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Stabil verksamhet i osidkra tider

Akademiska Hus okar sitt driftoverskott i jamforelse med féregdende ar och resultatet
fore vardeférandringar och skatt har forbattrats ndgot. Inom segmentet samhallsfastig-
heter, dar i stort sett hela Akademiska Hus bestand finns, &r pdverkan av covid-19-
pandemin dnnu begransad. Lds mer i vd:s kommentar pa sidan 3

VASENTLIGA HANDELSER | KVARTALET

I februari gick startskottet for en ny byggnad som gor det
mojligt for Goteborgs universitet att samla stora delar av
sin verksamhet inom den naturvetenskapliga fakulteten
pa en och samma plats. Byggnaden, som fatt namnet
Natrium, blir ocksa en viktig pusselbit for att fortsétta
utvecklingen av Medicinareberget i Goteborg. Akademis-
ka Hus investerar cirka 1,8 miljarder kronor i projektet
som utdver en nybyggnation om 32 000 kvadratmeter
dven omfattar en ombyggnation av cirka 2 000 kvadrat-
meter av den befintliga Medicinareldngan.

I mars delades priset Arets Bygge ut och vinnare blev
aterigen en byggnad uppférd av Akademiska Hus. I ar
gick priset till Studenthuset vid Linképing universitet —

FINANSIELLA NYCKELTAL

Perioden januari - mars
« Hyresintakterna uppgick till 1538 Mkr (1 533).

« Driftéverskottet uppgick till 1106 Mkr (1 083), vilket
i ett jAmfdrbart bestand motsvarar en ékning med
0,5 procent.

« Resultatet fore vardeférandringar och skatt uppgick
till 970 Mkr (965).

« Vardeforandringar i forvaltningsfastigheter uppgick
till 171 Mkr (1 049) vilket motsvarar en 6kning av
fastighetsvardet med 0,2 procent (1,2).

« Total finansieringskostnad uppgick till -309 Mkr
(-270) varav vardeférandringar i finansiella instru-
ment uppgick till -217 Mkr (-197).

« Resultatet fore skatt uppgick till 923 Mkr (1 817) och
periodens resultat till 731 Mkr (1 437).

« Investeringar i ny-, till- och ombyggnader uppgick till
719 Mkr (829).

« Direktavkastningen, exklusive fastigheter under
uppférande uppgick till 5,0 procent (5,0) for de
senaste 12 manaderna.

AKADEMISKA HUS AB (Publ) Org. nr: 556459-9156

Campus Vallas nya centrala nav som samlar samtliga
servicefunktioner fér studenter och ett modernt bibliotek
pé en och samma plats. Arets Bygge ir samhillsbygg-
nadssektorns mest prestigefyllda tavling, som lyfter fram
exempel pa det bista byggsektorn presterar i kvalitet,
samarbete i projektet, ekonomi och form under aret.

Akademiska Hus utokar satsningen pa solceller vid Lunds
universitet genom att installera en ny anlidggning som
kommer att generera 250 000 kWh miljévinlig el varje
ar. Satsningen ir en viktig del i Akademiska Hus arbete
for att uppna en nollvision fér sitt klimatavtryck. De nya
solcellerna kommer att ticka en yta pa drygt 1300
kvadratmeter pa taket till Kemicentrum Hus 1 och pro-
ducera fornybar energi som motsvarar upp till 25 procent
av byggnadens fastighetsel.

Organisationen Hall Nollans arbetsmiljopris uppmérk-
sammar arbetsteam som har gjort skillnad gidllande den
absolut viktigaste fragan for bygg- och fastighets-
branschen - att alla ska komma hem friska och oskadda
efter en arbetsdag. I mars stod det klart att Akademiska
Hus tillsammans med NCC vinner priset for sitt omfat-
tande sikerhetsarbete vid utbyggnaden av Angstrom-
laboratoriet, ett byggprojekt som uppférs at Uppsala uni-
versitet och omfattar tva tillbyggnader om 30 000
kvadratmeter.

AKADEMISKA HUS
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Akademiska Hus uppdrag ar att dga, utveckla och férvalta fastigheter for universitet och hogskolor.
Var verksamhet ska bedrivas pé affarsméssiga grunder och generera marknadsmassig avkastning.

Akademiska Hus &gs till 100 procent av svenska staten och
finns i hela Sverige, frimst i de stora universitetsstiderna
men ocksa pa ett flertal mindre hogskoleorter.

I nidra samverkan med universitet och hogskolor bygger
och férvaltar vi hallbara kunskapsmiljéer. Vi bidrar till att
stirka svenska larosiatens konkurrenskraft, dir studentbo-
stider spelar en viktig roll i utvecklingen av campusomra-
den. Det finns manga fastighetségare inom segmentet loka-
ler for hogre utbildning och forskning, men Akademiska Hus
med sin specialistkompetens dr den storsta aktéren med en
lokalandel pa cirka 60 procent.

KREDITVARDIGA HYRESGASTER OCH
LANGA KONTRAKTSTIDER

Merparten av Akademiska Hus intdkter, cirka 90 procent,
kommer fran universitet och hégskolor. Da dessa i huvudsak
ar statliga myndigheter har kundgruppen hogsta kreditvar-
dighet. For att tillgodose kundernas behov investerar vi ofta
i specialanpassade lokaler, vilket medf6r lingre kontrakts-
tider. Den genomsnittliga kontraktslingden pa alla nyteck-

arsskiftet). Den ekonomiska vakansen utgor 2,3 procent (2,2
vid arsskiftet) av vara totala hyresintikter. Vakansgraden
avseende uthyrningsbar yta, exklusive fastigheter som ska
rivas, uppgar till 3,6 procent (3,6 vid arsskiftet). Den relativt
laga vakansen beror bland annat pa att nya projekt i huvud-
sak inte paboérjas innan kontrakt dr tecknade.

LANGSIKTIG FINANSIERING

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten aterinvesteras
tillstorsta delen i bade ny-, om- och tillbyggnationer i befint-
ligt bestand. Skuldportféljen finansieras via publika finan-
sieringsprogram och huvudsakligen i obligationsmarknaden.
Akademiska Hus har en langfristig rating fran Standard &
Poor’s pa AA sedan 1996 och den hogsta kortfristiga ratingen
pa P-1 fran Moody’s sedan januari 2017. Ratingen speglar det
statliga dgandet, var starka finansiella stillning och var
marknadsposition som den ledande aktoren for kunskaps-
miljoer for svenska universitet och hogskolor.

P-1 AA

nade kontrakt dr for perioden 10,5 ar (10 vid arsskiftet). Den Moody's short term rating, Standard & Poor’s long term rating,
genomsnittliga terstiende kontraktslingden ir 6 ar (6 vid december 19 Stable outlook. september 19
FORFALLOSTRUKTUR PA HYRESKONTRAKTEN VAKANSGRAD
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AKADEMISKA HUS Rullande
|SSAMMANDRAG 12man.
2020 2019 apr19- 2019 2018
jan-mars jan-mars mars 20 helar helar
Intékter fran fastighets- Agarens finansiella mal:
férvaltningen, Mkr 1576 1574 6219 6217 6117 ) N )
» Avkastning pa operativt
Driftéverskott, Mkr 1106 1083 4169 4146 3953 kapital ska uppgé till minst
Resultat fore vardeférandringar 6,0 procent over en kon-
och skatt, Mkr 970 965 3594 3589 3592 .
junkturcykel.
Vard 2020-03-31 q a 2
ardenper « Ordinarie utdelning ska
Soliditet 43,2 44,0 43,2 44,5 45,8 uppgé till mellan 40 och 70
Avkastning operativt kapital, % i * 8,8 10,3 9,2 procent av arets resultat
Avkastning eget kapital, % * * 10,4 12,2 1,2 efter skatt, efter aterlégg—
ning av orealiserade vérde-
Rantetackningsgrad, % ) . 671 679 736 férandringar och dartill hé-
Belaningsgrad, % 377 36,0 37,7 36,0 35,4 rande uppskjuten Skatt'
Direktavkastning fastigheter, %' * * 5,0 5,0 51 « Soliditeten ska uppgé till
Direktavkastning fastigheter, % ? * * 4,6 4,6 4,7 mellan 35 och 45 pI’OCEI’lt.
Bedémt marknadsvéarde
fastigheter, Mkr 92313 87388 92313 91424 85865

*Nyckeltal berdknas endast for tolvmanadersperioden

1) exkl fastigheter under uppférande och utbyggnadsreserver 2) inkl fastigheter under uppférande och utbyggnadsreserver
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VD KERSTIN LINDBERG GORANSSON KOMMENTERAR:

Fokus pa kundleverans trots covid-19-utbrott

Byggstart av miljardprojekt

I februari gick startskottet for Natrium - den 32 000
kvadratmeter byggnad som ska samla stora delar av
Goteborgs universitets Naturvetenskapliga fakultet. Inves-
teringen pa 1,8 miljarder kronor dr en del i satsningen pa ett
starkare life science-kluster pa Medicinareberget i Géteborg.

