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Matalariskinen osinkokone

Toistamme Cibuksen 160 SEK:n tavoitehinnan ja vahenna-suosituksemme. Luottamuksemme Cibuksen ldahivuosien
osingonkasvuedellytyksia kohtaan on kasvanut ja odotamme yhtion yltdvéan tulevina vuosina osingon 5 %:n vuotuiseen
kasvutavoitteeseensa. Cibusta hinnoitellaan tasepohjaisesti huomattavalla preemiolla seka yhtion historialliseen tasoon
ettd verrokkiryhmaan ndhden ja arvostusero verrokkeihin on levennyt mielestamme jo turhan suureksi. Vaikka Cibuksen
osinkotuotto (V6 %) on edelleen sektorin korkeimpia ja osingon kasvundkymaét ovat ldhivuosille hyvat, néemme riskin
arvostuskertoimien normalisoitumisesta liilan korkeana, mika painaa osakkeen riski/tuotto-suhteen heikoksi.

Paivittdistavarakauppakiinteistoihin keskittynyt kiinteistoyhtio

Cibus on vuonna 2017 perustettu ruoka- ja pdivittdistavarakauppakiinteistoihin keskittynyt kiinteistdsijoitusyhtio. Yhtion
liketoimintamallin p&atavoitteena on varmistaa ja yllapitda portfolion vakaa kassavirta, mikd mahdollistaa korkean ja
suhdanteista riippumattoman osingon. Kevaalla 2020 Cibus laajentui Ruotsiin Coop-portfoliokaupalla, miké paransi
kiinteistosalkun maantieteellistd hajautusta selvasti. Cibus on kertonut kartoittavansa laajentumisvaihtoehtoja myos
muihin Pohjoismaihin, minka liséksi yhtic on kdynistanyt valmistelut Tukholman pdrssin paalistalle siirtymiseksi. Pidémme
mahdollisena, etté Cibus tulee tekemaan paalistalle siirtymisen yhteydessa myos kaksoislistauksen Helsinkiin ja
jarjestdmaan osakeannin tulevien kasvuhankkeiden rahoittamiseksi.

Defensiivinen vahvan kassavirran osinko-osake

Cibus profiloituu ndkemyksemme mukaan vakaaksi, vahvan kassavirran osinkoyhtioksi. Noin 6 %:iin kohoava
osinkotuotto on pohjoismaisen kiinteistosektorin korkeimpia ja osinkoon liittyva riski on matala, koska se perustuu
kaytannossa taysin yhtion ennustettavaan kassavirralliseen tulokseen. Ruokakauppakiinteistdihin painottuneen
portfolion vuoksi liiketoiminta on myds defensiivistd, emmeka odota verkkokaupan vaikuttavan merkittavasti tahan
kiinteistotyyppiin. Defensiiviseen liikketoimintamalliin seka vahvaan kassavirtaan ja korkeaan osinkotuottoon perustuva
sijoittajaprofiili sopii myos erittdin hyvin nykyiseen nollakorkoympéristoon ja arviomme mukaan tama heijastuu myos
osittain osakkeen nykyiseen hinnoitteluun.

Osingon kasvuedellytykset ovat Iahivuosille hyvat

Cibus on kertonut ettd sen tavoitteena on jatkaa lahivuosina vahintdan 50 MEUR:n vuotuisten kiinteistohankintojen
tekemistd, minka lisaksi yhtio pyrkii kasvattamaan osakekohtaista osinkoaan 5 %:lla vuosittain. Nakemyksemme mukaan
ndiden molempien tavoitteiden saavuttaminen edellyttaisi yhtioltd myos oman padoman ehtoista rahoitusta, silla 50
MEUR:n vuotuiset hankinnat ja osakekohtaisen osingon 5 %:n vuotuinen kasvu nostaisivat velkaantuneisuusasteen
lahivuosina noin 63-64 %:iin ja arviomme yhtion haluavan sailyttavan liikkumatilaa tavoitetason ylarajaan (65 %) nahden.
Lahdemme ennusteissamme liikkeelle oletuksesta, ettd Cibus priorisoi ndista kahdesta tavoitteesta osingon vuotuista
kasvutavoitetta ja ennustammekin hankintojen jaavan iiman oman paaoman ehtoista rahoitusta 2021 jédlkeen alle yhtion
50 MEUR:n tavoitteen. Osingon 5 %:n vuosikasvua koskevaa pidamme lghivuosien (2020-2023) osalta saavutettavissa
olevana, mutta tdman jalkeen kasvu hidastuu nykyiselld taserakenteella selvasti.

Arvostusero verrokkeihin ndhden on leventynyt mielestdmme jo liian suureksi

Cibusta hinnoitellaan tasepohjaisesti (F/EPRA NAV) huomattavalla preemiolla seké yhtion historialliseen tasoon etta
verrokkiryhmaan nahden ja arvostusero verrokkeihin ndhden on levennyt mielestémme jo turhan suureksi. Vaikka
Cibuksen osinkotuotto (6 %) on edelleen sektorin korkeimpia ja osingon kasvunakymat ovat lahivuosille hyvét, ndemme
riskin arvostuskertoimien normalisoitumisesta lian korkeana, mika painaa osakkeen riski/tuotto-suhteen heikoksi.
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Cibus Nordic Real Estate lyhyesti

Cibus on kiinteistoyhtio, jonka liilketoimintana on
hankkia, kehittaa ja hallinnoida
paivittdistavarakauppakiinteistdja Pohjoismaissa,
jotka on vuokrattu ruoka-, paivittdistavara- ja
halpakauppaketjuille.

1124 MEUR

Kiinteistoportfolion kdypa arvo Q2°20:n lopussa

275 kpl

Kiinteistdjen lkm Q2°20:n lopussa

40,8 MEUR (+4 % vs. 06/2020)

Seuraavan 12 kk:n tuottokykyyn perustuva
vuokraustoiminnan tulos 7/20

5,8 %

Seuraava 12 kk:n tuottokyvyn mukainen nettotuotto-%

95,2%

Vuokrausaste Q2°20:n lopussa

60,5 %

Nettovelan LTV-% Q2°20:n lopussa

Lahde: Inderes, Cibus

-2018

Cibuksen perustaminen,
osakeantija listautuminen
Tukholman First North-
markkinapaikalle

Suomen kiinteistoportfolion
kasvattaminen
kiinteistohankinnoilla

Lainojen uudelleenrahoitus

Johtoryhmassa ja hallituksessa
vaihtuvuutta

Cibuksen seuraavan 12 kk:n tuottokyvyn kehitys

1,05 1,05 1,06 1,06
0,98 1,00
| | | | I I | | I

3/18 6/18 9118 12/18

2019-2020

= Uusi CEO 3/2019 ja CFO
5/2019

= Suomen portfolion
kasvattaminen

kiinteistohankinnoilla

=  P&ddomistaja Siriuksen
irtaantuminen

= Lainojen uudelleenrahoitus

= Coop-portfoliokauppa ja
laajentuminen Ruotsiin

= Oman organisaation
rakentaminen

3/19 6/19 919

W Vuokraustoiminnan tulos per osake

2020-

Osingon kasvu-uralla
pitéminen

Paalistalle siirtyminen ja
mahdollinen kaksoislistaus
Helsinkiin

Porfolion kasvattaminen
yksittaisilla
kiinteistohankinnoilla ja
suuremmilla portfoliokaupoilla

JVK-lainojen
uudelleenrahoitus

1,08 1,09

3/20 6/20 7/20
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Yhtiokuvaus
Cibus lyhyesti

Cibus Nordic Real Estate (Cibus) on vuonna 2017
perustettu ja Tukholman porssin First North Premier-
markkinapaikalle listattu kiinteistosijoitusyhtio, joka
on keskittynyt ruoka- ja
paivittdistavarakauppakiinteistdihin. Cibus omisti
Q2’20:n lopussa 275 kiinteistdd, joiden kadypa arvo
oli noin 1124 MEUR. Yhtion raportoiman 12 kk:n
tuottokyvyn mukainen nettotuotto-% oli Q2:n
lopussa noin 5,8 % ja velkaantuneisuusaste
(nettovelan LTV-%) oli 60,5%.

Cibuksen kiinteistdistda Q2:n lopussa Suomessa
sijaitsi 164 kappaletta, jotka ovat padosin Etela- ja
Lounais-Suomen kasvukeskuksissa sekéa Keski-
Suomessa. Cibus laajeni kevaallda 2020 Ruotsiin
Coop-portfoliokaupalla ja Ruotsin portfolio kasittaa
talla hetkellad 11 kiinteistod. Coop-portfolion
kiinteistot sijaitsevat Eteld- ja Keski-Ruotsissa
padosin kasvukeskuksissa ja hyvien
likenneyhteyksien varrella.

Yhtion ankkurivuokralaisia ovat Kesko (36 %
vuokrapinta-alasta), Tokmanni (29 %) ja Coop (18 %)
ja S-ryhma (6 %). Liséksi 11 % kiinteistojen pinta-alasta
on vuokrattuna muille péivittaistavara- ja
vahittdiskauppatoimijoille kuten Lidlille. Cibuksen
vuokrasopimusten painotettu keskimaarainen
vuokra-aika oli Q2:n lopussa 5,5 vuotta.

Historia ja nykyinen organisaatio

Cibuksen taustalla on kaksi suomalaisen Sirius
Capital Partnersin hallinnoimaa suljettua rahastoa,
jotka perustettiin vuosina 2015-2016. Kun rahastojen
toimikausi l&aheni paatostd, niiden omistamat
kiinteistoportfoliot myytiin Cibukselle, joka listautui
Tukholman First North-markkinapaikalle vuonna

2018. Siriuksen rahastot jdivat listautumisen jalkeen
Cibuksen omistajiksi SFC Holdingsin kautta. SFC
Holding irtaantui omistuksestaan vaiheittain
toukokuussa 2019 ja toukokuussa 2020.

Cibuksen hallinnointi ja sen omistamien kiinteistojen
hallinnointi oli yhtion porssitaipaleen alussa valtaosin
ulkoistettu ja Cibus onkin keskittyny viimeisen 18
kk:n aikaan oman organisaationsa rakentamiseen.
Yhtion palveluksessa tydskentelee talla hetkella 7
henkil64, joista 4 Tukholmassa ja 3 Helsingissa.
Cibuksen toimitusjohtajana on toiminut vuodesta
2019 lahtien Sverker Kéllgarden ja talousjohtajana
Pia-Lena Olofsson.

Tavoitteena korkea suhdanteista riippumaton
osinko

Clbuksen tavoitteena on pitkalla aikavalilla kasvaa ja
luoda omistaja-arvoa hankkimalla, kehittamalla ja
hallinnoimalla pdivittaistavarakauppakiinteistoja
Pohjoismaissa. Fokuksena ovat erityisesti
ruokakauppa- ja paivittdistavaraketjuihin ankkuroidut
kiinteistot. Liiketoimintamallin paatavoitteena on
varmistaa ja yllapitda portfolion vakaa kassavirta,
mikd mahdollistaa korkean ja suhdanteista
riippumattoman osingon. Cibus tavoitteleekin
korkeaa ja vakaata osinkotuottoa omistajilleen.
Yhtion tavoitteena on kasvattaa osakekohtaista
osinkoa 5 % vuosittain.

Cibus siirtyi syyskuussa 2020 ylimaaraisen
yhtiokokouksen paatokselld aiemmasta
kvartaalisoingosta kuukausittaiseen osingonjakoon.
Yhtio kertoi Q2-tuloksensa yhteydessa
kaynnistavansa valmistelut myds Tukholman porssin
paalistalle siirtymiseksi. Piddmme mahdollisena, etta
yhtio tulee tekemaan paalistalle siirtymisen
yhteydessa myos kaksoislistauksen Helsingin
porssiin.

Cibus lyhyesti

Cibus

Converting food into yiakl

Pohjoismaisiin pdivittaistavarakiinteistoihin
keskittynyt kiinteistdsijoitusyhtio

Aktiivinen kiinteistdjen hallinnointi
Tavoittelee vakaata ja korkeaa osinkoa

Kasityksemme mukaan ainoa puhtaasti
paivittdistavarakauppakiinteistoihin keskittynyt
eurooppalainen kiinteistosijoitusyhtio

Avainluvut (Q2°20) E{Hﬁ

Sijoituskiinteistdjen kdypa arvo 1124 MEUR

Omistuksessa 275
paivittaistavarakauppakiinteistd, joista 164
Suomessa ja 111 Ruotsissa

Seuravan 12 kk:n tuottokyvyn mukainen
nettotuotto 5,8 %

Vuokrasopimusten painotettu keskimaarainen
maturiteetti (WAULT) 5,5 vuotta

Nettovelan LTV-% 60,5 %
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Liiketoimintamalli

Kassavirrat ovat varsin hyvin ennustettavia

Cibuksen liketoiminta on suhteellisen hyvin
ennustettavaa ja yhtio julkaisee
osavuosikatsauksissaan arvion seuraavan 12 kk:n
tuottokyvysta. Tuottokyky ei ole ennuste, vaan se
kuvastaa tuottoja ja kuluja vuositasolla tietylla hetkella
sen hetkisella kiinteistoporfoliolla ja
vuokrasopimuksilla. Se olettaa, ettd mm.
vajaakayttdasteeseen, vuokratasoihin, kiinteistdjen
kuluihin, korkotasoon ja kayvan arvon muutoksiin ei
tule muutoksia. N&in ollen todelliset tuotot ja kulut
voivat lopulta poiketa tuottokyvyn heijastamasta
tasosta. Cibuksen Q2'20-raportin perusteella yhtion
tuottokyky parani keséakuuhun 2020 mennessa
mennessa noin 4 %:lla vuodentakaiseen ndhden.
Tuottokyvyn parantuminen johtui arviomme mukaan
erityisesti yhtion tekemista kiinteistohankinnoista seka
vuokrien indeksikorotuksista.

Cibuksen raportoima seuraava 12 kk:n tuottokyky

Q218 Q318 Q4'18
Bruttovuo kratuotot 491 49,2 51,1
Hoitokulut -3.3 -3,3 -2,9
Nettotuotto 45,8 45,9 48,2
Hallinto kulut -3,5 -3,6 -3,6
Nettorahoitus kulut -13.,5 -13,5 -14,0
Vuokraustoiminnan tulos 28,8 28,9 30,6
Per osake 0,92 0,93 0,98

Sijoittajan kannattaa keskittya lilkevaihdon sijasta
brutto- ja nettovuokratuottoihin

Cibuksen liketoiminnassa bruttovuokratuotot ja
nettotuotot ovat hyvin ennustettavia, mutta liikevaihto
ei. Tama johtuu liikevaihtoon kirjattavista
palvelutuotoista ja vuokralaisten hoitokulujen
vaihteluista. Vuokralaisten hoitokulujen maara
vaihtelee ja Cibus edelleenlaskuttaa nama erat suurilta
osin vuokralaisilta, kirfjaa nama liikkevaihtoon kuuluviksi
palvelutuotoiksija kirjaa kulut omiin hoitokuluihin.
Kaytannossa liikevaihto siis vaihtelee tdman
lapilaskutuksen takia, mutta nettotuottoon tama
vaihtelu ei heijastu. Suosittelemme tasta syysta
sijoittajia keskittymaan Cibuksessa likevaihdon sijaan
bruttovuokratuottoihin ja nettotuottoihin.

