

direktavkastningskraven for handelsfastigheter sedan 2007. Detta samband har dock ’

forandrats fran mitten av 2016, varefter bade volymerna och direktavkastningskraven
har stigit parallellt. Detta har huvudsakligen drivits av att fler
kdpcentrumtransaktioner har gjorts utanfér de storre staderna dar 7,0
direktavkastningskraven ar hégre an i storstaderna.

7,5

6,5
Institutionella investerare har fatt upp 6gonen for dagligvaruhandelsfastigheter 60
under senare ar och transaktionsvolymen har 6kat markant sedan mitten av 2013 ’

(fran laga nivaer). De genomsnittliga direktavkastningskraven for dagligvarufastigheter

55
har legat stabilt runt 6,5-7,0 procent sedan hdsten 2014. Sedan mitten av 2013 har
dock direktavkastningskraven sjunkit. 5,0
NI 0WW0OWOoO OO OO O 00 dd A N NN MOMMST T T WOWWmW O© O O~
. . . . @2 Q3 QQQQ Qg oo ool o of i o ool ol gl
= Det har varit ett tydligt positivt samband mellan transaktionsvolymen qph _ ¥ 85T 55 8T s 8585 5888
direktavkastningskraven for dagligvarufastigheter sedan 2012. Detta &r ett typiskt
beteende for defensiva fastighetssegmenot med en relativt outvecklad _ cmme Handlel totalt, yield e Handel Kpcentrum/Citygallerior
investerarmarknad. Bostadsmarknaden pavisade ett liknande beteende fram till att ) ) )
institutionerna borjade investera inom segmentet hésten 2010. = Handel Big-Box == Yield Dagligvaruhandel
Direktavkastningskrav och transaktionsvolym, Dagligvaruhandelsfastigheter Direktavkastningskrav och transaktionsvolym, alla handelsfastigheter
Yield* (%) Volym (BSEK) Yield* (%) Volym (inverterad skala, BSEK)
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e ield Dagligvaruhandel e Dagligvaruhandel totalt, transaktionsvolym

e Handel totalt, yield e Handel totalt, transaktionsvolym

De 12-manaders genomsnittliga direktavkastningskraven for handelstransaktioner har stigit fran 6,1 procent till 6,7 procent sedan februari 2017. Det ar
framforallt avseende kdpcentrum och volymhandelsfastigheter som direktavkastningskraven har dkat.