Prisade projekt och satsningar pa hallbarhet

Studenthuset pa Campus Valla i Linkoping tilldelades det
prestigefyllda priset Arets Bygge och samma dag fick vi ocksa
organisationen Hall Nollans arbetsmiljopris tillsammans
med NCC. Grunden for det priset var det omfattande
sikerhetsarbetet vid utbyggnaden av Angstrémlaboratoriet i
Uppsala. Det gor mig stolt och glad att vart entrégna kvali-
tetsarbete i vara processer ger resultat som uppmérksam-
mas. P4 Campus Valla har det ocksa varit premiér for sjilv-
korande bussar, ett regionalt samverkansprojekt dir vi dr en
av flera parter. Syftet dr att se hur elektrifierade och sjalvko-
rande minibussar kan komplettera befintlig kollektivtrafik.
Vart deltagande i forsknings- och innovationsprojekt pa cam-
pus runtom i Sverige ér en viktig del i var strategi for att kla-
ra vara klimatmal och vara ataganden mot de globala hall-
barhetsmalen. Ett gott exempel pa vart klimatarbete dr var
utokade satsning pa solceller vid Lunds universitet. Hir in-
stalleras en ny anldggning med en kapacitet pa 250 000
kWhy/ar. Var arliga produktion av solenergi fran anlaggningar
pa vara campus uppgar nu till 6ver 5 miljoner kWh/ar och vi
siktar mot en férdubbling av detta inom de nirmaste aren.

Begransad paverkan pa samhillsfastigheter

Virldens marknader ér till stora delar satta ur spel till foljd
av covid-19-utbrottet och for de flesta bolag ar det svart att
overblicka de langsiktiga konsekvenserna av denna kraftiga
inbromsning i samhillets alla delar. En férsvarande faktor
ar naturligtvis osidkerheten kring hur linge pandemin kom-
mer att vara. Inom segmentet samhiéllsfastigheter, dir i
stort sett hela vart bestand finns, dr paverkan dnnu begrian-
sad. Akademiska Hus, med en kundbas som till stor del ar
offentligt finansierad, star sig i dagsliget bra bade likvidi-
tets- och intdktsmaissigt, men vi arbetar utifran ett flertal
tinkbara scenarier for att kunna agera pa ett klokt sitt om
krisen i samhéllet férvirras eller blir mycket langvarig.

Nir det giilller virderingen av vart fastighetsbestand gor vi
under forsta kvartalet inga justeringar relaterade till for-
dndrade avkastningskrav. Detta eftersom det ar for tidigt att
dra nagra slutsatser av hur covid-19 kommer att paverka vir-
deringen av samhillsfastigheter i Sverige. Vara pagaende
byggprojekt har in sa linge fortskridit enligt plan, men det
finns uppenbara risker fér framtida férseningar beroende pa
till exempel storningar i leverantoérskedjor som ger férsena-
de eller uteblivna materialleveranser eller personalbrist pa
byggena. For att hoja var beredskap att kunna hantera olika
situationer beroende pa omvirldsutvecklingen har vi ge-

| &r gick Arets Bygge till Studenthuset vid Link&pings universitet —
Campus Vallas nya centrala nav som samlar samtliga servicefunktio-
ner for studenter och ett modernt bibliotek pa en och samma plats.

nomfért fordjupade riskanalyser for alla vara pagaende och
planerade projekt. Hittills ser vi ingen betydande paverkan
pa resultatet avseende covid-19. Driftéverskottet for perio-
den har 6kat nagot i jimforelse med samma period forra aret
och uppgick till 1106 Mkr (1 083). Resultatet fore virde-
forandringar och skatt har forbéttrats nagot, 970 MKkr (965).

Nya utmaningar pa campus

Vara campusomraden ir sig inte lika just nu - studenterna
lyser med sin franvaro genom beslutet att all undervisning
ska bedrivas pa distans. Det har medf6rt stora utmaningar
for lirositena att snabbt stilla om sig pa ett siitt som &r att
likna vid ett gigantiskt pilotprojekt. Sannolikt kommer
denna snabba omstillning till digital undervisning att inne-
bara férindringar dven pa lang sikt. Kombinationen av den
accentuerade klimatfragan och en snabbare utveckling mot
digitalisering bland ldrositena ar starka drivkrafter for att
effektivisera lokalanvindningen. Jag ser en trend mot att
nybyggandet kommer att minska till forman for effektivise-
ring och ombyggnad av det redan befintliga bestandet, vilket
kan skapa stora vinster bade ekonomiskt och for klimatet.
De tomma campusomradena har ocksa inneburit att restau-
ranger och service pad omradet har tappat stora delar av sina
intdkter. Vi for dialog med vara hyresgéster och har en rad
atgirder vi sétter in for att de ska fa bittre férutsiattningar
att klara sig igenom krisen. Samverkan och att arbeta till-
sammans for att méta utmaningar och finna lésningar har
aldrig varit viktigare &n nu.

Nir vi dr pa andra sidan av denna kris kommer satsningar
pa utbildning och forskning sannolikt att 6ka. Vart bidrag
till Kunskapssverige ir att skapa forutsédttningar for detta
genom att tillhandahalla och utveckla biista mojliga studie-
och forskningsmiljoer som moéter liarosédtenas behov.

Kerstin
Lindberg Géransson

Verkstéllande direktor
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Stark inledning pa aret men oséker
fastighetsmarknad framover

Arets férsta kvartal praglades av utbrottet av covid-19. An s lange &r paverkan

begransad pa segmentet samhéllsfastigheter.

OMVARLDEN

Covid-19-pandemin har resulterat i en synkroniserad global
utbuds- och efterfragechock av sdllan skadat slag. Finanspo-
litiska stimulanser har inforts virlden 6ver i syfte att mildra
de negativa konsekvenserna fér bade féretag som har drab-
bats av kraftigt férsvagad intjaning och hushall till f6ljd av
varsel och permitteringar. I USA har storleken pa stimulan-
serna vida overstigit motsvarande paket som lanserades vid
finanskrisen 2008-2009. De samlade effekterna pa global
ekonomi dr mycket svarbedomda, i synnerhet da osikerhe-
ten gillande varaktigheten i gdllande restriktioner &r stor.
Tillvaxtprognoser ar kraftigt nedjusterade, och i dagsldget
prognostiserar Internationella valutafonden (IMF) att glo-
bal tillvixt krymper med tre procent under 2020. Det forut-
sétter dock att pandemin nar sin topp den nirmaste manad-
en och att liget normaliseras under andra halvaret. Sveriges
regering bedomer fér nérvarande att svensk BNP faller med
ca fyra procent fér helaret.

FINANSIELLA MARKNADEN

Utover borsfall pa omkring 20 procent och lidgre langriintor,
dér Sverige har foljt internationell utveckling, har osédkerhe-
ten avseende magnituden och varaktigheten i restriktioner-
na medfort finansieringsmarknader med bristande funktio-
nalitet och dirmed stigande kreditspreadar. Som svar pa den
extraordinéra utvecklingen har, forutom finanspolitiska,
dven penningpolitiska atgédrder vidtagits. De har varit av lik-
nande dignitet som vid finanskrisen, men har implemente-
rats betydligt snabbare. Den amerikanska centralbanken
sidnkte ridntan med 1,50 procentenheter pa tva veckor i mars.
Déarutover har ett antal krispaket lanserats som till stor del
syftar till att aterstélla funktionaliteten i det finansiella sys-
temet genom att tillse en tillforlitlig tillgang till likviditet.
Savil den europeiska centralbanken (ECB) som Riksbanken
har infért liknande atgéarder. Obligationskdpsprogram har
aterinforts samt utékats, bade vad géller volym och vilka ty-
per av viardepapper som kan kdpas. For svensk del omfattar
obligationskopsprogrammet, som avser 2020, upp till 300
miljarder kronor, vilket motsvarar virdet av de totala obliga-
tionskdp som genomférdes under 2015-2017. Till skillnad
fran tidigare mojliggors kop inte bara av statsobligationer,
utan dven kommun-, bostads-, foretagsobligationer samt f6-
retagscertifikat. Dessutom har det gjorts mojligt for banker
att lana till mer formanliga villkor hos Riksbanken i syfte att
bidra till att féretagens lanebehov tillgodoses.