Kayvan arvon muutoksilla voi olla huomattavia
raportoituun tulokseen

Cibuksen julkaisema seuraavan 12 kk:n tuottokyky ei
ota huomioon Kiinteistojen kdyvan arvon muutoksia.

Q119 Q212 Q3'19 Q4'19 Q1'20 Q2'20
51,1 53.4 53,4 54,1 64,6 69,4
-2,9 -3,5 -3,5 -3,5 -4,0 -53
48,2 49,9 49,9 50,7 60,6 64,1
-3,6 -3,7 -3,7 -3.7 -3.9 -3.9
-13,6 -13,6 -13,6 -14,0 -17.2 -19.9
31,0 32,7 32,7 33,0 39,6 40,3
1,00 1,05 1,05 1,06 1,06 1,08

Ulkopuolinen kiinteistdarvioitsija maarittéa Cibuksen
kiinteistojen kayvat arvot kvartaaleittain ja yhtio kirjaa
taman kirjauksen perusteella laskennalliset kdyvan
arvon muutokset tuloslaskelmaansa. Nama erat ovat
tyypillisesti laskennallisia eika niilld ole vaikutusta
kassavirtaan. Kaypien arvojen muutokset voivat
sisaltda myos realisoituneita arvonmuutoksia, mikali
arvon muutoksiin vaikuttavat heikentavasti myos
kiinteistdjen ajanmukaistamisinvestoinnit ja ndama erat
ovat luonteeltaan kassavirrallisia.

Kokonaisuutena Cibuksen liiketoimintamallissa
kassavirrat ovat 12 kuukauden tahtaimella hyvin
ennustettavia ja tdma osaltaan laskee yhtion
riskiprofiilia.

31/7/20 Muutos (6/20 vs. 7/19)

70,5
-5,4
65,1
-3,8
-20,4
40,8

1,09 4%
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Vuokrasopimukset
Maéraaikaisia sopimuksia

Cibuksen taloudellinen vuokrausaste oli Q2'20:n
lopussa 95,2 % ja vuokrasopimusten keskimaarainen
maturiteetti (WAULT) oli 5,5 vuotta. Suurin osa
Cibuksen vuokrasopimuksista on maaraaikaisia
vuokrasopimuksia, jotka paattyvat vuosina 2020-
2055. Tavanomainen vuokrasopimus sisaltaa
pidennysoption vuokralaiselle, jota kayttamalla
vuokralainen voi pidentda vuokrasopimusta
tyypillisesti 3-5 vuodella samoin ehdoin kuin nykyinen
vuokrasopimus. Kasityksemme mukaan nama optiot
yleensa kdytetaan ja suurin piirtein sama maara
vuokrasopimuksia pidennetdéan joka vuosi ja ndiden
myotd maturiteettirakenne todennakdisesti pysyy
vakaana tulevina vuosina.

Vuokrasopimusten maturiteetti ( WAULT)

MEUR

Vuokratuotot ovat ennustettavia

Yhtion mukaan lahes kaikki vuokrasopimukset on
linkitetty kuluttajahintaindeksiin ja yhtiolla ei
kaytannossa ole liikevaihtosidonnaisia vuokria.
Naiden my6ta yhtion vuokratuotot ovat suhteellisen
hyvin ennustettavia. Kesko ja S-ryhma eivéat anna
vuokravakuuksia, mutta muuten kaytossa on
vuokravakuudet. Historialliset luottotappiot
vuokrasopimuksista ovat olleet hyvin rajallisia.
Kiinteistoportfolion kohdekohtainen hajautus on
varsin hyva, silld Q2°20:n lopussa yhtion mukaan
yksikaan kiinteisto ei tuo enempaa kuin 2,5 %
portfolion kokonaisnettovuokratuotosta ja vain
kolmen kiinteiston osuus on yli 2 % portfolion
kokonaisvuokratuotoista.

Vuokralaiset vastaavat paaosin hoitokuluista

Cibuksen vuokralaiset vastaavat pddosin kiinteistojen

18,0 Keskimaarainen kesto 5,5 vuotta

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0

6,0
4,0
2,0
0,0 .

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Toistaiseksi voimassaolevia sopimuksia
=  Muita sopimuksia

Lahde: Cibus, Inderes

2027 2028 2029-
2055

M Triple-net-sopimuksia

hoitokuluista. Tama tarkoittaa sita, etta yhtion
vuokratuotot ja tuleva kassavirta ovat suhteellisen
hyvin ennustettavia. Yhtion mukaan sen
vuokrasopimuskannasta yli 90 % on joko ns. triple-
net-sopimuksia tai nettosopimuksia ja ndin ollen
bruttovuokrasopimusten (Cibus vastaa kaikista
kiinteistoon liittyvista kuluista) osuus on alle 10 %.

Triple-net-sopimuksissa vuokralainen vastaa kaikista
kiinteistoon liittyvista kuluista ja nettosopimuksissa
vuokralaisen vastuulla ovat kaikki kulut pois lukien
kiinteistovero ja kiinteistdvakutuus seka
peruskorjaukset. Yhtio ei avaa tarkemmin
sopimusjakaumaa triple-net- ja nettosopimusten
valilld, mutta arviomme mukaan vuokrasopimukset
Jjakautuvat suhteellisen tasan naiden kahden
sopimustyypin vdlilla (Inderes arvio: triple-net-
sopimukset V46 % ja nettosopimukset “45 %).

Vuokrasopimusjakauma sopimustyypeittdin*

B Nettosopimuksia

Bruttosopimuksia

* Inderes arvio
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Kiinteistoportfolio
Suomi

Cibus omisti Suomessa Q2’20:n lopussa 164
kiinteistoa joiden kdypa arvo oli noin 939 MEUR.
Suomen Kiinteistdjen vuokrattava pinta-ala oli Q2:n
lopussa noin 545,6 tuhatta nelitta ja vuokrausaste
oli laskelmiemme mukaan noin 94 %. Suomen
kiinteistdsalkun sijaitsevat padosin Etela- ja Lounais-
Suomen kasvukeskuksissa, mutta joukkoon mahtuu
myos kohteita, jotka sijaitsevat pienissa
muuttotappiopaikkakunnissa.

Supermarketit ovat neliomaaraltdén ja nettotuotolla
mitattuna Cibuksen merkittavin kiinteistotyyppi.
Naissa kiinteistdissa keskeisia ankkurivuokralaisia
ovat Kesko, S-ryhm@, Lidl ja Wihuri (1 kiinteisto).
Supermarket-kiinteistot tuovat arviomme mukaan
noin 40 % Suomen portfolion nettotuotoista.

Discount eli halpakauppa oli toiseksi merkittavin
kiinteistotyyppi ja ne vastaavat arviomme mukaan
noin 32 % Cibuksen Suomen portfolion
nettotuotoista. Discount-kiinteistdissa
ankkurivuokralaisina toimivat Tokmanni, Halpa-Halli
ja Minimani.

Hypermarketit vastaavat arviomme mukaan noin 15
% Suomen portfolion nettotuotoista. Kaikissa
Cibuksen Hypermarket-kiinteistdissa
ankkurivuokralaisena toimii Kesko.

Market-kiinteistdissa Cibuksen ankkurivuokralaisia
ovat Kesko ja S-ryhma. Market-kiinteistdjen osuus
Suomen portfolion nettotuotoista on arviomme
mukaan noin 9 %.

Muut kiinteistot vastaavat arviomme mukaan noin 5
% Suomen portfolion nettotuotoista.
Ankkurivuokralaisina néissa kiinteistdissa ovat Jysk,
Motonet, H&M, Vepsaldinen ja Hietala Rest.

Ruotsi

Cibuksen Ruotsissa sijaitsevien kiinteistdjen
vuokrattava pinta-ala oli Q2:n lopussa noin 118,2
tuhatta neliéta ja niiden kdypa arvo oli noin 185
MEUR. Ruotsin kiinteistoportfolion kohteista 110 on
vuokrattu suoraan Ruotsin toiseksi suurimmalle
vahittdiskauppaketju Coopille ja yhdessa
kiinteistssa toimii ulkopuolinen vuokralainen.

Cibuksen Ruotsiin laajentuminen tapahtui
maaliskuussa 2020, kun yhtié hankki Coopilta 111
supermarket-kiinteistéad kasittavan kokonaisuuden
noin 180 MEUR:lla. Kauppahinta vastasi noin 5,9 %:n
nettotuottoa ja oli mielestémme kohtuullinen.
Kauppa rahoitettiin noin 84 MEUR:n suunnatulla
osakeannilla (1,18x P/EPRA NAV-arvostuksella) ja
1300 MSEK:n luottosopimuksilla.

Coop-portfolion kiinteistot sijaitsevat Etela- ja Keski-
Ruotsissa paaosin kasvukeskuksissa ja hyvien
likenneyhteyksien varrella. Kohteet on vuokrattu
pitkilld 10 vuoden triple-net-vuokra-sopimuksilla ja
100 %:n vuokrausasteella, minka lisaksi kiinteistot
ovat my0s suhteellisen uusia, silld yhtion mukaan 83
% kiinteistoista on rakennettu tai remontoitu
viimeisen 15 vuoden aikana. Ruotsin kiinteistot ovat
selvasti Suomea pienempia, silla keskimaardinen
neliokoko on vain noin 1000 nelitétd Suomen
kiinteistdjen keskikoon ollessa 3300 neliota.

Coop-portfolion hankintaa voidaan pitaa Cibuksen
kannalta mielestémme onnistuneena ja
nakemyksemme mukaan silld oli myds yhtion
riskiprofiilia laskeva vaikutus kasvaneen mittakaavan
ja kiinteistdsalkun paremman maantieteellisen
hajautuksen myo6ta. Yhtio tulee todennakdoisesti
kasvattamaan Ruotsin kiinteistoportfoliota tulevina
vuosina Suomen tapaan yksittdisilla pienemmilla
transaktioilla.

Cibuksen kiinteistoportfolio Q2’20 lopussa

Lahde: Cibus
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Vuokralaiset

Cibuksen ankkurivuokralaiset ovat suuria,
vakavaraisia ja vakiintuneita
paivittdistavarakauppaan keskittyneita yhtioita,
joiden liiketoiminnan riskiprofiili on
nakemyksemme mukaan erittdin matala. Emme
odota verkkokaupan yleistymisen heikentavan
merkittavasti ndiden vuokralaisten liilketoimintaa
keskipitkalla aikavalilla ja Cibuksen vuokralaisiin
liittyva riski on mielestémme kokonaisuudessaan
matala.

Yli 80 % yhtion nettovuokratuotoista tulee
kiinteistoista, joissa ankkurivuokralaisina ovat
Kesko (44 % nettotuotoista), Tokmanni (24 %),
Coop (16 %) tai S-ryhma (8 %). Muut
paivittdistavarakauppavuokralaiset (5 %) sisaltavat
mm. Lidlin ja itsendiset ruokakauppiaat. Muu
vahittdiskauppa (5 %) kasittaa puolestaan mm.
Postin, Alkon ja Kappahlin, Lindexin ja Jyskin.

Kesko on suurin vuokralainen

Nettovuokratuotolla mitattuna Cibuksen suurin
vuokralainen on Kesko. Keskon markkinaosuus
Suomen ruokakaupasta oli vime vuonna noin 37 %
ja yhtiolla oli vuoden 2019 lopussa yli 23 000
tyontekijaa ja 1800 kauppaa kahdeksassa eri
maassa. Yhtio toimii kolmella liiketoiminta-alueella,
jotka ovat Paivittaistavarakauppa (52 %
liikevaihdosta), Rakentaminen & talotekninen
kauppa (40 %) seka Autokauppa (9 %). Noin 78 %
yhtion viime vuoden liilkevaihdosta tuli Suomesta.
Keskon vertailukelpoinen kayttokatemarginaali oli
viime vuonna ilman IFRS 16-vaikutusta noin 5,8 %
ja korollisten nettovelkojen ja kayttokatteen suhde

0,9x. Kaikki Cibuksen vuokrasopimukset on
allekirjoitettu Keskon emoyhtion Kesko Oyj:n
kanssa, vaikka ruokakauppoja operoivat padosin
kauppiaat.

Toiseksi suurin vuokralainen Tokmanni

Tokmanni on Suomen suurin valtakunnallinen
halpakauppa. Yhtion markkinaosuus
halpakaupasta oli vuonna 2017 noin 42 % ja pt-
kaupasta vuonna 2019 reilut 3 %. Vuoden 2019
lopussa yhtidlla oli 191 myymalaa ja 3659
tyontekijaa. Yhtion liikevaihto oli vuonna 2019 noin
944 MEUR ja kéayttokatemarginaali (ilman IFRS 16-
vaikutusta) oli kaupan alan toimijaksi vahva 8,6%.
Tokmannin nettovelka/kayttokate-kerroin oli viime
vuonna 2,9x, mika heijastaa mielestamme varsin
vahvaa vakavaraisuutta ja luottokelpoisuutta.

Coop

Coop on ruotsalainen ruokakauppaketju, joka on
Ruotsin ruokakauppamarkkinan toiseksi suurin
toimija noin 19 %:n markkinaosuudella. Yhtiolld on
Ruotsissa yli 800 toimipaikkaa.

S-ryhma

S-ryhma on suomalainen osuuskaupparyhma, joka
koostuu 19 itsendisestd alueellisesta
osuuskaupasta seka nadiden omistamasta SOK-
yhtymasta. S-ryhman paéliiketoiminta-alueet ovat
supermarketit, tavaratalot ja erikoiskaupat ja silla
on noin 1800 toimipaikkaa Suomessa. S-ryhma on
Suomen markkinajohtaja paivittaistavarakaupassa
ja sen markkinaosuus oli vuonna 2019 noin 46 %.
S-ryhman liikevaihto oli vuonna 2019 noin 11,7
miljardia euroa ja operatiivinen tulos 409 MEUR.