18 Kalla: SCB och Catella  * Rullande 12 manaders genomsnitt




Slutsats — borsen signalerar fortsatt uppgang i yielderna

= Det &r ett starkt negativt samband mellan de genomsnittliga direktavkastningskraven for Direktavkastningskrav (all handel) och omséttning inom séllanképshandeln**
handelstransaktioner och omsattningsutvecklingen for sallanképshandeln. e g
Korrelationskoefficienten for kvartalsdatga fran Q2 2(?07 till Q1 2017 uSpgér till hela -0,75, dar Yield* (%) Omsattning (yly, %)
sallankdpshandeln &r en ledande indikator, fyra kvartal fore for direktavkastningskraven. 8.0 Korrelationskoefficient = 0,75 :?1
= Den 6kningen i direktavkastningskraven som skett sedan Q1 2016 ligger val i linje med den 75 -
svagare omsattningstillvaxt for séllankdpshandeln. De senaste kvartalens 0
omsattningsutveckling tyder pd att direktavkastningskraven ligger kvar pé en plata pa 7,0 5
dagens nivaer resten av 2017. - 4
= Det &r ocksa ett mycket starkt negativt samband mellan direktavkastningskraven for g
handelstransaktioner och den genomsnittliga borskursen for Catellas urval av 6,0 10
séllankdpshandelsbolag***. Korrelationskoefficienten for kvartalsdata fran Q2 2007 till Q1 12
2017 uppgar till -0,65, dar borskursen ar en ledande indikator, sju kvartal fore for 55 14
direktavkastningskraven (bérskursen ligger som tidigare namnts tre kvartal fére 5.0 16
omsattningsutvecklingen). 8388833888 55883383S0038333338389853¢%
o ) ) I e g 0T L2 AL Ll bt gosbattetbatgosaad
= Den okningen i direktavkastningskraven som skett sedan Q1 2016 ligger helt i linje med den ECESTLRTR2ABZECESTTLEFR2S8ZECESTLY
svaga borsutvecklingen for sallankopshandelsbolagen. De senaste 12 manadernas
borsutveckling for sallanképshandlarna tyder dock pé att direktavkastningskraven == Yield Handelsfastigheter, 12 m&naders rullande genomsnitt
fortsétter att stiga runt 50 punkter till cirka 7,25 procent frén slutet av 2017. = Szllankopshandel, omsattning, laggad 4q (yly, %)
Konsekvenser fr fastighetsinvesterare Direktavkastningskrav (all handel) och bérsutveckling séllanképshandelsbolag**
SN o ; N
= Strukturella skiften tenderar att snabbas pa under Iagkonjunkturer. Det &r sannolikt att e- vield® (%) Arlig forandring borskurs (yly, %)
handeln kommer att fortsatta vaxa under nasta lagkonjunktur och pressa ner 8,0 - — -60
omsattningstillvaxten for butikshandeln en bit under nollstrecket. Det kan medféra Korrelationskoefficient = -0,65 40
konsolideringar och/eller konkurser hos traditionella detaljhandelsbolag, vilket kan 75 20
leda till 6kande vakanser inom képcentrum- och volymhandelssegmenten. Hogre 70 i
vakanser kan pressa finansiellt svagare fastighetsagare att sélja, vilket kan pressa upp ' 0
direktavkastningskraven mer &n vad som indikeras av analysen. 6,5 20
= Det &r sannolikt att det pagaende strukturskiftet inom detaljhandeln paverkar borskurserna 6,0 40
negativt for de traditionella séllankdpshandelsféretagen. Det gor att sallankdpshandelns 60
omsattning kan fa en mer positiv utveckling &an vad borsen signalerar. Det &r inte 55 80
omgjligt att nystartade sallanképshandelsbolag med starka e-handelsstrategier kan fa 5,0 100
en battre utveckling an vad som indikeras av borsen, vilket kan vara positivt for efterfragan S28883388855883330J9333381339395393
gévlfilbell(égna_ butilfslokalfer. Sammantaget skulle detta kunna minska trycket uppat pa g £ gé 58 § =3 § 58 % g ¥ g § =R § 5 é 58 § g X gé = §
irektavkastningskraven framdver.
= Den pag&ende strukturomvandlingen och det fortsatta skiftet i direktavkastningskrav borde === Yield Handelsfastigheter, 12 ménaders rullande genomsnitt

kunna skapa méjligheter for fastighetsinvesterare med nya innovativa
forvaltningsmodeller att investera i attraktivt beldgna kdpcentrum och
volymhandelsomraden under 2018-2019.

Genomsnittlig bérsutveckling, séllankdpshandelsforetag, laggad 7q (yly, %)**

19 Kélla: Catella, FactSet och SCB  *Rullande 12 manaders genomsnittliga direktavkastningskrav **Rullande 3 manaders genomsnittlig omsattning, arsforandring i fasta priser *** Byggmax, Clas Ohlson, H&M och MQ (endast

H&M ochClas Ohlsson fére Q2 2010)
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Diskussionspunkter — utvecklingen pa handelsfastighetsmarknaden

Hur ser ni pa olika branschers efterfragan pa butiksyta?

= Hur kopplar man lampligast omsattningshyra till driftnettot nar e-handeln dkar pa bekostnad av
butikshandeln?

= Vilken formaga har befintliga handlare att stalla om sina affarsmodeller (inklusive logistik med mera) mot
en mix av e-handel och butikshandel?

= Vilka sektorer/branscher kan generera det basta hyresvardet?
= Hur viktig ar besoksstatistiken for en handelsplats formaga att uppratthalla hyresvardet?
= Kommer det blir konkurser vid nasta lagkonjunktur? Kan det uppsta stressade fastighetsforsaljningar?

= Vilka kopare/séljare ser ni under kommande ar for kdpcentrum/Big-Box?

CATELLA
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