De atgirdspaket som har lanserats har medfort en viss sta-
bilisering i finansiella marknader, och bade bérsen och
langréntor har aterhdmtat delar av de kraftiga nedgangar
som noterades under kvartalet.

FASTIGHETSMARKNAD

Under inledningen av det férsta kvartalet sags stigande hy-
resnivaer for moderna kontor i storstdderna. Transaktions-
marknaden var dven stark och volymen uppgick enligt New-
sec till 43,2 miljarder kronor (37,4) per den sista mars, en
0kning om 5,8 miljarder kronor eller 15,5 procent jamfort
med motsvarande period 2019. Kontor var det mest handla-
de segmentet med 30 procent av volymen, f6ljt av bostéider
och handelsfastigheter om 20 respektive 19 procent. Utsik-
terna framat dr dock osikra med tanke pa utbrottet av
covid-19. Av utannonserade fastighetstransaktioner har en-
staka blivit pausade eller avbrutna pa grund forsamrade
mojligheter att fa tillgang till finansiering eller dér finansie-
ring véntas ske till 6kade kostnader. Nuvarande inbroms-
ning i ekonomin har drabbat framst hotell, butiker och res-
tauranger. En forvirrad situation och mer langvariga
restriktioner kan dven komma att paverka kontorsmarkna-
den negativt. Okat distansarbete kan #ven f& negativa féljd-
effekter pa kontorssegmentet pa lang sikt.

SAMHALLSFASTIGHETER MOTSTANDSKRAFTIGT

Sambhaillsfastigheter tillhor tillsammans med bostéder de
fastighetskategorier som i minst utstrackning har paverkats
i fraga om 6kad risk for hyresforluster. Akademiska Hus hu-
vudsakliga marknad - lokaler for hégre utbildning och
forskning - d4r normalt kontracyklisk da antalet studenter
tenderar att vara hogre nir konjunkturen ir svagare. Den 30
mars foreslog regeringen hojda anslag till h6gskolor och uni-
versitet for att kunna tillgodose det 6kade utbildningsbeho-
vet som uppstar till foljd av svagare arbetsmarknad. For
2020 och 2021 bedomer regeringen att det extra behovet av
utbildningsplatser uppgar till 9 300 respektive 6 600. Ytterli-
gare medel tillfors for att utoka antalet platser till sommar-
utbildningar och tekniskt basar. Sedan den 18 mars sker un-
dervisningen pa hogskolor och universitet pa distans for att
forhindra smittspridning. Beslutet togs av regeringen efter
rekommendation fran Folkhilsomyndigheten och géller tills
vidare. Sannolikt kommer omstéllningen till digital under-
visning att innebira férdndringar dven pa lang sikt. Kombi-
nationen av den accentuerade klimatfragan och en snabbare
utveckling mot en digitalisering av larosétena ar starka driv-
krafter for att effektivisera lokalanvindningen.

AKADEMISKA HUS | Sven Hultins plats 5, Box 483, 401 27 G6teborg, Telefon 010-557 24 00. akademiskahus.se
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Universitets- och hogskoleorter

Akademiska Hus ar ett av landets stérsta fastighets-

bolag med en uthyrningsbar area pa cirka 3,3 miljoner

kvadratmeter och ett fastighetsvarde pa 92 miljarder
kronor. Tillsammans med universitet och hdgskolor
starker vi Sverige som kunskapsnation genom att ut-

Luled
veckla och férvalta miljéer for utbildning och forskning.
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Sa bidrar vi till en starkare kunskapsnation

Tillsammans med vara kunder arbetar vi langsiktigt och strategiskt fér att utveckla attraktiva och
innovativa kunskapsmiljoer. Med fokus pa hdgskolor och universitet har vi ett sammanlagt fastig-
hetsvarde pa 92 miljarder. Merparten av kassaflédet aterinvesteras, vilket ger en trygghet for vara
kunder. Vara stabila finanser har gjort att vi sedan 1993, da Akademiska Hus bildades, har investe-
rat ungefar 53 miljarder i ny-, om- och tillbyggnationer. Investeringar som tack vare en néra dialog
med véra kunder bidrar till att stdrka Sverige som kunskapsnation.

KUNDANPASSADE FASTIGHETER

Bredden bland vara fastigheter och projekt ir stor. Ett cam-
pus rymmer allt fran hogteknologiska laboratorier och un-
dervisningsmilj6er till ytor fér co-working. Var nationella
nérvaro och breda kompetens gor att vi kan 6verfora er-
farenheter fran en del av landet till en annan.

Vi bygger hallbart

Var roll som langsiktig fastighetséigare ger goda férutsitt-
ningar att bygga klokt och hallbart. Malet dr alltid att
leverera hogsta mdjliga kundvirde genom effektivt resurs-
utnyttjande och god kostnadskontroll. Samtidigt verkar
Akademiska Hus for minimerad miljopaverkan genom
hallbara byggprocesser och vil avvigda materialval. Vi har
beslutat att certifiera alla nybyggnationer enligt Miljobygg-

nad Guld och alla stérre ombyggnationer enligt minst
Miljobyggnad Silver. Nybyggnation och stérre ombyggna-
tioner av studentbostéder ska uppfylla kriterierna for
byggnadsbetyg minst niva Silver. Att bygga hallbart handlar
ocksa om sikerhet och att minska risken for olyckor vid
vara byggarbetsplatser. Vi arbetar aktivt for sikrare arbets-

platser och dr en av initiativtagarna till den branschgemen-

18 19 20-Ql Artal

samma organisationen Hall Nollan.
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Diagrammet visar arliga investeringar i projekt fran 2010 till forsta kvar-
talet 2020. | genomsnitt har Akademiska Hus haft en investeringstakt pa
cirka 2,5 miljarder kronor per ar. Sammanlagt sedan 1993 har foretaget
investerat cirka 53 miljarder kronor i om-, ny- och tillbyggnader.

PREMIAR FOR SJALVKORANDE
BUSSAR | LINKOPING

Ride the future &r ett forskningsprojekt vars
syftet ar att ta reda pa hur elektrifierade och
sjalvkérande minibussar kan komplettera
den befintliga kollektivtrafiken och darmed
oka kollektivtrafikens konkurrenskraft gente-
mot den privatdgda bilen och underlatta for
fler att resa kollektivt.

Genom projektet kommer samarbetspartner-
na kunna studera hur tva olika sjalvkérande
fordon interagerar med varandra, testa tva
olika teknologier och utvardera dem i flera
situationer — en premiar i Sverige.

De sjdlvkdérande bussarna ar ett regionalt ut-
vecklingsprojekt i samverkan dar Akademiska
Hus ar en av parterna tillsammans med
Linképings kommun, Linkdpings universitet,
RISE, Linkdping Science Park, Transdev
Sverige, VTl och Ostgétatrafiken.
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VARDESKAPANDE

FRAMTIDENS KUNSKAPSMILJOER

Med ett langsiktigt perspektiv utvecklar vi kunskapsmiljoer
som ar utvecklingsbara foér att mota bade dagens och fram-
tidens behov. Tillsammans med ldarosidtenas ledning, medar-
betare och studenter utforskar vi hur den fysiska miljon kan
utvecklas for att skapa attraktiva och flexibla byggnader och
utemiljoer. Vi foljer en strukturerad metod dir langsiktighet
och hallbarhet &r i fokus. Nyckeln till framgang dr att till-
sammans med vara kunder omsitta var gemensamma kun-
skap i konkreta utvecklings- och campusplaner.

Campus med manga funktioner

Campus ir en plats for forskning och lirande, men ocksa en
plats for moten med niringslivet och samhéllet i 6vrigt. Att
skapa platser for detta, bygga studentbostider och sidker-
stédlla ett attraktivt serviceutbud i samverkan med andra
aktorer blir allt viktigare for lirosidtena. Restauranger,
mojligheter till kultur- och idrottsaktiviteter och tillgang
till forskolor i ndra anslutning till campus 4r exempel pa
service som underléttar vardagslivet och som i allt hogre ut-
strickning integreras i och omkring campus. I var metod fér
att utveckla campusomraden ingar inte bara fragor och visio-
ner som géller nya hus. Det handlar ocksa om hur vi tar till-
vara ytor mellan husen och hur vi skapar en helhet som gor
att campusomradet blir en plats dir man trivs och méar bra.