Vuokralaisten osuus Cibuksen nettotuotoista

m Kesko B Tokmanni
m Coop W S-ryhma

Muu PT-kauppa m Muu vahittdiskauppa

Vuokrattavan pinta-alan jakautuminen
vuokralaisittain

“664 000m2

m Kesko B Tokmanni
m Coop W S-ryhma

Muu PT-kauppa W Muu vahittdiskauppa
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Yllapitoinvestoinnit

Yllapitoinvestoinneissa on mielestamme
nousupainetta

Cibuksen kiinteistot vaativat vuotuisia
yllapitoinvestointeja, jotta ne pysyvéat kayton
kannalta hyvassa kunnossa. Yhtio on laatinut
kaikkiin kohteisiinsa 10 vuotta kasittavan PTS-
suunnitelman ja on arvioinut, ettd sen
yllapitoinvestoinnit tulevat tana aikana olemaan
keskimaarin noin 2,5 MEUR vuosittain. Arvioon
sisdltyy osaltaan epavarmuutta, silla esimerkiksi
yllattava peruskorjaustarve voi yksittdisena vuotena
nostaa yllapitoinvestointitarvetta selvasti. Arvioimme
myos, ettd vuokrasopimusten paattyessa kohteet
saattavat vaatia uudistuksia, jotta ne saadaan
uudelleenvuokrattua suotuisilla ehdoilla.

Nakemyksemme mukaan Cibuksen Suomen
portfolion ylldpitoinvestointien tasoon liittyy riskeja.
Suomen kiinteistoporfoliosta arviomme mukaan noin
31% on 1960-80-luvuilla rakennettuja rakennettuja
kohteita, jotka tulevat todenndkdisesti vaatimaan
myos suurempia peruskorjauksia
lahivuosikymmenina. Yllapitoinvestointeja
arvioitaessa on olennaista tiedostaa, ettda noin 46 %
Cibuksen sopimuskannasta on on ns. triple-net
vuokrasopimuksia, joissa vuokralainen vastaa itse
kiinteistdjen peruskorjauksista. Cibus myds valvoo,
ettd nama kiinteistot pidetdan kunnossa. Suomen
portfoliossa triple-net-sopimusten suhteellinen
osuus on kuitenkin tata pienempi, silla Coop-
portfolion vuokrasopimukset ovat puhtaasti pelkkia
triple-net-sopimuksia ja arviomme mukaan Suomen
porfolion sopimuskannasta noin 40 % on triple-net-
sopimuksia.

Odotamme yllapitoinvestointien olevan tulevina
vuosina selvasti yhtion itsensa arvioimaa 2,5
MEUR:n tasoa korkeammat. Suomen portfolion 546

000 nelion kiinteistoportfolion pinta-alan
yllapitoinvestoinneista karkeasti 60 %:sta eli noin
327 000 nelidsta vastaa arviomme mukaan Cibus.
Arvioimme kiinteistdjen teknisen kayttoian olevan
karkeasti noin 30-40 vuotta, minka jalkeen niihin on
tehtava noin 500-700 EUR/m2 peruskorjaus.

Naiden oletusten perusteella vuotuinen
peruskorjaustarve niihin kiinteistoihin, joissa ei ole
triple-net -sopimuksia olisi noin 4,1-5,7 MEUR per
vuosi. Taso on myos linjassa yhtidlle mielestamme
relevanttien verrokkien kanssa, joiden investoinnit
olemassa oleviin kiinteistdihin ovat olleet viime
vuosina keskimaarin noin 15-18 EUR per nelio.
Ennustammekin itse Cibuksen investointien
nousevan ldahivuosina noin 5 MEUR:n tasolle

Korjaustarpeet voivat realisoitua ylldttaen

Huomautamme, etta yhtion kiinteistdjen
korjaustarpeet voisivat realisoitua dkillisesti, mikali
yhtidn vuokralainen péaattaisi olla uusimatta
vuokrasopimusta sopimuksen paattyessa tai
vuokralainen haluaisi tehdd uuden
vuokrasopimuksen merkittavasti aikaisempaa
pienemmalld neliomaaralla. Talldin yhtio voisi joutua
investoimaan tiloihin ja/tai tekemaéan niihin
huomattavia muutoksia uuden vuokralaisen
|oytamiseksi.

Riski koskee arviomme mukaan erityisesti yhtion
pienillda muuttotappiopaikkakunnilla sijaitsevia
yksittaisia kiinteistoja (esimerkiksi Keuruu, Sysma ja
Suonenjoki) ja my6s suuria Hypermarket-kiinteistoja,
joissa vuokralainen voi haluta vuokrata aikaisempaa
vahemman nelioita itselleen. Cibuksen
neuvotteluasemaa parantaa kuitenkin se, etta
uuden Kiinteiston rakentaminen tulisi monessa
tilanteessa vuokralaiselle todenndkoisesti vanhan
kiinteiston peruskorjausta kallimmaksi.

Suomen kiinteistoportfolion ikdjakauma*

~546 000m2

m1960 m1970

* Inderes arvio

Ylldpitoinvestoinnit (EUR/m2)
Trophi

Svenska Handelsfastigheter
Nyfosa

Sagax

Mediaani

2017
17,5
5.9
238
12,4
15,0

1980 m1990 m 2000 m2010

2018
20,5
14,9
12,0
15,6
15,2

2019
333
13,6
1,3
22,1
17,8
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Jaannosarvoriski

Tiettyihin Suomen kiinteistoihin liittyy
jaannosarvoriski

Arviomme mukaan tietyissa Cibuksen
kiinteistdissa on jaanndsarvoriski eli riski, etta
vuokralainen ei uusi vuokrasopimusta sopimuksen
paattymisen jalkeen ja tilalle voi olla vaikea |6ytaa
uutta vuokralaista. Talloin kiinteiston kaypa arvo
voi olla vuokrasopimuksen paattymisen jalkeen
hyvin pieni tai nolla. Jaanosarvoriski koskee
paadasiassa tiettyja Suomen portfolion kohteita,
sillda Ruotsin kiinteistot ovat ialtéan suhteellisen
uusia ja ne sijaitsevat johdon kommenttien
mukaan pdaasiassa kasvukeskuksissa.

Yhtio ei ole eritellyt eri kiinteistdissa tehtyja

remontteja eika tarkkoja kiinteistokohtaisia

vuokrasopimuksia, joten taman riskin tarkka
arviointi ei ole mahdollista.

Arviomme, etta neliomaaraltaan karkeasti ainakin
noin 8 % Suomen kiinteistoportfoliosta eli noin 46
000 neliota on tilaa, jossa kiinteisto sijaitsee
muuttotappiopaikkakunnalla (esimerkiksi Keuruu,
Savonlinna, Kuhmo, Kouvola) ja kohde on 30-50
vuotta vanha. Ndiden kiinteistdjen kaypa arvo on
todennakaisesti luokkaa 300-700 euroa per nelio
eli kokonaisuutena karkeasti 14-32 MEUR eli noin
2-3 % Suomen kiinteistoportfoliosta. Sijoittajille
tama tarkoittaa sitd, ettd yhtio voi joutua
tulevaisuudessa alaskirjaamaan tdman osan
kiinteistoportfoliostaan, kun niiden
vuokrasopimukset paattyvat. Suhteessa koko
kiinteistosalkkuun naiden osuus on kuitenkin pieni
ja huonossakin skenaariossa riski rajallinen.

Hallintorakenne

Oman organisaation rakennusprosessi on saatu
vietyd maaliin

Cibuksen hallinto ja sen omistamien kiinteistdjen
hallinnointi oli valtaosin ulkoistettu yhtién
listauduttua porssiin kevaalla 2018. Valiaikaisen
hallintorakenteen taustalla oli Cibuksen
muutosprosessi rahastosta
kiinteistosijoitusyhtioksi. Véliaikaisessa
hallintorakenteessa kiinteistdjen hallinnoinnista
vastasi Sirius Asset Management ja yhtion
hallintoa ja taloudellista raportointia hoiti
puolestaan Pareto Business Management
(sopimus péaattyi marraskuussa 2019).

Cibus on rakentanut viimeisen 18 kk:n aikana
omaa organisaatiotaan ja on tehnyt osana tata
useita avainhenkildrekrytointeja ja kehittanyt omia
sisdisia prosessejaan. Cibuksen kulutasoa on
rasittanut oman organisaation rakennusprosessin
aikana osittain kaksinkertaiset hallintokulut, silla
siirtymdavaiheessa kiinteistdjen hallinnoinnista
vastasi osittain seka Sirius Asset Management etta
Cibuksen oma organisaatio.

Cibuksen ja Siriuksen vélisen kiinteistojen
hallinnointia koskevan sopimuksen on yhtion
johdon mukaan maéara paattya puolestaan
Q3'20:11a ja tdman jalkeen kaksinkertaisia
hallintokuluja ei pitdisi enda syntyd. Sopimuksen
paattymisen pitdisi mahdollistaa jatkossa myos
hallintokulujen skaalautumisen, sillla Sirius Asset
Management on veloittanut Cibuksen kiinteistojen
hallinnoinnista hallinnointipalkkion, joka on ollut
noin 3,75 % vuotuisista nettotuotoista (2019: 1,6
MEUR)

Nykyinen organisaatio

Cibuksen nykyinen organisaatio kasittaa 7
tyontekijaa, joista 4 tydskentelee Ruotsissa ja 3
Suomessa. Cibuksen paakonttori sijaitsee
Tukholmassa ja sieltd kdsin johdetaan yhtion
hallintoa ja rahoitustoimintoja.

Cibuksen kiinteistdjen hallinnointi hoidetaan
paikallisesti oman organisaation voimin Suomesta
ja Ruotsista kasin. Suomen toimintojen
johtamisesta vastaa sijoitusjohtaja Lauri Tiensuu ja
Ruotsin toiminnoista puolestaan elokuussa 2020
tehtavassaan aloittanut CIO Peter Lévgren.
Cibuksen kiinteistojen tilajohtaminen (mm.
vuokraustoiminta, vuokrahallinto ja tekninen
isannointi) on ulkoistettu Suomessa osittain
Colliers Internationalille ja osa tilajohtamisesta
tehdd&an oman organisation voimin.

Cibuksen johdon mukaan yhtiolla riittdisi nykyisen
organisaation voimin rahkeet laajentua myds
muihin Pohjoismaihin suuremmalla
portfoliokaupalla. Uudessa kohdemaassa
portfolion kasvattaminen vaatisi arviomme
mukaan kuitenkin tdman jalkeen ennen pitkaa
paikallista organisaatiota ja uusia
avainhenkildrekrytointeja.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannusten
ennakoitavuus

Paaoman
sitoutuminen

Kassavirta
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Kaupan ala on murroksessa
digitalisaation ja verkkokaupan myota,
mutta emme odota ndiden vaikuttavan
paivittaistavara- ja etenkdan
ruokakauppaan merkittavasti

Oman organisaation rakennusprosessi
valmis, portfolion maantieteellinen
hajautus parantunut
kiinteistéhankintojen myota

Paivittdistavarakaupan
suhdanneherkkyys on hyvin pieni,
halpakaupan kuitenkin hieman suurempi

Vuokratuotot jakaantuneet 275
kiinteiston kesken. Yksikaan kiinteisto ei
tuo enempaa kuin 2,5 % portfolion
kokonaisnettovuokratuotosta

Hallintokulujen tulisi skaalautua tulevana
vuosina selvasti oman organisaation
myo6ta

Nykyiset kulut ovat erittdin hyvin
ennakoitavissa. Peruskorjaustarpeet voivat
kuitenkin realisoitua yllattéen

Kiinteistoliiketoiminta sitoo pddomaa.
Transaktiomarkkina vetaa kuitenkin yha
hyvin ja kiinteistot ovat tarvittaessa
kohtuullisen hyvin likvidoitavissa ja niilla
on vakuusarvo

Vahva kassavirta, mutta kiinteistjen
yllapitoinvestoinneissa on arviomme
mukaan nousupaineita
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Osinko ja omistaja-arvo strategian keskiossa

Cibuksen strategia kiteytyy omistaja-arvoon ja
osinkoon. Yhtion tavoitteena on tarjota
osakkeenomistajille korkeaa ja ennakoitavaa
osinkotuottoa. Yhtid maksaa osinkoa
kuukausittain ja osingon vuotuinen kasvutavoite
on 5 %. Korkean osingon taustalla ovat yhtion
vahva kassavirta ja liilketoiminnan vahainen
suhdanneherkkyys.

Yhtio nakee liiketoiminnassaan
kasvumahdollisuuksia ja on kertonut, etta se tulee
tekemaan lahivuosina kiinteistdhankintoja
vahintdan 50 MEUR:n edesta. Yhtion johdon
kommenttien perusteella myos laagjemmat
yritysjarjestelyt voivat tulevaisuudessa olla
mahdollisia.

Cibus laajentui kevaallda 2020 isommalla
portfoliokaupalla Ruotsiin ja yhtié on kertonut
kartoittavansa laajentumisvaihtoehtoja myds
muihin Pohjoismaihin. Pidémmekin
todennakdisend, ettd yhtio tulee laajentumaan
seuraavan 12 kk:n aikana joko Norjaan tai
Tanskaan ja uskomme, etta laajentuminen tulee
kevaan Coop-jarjestelyn tapaan tapahtumaan
suuremmalla osakeantirahoitteisella
portofoliokaupalla. Uskomme, etta yhtion
strateginen fokus tulee olemana jatkossakin
Pohjoismaissa ja esimerkiksi Baltiaan
lagjentumista piddmme hyvin epatodennakdisena
markkinoiden suhteellisen pienesta koosta seka
eridvasta riskiprofiilista johtuen.

Cibuksen johto ja hallitus on mielestémme

orientoitunut vahvasti omistaja-arvonluontiin ja
yhtioé on kertonut, ettd kaikissa jarjestelyissa
lahtokohtana on se, etta Cibuksen tuottokyvvyn ja
osakekohtaisten tunnuslukujen pitada jarjestelyiden
myotd parantua. Yhtiolla ei ole absoluuttista
kasvutavoitetta eikd se pyri vakisin edes
kasvamaan ellei kasvu luo omistaja-arvoa.

Suhtaudumme omistaja-arvoa korostavaan
strategiaan lahtokohtaisesti myonteisesti ja
mielestdmme sijoittajien kannalta erittdin
arvokasta, ettei yhtio pyri vakisin kasvamaan
omistaja-arvon kustannuksella.

Taloudelliset tavoitteet

Cibuksen taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

* Osakekohtaisen osingon 5 %:n kasvu per vuosi
* Nettovelan LTV-% 55-65 %

Pidédmme Cibuksen asettamaa osakekohtaisen
osingon 5 %:n vuosikasvun saavuttamista yhdesséa
50 MEUR:n vuotuisten kiinteistdhankintojen
kanssa haastavana yhtélona Cibuksen nykyinen
taserakenne (Q2'20: nettovelan LTV-% 60,5 %)
huomioiden. Nakemyksemme mukaan naiden
molempien tavoitteiden saavuttaminen edellyttdisi
yhtioltd myds oman pddaoman ehtoista rahoitusta,
sillda 50 MEUR:n vuotuiset kiinteistdhankinnat
yhdesséa osakekohtaisen osingon 5 %:n kasvun
kanssa nostaisivat Cibuksen
velkaantuneisuusasteen l&hivuosina noin 63-64
%:iin ja arviomme yhtion haluavan sailyttavan
likkumatilaa tavoitetasonsa (55-65 %) ylarajaan
nahden.