VART TJANSTEERBJUDANDE

Vi férvaltar i dag cirka 3,3 miljoner kvadratmeter med en
ambition att vara fastigheter ska halla réitt standard under
lang tid och samtidigt kunna anpassas i takt med att vara
kunders behov fordndras. Darfér behover alltid vart tjanste-
erbjudande utvecklas.

Kundnéra och kvalitativ férvaltning

Hog kvalitet i driftarbetet, ansvarsfull energianvidndning
utifrdn vara ambitiosa klimatmal och en 6ppen kommunika-
tion med savil kunder som leverantérer dr avgérande forut-
sittningar for att skapa viirde fér vara kunder och hyresgis-
ter. Kompetensutveckling och nya digitala verktyg for dialog
med vara kunder ir tva exempel pa hur vi arbetar fér att ut-
veckla var basleverans.

Co-working och lab for larande

A Working Lab dr Akademiska Hus nationella koncept for
co-working, makerspace, Learning Lab och andra flexibla
motesplatser. Det édr vart koncept for att utveckla campus-
nira miljoer dar det ar litt for studenter, forskare, ndrings-
liv och andra samhillsaktorer att motas i nya flexibla for-
mer. Konceptet utvecklas i samarbete med de som vistas
ivara lokaler, med sjilva byggnaden som testbidd. Hir kan
foretag och verksamheter hyra in sig for den tid de behover
och fa tillgang till tjinster och fysiska miljéer utifran sina
specifika behov.
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Utveckling av larandemiljoer

Digitalisering paverkar i hogsta grad utformningen och
anvindningen av nya larandemiljéer. Vid svenska ldroséten
sker en gradvis 6kande integrering mellan fysiska studier,
arbetsmiljoer, virtuella pedagogiska rum och sociala platt-
formar. Vi méirker en okad efterfragan av lirandemiljéer
som ger stod fér pedagogiska metoder som utgar fran ett
mer studentaktivt lirande, vilket kraver andra rumsliga och
digitala forutsittningar 4n de mer traditionella horsalarna.
Vi har déarfor startat flera utvecklingsprojekt med olika
larosidten om anpassning av befintliga traditionella horsalar
och studiemilj6er till flexibla och behovsanpassade ldrande-
miljGer.

Fler studentbostader

Tillsammans med vara kunder planerar vi fér hallbara
campusomraden som moéter det lokala behovet av student-
och forskarbostédder. Det gor vi genom var riktlinje for
studentbostider som togs fram under 2019 och var vision om
att skapa innovativa hem fér hallbar livskvalitet. Akademiska
Hus medverkar till att 11 000 student- och forskarbostéder
produceras fram till ar 2026. Tillgangen av student- och
forskarbostiader ar viktig for den enskilde individen men
ocksa for respektive liarosites attraktionskraft och for
Sverige som kunskapsnation.

RESURSEFFEKTIV VERKSAMHET

Virldens klimat haller pa att férdndras och den globala upp-
virmningen dr ett faktum. Vi baserar vart hallbarhetsarbete
pa Global Compacts tio principer och tar ut riktningen fér
arbetet genom att bygga vart virdeskapande pa FN:s globala
hallbarhetsmal. Vi har antagit ambitiosa klimatmal som
tydligt signalerar riktningen for arbetet framéver for att
eliminera vart klimatavtryck. Exempelvis har vi som mal att
halvera mingden levererad energi till ar 2025 med ar 2000
som basar.

NOLLVISION FOR VART KLIMATAVTRYCK

For att na en helt klimatneutral verksamhet till 2045, med
delmal for var interna verksamhet och var fastighetsdrift
redan 2025, sa behover hela var verksamhet stélla om i
grunden. Det ir tre ambitiosa mal som kriver att vi genom
aktiva beslut drar nytta av befintlig teknik och efterfragar
och driver fram nya l6sningar. Vi maste jobba tillsammans
med 6vriga aktorer i branschen och alla val och l6sningar
maste goras med klimatet i fokus.

Sammantaget innebédr ambitionerna att bolaget ska na
foljande mal:

e Klimatneutral fastighetsdrift till 2025

e Klimatneutral intern verksamhet till 2025

e Klimatneutral projektverksamhet till 2045
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KONCERNENS RESULTATRAKNINGAR

Koncernens resultatrikning

Koncernens resultatrékning
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Rullande 12 man

i sammandrag, Mkr 2020 2019 apr2019- 2019
jan-mars jan-mars mars 2020 Helar
Hyresintakter 1538 1533 6055 6050
Ovriga férvaltningsintakter 38 40 165 166
Summaintakter fran fastighetsférvaltningen 1576 1574 6219 6217
Driftkostnader -251 =271 -871 -891
Underhallskostnader -75 -93 -602 -619
Fastighetsadministration -102 -99 -408 -405
Ovriga férvaltningskostnader -42 -29 -169 -156
Summa kostnader fran fastighetsforvaltningen -470 -491 -2050 -2071
DRIFTOVERSKOTT 1106 1083 4169 4146
Centrala administrationskostnader -17 -20 -67 -70
Utvecklingskostnader -6 -4 -27 -25
Rénteintdkter 12 18 37 43
Réntekostnader -104 -91 -433 -420
Tomtréttsavgéld 22 -21 -85 -84
RESULTAT FORE VARDEFORANDRINGAR OCH SKATT 970 965 3594 3589
Vardeforandring forvaltningsfastigheter 171 1049 2993 3872
Vardeforandring finansiella instrument -217 -197 -523 -503
RESULTAT FORE SKATT 923 1817 6064 6957
Skatt -192 -379 112 -1300
PERIODENS RESULTAT 731 1437 4951 5658
Varav hanforligt till moderforetagets aktiedgare 731 1437 4951 5658
Koncernens rapport 6ver totalresultat Rullande 12 mén
isammandrag, Mkr 2020 2019 apr 2019— 2019
jan-mars jan-mars mars 2020 Helar
Periodens resultat 731 1437 4951 5658
Omeklassificerbara poster
Resultat fran kassaflodessakringar — — — —
Skatt hdnforlig till kassaflddessékringar — — — —
Kassaflodessékringar, uppldsta mot resultatrakningen — — — —
Ej omklassificerbara poster
Omvardering av férmansbestdamda pensioner — — -84 -84
Skatt hanforlig till pensioner — — 17 17
SUMMA OVRIGT TOTALRESULTAT FOR PERIODEN 0 0 -67 -67
PERIODENS TOTALRESULTAT 731 1437 4884 5591
Varav hanforligt till moderforetagets aktiedgare 731 1437 4884 5591
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KOMMENTAR: RORELSERESULTAT

Kommentar: Rorelseresultat

FORSTA KVARTALET

Periodens resultat fore virdeférandringar och skatt uppgick
till 970 Mkr (965). Det forbéttrade resultatet forklaras av ett
okat driftéverskott om 23 Mkr jamfort med foregaende ar.
Detta forklaras frimst av minskade kostnader for drift och
underhall. T ett jimférbart bestand har driftéverskottet okat
med 0,5 procent. Rintenettot har forsamrats med 20 Mkr
jamfért med féregaende ar vilket motverkar effekten av det
forbattrade driftsoverskottet.

Virdeférandringen avseende forvaltningsfastigheter upp-
gick till 171 Mkr (1 049), en minskning med 878 Mkr jamfort
med motsvarande period 2019. Den stora skillnaden beror pa
att forra arets sinktes kalkylrianta och direktavkastnings-
krav. I ar dr de of6rindrade, detta da det dr for tidigt att dra
nagra slutsatser av hur effekterna av covid-19 kommer att pa-
verka virderingen av samhillsfastigheter i Sverige. I 6vrigt
har resultatpaverkan relaterat till covid-19 under forsta
kvartalet varit begriansad.

HYRESINTAKTER
Hyresintékterna har 6kat med 5 Mkr jamfort med motsva-
rande period féregaende ar och uppgick till 1 538 Mkr (1 533).
Driftsdttningar under 2019 med effekt i perioden bidrar till
en o6kning av intdkterna med cirka 30 Mkr, framférallt avse-
ende Studenthuset i Linkoping och Humanisten i Goteborg.
Okningen motverkas av minskade hyresintikter relaterade
till tva storre férsiljningar i Stockholm under slutet av 2019
(-13 Mkr) samt minskade intékter avseende hyresgéstan-
passningar (-13 MKkr).