Vaikka pidammekin varsin todenndkdisend, etta
Cibus tulee jatkamaan seuraavan 12 kk:n aikana
Pohjoismaista laajentumistaan, emme ole
sisdllyttaneet tata ennusteisiimme (s. 27-31), silla
mahdollisen jarjestelyn ajankohtaan ja sen
keskeisiin muuttujiin liittyy tdsséa vaiheessa
huomattavasti epdavarmuutta. Ndin ollen nykyiset
ennusteemme heijastelevatkin Cibuksen kasvua
sen omalla taseella.

Nojaamme ennusteissamme oletukseen, jossa
Cibus priorisoi osingon vuotuista kasvutavoitetta
ja ennustammekin kiinteistdhankintojen jaavan
ilman oman padoman ehtoista rahoitusta vuoden
2021 jalkeen alle yhtion 50 MEUR:n tavoitteen.
Yhtion asettamaa osakekohtaisen osingon 5 %:n
vuosikasvua koskevaa pidamme lahivuosien
(2020-2023) osalta saavutettavissa olevana, mutta
taman jalkeen osingon kasvuvauhti hidastuu
nykyisella taserakenteella selvasti.
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-2018

Kiinteistosijoitusyhtion perustaminen

» Kiinteistoportfolion hankinta
* Hallinnon jarjestaminen

e Listautuminen Tukholman First North-
markkinapaikalle

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

* Kiinteistojen osto Sirius Capital Partnersilta ja
onnistunut porssilistautuminen

* Pankkilainojen ja JVK-lainojen uudelleenrahoitus

* Tulos ja osinko saatu kasvu-uralle

Lahde: Inderes

2019

2020

Omistaja-arvon kasvu aktiivisella
hallinnoinnilla

Uusi CEO 3/2019 ja CFO 5/2019

Taydentavat kiinteistohankinnat

Oman organisaation rakentaminen
Coop-portfolion hankinta ja laajentuminen Ruotsiin
Pankkilainojen ja JVK-lainan uudelleenrahoitus

Vakaan ja kasvavan kassavirran yllapitaminen
seka osingon kasvu

Padomistaja Siriuksen irtaantuminen

Lahitulevaisuus 1-2v

Yksittaisten pienempien korkeatuottoisten
kiinteisto- ja portfoliohankintojen jatkaminen
Suomessa ja Ruotsissa

Tukholman pérssin paalistalle siirtyminen ja
mahdollinen kaksoislistaus Helsingin porssiin

Mahdollinen suurempi osakeantirahoitteinen
portfoliokauppa ja laajentuminen seuraavaan
Pohjoismaahan

Lainojen uudelleenrahoitus

2020-

Pohjoismaisen laajentumisen

jatkaminen

* Osingon kasvu-uralla pitdminen
* Olemassaolevan kiinteistoporfolion kehittdminen

* Porfolion kasvattaminen yksittaisilla
kiinteistohankinnoilla ja suuremmilla
portfoliokaupoilla

* Mahdolliset yritysjarjestelyt

Seuraavat 5 vuotta

* Nykyisen portfolion peruskorjausten ja
yllapitoinvestointien onnistunut toteuttaminen

* Pohjoismaiden haltuunotto ja markkinan
konsolidointi

* Avainhenkildrekrytoinnit ja maakohtaisten
organisaatioiden rakentaminen muihin
Pohjoismaihin

» Pitkan tdhtdaimen kasvusuunnitelman ja strategian
tdsmentaminen
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Makronakymat
Koronaviruspandemia romutti talousnakymat

Kevaalla globaaliksi pandemiaksi levinnyt
koronavirus seka valtioiden asettamat
lagjamittaiset liikkumisrajoitukset iskivat
ennenndkemattomalld tavalla maailmantalouteen.
Vaikutukset osuivat nopeasti etenkin yksityiseen
kulutukseen, mutta ne ulottuivat myos
teollisuuteen asti globaalien
toimitusketjuhairididen ja yleisen taloudellisen
epavarmuuden kasvun kautta.

Valtiot ja keskuspankit reagoivat eri puolilla
maailmaa talousndkymien voimakkaaseen
heikentymiseen nopeasti ja ilmoittivat
laajamittaisista raha- ja finanssipoliittisista
elvytystoimista. Euroalueella rahapoliittisista
toimista merkittdvimpiin on lukeutunut EKP:n
maaliskuun puolivélissa kdynnistama
koronapandemiaan liittyva 750 mrd:n euron
arvopaperiosto-ohjelma (PEPP), jota laajennettiin
myShemmin kesakuun alussa noin 1350 mrd
euroon. My0s finanssipoliittiset elvytystoimet ovat
olleet koronakriisissé mittavia, silla huhtikuussa
EU:n jasenmaat padsivat sopuun noin 540 mrd:n
euron hatarahoituksesta ja heindkuussa I6ydettiin
sopu myos mittavalle 750 mrd euron
elvytyspaketille.

Elpyminen tulee olemaan hidasta

Euroalueen BKT supistui OECD:n tilastojen
mukaan toisella vuosineljannekselld noin 15,0 %
vuodentakaisesta. Suomi (Q2°20: -6,3 % V/v) ja

Ruotsi (Q2°20: -7,7 % v/v) selvisivat muuhun
Euroalueeseen nahden vahemmallg, mika johtui
arviomme mukaan osaltaan siit§, etta
likkumisrajoitukset eivét olleet Pohjoismaissa yhta
voimakkaita ja pitkékestoisia kuin koko
Euroalueen kannalta keskeisissa Etela- ja Keski-
Euroopan maissa.

Maailmantalouden elpyminen koronakriisista tulee
olemaan todennékoisesti hidasta ja esimerkiksi
EKP arvioi syyskuun makrokatsauksessaan
Euroalueen BKT:n olevan vield vuoden 2023
lopussa noin 3,5 % alle vuoden 2019 tason. Myds
inflaatiopaineiden ennustetaan olevan l&hivuosina
vdhaisia.

Rahapolitiikan linja sdilyy elvyttavana

Kiinteistosijoitusyhtididen liiketoimintaa on
euroalueella tukenut finanssikriisin jalkeen matala
korkotaso ja korkotaso onkin ndkemyksemme
mukaan kaikkein olennaisin makrotalouden ajuri
Cibukselle. 12 kuukauden euribor-korko on
edelleen tukevasti negatiivinen (9.10.-0,46 %) ja
EKP on viestinyt rahapolitikan pysyvan vahvasti
elvyttavana. Syyskuun korkokokouksessa EKP
ilmoitti pitdvansa ohjauskoron nollatasolla ja
arvopapereiden osto-ohjelman seka
pandemiahatarahoitusohjelman ennallaan.

Hauraan talouskuvan myéta rahapolitiikka tulee
jatkumaan elvyttavana todennakdisesti myods
pitkalle tulevaisuuteen ja keskeisten
markkinakorkojen ennustetaankin pysyvan joko
negatiivisena tai nollatasolla aina pitkalle 2020-
luvulle saakka.

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

BKT:n kehitys v/v

Lahde: OECD
BKT-ennusteet 2019 2020e 2021e
Suomi 1,1% -6,3% 2,8 %
Ruotsi 1,2 % -5,3% 31%
Euroalue 1.3% -8,7% 6,1%
Inflaatioennusteet 2019 2020e 2021e
Suomi 1,1% 0,3% 1,1%
Ruotsi 1,7 % 0,6 % 1,1%
Euroalue 1,2 % 0,3% 1,1%

Lahde: Euroopan komissio

Markkinakorot 2020e 2021e 2022e
Sakssan 10v -0.1% 0,0% 0,0 %
Saksan 3v -0.5% -0.5% -0,5 %
Euribor 3kk -0,9 % -0,4% -0,4 %

Léhde: Bloomberg
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Paivittaistavarakauppa

Suomen paivittdistavarakauppamarkkina on
Euroopan keskittyneimpia

Suomen paivittdistavarakauppa on Euroopan
keskittyneimpid. Pdivittdistavarakauppa on
keskittynyt erittdin vahvasti K- ja S-ryhmalle, joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus oli vuoden 2019
lopussa 82,7 %. Naité kahta suurinta toimijaa on
kyennyt aidosti haastamaan ainoastaan vuonna
2002 Suomeen tullut saksalainen Lidl, joka on
onnistunut nostamaan markkinaosuutensa 9,6
%:iin. Kaikkien toimijoiden kannattavuus on myos
erittdin hyvalla tasolla ja selvasti
yleiseurooppalaista tasoa korkeampi.

Paivittdistavarakauppa ry:n mukaan
pdivittdistavarakaupan myynti oli Suomessa
vuonna 2019 noin 18,6 miljardia euroa ja kasvoi
2,5 % edellisvuodesta. Markkinan kasvu on ollut
viimeisen 15 vuoden aikana kasvanut keskimaarin
noin 3,2 % vuosittain (CAGR-%) ja selvasti BKT:n
keskimaaraista kasvua (1,3 %) nopeammin.
Paivittaistavarakauppamarkkinan kasvuvauhti on
historiassa osittain seurannut yleista
talouskehitystd, mutta se on kehittynyt selvasti
BKT:n kasvua vakaammin ja esimerkiksi 2008-
2009 finanssikriisilla seka vuonna 2020 nahdylla
COVID19-pandemialla oli suhteellisen vahadinen
vaikutus paivittaistavarakauppaan.
Kokonaisuutena paivittdistavarakaupan markkinaa
voi mielestdmme kuvata Suomessa kasvavaksi ja
defensiiviseksi markkinaksi.

Myds Ruotsin ruokakauppamarkkina on hyvin

keskittynyt

Ruotsin ruokakauppamarkkinan koko oli
Euromonitorin ennakkotietojen perusteella
vuonna 2019 noin 278 mrd kruunua eli noin 27
mrd euroa. Ruokakaupan vahittdismarkkina on
varsin keskittynyt myds Ruotsissa, silld kolmen
suurimman toimijan yhteenlaskettu
markkinaosuus on yli 90 %. Ruotsin
ruokakauppamarkkinassa vallitsee varsin tiukka
hintakilpailu, jota on vauhdittanut muun muassa
ns. hard discount- ja discount-myymaldiden
lukumaaran kasvu.

Markkinan kolme suurinta toimijaa ovat ICA
(markkinaosuus noin 52 %), Axfood (noin 20 %) ja
Coop (noin 19 %). Muita pienempia toimijoita
Ruotsin ruokakauppamarkkinassa ovat Lidl noin 5
%:n markkinaosuudella seka City Gross noin 4 %
markkinaosuudella.

Ruokakaupan vahittdismarkkinan kasvu on ollut
myds Ruotsissa viime vuosina hieman yleista
talouskasvua nopeampaa ja markkina on kasvanut
viime vuosina noin 2,9 % vuosivauhtia. Ruotsin
ruokakauppamarkkinasta tilastoja tuottava
Svenska Handel ennustaa ruokakauppamyynnin
kasvavan Ruotsissa reaalisesti noin 1%:n
vuosivauhtia vuoteen 2025 saakka, mikd on myds
linjassa Ruotsin vdestdnkasvuennusteen kanssa.

Verkkokaupan osuus on pieni, mutta kasvava

Kaupan liiton tilastojen mukaan suomalaisten
kuluttajien verkon kautta ostamien
vahittdiskauppatuotteiden arvo oli vime vuonna
noin 4,5 mrd euroa (ilman arvonlisdveroa ja
kuljetuskustannuksia), josta ruoan ja juoman osuus
oli 3 % eli noin 135 MEUR. Tama vastaa noin 0,7 %
osuutta koko Suomen paivittdistavaramyynnista.

Ruotsin ruokakauppamarkkinan kehityksesta
tietoa keraavan Swedish Food Retailers
Federationin mukaan verkkokaupan osuus oli
koko Ruotsin ruokakauppamarkkinasta viime
vuonna noin 2 % eli noin 537 MEUR.

Vaikka verkkokauppa on kasvanut seka
Suomessa ettéd Ruotsissa viime vuosina
voimakkaasti (2019: Suomi +37,4 % v/v ja Ruotsi
+22 % v/v), on sen absoluuttinen osuus yha hyvin
pieni. Emme odota ruoan verkkokaupan yleistyvan
Suomessa tai Ruotsissa ainakaan koko maan
mittakaavassa lahivuosina merkittavasti, silla
molemmat maat ovat suhteellisen harvaan
asuttuja ja tasta syysta molemmissa maissa
logistiikan jarjestaminen ja jakelu ja muodostuvat
ruoan verkkokaupalle keskeiseksi ongelmaksi.

Pidamme todennakdisimpéana, ettd ruoan
verkkokauppa tulee tulevaisuudessa kehittymdan
olemassa olevan fyysisen jakeluverkoston
ymparille siten, ettd supermarketeista tulee
jakelupisteita verkkokaupasta ostettaville
tuotteille. Esimerkiksi Suomessa Kesko on
viestinyt uskovansa vahvasti verkkokaupan ja
fyysisen kivijalkakaupan yhdistelmé&an, jossa
verkko-ostokset voi noutaa kaupan
noutopisteesta.

Kokonaisuutena emme odota verkkokaupan
vaikuttavan pdivittaistavarakaupan kiinteistojen
kysyntdan negatiivisesti Suomessa tai Ruotsissa
keskipitkalla aikavalilla. Poikkeuksena ovat
mahdollisien suurten kaupunkien, kuten
Tukholman, Helsingin, Géteborgin, Turun ja
Tampereen ydinkeskustat, joihin vaikutus voi olla
negatiivinen.
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Suomen ja Ruotsin paivittaistavara- ja ruokakauppamarkkinan kehitys

Suomen paivittdistavarakauppamarkkinan kehitys Suomen paivittdistavarakaupan markkinaosuudet
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Lahde: Cibus, Paivittdistavarakauppa ry, Euromonitor, Axfood, Tilastokeskus



Verkkokaupan rooli paivittaistavara- ja ruokakaupassa

Amazonin vaikutus retail-myyntiin tuotetyypeittdin

Matala
Paivittais- Huonekalut Muoti Urheilu Do it Ladkkeet Lelut Kirjat Elektroniikka
tavarat yourself
@\ m : /2.
N
=21 SE\ =

Lahde: Handelsradet Sverige, HUI Research

Verkkokaupan rooli Suomen ja Ruotsin paivittdistavara-/ruokakaupassa

~0,7 % +37.4 % viv

Verkkokaupan osuus Suomen paivittdistavaramyynnistd 2019 Ruoan ja juoman verkkokauppamyynnin kasvu 2019
‘ . ~2,0 % +22,0 % v/v
‘ ' Verkkokaupan osuus Ruotsin ruokakauppamyynnista 2019 Verkkokauppamyynnin kasvu 2019

Lahde: Kaupan liitto, Axfood, Swedish Food Retailers Federation
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Kiinteistosijoitusmarkkina
Sijoittajakysynta on ollut viime vuosina vahvaa

Kiinteistotransaktioaktiviteetti on ollut Suomessa
viime vuosina poikkeuksellisen vilkasta.
Kiintiestojarjestelyaktiviteetissa nahtiin Suomessa
tédhanastinen huippu vuonna 2018, jolloin
transaktiovolyymit kohosivat 10,2 mrd euroon.
Vuonna 2019 transaktiovolyymit laskivat noin 6,3
mrd euroon, mitd selitti osaltaan yksittaisten
poikkeuksellisten suurten transaktioiden poissaolo.
Transaktiovolyymit olivat tdsté huolimatta viime
vuonna vuosien 2006-2007 kiinteistobuumi-ajan
tasolla. Ennustamme kiinteistdsijoitusten
investointikysynnan pysyvéan edelleen Suomessa
korkealla tasolla lyhyelld aikavalilld ja odotamme
taman kehityksen antavan tukea myds Cibuksen
kiinteistdjen kayville arvoille.