I ett jaimférbart bestand 6kar hyresintikterna med 0,8
procent jamfért med motsvarande period féregaende ar.

Ovriga férvaltningsintikter ar i princip oférindrade jim-
fort med motsvarande period féregaende ar och uppgick till
38 Mkr (40).

UTHYRNINGSGRAD

Den ekonomiska vakansen utgor for forsta kvartalet 2,3 pro-
cent (2,2 vid utgangen av 2019) av vara totala hyresintikter
vilket motsvarar 39 MKr (38). Huvuddelen av vakanserna
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finns pa Karolinska Institutet och uppkom vid driftsitt-
ningen av Biomedicum varen 2018. Vid utgangen av férsta
kvartalet dr 30 procent av dessa vakanser uthyrda och ett
flertal diskussioner pagar med potentiella hyresgister.

Vakanserna relaterat till area uppgick vid utgangen av for-
sta kvartalet till 120 000 kvadratmeter vilket motsvarar 3,6
procent (3,6 vid utgangen 2019) av var totala uthyrningsbara
area pa 3,3 miljoner kvadratmeter. Uthyrningsbar area har
6kat med 20 000 kvm jamfort med arsskiftet 2019.

DRIFT- OCH UNDERHALLSKOSTNADER
Kostnaderna for drift och underhall har minskat med 38
MEKkr och uppgick till 326 Mkr (364). De ldgre kostnaderna
beror pa att vi fran och med 2020 valt att aktivera vissa
kostnader till f6ljd av ny beddmning avseende nyttjandepe-
riod. Jimforelsear har inte korrigerats. Underhéallskostna-
derna minskade med 17 Mkr jamfort med féregaende ar och
uppgick till 75 Mkr (92). Minskningen &r framst hanforlig till
projektunderhall som vi fran och med 2020 valt att aktivera.
Driftkostnader bestar av tillsyn och sk6tsel samt
mediafoérsorjning. Av driftkostnaderna om 251 Mkr (271) ut-
gor mediaforsérjning 164 Mkr (184) vilket motsvarar 168 kr/
kvm for de senaste tolv manaderna. Minskade driftkostna-
der ar i sin helhet hdnforligt till lagre mediakostnader till
f6ljd av den milda vintern samt laga energipriser.

ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Kostnaderna for fastighetsadministration uppgick till 102
Mkr (99). Okningen dr huvudsakligen hinforlig till helarsef-
fekter av rekryteringar under 2019 som en f6ljd av strategis-
ka beslut gillande till exempel projektorganisationen. Cen-
tral administration har minskat med 3 Mkr till 17 Mkr (20).
Fran och med 2020 redovisas utvecklingskostnader separat
iresultatrikningen. Dessa uppgick till 6 Mkr (4) och avser
kostnader for innovation- och verksamhetsutveckling. Kost-
naderna ir bolagsovergripande och av strategisk karaktir
med syfte att utveckla bolagets och/eller kundens verksam-
het. De &r inte direkt kopplade till nuvarande fastighetsbe-
stand och ir i normalfallet av engangskaraktir. Jaimforelse-
ar, inklusive nyckeltal, har korrigerats.
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KOMMENTAR: RORELSERESULTAT

RANTENETTO

Réntenettot, som i huvudsak bestar av ridntor pa lan och
rdntenettot fran rinteswapportfoljen, uppgick till 92 Mkr
(73) for kvartalet vilket motsvarar en rintesats pa 1,41 pro-
cent (1,17). Okningen forklaras frimst av att hogre stibor har
medfort en 6kad kostnad fér 1an till rorlig ranta. Aktiverade
rinteutgifter fér pagaende projekt, vilka inte ingar i rinte-
nettot, uppgick till 23 Mkr (20) for férsta kvartalet. Se tabell
over finansnettots sammansittning pa sidan 20.

TOTAL FINANSIERINGSKOSTNAD
INKLUSIVE VARDEFORANDRINGAR

2020-01-01- 2019-01-01- 2019-01-01-

2020-03-31 2019-03-31  2019-12-31
Rén_tekogtnad férlaninklusive 1,25 1,05 1,07
avgifter, %
Réntenetto ranteswappar, % 0,16 0,12 014
Réntenetto, % 1,41 117 1,21
Vérdeférandringar finansiella
derivatinstrument, % e 1,95 1,39
Total finansieringskostnad, % 3,05 312 2,60

VARDEFORANDRINGAR FASTIGHETER

Det bedomda marknadsvérdet pa fastighetsbestandet fast-
stélls genom en intern fastighetsvirdering som arligen jam-
fors mot externa virdeutlatanden dér ett urval av bestandet
externvirderas. Per den 31 mars 2020 uppgick resultatpaver-
kande véirdeforindring i fastigheter till 171 Mkr, en minsk-
ning med 878 Mkr jimfort med samma period 2019. Minsk-
ningen gentemot jimforelseperioden forklaras framforallt av
att kalkylridnta och direktavkastningskrav lamnats of6rand-
rade. Det beror pa att det dr for tidigt att dra nagra slutsatser
om hur covid-19 kommer att paverka virderingen av sam-
hillsfastigheter i Sverige. Resterande del forklaras aven
modest utveckling av 6vrig virdeférandring, hanforlig till
pagaende projekt, omférhandlade hyreskontrakt och andra
viardepaverkande faktorer. Det genomsnittliga direktavkast-
ningskravet uppgick till 5,13 procent (5,35).

De storsta viardeforindringarna noteras i framforallt i
Stockholmsregionen och Goteborgsregionen. Det beror generellt
pa fortsatt positiv hyresutveckling i nimnda storstadsregioner.

VARDEFORANDRINGAR FINANSIELLA INSTRUMENT
Virdefoéridndringarna i derivatportfoljen uppgick till -217

MKkr (-197) vilket forklaras av markant ligre marknadsréintor
och flackare avkastningskurva till f6ljd av den 6kade osidker-
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heten i finansiella marknader under kvartalet. Derivatport-
féljen bestar till stor del av rinteswappar som huvudsakligen
ingds i syfte att forldinga rantebindningen i skuldportfoljen,
déir finansieringen till ca 60 procent sker till rorlig rdnta.
Akademiska Hus rianteriskexponering utgors till en tredjedel
av rinteswappar, vilket betyder att &ven sma féréndringar i
rianteldget paverkar resultatet genom marknadsvirderingar.
Sjunkande marknadsriantor i kombination med flackare av-
kastningskurva innebir en negativ resultatpaverkan och det
motsatta giller vid stigande rantor och brantare avkast-
ningskurva. I en rintemarknad med stora variationer i rin-
teldget kommer dirmed virdefériandringarna bli betydande.

JAMFORELSEBERAKNING TOTAL
FINANSIERINGSKOSTNAD

Akademiska Hus har under de senaste aren haft en forhal-
landevis lang rantebindning i den totala skuldportfoljen, dar
rdntederivaten ingar. Férindringar i marknadsréntor gene-
rerar virdeforidndringar i rintederivaten. En del av rinte-
derivaten realiseras l1opande (manads- eller kvartalsvis) dven
om det underliggande instrumentets 16ptid ar langfristig.
For att askadliggora den underliggande finansierings-
kostnaden gors en jaimforelseberikning dér realiserade
riantederivats kassafloden hianfors till (periodiseras 6ver)
varje instruments underliggande 16ptid. Denna periodise-
ring for den senaste tolvmanadersperioden motsvarar en
riantekostnad pa 0,38 procent. Diagrammet nedan till vinster
askadliggoér denna jamforelseberikning av den underliggan-
de finansieringskostnaden, dér rintesatserna ér uttryckta i
rullande 12 ménaders rinta (arseffektiv). Den periodiserade
finansieringskostnaden uppgar per sista mars till 1,65 pro-
cent. Berdkningen visar att den langa rintebindningen har
resulterat i en relativt god stabilitet i finansieringskostnaden.
Vid berdkning av rdntetdckningsgraden inkluderas de
aktiverade rianteutgifterna och periodiseringen av de stingda
rantederivatens resultat. Rintetdckningsgraden dr pa en
fortsatt hog niva, 671 procent (737), se diagram nedan.