Kiinteistdsijoitusten kysynnan kasvu on Euroopan
laajuinen ilmid. Kiinteistdsijoitusmarkkinaa on viime
vuosina tukenut historiallisen alhainen korkotaso,
joiden myo6ta kiinteistoista on tullut viime vuosina
aikaisempaa houkuttelevampi sijoituskohde
sijoittajille. Korkomarkkinoilta ei ole ollut saatavilla
jarkevia tuottoja ja sijoittajien raha on siirtynyt
korkomarkkinoilta suhteellisen turvallisena
pidettyihin kiinteistdihin. Tdma on nostanut
kiinteistdjen kysyntaa seka laskenut niiden
tuottovaatimuksia. Tilanne korostuu etenkin vakaina
ja turvallisena pidetyilld prime-kiinteistomarkkinoilla
ja turvallisissa kiinteistotyypeissa kuten asunnoissa,
joissa tuottovaatimukset ovat jo laskeneet
absoluuttisesti mataliksi.

Paivittadistavarakauppakiinteistomarkkina

Paivittaistavarakiinteistot ovat Suomessa seka
Ruotsissa paaasiassa kauppaketjujen ja valtaosin

eldkeyhtidomisteisten kiinteistosijoitusyhtididen
omistuksessa. Naiden liséksi pienemman osan
kiinteistdista omistavat suhteellisen hajautetusti
muut tahot kuten erilaiset rahastot ja pienemmat
instituutiosijoittajat. Suomen
paivittdistavarakiinteistomarkkina on arviomme
mukaan karkeasti noin 6 miljardin euron kokoinen ja
nakemyksemme mukaan Ruotsisssa markkina on
selvasti tata suurempi.

Cibuksen keskeisia kilpailijoita Suomessa ovat
Mercada ja Trophi Fastighets. Ruotsissa yhtio
kilpailee edellda mainittujen Mercadan ja Trophin
lisdksi myos Svenska Handesfastigheterin ja ICA:n
osaomistamien Ancore ja Secore Fastigheterin
kanssa. Perustiedot Cibukselle keskeisista
kilpailijoista on esitetty seuraavassa kappaleessa.

Keskeiset kilpailijat

Mercada on Keskon, limarisen ja AMF
Pensionsforsakringin omistuksessa oleva
paivittdistavarakauppaan keskittynyt
kiinteistosijoitusyhti®. Mercadan portfolio kasittaa
yhteensa 41 kiinteisto4a, jotka sijaitsevat Suomessa ja
Ruotsissa. Kiinteistdjen vuokrattava pinta-ala oli
2019 lopussa noin 338 tuhatta nelitta ja kdypa arvo
noin 671 MEUR. Mercadan kiinteistdissa
paavuokralaisena toimii Kesko. Mercadan kiinteistot
oli arvostettu vuoden 2019 lopussa 6,4 %
tuottovaatimuksella ja noin 1984 euron
nelioperusteisella arvostuksella.

Trophi Fastighets omistaa noin Suomesta ja
Ruotsista yhteensa 260 kiinteistoa, joiden pinta-ala
oli vime vuoden lopussa noin 844 tuhatta neliéta ja
kiinteistojen kaypa arvo noin 1,3 mrd euroa. Yhtion
paavuokralaisia Suomessa ovat S-ryhma seka
Kesko ja Ruotsissa puolestaan Coop, Axfood seka
ICA.

Mrd euroa

Kiinteistotransaktiovolyymit Suomessa
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Trophi Fastighets on 100 % Ruotsin valtion AP3-
elékerahaston omistama. Trophin kiinteistdjen
tuottovaatimus oli vuoden 2019 lopussa noin 5,7 % ja
nelidperusteinen arvostus noin 1589 euroa/m2.

Svenska Handelsfastigheter omistaa Ruotsissa 126
paivittdistavarakauppakiinteistda ja sen
paavuokralaisia ovat Axfood, Coop, ICA ja
Bergendahl. Svenska Handesfastigheterin omistavat
Ruotsin valtion AP4-eldkerahasto seka
elakevakuuttaja Kapan Pensioner ja henkivakuuttaja
Lansforsakringar Liv. Svenska Handesfastigheterin
kiinteistéjen pinta-ala oli vuoden 2019 lopussa noin
521 tuhatta nelicta ja kdypa arvo noin 838 MEUR.
Kiinteist6t oli arvostettu vuoden 2019 lopussa noin
6,2 % tuottovaatimuksella ja noin 1600 euron
nelidperusteisella arvostuksella.

Ancore Fastigheter ja Secore Fastigheter ovat
ruotsalaisen paivittdistavarakauppayhtio ICA Groupin

Cibus
Sijoituskiinteistdjen kdypa arvo (MEUR) 1124
Pinta-ala (m2) 663 780
Arvostus EUR/m2 1694
Kiinteistéjen Ikm 275
Bruttovuokra (EUR/m2) per kk 8,8
Nettotuotto (EUR/m2) per kk 8,2
Surplus ratio 92 %
Vuokrausaste 95 %
Nettovelan LTV-% 61%
Tuottovaatimus 5,8 %

Markkina-alue Suomi, Ruotsi

Paavuokralaiset R "
ja S-ryhma

Omistajat Listattu

Kesko, Tokmanni, Coop

ja eldkevakuuttajien omistamia yhteisyrityksia.
Ancoren ja Secoren kiinteistbomistukset (Ancore 33
kiinteistod ja Secore 40 kiinteistod) koostuvat
kasityksemme mukaan p&adasiassa Ruotsissa
sijaitsevista supermarket-kiinteistoista, joissa
paavuokralaisena toimii ICA.

Serena Propertiesin portfolio koostuu 24 Suomessa
ja Ruotsissa sijaitsevasta halpa- ja
ruokakauppakiinteistosta. Yhtion omistavat
Fastighets AB Balder, Redito ja Varma.

Markkinan konsolidoituminen jatkuu

Edelld mainituista toimijoista erityisesti Trophi ja
Svenska Handelsfastigheter ovat olleet Cibuksen
ohella viime vuosina aktiivisia uusissa
kiinteistdhankinnoissa ja arvioimme, etta toimialalla
on konsolidaatiopaineita. Suurempi
kiinteistoportfolio tarkoittaa parempaa hajautusta ja

siten matalampaa riskiprofiilia. Lisaksi toiminnassa on
arviomme mukaan mahdollista saavuttaa pienia
mittakaavaetuja rahoituksessa ja hallinnoinnissa.
Pidamme todennakoisena, ettad kilpailu myytavista
kiinteistoista tulee konsolidaation myo6ta véhitellen
kiristymaan, minka myoéta Cibuksen kasvu voi
tulevaisuudessa vaikeutua ja kallistua. Toisaalta,
tuottovaatimukset voivat tdman kehityksen myo6ta
my0os laskea, mika toteutuessaan nostaisi yhtion
kiinteistdjen arvoja.

Kokonaisuutena emme odota Cibuksen kiinteistdjen
tuottovaatimusten laskevan nykyisesta naiden
kiinteistdjen maantieteellinen sijainti ja riskiprofiili
huomioiden. Vastaavasti, emme odota
tuottovaatimusten mydskaan nousevan.

Mercada Fazrtci,:ﬁeits Han dz:lsefgzri;heter Ancore Fastigheter Secore Fastigheter
671 1324 838 689 249
338 000 833 000 521 000 282 000 116 300
1984 1589 1609 2443 214
4 ~260 126 33 40
12,4 10,4 8,8 n.a. n.a.
10,5 79 6,6 n.a. n.a.
85 % 76 % 76 % n.a. n.a.
99 % n.a. n.a. n.a. n.a.
58 % 49 % 51% n.a. n.a.
6,4 % 57 % 6,2 % n.a. n.a.
Suomi, Ruotsi Suomi, Ruotsi Ruotsi Ruotsi Ruotsi
Kesko, lImarinen ja AMF AP 3 AP 4, Kapan Pensioner ja Meemip (B e AP 1, ICA Group

Pensionsforsakring AB

Lansfoérsakringar Liv

Lahde: Inderes, yhtiot. Cibuksen luvut Q2°20-raportin ja 12kk tuottokyvyn perusteella, verrokkit 2019. Kruunuissa raportoivien verrokkien EUR/SEK-konversio tuloslaskelman osalta 2019 keskikurssilla ja taseen osalta paatoskurssilla.



Pohjoismaisia PT-kiinteistotransaktioita
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Taloudellinen tilanne 1/2

Lainasalkku

Cibuksella oli Q2’20:n lopussa noin 764 MEUR:n
edesta korollista velkaa ja noin 84,5 MEUR kassavaroja.
Cibuksen korollisista nettoveloista laskettu luototusaste
oli kesakuun 2020 lopussa 60,5 %, omavaraisuusaste
34,5 % ja korkokate (ICR) 3,6x. Cibuksen kesakuussa
likkeeseenlaskemissa JVK-lainoissa rahoituskovenantit
ovat alle 70 %:n luototusaste ja vahintaan 1,75x:n
korkokate (ICR) ja néin ollen yhtiolld oli kesdkuun
lopussa selvaa likkumavaraa kovenanttiehtojen
suhteen. Naiden lisaksi myos yhtion pankkilainojen
ehdoissa on velkaantuneisuusastetta ja korkokatetta
koskevat kovenantit, joita yhtio ei ole tarkemmin
kommentoinut. Yhti6 kertoi kuitenkin vuoden 2019
vuosikertomuksessa tayttaneensa myos kaikkien
pankkilainojen osalta nama kovenantit.

Cibuksen korolliset velat koostuvat neljasta
pohjoismaisten rahoituslaitosten myontamista
vakuudellisista pankkilainoista (551 MEUR), 600
MSEK:n vihreasta joukkovelkakirjalainasta ja 135
MEUR:n JVK-lainasta. Tdman lisaksi yhtiolld oli
kesakuun lopussa taseessaan 21 MEUR vanhaa JVK-

Cibuksen vieraan paaoman kokonaiskulu-%

Lainasalkku Q4'18 Q119
MEUR Kulu-% MEUR Kulu-%

Pankkilainat 354 1,9 % 55 1.8 %

JVK-laina 135 45 % 135 4,5 %

Vihrea JVK - - -

JVK-laina - - -

Yhteensa 489 -29% 490 -2,8%

Rahoituskulut/vuosi  -14,0 -13,6

lainaa, joka lunastettiin takaisin 9.7.

Pankkilainojen keskikorko on 3 kk:n EURIBOR/STIBOR
liséttyna 1,7 %:n marginaalilla. Pankkilainoista Q2:n
lopussa 67 % oli korkosuojattu ja niiden
keskimaarainen maturiteetti oli 3,3 vuotta. Lainoista
ensimmainen eraantyy 2,6 vuoden kuluttua eli vuoden
2023 alussa.

Cibuksen kesakuussa liikkeeseenlaskema 600
MSEK:n vihrea joukkovelkakirjalaina erdéantyy
12.6.2023. Lainan korko on 3 kk:n STIRBOR + 4,75 %
marginaali. Uusi 135 MEUR:n JVK-laina eraantyy
puolestaan 18.9.2023 ja sen korko on 3 kk:n EURIBOR
lisattyna 4,5 %:n marginaalilla.

Markkinatilanne heijastui jalleenrahoituksen hintaan

Cibus on onnistunut vuosina 2018-2020
uudelleenrahoittamana pankkilainojaan aikaisempaa
matalammalla korkotasolla ja taman myota yhtion
raportoiman 12 kk:n tuottokyvyn perusteella Cibuksen
keskimadraiset vuotuiset rahoituskulut ovat laskeneet
Q4’18:n 2,9 %:n tasolta noin 2,6 %:iin.

Kesakuussa 2020 toteutettu vanhan 135 MEUR:n JVK-

Q2'19 Q3'19 Q4'19
MEUR Kulu-% MEUR Kulu-% MEUR Kulu-%
302 1.6 % 392 1.6 % 403 1.6 %
135 45 % 135 45 % 135 45 %
527 -26% 527 -2,6 % 538 -2,6 %

-13,6 -13,6 -14,0

lainan uudelleenrahoitus tapahtui sen sijaan
odottamaamme korkeammalla korkotasolla. JVK-lainan
efektiivinen korko (YTM-%) oli vield kevaalla selvasti alle
lainan kuponkikoron (4,5 %), mika indikoi sitg, ettd JVK-
laina olisi ollut mahdollista uudelleenrahoittaa tata
matalammalla korkotasolla. Myds 600 MSEK:n vihredn
JVK-lainan hinta (4,7 %) muodostui hieman
odottamaamme korkeammaksi. Lainojen
likkeeseenlasku tapahtui haastavassa
markkinatilanteessa, silla kohonnut
markkinaepavarmuus nakyi JVK-markkinoilla
luottoriskierojen leventymisena ja tdma heijastui
arviomme mukaan myos molempien lainojen
lopulliseen korkotasoon.

Cibuksen on mahdollista lunastaa molemmat JVK-
lainat takaisin 24 kk:n kuluttua niiden
likkeeseenlaskupadivasta (vihrea JVK 12.6.2020 ja 135
MEUR:n JVK 18.6.2020). Lainojen hinnoittelu indikoi
talla hetkella sita, ettd molempien JVK-lainojen
uudelleenrahoitus olisi mahdollista toteuttaa nykyista
matalammalla korkotasolla ja odotamme t&dman
tukevan yhtion tuloskasvunakymia vuodesta 2022
alkaen.

Q1'20 Q2'20
MEUR Kulu-% MEUR Kulu-%
529 1.7 % 5561 1.7 %
135 45 % 21 45 %

- 57 4.8 %

- 135 45 %
664 -2,6 % 764 26 %
-17,2 -19,9
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Taserakenne Q2’°20:n lopussa

Muut varat 14 MEUR

Likvidit varat
85 MEUR

Sijoituskiinteistot
1124 MEUR

Lahde: Cibus, Inderes

Muut velat 24 MEUR
Laskennalliset verovelat 16 MEUR

Korolliset velat
760 MEUR

Oma padoma
422 MEUR

Lainasalkku Q2'20:n lopussa

W Pankkilainat  m Uusi JVK-laina Vihreda JVK  ®Vanha JVK-laina

Nettovelan LTV-%

70%

65%

60%

55%
50%
45%
40%
35%
30%

Q218 Q@318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220

mmmm Nettovelan LTV-% e Tavoitetaso alalaita === Tavoitetaso yldlaita
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Sijoitusprofiili
Vahvan kassavirran vakaa osinko-osake

Cibus profiloituu ndkemyksemme mukaan vakaaksi,
vahvan kassavirran osinkoyhtioksi. Noin 6 %:iin
kohoava osinkotuotto on pohjoismaisen
kiinteistosektorin korkeimpia ja osinkoon liittyva
riski on matala, koska se perustuu kdytannossa
tdysin yhtion ennustettavaan kassavirralliseen
tulokseen. Ruokakauppakiinteistoihin painottuneen
vuokralaisportfolion vuoksi yhtion liiketoiminta on
my&s arviomme mukaan vakaata ja defensiivista
emmeka odota verkkokaupan yleistymisen
vaikuttavan téhan kiinteistdtyyppiin oleellisesti.
Cibuksen defensiiviseen liikketoimintamalliin seka
vahvaan kassavirtaan ja korkeaan osinkotuottoon
perustuva sijoittajaprofiili sopii myos erittdin hyvin
nykyiseen nollakorkoymparistoon ja arviomme
mukaan tdma heijastuu myds osittain osakkeen
nykyiseen hinnoitteluun.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Cibuksen osakkeen
keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

Suurempi osakeantivetoinen portfoliokauppa.
Pidédmme todennakoisena, ettd Cibus tulee
jatkamaan Pohjoismaista lagjentumistaan
seuraavan 12 kk:n aikana suuremmalla
osakeantivetoisella portfoliokaupalla. Cibuksen
osake arvostetaan télla hetkelld selvasti yli
osakekohtaisen nettovarallisuuden ja oman
padoman hyddyntaminen nykyiselld kurssitasolla
olisikin lahtokohtaisesti omistaja-arvoa kasvattavaa.

Hallintokulujen skaalautuminen. Cibuksen

kulurakennetta on rasittanut oman organisaation
rakennusprosessin aikana osittain kaksinkertaiset
hallintokulut. Organisaatio on saatu kuitenkin
rakennettua ja tdman tulisi mahdollistaa jatkossa
hallintokulujen selkedmman skaalautumisen.

Uudet kiinteistohankinnat. Yhti® on kertonut
jatkavansa pienten korkeatuottoisten
kiinteistdhankintojen tekemista ja ennustamme
yhtion tekevan tulevina vuosina noin 20-50 MEUR:n
edesta vuotuisia kiinteistdhankintoja.

Lainojen uudelleenrahoitus. Odotamme Cibuksen
pystyvan uudelleenrahoittaman JVK-lainansa
vuonna 2022 nykyistd matalammalla korkotasolla,
mika tukee tuloksen ja osingon kasvundkymia.

Yritysjarjestelyt. Cibuksen johto on viestinyt
olevansa valmis myods suurempiin yrityskauppoihin
jaltai jarjestelyihin, mutta vain jos ndiden myéta
osakekohtaiset tunnusluvut paranevat. Suurempi
yrityskauppa parantaisi Cibuksen portfolion
hajautusta ja voisi tuoda my®ds joitain
mittakaavaetuja. Pidédmme myds mahdollisena, ettd
Cibus voisi itsessaan olla yritysostokohde.
Yritysjarjestelyja toimialalla jarruttaa arviomme
mukaan kuitenkin se, etta valtaosa toimijoista on
elakeyhtididen omistuksessa, jotka eivat valttamatta
ole halukkaita suurempiin jarjestelyihin.

Osakkeen likviditeetin parantuminen. Cibus kertoi
Q2'20-tuloksensa yhteydessa aloittavansa
toimenpiteet Tukholman pd&rssin paalistalle
siirtymiseksi. Odotamme paélistalle siirtymisen
tapahtuvan seuraavan 6-12 kk:n aikana ja
uskomme, ettd yhtio tulee todennokdisesti
littymaan mukaan myds EPRA-indeksiin, mika voisi
toteutuessaan tukea osakkeen likviditeettia ja

hinnanmuodostusta.

Riskit

Sijoittajien kannalta keskeiset riskitekijat ovat
ndakemyksemme mukaan seuraavat:

Kiinteistojen yllapitoinvestoinnit ovat
nakemyksemme mukaan keskeisin Cibukseen
liittyva riski. Yhtion tavoittelema vuotuinen
yllapitoinvestointitaso 2,5 MEUR on arviomme
mukaan varsin matala ja piddmme todennakdisend,

ettd ne tulevat kohoamaan noin 5,0 MEUR:n tasolle.

Yllattavat peruskorjaustarpeet voisivat kasvattaa
vuotuisia ylldpitoinvestointeja myds selvasti tata
korkeammaksi, jolloin yhtion tulos ja kassavirta
voisivat jadda ennustamaamme heikommiksi.

Joihinkin yhtion omistamiin kiinteistoihin liittyy
arviomme mukaan jaanndsarvoriski. Suomen
kiinteistoportfolion arvosta on arviomme mukaan 2-
3 % vanhoja kohteita, jotka sijaitsee
muuttotappiopaikkakunnalla ja joiden jaanndsarvo

voi olla I&hellad nollaa vuokrasopimusten paattyessa.

Vuokralaisten hyva neuvotteluasema. Keskon
osuus Cibuksen kiinteistdjen vuokrattavasta pinta-
alasta on noin 36 % ja Tokmannin 29 %. Arviomme
mukaan ndilld kahdella vuokralaisella on
suhteellisen hyva neuvotteluasema Cibusta
vastaan. Cibuksen neuvotteluasemaa parantaa
kuitenkin se, etta yhtio omistaa merkittavan osan
molempien toimijoiden kiinteistoista.

Korkotason nousu kasvattaisi yhtion rahoituskuluja
ja voisi laskea yhtion omistamien kiinteistojen
tasearvoja tuottovaatimusten nousun kautta, mika
heikentdisi yhtion vakavaraisuutta.
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Lahde: Inderes

Vahva kassavirta seka ennustettava ja
korkea osinko

Liiketoiminta vakaata ja defensiivista

Vuokralaisportfolio koostuu padasiassa
vahvoista ja maksukykyisista
vuokralaisista

Yllapitoinvestointien tasoon liittyy
ndakemyksemme mukaan riskeja

Pitkan aikavalin tuloskasvunakymat
nojaavat yritysjarjestelyihin ja/tai
osakeanteihin

Potentiaali | I I

Uudet omistaja-arvoa kasvattavat kiinteistohankinnat
Kiinteistoportfolion laajentaminen muihin Pohjoismaihin

Oman organisaation tarjoama kulurakenteen
skaalautumispotentiaali

Lainojen uudelleenrahoitus ja rahoituskulujen
laskeminen

Cibus voisi osallistua suurempaan yritysjarjestelyyn ja
olla my®@s itse yritysostokohde

Riskit &

Kiinteistojen yllapitoinvestoinnit tulevat nakemyksemme
mukaan kasvamaan nykyisesta

Joihinkin yhtion kiinteistoihin (2-3 % Suomen portfolion
arvosta) liittyy korkea jaanndsarvoriski

Vuokralaisten suhteellisen hyva neuvotteluasema
Cibusta vastaan

Korkotason mahdollinen nousu
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Ennusteiden taustat

50 MEUR:n vuotuiset kiinteistohankinnat ja
osingon kasvutavoite vaativat myos omaa
padomaa

Vaikka pidammekin varsin todennakdisend, etta
Cibus tulee jatkamaan seuraavan 12 kk:n aikana
Pohjoismaista laajentumistaan, emme ole
sisdllyttaneet tata ennusteisimme, sillda mahdollisen
jarjestelyn ajankohtaan ja sen keskeisiin muuttujiin
liittyy tdssa vaiheessa huomattavasti epavarmuutta.
Na&in ollen nykyiset ennusteemme heijastelevatkin
Cibuksen kasvua sen omalla taseella.

Cibus on kertonut ettd sen tavoitteena jatkaa
l&hivuosina vahintaan 50 MEUR:n vuotuisten
kiinteistdhankintojen tekemista, minka lisaksi yhtion
tavoiteena on kasvattaa osakekohtaista osinkoaan
5 %:lla vuosittain. Néakemyksemme mukaan nadiden
molempien tavoitteiden saavuttaminen edellyttaisi
yhtiéltd myds oman padoman ehtoista rahoitusta,
sillda 50 MEUR:n vuotuiset kiinteistdhankinnat
yhdessa osakekohtaisen osingon 5 %:n vuotuisen
kasvun kanssa nostaisivat Cibuksen
velkaantuneisuusasteen ldhivuosina noin 63-64
%:iin ja arviomme yhtion haluavan sailyttévan
likkumatilaa tavoitetasonsa (55-65 %) ylarajaan
nahden.

Lahdemme ennusteissamme liikkeelle siita
oletuksesta, ettd Cibus priorisoi ndistda kahdesta
tavoitteesta osingon vuotuista kasvutavoitetta ja
ennustammekin kiinteistdhankintojen jaavan ilman
oman padoman ehtoista rahoitusta vuoden 2021
jalkeen alle yhtion 50 MEUR:n tavoitteen. Yhtion
asettamaa osakekohtaisen osingon 5 %:n
vuosikasvua koskevaa piddmme lahivuosien (2020-
2023) osalta saavutettavissa olevana, mutta tdman
jalkeen osingon kasvuvauhti hidastuu nykyisella

taserakenteella selvasti (2024-2028e: ¥ 1% p.a.).
Vuoden 2020 ennusteet

Cibuksella ei ole varsinaista tulosohjeistusta ja
ennusteidemme lahtokohtana toimii yhtion Q2’20-
raportissa esittdma seuraava 12 kk:n tuottokyky.
Raportoidun tuottokyvyn liséksi odotamme
Cibuksen tekevan vield 15 MEUR:n edesta
kiinteistohankintoja Q4’20:11a. Vuokrausasteen
odotamme kohoavan loppuvuoden aikana
maltillisesti noin 95,4 %:iin (Q2°20: 95,2 %).

Hallintokulujen ennustamme olevan loppuvuonna
lahellda Q2:n kertakuluista puhdistettua tasoa noin
1,2-1,3 MEUR:ssa. Rahoituskuluihin ennustamme
Q3:n osalta siséltyvan noin 0,3 MEUR kertaeria
heindkuussa tapahtuneeseen vanhan JVK-lainan
takaisinlunastukseen liittyen ja Q4:lla odotamme
rahoituskulujen asettuvan noin 5 MEUR:n tasolle.
Yllapitoinvestointien odotamme kohoavan kuluvana
vuonna noin 3,7 MEUR:oon (2019: 1,3 MEUR).

Nailld oletuksilla Cibuksen vuokraustoiminnan tulos
(profit from property management) kasvaa kuluvana
vuonna 34,8 MEUR:oon ja raportoitu tulos noin 34,9
MEUR:oon. Voimakkaan kasvun (2020e:
vuokraustoiminan tulos +21 % v/v ja raportoitu tulos
+15 % v/v) taustalla on alkuvuoden huomattava
Coop-portfoliokauppa sekd useat pienemmét
Suomen kiinteistdhankinnat. EPS:n ennustamme
olevan kuluvana vuonna 0,96 euroa (2019: 0,97
euroa) johtuen Coop-transaktion myéta
kasvaneesta osakemaarasta.

Osakekohtaisen osingon ennustamme kasvavan
taloudellisten tavoitteiden mukaisesti 5 %:lla 0,93
euroon, mika vastaa noin 97 %:n jakosuhdetta.
Nettovelan LTV-%:n odotamme olevan vuoden
2020 lopussa 60,4 %:ssa eli lahelld kesdakuun lopun
tasoa (Q2°20: 60,5 %).
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Pitkan aikavalin ennusteet

Cibuksen vuokrasopimukset ovat indeksiin
sidottuja ja ennustamme yhtion bruttoneliGvuokrien
ja hoitokulujen per nelid nousevan vuosittain
keskimaarin 1,5 % vuodessa inflaatiovauhdin
mukana. Ennustamme Cibuksen vuokrausasteen
nousevan lahivuosina noin 96 %:n tasolle (Q2'20:
95,2 %) lievasti kohoavaa Suomen porfolion
vuokrausastetta heijastellen. Odotamme myds
nettotuottojen suhteellisen osuuden
bruttovuokratuotoista (ns. surplus ratio) sdilyvan
lahivuosina verrattain vakaana, mika tarkoittaa
kaytannossa sitd, ettd hankittujen kiinteistojen
vuokrasopimukset ja kaikki uudistetut
vuokrasopimukset solmitaan ennustejaksolla
samoilla ehdoilla kuin yhtion sopimuskanta
keskimaarin.

Cibuksen hallintokulujen ennustamme pysyvan
vuonna 2021 vertailukauden tasolla ja kasvavan
taman jalkeen noin 1,5 % vuosittain. Taman myota
hallintokulut skaalautuvat ennusteissamme tulevina
vuosina selvasti ja ne asettuvat lahivuosina noin 8,1-
7,6 %:iin nettotuotoista (2020e: 9,1 %).

Rahoituskulujen osalta ennustamme, etta Cibus
kykenee uudelleenrahoittamaan molemmat JVK-
lainansa vuonna 2022 noin 1,0 %-yksikon lainojen
nykyisté kuponkikorkoa (vihred JVK 3 kk STIRBOR +
4,75 % ja 135 MEUR:n JVK 3kk EURIBOR + 4,5 %)
matalammalla tasolla ja tdman myota
keksimaaraiset rahoituskulut laskevat
ennusteissamme noin 2,4 %:in. Odotamme
rahoituskulujen sailyvan talla tasolla vuodesta 2022
eteenpain.

Cibus pystyy hyodyntédmaan verotuksessa enintdan
7 %:n poistoja kiinteistoissaan ja taman lisaksi

enintddn 25 %:n poistoja tiettyjen kiinteistdjen osien
osalta (mm. koneet ja laitteet). Nédma poistot eivat
ndy yhtion IFRS-tuloslaskelmassa, mutta ne
laskevat yhtion verotettavaa tulosta. Arviomme, etta
Cibuksen operatiivisen toiminnan efektiivinen
veroprosentti asettuu noin 10 %:n tasolle tdman
myota. Kiinteistdjen kdyvan arvon muutosten osalta
yhti6 kirjaa verovelan 20 %:n veroasteella.