SKATT

2020 uppgar bolagsskatten till 21,4 procent. Den kommer att
sinkas till 20,6 procent r 2021. Arets aktuella skatt 88 Mkr

har beréknats till 21,4 procent. Uppskjutna skatter omvirde-
ras utifran den skattesats som géller vid den tidpunkt da den
uppskjutna skatten forvéintas regleras. Vilket innebér att den
uppskjutna skatteskulden har beridknats till 20,6 procent.

JAMFORELSEBERAKNING TOTAL FINANSIERINGSKOSTNAD,
RULLANDE 12 MANADER

N
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KONCERNENS BALANSRAKNINGAR

Koncernens balansrikning
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Koncernens balansrdkning i sammandrag, Mkr 2020-03-31 2019-03-31 2019-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Balanserade utgifter 4 — 4
Forvaltningsfastigheter 92313 87388 91424
Tomtratt 2736 2736 2736
Inventarier och installationer 20 22 21
Derivatinstrument 6036 3063 4304
Ovriga langfristiga fordringar 531 430 504
Summa anlaggningstillgangar 101641 93639 98993
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Derivatinstrument 901 64 14
Ovriga kortfristiga fordringar 1591 2006 1642
Summa kortfristiga fordringar 2492 2070 1656
Likvida medel
Likvida medel 5766 4951 4337
Summa likvida medel 5766 4951 4337
Summa omsiéttningstillgangar 8259 7022 5993
SUMMA TILLGANGAR 109 900 100661 104986
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 47 491 44269 46 760
SKULDER
Langfristiga skulder
Lan 30332 29171 30016
Derivatinstrument 2320 1443 1660
Uppskjuten skatt 12 680 11885 12576
Langfristig skuld tomtratt 2736 2736 2736
Ovriga langfristiga skulder 775 608 773
Summa langfristiga skulder 48843 45843 47762
Kortfristiga skulder
Lan 6153 5963 4932
Derivatinstrument 39 21 134
Ovriga kortfristiga skulder 7373 4564 5938
Summa kortfristiga skulder 13566 10548 10464
Summa skulder 62409 56 392 58226
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 109900 100661 104986
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KOMMENTAR: BALANSRAKNING

Kommentar: Balansrikning

FORVALTNINGSFASTIGHETER

Vid foérsta kvartalets utgang uppgick det bedémda mark-
nadsvirdet for Akademiska Hus fastighetsbestand till 92 313
Mkr, en 6kning med 889 Mkr eller 1,0 procent, jaimfort med
arsskiftet. I marknadsvirdet ingar upparbetade delar av pa-
gaende projekt. Den orealiserade virdeforindringen uppgick
till 171 Mkr (1 049). Aterstdende férandringar avser rets in-
vesteringar i fastigheter om 719 Mkr (829) och forsédljningar
om 0 Mkr (-355).

Marknadsvirdet faststélls genom en intern fastighetsvar-
dering som omfattar foretagets samtliga fastigheter. Vardet
paverkas av fastighetsspecifika forutsidttningar som drift6-
verskott, hyresnivaer, vakansgrad, kontraktslingd och lokal-
typ samt av marknadsrelaterade avkastningskrav och kal-
kylriantor. Det genomsnittliga direktavkastningskravet
uppgick till 5,13 procent och dr dirmed limnat oférindrat
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jamfért med arsskiftet. Det beror pa att det dr for tidigt att dra
nagra slutsatser om hur effekterna av covid-19 kommer att paver-
ka virderingen av samhaéllsfastigheter i Sverige. Akademiska
Hus later kvartalsvis ett externt virderingsinstitut verifiera
direktavkastningskrav och schablonkostnader for att séker-
stdlla marknadsmaéssigheten i den interna virderingen.

Arligen externvirderas ocks& 25-30 procent av fastighets-
bestandet av externa virderingskonsulter. Externvirdering-
arna anvinds som benchmark for den interna viarderingen
och styrker pa sa vis tillforlitligheten att vi &r inom nedan
angivet intervall.

All fastighetsvirdering innehaller bedomningar som &r
behiftade med en viss osékerhet. Ett normalt osidkerhetsin-
tervall vid fastighetsvirdering dr mellan +/- fem till tio pro-
cent, vilket skulle motsvara cirka +/- 4 616 till 9 232 Mkr i
Akademiska Hus bestand.

FORVALTNINGSFASTIGHETER 31 MARS 2020 (inkl pagdende nyanldggningar och aktiverade ranteutgifter)

Férandring av fastighetsbestandet, Mkr 2020-03-31 2019-03-31 2019-12-31
Ingdende bedé6mt marknadsvarde 91424 85865 85865
+ Investeringar i ny-, till- och ombyggnationer 719 829 3266
+ Forvarv — — —
—Forsaljningar — -355 -1572
+ Marknadsvardeférandring 171 1049 3865

Varav vardeférandring pa grund av férdndrad kalkylrédnta och fordndrat direktavkastningskrav — 406 2727

Varav dvrig vardeférandring 171 644 1138
UTGAENDE BEDOMT MARKNADSVARDE 92313 87388 91424

DIREKTAVKASTNINGSKRAV OCH KALKYLRANTOR

%

10

’ \

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20-Q1 Artal

= Genomsnittliga kalkylrantor Genomesnittliga

direktavkastningskrav

VARDEFORANDRING PER GEOGRAFISKT OMRADE
inklusive investeringar i ny-, till- och ombyggnationer samt
férséljningar

Virde- Bidragtill virdeforandring,

Geografisk omrade forandring, % %-enheter
Syd 1,0 0.2
Mitt 11 0,6
Nord 0,7 0,2
Totalt 1,0
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KOMMENTAR: BALANSRAKNING

FINANSIERING

Den drastiska inbromsningen i ekonomin har forsvarat till-
gangen pa finansiering. En 6kad osékerhet om foretagens fi-
nansiella stdllning och markant 6kad volatilitet i finansiella
marknader har medfért minskade investerarintressen. Det
har i sin tur medfort stigande kreditspreadar.

Likviditeten i Akademiska Hus har varit fortsatt god un-
der kvartalet och finansieringsbehovet har varit begrénsat.
Aterkép om 200 Mkr i en obligation med kort tid kvar till for-
fall har genomforts. Darutdver har tva emissioner genomforts
i den svenska obligationsmarknaden. Volymen uppgick till 700
Mkr foérdelat pa en 3-arig och en 23-arig obligation. Under
kvartalet har dven en kreditfacilitet om 500 Mkr omférhand-
lats fran en 16ptid pa 12 manader till att 16pa pa 2 ar med moj-
lighet till férlingning med ett ar vid tva tillfdllen. Bekréiftade
kreditfaciliteter i bank uppgar alltjimt till 5 500 Mkr. Samtli-
ga kreditfaciliteter var outnyttjade per sista mars.

Nettolaneskulden uppgick per sista mars till 34 819 Mkr,
vilket motsvarar en 6kning med 1 917 Mkr under kvartalet.
Okningen forklaras av ett 6kat inflode av CSA-sikerheter
till foljd av hogre fordringar gentemot derivatmotparter,
samt omvérderingseffekter till f6ljd av sdkringsredovisning
(fér mer information, se not 20 och 211 arsredovisningen for
2019). Soliditeten uppgick vid kvartalets utgang till till 43,2
procent (44,0).

DELARSRAPPORT | 1 JANUARI-31 MARS 2020

motsvarande forlingning av rdntebindningen. Rinterisk-
hanteringen i skuldportféljen sker istidllet huvudsakligen
med hjilp av riantederivat. Finansiella marknader prissétter
normalt langfristig rinte- och kapitalbindning till hogre
riskpremier. Skuldférvaltningens malséttning blir dirmed
att balansera merkostnad vid langfristig rante- och kapital-
bindning och dirmed begrinsad oséikerhet, mot besparing
vid mer kortfristig rdnte- och kapitalbindning dér storre
osikerhet accepteras. Under senare tid har merkostnaden
for langfristig rintebindning sjunkit avsevirt. Det har for-
anlett en forldngning av riantebindningen i skuldportféljen
som per sista mars uppgar till 7,5 ar. Skuldférvaltningen dr
liksom tidigare inriktad pa att allokera réinterisken till de
mest effektiva perioderna.