Tuottovaatimukset sailyvdt ennusteissamme
vakaana

Cibuksen kiinteistoportfolio oli arvostettu
ulkopuolisen kiinteistdarvioitsijan
arvonmaarityksessa 5,8 %:n
nettotuottovaatimuksella Q2°20:n lopussa.
Kiinteistdjen tuottovaatimus on pysynyt viime
vuosina vakaana, emmeka ennusta tassa
tapahtuvan muutoksia myoskaan tulevina vuosina.

Investoinnit

Ennustamme Cibuksen kykenevan tekemaan
tavoitteidensa mukaisesti vield vuonna 2021 uusia
kiinteistohankintoja 50 MEUR:lla, mutta vuosina
2022-2023 ennustamme vuotuisten
kiinteistohankintojen jaavan 20-30 MEUR:n tasolle.
Naiden jalkeen emme en&a ennusta investointeja,
koska Cibuksen nettovelan velkaantuneisuusaste
nousee nykyisilla kasvuennusteillamme
mallissamme noin 62 %:n tasolle ja arviomme, etta
yhtié halua sailyttda pienen turvamarginaalin
tavoitetason ylarajaan (65 %).

Ennustamme vuosien 2021-2023
kiinteistohankintojen jakautuvan tasan Suomen ja
Ruotsin vélilla ja odotaame uusien hankittujen
kohteiden nettotuotto-%:n olevan molempien osalta
keskimaarin 6,3 %. Arvioimme, ettd nama kohteet
tullaan arvottamaan yhtion taseessa 5,8 %:n

nettotuotto-%:lla eli Cibus kirjaa hankinnoista
pienen positiivisen (ei-kassavirrallisen) kdyvan
arvon muutoksen tulokseensa.

Yllapitoinvestoinnit

Cibus on viestinyt arvioivansa vuotuisten
ylldpitoinvestointien olevan keskimaérin 2,5 MEUR
seuraavan 10 vuoden aikana. Piddmme itse t&ta
tasoa liian matalana huomioiden yhtion
kiinteistoportfolion koko ja rakennusvuodet.
Olemme kasitelleet yllapitoinvestointeja tarkemmin
raportin sivulla 11. Ennustamme Cibuksen
yllapitoinvestointien kohoavan vuonna 2021 noin
4,0 MEUR (2019: 1,3 MEUR, 2020e: 3,7 MEUR) ja
nousevan vuoteen 2023 mennessa 5,0 MEUR:n
tasolle, minka jalkeen ne kasvavat ennusteissamme
1,5 % vuosittain. Ennustemallissamme
yllapitoinvestoinnit eivat heijastu kiinteistdjen
kaypiin arvoihin lainkaan, koska arvioimme, etta
vuokrasopimusten paatyttya kiinteistot vaativat
investointeja, jotta ne saadaan vuokrattua
aikaisemmilla ehdoilla. Yllapitoinvestoinnit nakyvat
IFRS-raportoinnin mukaisesti negatiivisina kayvan
arvon muutoksina tuloslaskelmassa.

Tuloksen ja osingon kasvu hiipuu vuoden 2023
jalkeen

Ennustamme Cibuksen osakekohtaisen tuloksen
kasvavan vuosien 2019-2023 valilla noin 4 %:n
vuosivauhtia (CAGR-%). Tuloskasvua tukee vuoteen
2023 asti ennustamamme kiinteistdhankinnat ja
ennakoimamme vuonna 2022 tapahtuva JVK-
lainojen uudelleenrahoitus. Taman jéalkeen
ennustamme EPS:n ja osingon kasvuvauhdin
jaavan noin 1,6 %:n ja 1,0 %:n tasoille.
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset
MEUR / EUR
Bruttovuokratuotto
Nettovuokratuotto
Vuokraustoim. tulos
Arvonmuutokset
Nettotulos

EPS (raportoitu)
Osinko per osake

Lahde: Inderes

2020e

Vanha
65,3
60,6
35,1

5,1

34,8
0,96
0,90

2020e
Uusi
65,8
61,0
34,8
5,6
34,9
0,96
0,93

Muutos
%
1%
1%
-1%
9%
0%
0%
4%

2021e

Vanha
73,5
68,4
42,8
-0,6
38,1
1,02
0,91

2021e
Uusi
74
68,4
429
0,3
38,9
1,04
0,98

Muutos
%
0%
0%
0%
-155 %
2%
2%
7%

2022e

Vanha
77,0
72,0
45,7
-2,8
38,9
1,04
0,92

2022e
Uusi
77,6
72,1
47,7
-19
414
m
1,03

Muutos
%
1%
0%
5%
-31%
7%
7 %
12 %



Ennusteet 4/4

Tuotot yhteensa
Bruttovuokratuotot
Palvelutuotot
Kulut yhteensa
Hoitokulut
Kiinteistovero
NOI
Hallinnon kulut
Muut tuotot
Kayttokate
Rahoituskulut netto
Vuokraustoiminnan tulos
Realisoitumattomat kiint. arvonmuutokset
Johdannaiset
Realisoituneet kiint. arvonmuutokset
Tulos ennen veroja
Operatiivisen toiminnan verot
Laskennalliset verovelat lisdys
Raportoitu tulos
EPS

Osinko per osake

Tunnusluvut
Bruttovuokra/nelié kasvu-%
Vuokrausaste-%

Surplus ratio-%
Kayttokate-%

*Tilikausi 07/2018-12/2018

Lahde: Inderes

2018*
28,9
250
39
-5,5
-45
1,0
23,4
24
18
22,9
-8
14,7
2
-0,1
0,2
16,4
08
23
13,4
0,43
0,84

2018
96 %
93,7 %
79,1%

Qr19
15,3
127
27
-3,2
27
-05
12,1
10
0,0
1,2
35
7.6
28
04
0,0
10,0
05
05
8,9
0,29

Q119

951 %

95,8 %
728 %

Q2'19
14,2
12,6

16
-2,7
-2,2
-0,5
1,5
-1,2

0,2
10,5
-3,7
6,8
5,0

01
04
12,3
-0,9
-1.2

10,2
0,33

Q2'19
943 %
913 %
739 %

Q319
15,1
132
19
-2,6
19
-07
12,5
12
0,0
1,3
-40
7,3
08
-0,1
0,0
6.4
08
16
55
0,18

Q3'19

94,5 %

94,8 %
74,7 %

Q4'19
15,6
13,2
24
-31
-2
-0,9
12,6
-20
0,0
10,6
-36
7,0
0,0
-03
0,0
6,7
0,2
-1,2
5,6
0,18

Q4'19
94,7 %
95,4 %
67,8 %

2019
60,2
S5
8,7
-11,6
-9,0
-2,6
48,6
-53
0,2
43,5
-15
28,7
7,0
-0,7
04
35,4
-0,5
-4,6
30,3
0,97
0,89

2019
94,7 %
943 %
723 %

Q120
16,3
14,0
23
-3,3
27
-0,6
13,0
15
00
15
-47
6,8
16
01
00
8,5
03
4.2
741
0,22

Q120

94,8 %

92,6 %
704 %

Q2'20

18,2
16,4
18
-3.1
-23
-0,8
15,1
-1,5
0,0
13,6
-5,8
7.8
3,0
-0,2
0,0
10,6
-0,5
-1,2
8,9
0,24

Q2'20

952 %

923 %
74,6 %

Q3'20e

19,5
17,6
19
-3,2
24
08
16,3
13
0,0
15,0
53
9,7
04
0,0
0,0
10,2
1,0
-0/
9,1
0,24

Q3'20e
95,4 %
928 %

771%

Q4'20e

19,8
178
20
-3,2
24
08
16,6
1,2
0,0
15,4
-5,0
10,4
05
0,0
0,0
10,9
1,0
-0/
9,8
0,26

Q4'20e
95,4 %
933 %
77,8 %

2020e

73,8
65,8
8,0
-12,8
-9,8
-30
61,0
-55
0,0
55,5
-20,7
34,8
5,6
-0,1
0,0
40,2
-2,8
-25
34,9
0,96
0,93

2020e
-1.9 %
95,4 %
928 %
75.2%

2021e
82,1
736
85
13,7
1107
-31
68,4
5,5
00
62,9
-20,0
42,9
03
00
00
43,2
-43
-0/1
38,9
1,04
0,98

2021%e
13 %
95,7 %
929 %
76,6 %

2022e
86,3
77,6
87
-14,2
11
-31
721
-5,6
0,0
66,5
187
47,7
19
00
00
45,8
-48
04
41,4
1,1
1,03

2022e
14 %
96,0 %
928 %
77,0 %
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Suositus ja tavoitehinta

Toistamme Cibuksen 160 SEK:n tavoitehinnan ja
vdhenna-suosituksemme. Luottamuksemme
Cibuksen lahivuosien osingon kasvuedellytyksia
kohtaan on kasvanut ja odotamme yhtion yltavan
tulevina vuosina asettamaansa osakekohtaisen
osingon 5 %:n vuotuiseen kasvutavoitteeseen.
Cibuksen kassavirrat ovat varsin hyvin
ennustettavia, mika laskee osinkoon liittyvaa
riskitasoa. Kassavirtojen ja osingon kasvun osalta
keskeisimmat riskit liittyvat ndkemyksemme mukaan
yllapitoinvestointien tasoon, silla yllattavat
kiinteistdjen peruskorjaukset voisivat heikentaa
kassavirtaa ja tdten osingon kasvuedellytyksia.

Nykykurssilla Cibusta hinnoitellaan tasepohjaisesti
(P/EPRA NAV) huomattavalla preemiolla seka yhtion
omaan historialliseen tasoon etta verrokkiryhmaan
nahden ja arvostusero suhteessa verrokkeihin on
levennyt mielestdmme jo turhan suureksi. Vaikka
Cibuksen osinkotuotto (V6 %) on edelleen sektorin
korkeimpia ja osingon kasvunakymat ovat
|8hivuosille hyvat, néemme riskin
arvostuskertoimien normalisoitumisesta liilan
korkeana, miké painaa osakkeen riski/tuotto-
suhteen heikoksi.

Hyvaksyttavaan arvostukseen vaikuttavat tekijat

Cibuksen osakkeen arvostukseen positiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat nakemyksemme mukaan:

e Liiketoiminnan vahainen suhdanneherkkyys ja
hyva ennustettavuus

* Suhteellisen korkea oman pddoman tuotto

* Vahva kassavirran tuottamiskyky ja korkea
osinkotuotto

* Omistaja-arvon kasvua korostava strategia

* Yritysosto-optio

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat:

* Suomen portfolion yllapitoinvestointien tasoon
liittyvat riskit

* Tiettyihin Suomen kiinteistdihin liittyva
jddnndsarvoriski

* Verrokkeja korkeampi velkaantuneisuus

* Kahden vuokralaisen suhteellisen suuri osuus
(65 %) vuokralaisportfoliosta

Lyhyen aikavalin uutisvirta tulee todennakdisesti
olemaan paaasiassa positiivista

Odotamme myds Cibusta koskevan uutisvirran
olevan lyhyelld aikavalilla pagaosin positiivista, silla
ennustamme yhtion jatkavan aktiivisesti uusien
kiinteistdhankintojen tekemistad, minka lisaksi
pidédmme myos todennakoisena etta Cibuksen
Tukholman porssin péalistalle siityminen tapahtuu
seuraavan 6 kk:n aikana. Nakemyksemme mukaan
Cibus saattaa jarjestda paalistalle siirtymisen
yhteydessa myds osakeannin tulevien
kasvuhankkeiden rahoittamiseksi ja suhtaudumme
tahan lahtokohtaisesti positiivisesti osakkeen
nykyinen arvostustaso ja Cibuksen johdon seka
hallituksen aiemmat néytot huomioiden.

Padlistalle siirtymisen myoéta Cibus tulee
todenndkaisesti liittymaan mukaan EPRA-
indeksiin/indekseihin, mika voisi toteutuessaan

tukea osakkeen likviditeettia ja hinnanmuodostusta.

Uutta sijoittajakiinostusta herattaa todennakoisesti

myds mahdollinen kaksoislistaus Helsingin porssiin.

Nama edelld mainitut tekijat voivat osaltaan tukea
yhtion arvostusta, mutta eivat ole itsessaan riittava
syy omistaa osaketta.

Osaketuoton ajurit
2020-2023

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Lahivuosien uudet kiinteistéhankinnat __
(20-50 MEUR/v)

Osingon kasvu 2019-
2023

~5 % p.a.

Lainojen uudelleenrahoitus tukee  _ |
tuloskasvua 2022 alkaen —

Yllapitoinvestoinneissa
nakemyksemme mukaan
nousupainetta

Osinkotuoton ajurit

Osinko perustuu ennustettavaan
kassavirtaperusteiseen tulokseen

Osinkotuotto-%

Osinkotuotto yhéa sektorin korkeimpia
~6 % p.a.

Yllattavat peruskorjaukset voivat
heikent&da kassavirtaa

Arvostuskertoimien ajurit

Tasepohjainen arvostus (P/EPRA NAV
1,3x) selvasti yli historiallisten tasojen

Arvostusero verrokkeihin on
mielestdamme levennyt jo liian
suureksi

Arvostuskertoimissa
laskuvaraa

Ennustettavuus ja vahdinen
suhdanneherkkyys tukevat arvostusta

Seuraavan 12 kk:n kokonaistuotto-odotus
~0%

32
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Verrokkiarvostus

Cibus arvostetaan talla hetkelld noin 1,32x suhteessa
Q2’20:n lopun EPRA NAV:iin (3/2018-10/2020
mediaanitaso 1,03x), mika tarkoittaa yli 45 %:n
preemiota suhteessa verrokkiryhman mediaanin.
Nakemyksemme mukaan Cibukselle voidaan
perustella preemioarvostus verrokkeihin nahden
liketoiminnan defensiivisesta luonteesta, vahvasta
kassavirran tuottamiskyvysta ja verrokkiryhman
keskimaaraista tasoa korkeammasta oman pagoman
tuotosta johtuen.

Cibusta on hinnoiteltu sen pdrssihistorian ajan
tasepohjaisesti (P/viimeisin EPRA NAV) keskimaarin
noin 14 %:n preemiolla verrokkiryhmaan nahden (kts.
sivu 34). Nakemyksemme mukaan arvostusero on
viimeisimman kurssinousun jalkeen leventynyt jo
liian suureksi ja ndemmekin Cibuksen
arvostuskertoimissa seuraavan 12 kk:n tahtdimella

i . Viimeisin
Verrokkiryhmén arvestus .
osavuosikatsaus

Yhtio

Atrium Ljunberg Q2'20 149,80
Balder Qz2'20 472,60
Castellum Q2'20 20920
Citycon Q2'20 7,30
Entra ASA Q2'20 132,00
Fabege Q2'20 121,25
Nyfosa Q2'20 79,30
Kungsleden Q2'20 86,50
Pandox Q2'20 101,60
Kojamo Q2'20 1862
Wihlborgs Q2'20 177,50
Cibus (Inderes) Q2'20 161,20
Keskiarve

Mediaani

Erotus vrt. mediagani

Oczakekurszi

laskuvaraa.
P/EPRA NAYV ja ROE suhteessa verrokkeihin

Olemme tarkastelleet Cibuksen arvostusta
suhteuttamalla viimeisimpaan EPRA NAV:iin
pohjautuva P/EPRA NAV-kerroin ja kuluvalle
vuodelle ennustamamme Cibuksen oman paaoman
tuottotaso verrokkiryhmaan nahden (s. 34).

Regressiomallin peruslogiikka on se, ettd mita
korkeampaan oman pdaoman tuottoon yhtio yltaa,
sitd korkeampi P/EPRA NAV-kerroin sille voidaan
hyvaksya. Huomautamme, ettd regressiomalli
yksinkertaistaa todellisuutta paljon ja hyvaksyttavaan
arvostustasoon vaikuttavat oman paaoman
tuottotason lisdksi myds monet muutkin tekijat.
Huomionarvoista on my®ds se, ettd Cibuksen
velkaantuneisuusaste on selvasti verrokkeja
korkeampi, mika osaltaan selittda verrokkiryhmaa
korkeampaa oman padaoman tuottotasoa. Vaikka

Markkina-arve Yritysarvo P/EPRA NAV P/CEPS
MEUR MEUR Viimeisin 2020e 2021e
1214 3614 0,7 24 18,7
7549 16695 L3 211 19.8
5440 9586 11 15,6 15,5
1301 3321 0,6 114 10,9
2185 4288 0,8 172 17,2
3857 6297 0,8 26,3 262
1404 2708 11 134 12,2
1810 3623 0,9 5.6 37,0
1077 4247 0,6 287 15,4
4517 7134 1.2 30,1 2,
2605 4950 12 15,1 303
579 1277 1,3 175 15,0

0,9 19.4 21,1
0,9 172 187
( Ta% ) 2% -20%

. e . . ~ - .
Lahde: Thomson Reuters / Ind eres. Huomautus: Ind ere sin kaytiém & markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa clevia omia osakkeita

mallin tulosten tulkintaan liittyy monia rajoitteita,
antaa se nakemyksemme mukaan kohtuullisen
hyvan kuvan Cibukselle hyvaksyttavasta
arvostuksesta (mallin selitysaste ~“84 %).
Regressiomallimme indikoi Cibukselle
hyvaksyttavaksi P/EPRA NAV-kertoimeksi noin 1,23x,
mika tarkoittaa hieman alle 10 %:n laskuvaraa
nykyiseen arvostustasoon nahden (P/EPRA NAV
1,32x).

Osinkotuotto sektorin korkeimpia

Vaikka Cibusta hinnoitellaan tasepohjaisesti selvalla
preemiolla verrokkiryhmaan nahden, on
osinkotuotto (2020e: ™ 6 %) yha pohjoismaisen
kiinteistosektorin korkeimpia, mikd antaa osaltaan
tukea arvostukselle. Korkeaa osinkotuottoa selittda
korkean nettotuottotason kiinteistoportfolio,
verrokkien keskimaaraista tasoa korkeampi
velkavipu ja korkea osingonjakosuhde.

Nettovelan

EBITDA/EV-% Ozinkotuotto-% ROE-%

LTV-%
2020e 2021e  2020e 2021e  2020e Viimeisin
39 4,0 35 34 35 41
32 3.4 0,0 0,0 8.4 55
4.1 42 32 33 6,5 43
54 55 73 59 2.8 48
4.4 4.4 38 39 6,3 41
31 32 28 29 4.8 33
49 53 32 33 9.6 53
43 45 30 33 6,4 45
37 6,2 06 2.1 0.1 48
31 33 20 2.1 87 43
42 43 258 26 B _53. _
43 47 /'s,o \\ 63 ¢ 9,2 ‘\ ’ 61

40 sa [ 29 | 30 | so I 4
a1 43 ‘\ 30 / 33 -\ 6.4 l-\ a5
5% 1% Ye%”  03% B’ S=7
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1,40
1,30
1,20
1,10
1,00
0,90
0,80
0,70
0,60

P/EPRA NAV (viimeisin)

Cibus P/EPRA NAV vs. verrokkit (viimeisin)

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

-10%

9.3.2018
9.6.2018
9.9.2018
9.12.2018
9.3.2019
9.6.2019
9.9.2019
9.12.2019
9.3.2020
9.6.2020
9.9.2020

Preemio suhteessa verrokkiryhm&én ems\/errokkiryhméan medaani e Cibus

P/EPRA NAV (viimeisin) ja ROE-% 2020e

1,4 Cibus (Inderes)
Balder @ )

1,2

Castellum
P Kojamo @ Nyfosa
1,0
: Kungsleden
08 Atrium Ljunbe
' Entra ASA
@® Citycon

0.6 @® Pand

0,4

0,2

0,0

0% 2% 4% 6% 8% 10%

ROE-% 2020e

Lahde: Inderes, Thomson Reuters

8%
7%
6%
5%
4%

S

Pohjoismaisten kiinteistdsijoitusyhtididen osinkotuotot
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Kassavirtamalli (DCF)

Olemme laatineet Cibuksesta DCF-
arvonmaarityksen, mutta emme anna sille
juurikaan painoarvoa, silla Cibuksen kuluvan
vuoden huomattavista kiinteistdhankinnoista
(2020e: 272 MEUR) johtuen terminaalijakson
osuus (84 %) kassavirtojen nykyarvosta on
mallissamme poikkeuksellisen suuri.

DCF-mallissa kayttdma@mme oman padoman
kustannus on 8,3 % ja koko pdaoman
keskimaarainen kustannus noin 5,5 %. Cibukselle
soveltamamme tuottovaatimus on laskenut lievasti,
silld olemme tarkistaneet koko
osaketutkimuksemme tasolla riskitonta korkoa
alaspain nykyista korkoymparistoa heijastelen.
Terminaaljakson kasvuoletuksemme on 2,0 %.

DCF-mallimme indikoi Cibuksen osakkeen
kayvaksi arvoksi noin 15,2 EUR eli noin 158 SEK.
DCF-laskelma on esitetty sivulla 36 ja
huomautamme etta sen tuloksiin tulee suhtautua
l&hinna viitteellisesti.

Yrityskauppaoptio

Arviomme mukaan Cibus voisi itsessaan olla
mahdollinen yritysostokohde. Kansainvalisten
sijoittajien kiinnostus suomalaisia ja pohjoismaisia
kiinteistosijoituksia kohtaan on télla hetkelld suurta
ja transaktiovolyymit ovat historialliseen tasoon
nahden korkeita. Toimialalla on nédhty lukuisia
suuria yrityskauppoja viime vuosina.

Cibus omistaa sellaisia kiinteistoja seka Suomesta
ettd Ruotsista, joita on kasityksemme mukaan

suhteellisen haasteellista ostaa suurina
portfolioina. Ostamalla Cibuksen ostaja saisi
yhdelld kaupalla hajautetun, vahvan kassavirran
(nettotuotto 5,8 %) kiinteistoportfolion
mielenkiintoiselta kiinteistosektorilta. Vastaavasti,
ostajana voisi olla my06s taho, joka jo télla hetkelld
omistaa naita kiinteistdja ja haluaa mittakaavaetuja
(esim. Trophi tai Mercada).

Cibuksen suurimmat omistajat koostuvat
padasiassa rahastojen ja eldkevakuuttajien
tapaisista instituutiosijoittajista ja ndkemyksemme
mukaan omistajarakenne ei muodostuisi

mahdollisessa yrityskauppatilanteessa ongelmaksi.

Vaikka pidamme yrityskauppaoption toteutumista
muutaman vuoden aikajanteelld mahdollisena,
laskee Cibuksen nykyinen suhteellisen korkea
arvostustaso sen todennéakoisyytta lyhyella
aikavalilla.

Vaikka osakkeeseen liittyykin odotusarvoltaan
positiivinen yrityskauppaoptio, se ei ole
mielestdmme yksistaan riittdva syy omistaa
Cibuksen osaketta sen realisoitumiseen liittyvan
epdvarmuuden takia.

Sektorin yrityskauppoja
P Ostokohd Pérssi Arvostus suhteessa
vm stokende orsst EPRA NAV:iin
8/17 Sponda Helsinki 0,94x
9/18 Victoria Park Tukholma 1,16x
10/18 Technopolis Helsinki 1,00x
12/18 Kauppakeskus ltis - 0,92x
2/19 Stendorren Fastigheter Tukholma 0,91
12/19 Hoivatilat Helsinki 1,99x

Lahde: Inderes

Cibuksen suurimmat osakkeenomistajat

Omistaja

Fourth Swedish National Pension Fund

Marjan Dragicevic

BMO Global Asset Management

Lansforsakringar Funds

Dragfast AB

Avanza Pension

Svenska Handelsbanken AB for PB

Sensor Funds

Nordnet Pension Insurance

Saastopankki Funds

10 suurinta yhteensa

Muut

Lahde: Cibus

Omistusosuus
8,9%
4.8 %
4,2 %
4,0 %
37%
35%
32%
2,4 %
22%
18 %

38,8%
61,3 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e TERM
Kayttokate 55,5 62,9 66,5 69,3 70,6 71,7 72,8 73,8 74,9 74,9

- Kiinteistojen yllapitoinvestoinnit -3,7 -4,0 -4,5 -5,0 -51 -5,2 -5,2 -5,3 -5,4 -5,4

- Maksetut verot -2,8 -4,3 -4,8 -5,0 -5,1 -5,2 -5,3 -5,5 -5,6 -12,5

- verot rahoituskuluista -3,2 -2,0 -1.7 17 -1.6 -1.6 -1,5 -1,5 -1,5 -4,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopaaoman muutos 37 2,9 15 12 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7
Operatiivinen kassavirta 49,5 55,5 56,9 58,8 59,5 60,2 61,1 62,0 62,9 53,8

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Investoinnit uusiin kiinteistéihin -271,5 -50,0 -30,0 -20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa operatiivinen kassavirta -222,0 5,5 26,9 38,8 59,5 60,2 61,1 62,0 62,9 53,8

+/- Muut 90,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -138,7 5,5 26,9 38,8 59,5 60,2 611 62,0 62,9 52,1 1527
Diskontattu vapaa kassavirta -1371 5,2 239 32,7 475 45,6 43,9 42,2 40,6 31,9 933
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta mo 1247 1242 1218 185 137 1092 1048 1006 965 933
Velaton arvo DCF 1110

- Korolliset velat -535,2

+Rahavarat 24,7 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/paaomapalautus -33,2

Oman padoman arvo DCF (MEUR) 566 2020e-2024¢e 3%

Oman padoman arvo DCF per osake (EUR) 15,2

Oman padoman arvo DCF per osake (SEK) 157,6

Paaoman kustannus (wacc)

2025e-2029%¢e 18%

Vero-% (WACC) 20,0 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 55,0 %

Vieraan pdaoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 0,90

TERM 84%

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskiton korko 2,0%

Oman p&&oman kustannus 83% 2020e-2024e m2025e-2029e MWTERM
P&adoman keskim. kustannus (WACC) 55 %

Léhde: Inderes



Avainluvut

Avainluvut 2019 2020e 2021e 2022e
EPS (raportoitu) 0,97 0,96 1,04 1M
EPRA EPS* 0,90 0,88 1,04 115
Osinko per osake 0,89 0,93 0,98 1,03
Osingonjakosuhde-% - 97 % 94 % 93 %
ROE-% (raportoitu) 9.2 % 9,2 % 92 % 9,7 %
EPRA NAV per osake 14 18 1,9 12,0
Nettovelka LTV-% 59 % 60 % 62 % 62 %
Omavaraisuusaste-% 36 % 35% 34 % 34 %
Osakekurssi (SEK) 145,5 1612 161,22 161,2
Valuuttakurssi (EUR/SEK) 10,4 10,4 10,4 10,4
Markkina-arvo (MEUR) 433 579 579 579
EV (MEUR) 944 1277 1325 1351
P/E (oik.) 14,3 16,1 14,9 14,0
P/EPRA EPS 15,4 17,5 15,0 13,5
P/EPRA NAV 1,22 1,31 1,30 1,29
Osinkotuotto-% 6.4 % 6,0 % 6,3 % 6,6 %

*Inderesin arvio

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
882
0,0
0,0
881
0,0
0,0
0,2
13
30,5
0,0
53
0,4
24,7
913

2020e
1166
0,0
0,0
162
0,0
0,0
31
1,8
471
0,0
53
0,5
41,2
1214

2021e
1221
0,0
0,0
1216
0,0
0,0
3,1
1,8
30,5
0,0
53
0,6
24,6
1251

2022e
1253
0,0
0,0
1248
0,0
0,0
31
1,8
23,2
0,0
53
0,6
17,3
1277

Vastattavaa

Oma padaoma
Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&ddoma
Vahemmistbosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
333
0,3
31,8
0,0
0,0
301
0,0
557
13,6
0,0
535
0,0
8,3
22,7
0,0
22,7
0,0
913

2020e
422
0,4
334
0,0
0,0
388
0,0
765
16,6
0,0
740
0,0
8,3
26,6
0,0
26,6
0,0
1214

2021e
426
0,4
37,5
0,0
0,0
388
0,0
796
16,6
0,0
77
0,0
83
29,6
0,0
29,6
0,0
1251

2022e

431
0,4

42,3
0,0
0,0
388
0,0
815
16,2
0,0
790
0,0
8,3
31,1
0,0
311
0,0

1277



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-
odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen
ylla esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtikohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri
osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttédmatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltéd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nédkemykseen. Inderes Oy:lla ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&itéd palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes. fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
11.4.2019
16.5.2019
2.9.2019
18.11.2019
28.2.2020
6.3.2020
27.3.2020
17.5.2020
30.6.2020
21.8.2020
17.9.2020
13.10.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Myy
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna

Véahenna

Tavoite
129 SEK
129 SEK
130 SEK
130 SEK
140 SEK
145 SEK
120 SEK
140 SEK
145 SEK
145 SEK
160 SEK
160 SEK

Osakekurssi
119,5 SEK
119 SEK
135 SEK
140,5 SEK
148,0 SEK
150,5 SEK
114,0 SEK
127 SEK
135 SEK
144 SEK
167,8 SEK
161,2 SEK
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Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja interaktiivisen yhteison pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensd kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

Pdrssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon, ja etta
sijoittajilta keratty tieto on yhtididen hyddynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtioseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisdltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