Skuldportfdljen har féljande indelning:

» Grundportfolj - ECP, certifikat, 1an, obligationer
och réntederivat

» Lang portfolj — obligationer med rinte- och kapitalbind-
ning 6ver 15 ar

» Realrinteportfolj — obligationer med realrinta

RANTE- OCH KAPITALBINDNING, AR

Rénte- Rénte- Kapital- Kapital-
bindning, ar, bindning, ar, bindning, ar, bindning, ar,
mars 2020 dec 2019 mars 2020 dec 2019
NETTOLANESKULD Grundportflj 43 3.6 3,6 8,5
Léng portfolj 20,7 20,9 20,7 20,9
Mkr 2020-03-31 2019-03-31 2019-12-31 Realrédnteportfdlj 5.2 54 52 54
Bruttolaneskuld -36 486 -35135 -34948 Total portfolj 75 6.8 10,8 10,7
Sékerhet for derivat, netto -4481 -1702 -2568 Rénte- Kapital-
Likvida medel 5766 4951 4337 bindning bindning
Ouriga Kortfristi Ar Mkr Mkr
vriga Kortrristiga
fordﬁngar g 381 390 277 2020 10605 4423
Summa nettolaneskuld -34819 -31495 -32902 2021-2025 12156 11068
2026-2030 3500 3854
2031-2035 200 776
RANTE- OCH KAPITALBINDNING 2036-2040 2301 2918
De senaste arens langfristiga obligationsemissioner har bi- 2041-2045 2730 6925
dragit till en lIang kapitalbindning som per sista mars u 20462050 505 2033
ragit |ang kapits [Ing som p pp- TOTAL 31997 31997
gick till 10,8 ar. Obligationer i utlandsk valuta swappas in till
svenska kronor med rorlig rinta och medfor siledes inte I tabellen ovan visas nominella belopp.
RANTEBINDNING | TOTAL PORTFOLJ GENOMSNITTLIG KAPITALBINDNING
OCH ANDELEN FORFALL
Ar
% Ar
10 180 12
160 11
8 140 10
120 9
6 100 8
80 7
4 60 6
5 40 5
20 4
0 0 —3
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Artal 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Artal

Limit for andel forfall inom rullande 12 méanader, %
Andel |&n, brutto, som férfaller inom rullande 12 m&nader, %
== Kapitalbindning i total portfdlj, ar
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KOMMENTAR: BALANSRAKNING

PROJEKT

Projektportf6ljen avser investeringar under kommande ar.
Projekten aterfinns i stor utstrickning i Stockholm och
Goteborg och avser ett flertal stérre ny- och ombyggnads-
projekt.

Vara beslutade och planerade projekt uppgick till sam-
manlagt 13 400 Mkr varav cirka 5 300 Mkr redan ir investe-
rat i pAgaende projekt. Inga storre projekt har firdigstallts i
kvartalet.

Av de pagaende, beslutade projekten idr Albano (3 300
Mkr) med driftsdttning 2020-2022 tillsammans med Natri-
um (1 800 MKkr) de tva storsta.

Vi har flera studentbostadsprojekt i var projektportfolj
och fler tillkommer framéver. Bland de beslutade projekten
avser tre studentbostédder vilka sammanlagt uppgar till 800
MKr.

BESLUTADE PROJEKT
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PROJEKTPORTFOLJ
Mkr 2020-03-31 2019-12-31
Beslutade projekt 9500 9100
Planerade projekt 3900 4300
BESLUTADE OCH PLANERADE PROJEKT 13400 13400
varav redan investerat i pdgadende projekt -5300 -4 600
ATERSTAR AV BESLUTADE 8100 8800
OCH PLANERADE PROJEKT

De olika investeringarna kategoriseras i:

« Beslutade projekt.

« Planerade projekt — har utrednings- eller projekteringsram och dar ndgon form av éver-
enskommelse finns mellan bolaget och hyresgast.

Investerings- Andelupp- Tillkommande Berdknat

Projektnamn Ort Typ av lokal ram Mkr  arbetat, % kvmLOA  firdigstillt Kund
Albano Stockholm Undervisning 3302 66 100000 2022-Q2 Stockholms universitet
Natrium Goteborg Laboratorium 1803 8 28000 2023-Q2 Goteborgs universitet
Angstrém etapp 4 Uppsala Laboratorium 1185 42 30000 2022-Q4 Uppsala universitet
LTH Maskinteknik Lund Undervisning 499 8 19000 2022-Q2 Lunds univeristet
Kl Residence Stockholm Bostad 434 7 15500 2020-Q2 Karolinska Institutet
Medicinskt Biologiskt Centrum Umed Laboratorium 306 75 1800 2020-Q2 Umea universitet
Hydra studentbostéader Uppsala Bostad 193 52 4600 2020-Q3 Akademiska Hus
Polstjarnan studentbostader Luled Bostad 183 92 6000 2020-Q2 Akademiska Hus
Retzius Stockholm Laboratorium 179 0 - 2020-Q4 Akademiska Hus
ITC IT-gymnasiet Uppsala Undervisning 156 58 - 2020-Q3  IT Gymnasiet Sverige AB
Projekt under 100 Mkr 1260

TOTALT 9500
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KONCERNENS EGET KAPITAL OCH KASSAFLODESANALYSER

Foréindringar i koncernens eget kapital
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Hanforligt till moderféretagets aktiedgare

e . L Ovrigt Aktuariella Totalt
Férdndringari koncernens eget kapital i Aktie- tillskjutet Sakrings- vinster och Balanserade eget
sammandrag, Mkr kapital kapital reserv forluster vinstmedel kapital
EGET KAPITAL 2019-01-01 2135 2135 — -32 38594 42832
Summa totalresultat, jan-mars 2019 — — — — 1437 1437
EGET KAPITAL 2019-03-31 2135 2135 0 -32 40031 44269
Utdelningar' -1663 -1663
Summa totalresultat, apr—dec 2019 — — — -67 4221 4154
EGET KAPITAL 2019-12-31 2135 2135 0 -99 42589 46760
Summa totalresultat, jan-mars 2020 — — — — 731 731
EGET KAPITAL 2020-03-31 2135 2135 0 -99 43320 47 491
1) Utdelning om 1663 000 000 kronor beslutades p& &rsstimman den 29 april 2019.

2020 2019 2019
Koncernens kassaflodesanalys i sammandrag, Mkr jan-mars jan—-mars Helar
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 923 1817 6957
Justering for poster som ej ingdr i kassaflédet -12 -821 -3926
Betald skatt -103 -102 -350
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN FORE 808 894 2681
FORANDRINGAR AV RORELSEKAPITALET
KASSAFLODE FRAN FORANDRINGAR | RORELSEKAPITALET'
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga fordringar 87 158 507
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 87 -24 330
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 982 1028 3519
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Investeringar i férvaltningsfastigheter -696 -809 -3180
Forsaljningar av forvaltningsfastigheter — 355 1579
Investeringar i 6vriga anlaggningstillgdngar -2 — -10
Okning (-)/minskning (+) av Iangfristiga fordringar =27 1 -74
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -725 -453 -1685
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagande av rantebdrande lan, exkl omfinansieringar 5360 3623 14518
Aterbetalning av 1an -5925 -3251 -15200
Betald ranta -64 -52 -387
Realiserade derivat samt CSA 1801 752 1931
Utbetald utdelning — — -1663
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 1172 1072 -801
PERIODENS KASSAFLODE 1429 1647 1033
Likvida medel vid periodens ingang 4337 3304 3304
Likvida medel vid periodens slut 5766 4951 4337
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KOMMENTAR: KASSAFLODESANALYS

Kommentar: Kassaflodesanalys

Kassaflodet fran l16pande verksamheten fore forindringar av
rorelsekapitalet uppgick till 808 Mkr (894). Kassaflodespa-
verkan av investeringar i forvaltningsfastigheter uppgick till
696 MKkr (809).

Finansieringsverksamhetens kassaflode uppgick till 1172
Mkr (1 072). Det forbattrade kassaflodet beror till storsta del
pa ett 6kat inflode av CSA-sdkerheter till f61jd av hogre ford-
ringar gentemot derivatmotparter. Nettoamorteringen har
okat i jamforelse mot féregéende ar.

Totalt uppgick arets kassafléde till 1429 Mkr (1 647).

KASSAFLODE OCH INVESTERINGAR

Totalt kassaflode fran den l16pande verksamheten fére for-
dndring av rorelsekapitalet uppgick under perioden 2016 -
mars 2020 till 12 112 Mkr. Investeringar under motsvarande
period uppgick till 11 948 Mkr. Diagrammet visar att kassa-
flodet fran den 16pande verksamheten aterinvesteras i ny-
byggnationer samt om- och tillbyggnader i befintligt
bestand.

Riskhantering

Styrelsen tar varje ar, i samband med strategiseminariet,
stillning till den langsiktiga utvecklingen, den strategiska
planen, konkurrensliaget och den totala riskexponeringen.
Styrelsen foljer dessutom l6pande hur organisationen
hanterar och utvirderar de risker som kan uppsta i affirs-
verksamheten. Detta gor att risker kan identifieras, analyse-
ras, bedémas och hanteras effektivt. Stérre tvister rapporte-
ras l6pande till styrelsen.

Den globala covid-19-pandemin har medfért en 6kad
volatilitet i finansiella marknader. Det finns en risk att det
blir svarare och/eller férenat med hogre kostnader fér Aka-
demiska Hus att erhalla finansiering.

Akademiska Hus exponering fér motpartsrisk uppstar vid
placering av 6verskottslikviditet samt vid handel med finan-

KANSLIGHETSANALYS FASTIGHETSVARDET 2020-03-31
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STABILT KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Mkr
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@ Kassafléde fran den Ispande Investeringar
verksamheten fore forandringar

av rorelsekapitalet

siella instrument. Covid-19-pandemin har i dagsliget inte
paverkat hanteringen av motpartrisker. Se sidan 49 i ars-
redovisningen for ytterligare information.

Pandemin har medfort att nya, digitala arbetssétt provas
vilket kan medfora ett minskat lokalbehov bland ldrosétena
pa sikt. Det finns en risk att efterfragan pa de lokaler som
Akademiska Hus tillhandahaller minskar vilket kan med-
fora en 6kad risk for hogre vakanser och ldgre hyresintikter.

Kreditrisken géllande bolagets kundfordringar bedéms
vara fortsatt lag da vara kunder huvudsakligen bestar av
universitet och hogskolor vilka finansieras av svenska staten.
Covid-19-pandemin har inte paverkat var bedémning av
denna risk. L4s mer om Akademiska Hus visentliga risker
pa sidorna 47-50 i arsredovisningen 2019.

Foréndring Paverkan pa Paverkanpad  Paverkanpabedomt Paverkan pa bedomt
driftéverskott, Mkr vidrdeférdandring, Mkr marknadsvarde, Mkr" marknadsvérde, procentenheter

Hyresintékter, +/- en procent 61 423 423 0,5
Vakanser, +/- en procentenhet 59 -757 -757 -0,8
Driftkostnader, +/- en procent 9 -90 -90 -0.1
varav mediaf6rsorjning 6 -45 -45 0,0
Kalkylrénta, + en procentenhet -5428 -5428 -5,9
Kalkylrdnta, - en procentenhet 5983 5983 6,5
Direktavkastningskrav, + en procentenhet -7 609 -7609 -8,2
Direktavkastningskrav, - en procentenhet 11566 11566 12,5

1) Avser enbart kassaflédesvarderade fastigheter.
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MODERFORETAGETS RESULTATRAKNINGAR

Moderforetagets resultatrikning

Moderféretagets resultatrédkning
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2020 2019 2019
isammandrag, Mkr jan-mars jan—-mars Helar
Intakter fran fastighetsférvaltningen 1576 1684 6313
Kostnader fran fastighetsforvaltningen -489 -509 -2131
DRIFTOVERSKOTT 1087 1175 4182
Centrala administrationskostnader -17 -20 -70
Utvecklingskostnader -6 -4 -25
Av- och nedskrivningar samt aterférda nedskrivningar i fastighetsférvaltningen =359 -360 -1580
RESULTAT FORE FINANSIELLA POSTER 725 790 2506
Utdelning fran andelar i dotterbolag — — 819
Réanteintakter 12 18 43
Réantekostnader -127 -m -506
Vardeforandring finansiella instrument -217 -197 -503
Bokslutsdispositioner — — -37
RESULTAT FORE SKATT 393 500 2322
Skatt -83 -108 -344
PERIODENS RESULTAT 310 392 1978
Moderféretagets rapport 6ver totalresultat 2020 2019 2019
isammandrag, Mkr jan-mars jan-mars Helar
Periodens resultat 310 392 1978
Omklassificerbara poster

Resultat fran kassaflodessékringar — — —
Skatt hanforlig till kassaflodessékringar — — —
Kassaflodessakringar, omfort till resultatrakningen — — —
SUMMA OVRIGT TOTALRESULTAT FOR PERIODEN 0 0 0
PERIODENS TOTALRESULTAT 310 392 1978

AKADEMISKA HUS | Sven Hultins plats 5, Box 483, 401 27 Géteborg, Telefon 010-557 24 00. akademiskahus.se



MODERFORETAGETS BALANSRAKNINGAR

Moderforetagets balansrikning
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Moderforetagets balansrakning i sammandrag, Mkr 2020-03-31 2019-03-31 2019-12-31
TILLGANGAR
Anldggningstillgangar
Balanserade utgifter 4 — 4
Forvaltningsfastigheter 45677 44579 45318
Inventarier och installationer 20 22 21
Andelari koncernforetag 1 1 1
Derivatinstrument 6036 3063 4304
Ovriga langfristiga fordringar 531 430 504
Summa anlaggningstillgangar 52270 48094 50152
Omsattningstillgéngar
Fordringar hos dotterbolag — — 819
Derivatinstrument 901 64 14
Ovriga kortfristiga fordringar 1591 2006 1642
Kassa och bank 5766 4951 3518
Summa omsittningstillgangar 8259 7021 5993
SUMMA TILLGANGAR 60528 55116 56144
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 7302 7069 6992
Obeskattade reserver 4380 4344 4380
SKULDER
Langfristiga skulder
Lan 30332 29171 30016
Derivatinstrument 2320 1443 1660
Uppskjuten skatt 2201 2182 2206
Ovriga langfristiga skulder 424 356 422
Summa langfristiga skulder 35277 33152 34305
Kortfristiga skulder
Lan 6153 5963 4932
Derivatinstrument 40 21 134
Ovriga kortfristiga skulder 7376 4567 5401
Summa kortfristiga skulder 13569 10551 10467
Summa skulder 48845 43703 44772
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 60528 55116 56 144
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MODERFORETAGET

Moderforetaget

Akademiska Hus AB dr moderforetag i Akademiska Hus-
koncernen, som igs av svenska staten till 100 procent.
Verksamheten bestar huvudsakligen av att dga och forvalta
universitets- och hogskolefastigheter. Overvigande delen av
koncernens intdkter hiarrér fran fastighetsuthyrning for ut-
bildningsverksambhet i statlig regi. I stort sett bedrivs hela
koncernens verksamhet i moderforetaget. Det innebér att
beskrivningen av risker och osdkerhetsfaktorer &r samma i
bade koncernen och i moderféretaget.

OMSATTNING OCH RESULTAT

Foretagets omsattning for delarsperioden uppgick till

1576 Mkr (1684). Hirav utgjorde intakter fran dotterforetag
0 MKkr (0). Resultatet fére finansiella poster var 725 Mkr
(790). Resultat efter skatt blev 310 Mkr (392).

AVSKRIVNINGAR

De uppskrivningar av forvaltningsfastigheter som gjorts
2014 och 2015, skrivs av i en takt sd att uppskrivningen ar
fullt avskriven nir byggnaden i 6vrigt dr helt avskriven.
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INVESTERINGAR

Investeringar i maskiner och inventarier uppgick till 2 Mkr
(0) och i fastigheter till 696 Mkr (809).

EGET KAPITAL

Det egna kapitalet uppgick till 7 302 Mkr jamfort med 7 069
Mkr vid arsskiftet. Styrelsen har foreslagit arsstimman att
besluta om en aktieutdelning om 892,27 kronor (778,92) per
aktie, totalt 1 905 MKr.

HANDELSER EFTER

RAPPORTPERIODENS UTGANG

Inget av visentlighet har intriffat efter rapportperiodens
utgéng varken i moderforetaget eller koncernen.

Denna delarsrapport har inte varit féremal for revisorernas
granskning.

Verkstillande direktéren férsikrar hirmed att delarsrapporten ger en
rattvisande 6versikt av bolagets och koncernens verksamhet, stillning
och resultat samt beskriver visentliga risker och osdkerhetsfaktorer som
bolaget och de bolag som ingar i koncernen star infér.

Goteborg den 28 april 2020

Kerstin Lindberg Géransson
Verkstdllande direktor
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NOTER

Noter

NOT 1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Akademiska Hus féljer de av EU godkédnda International Financial
Reporting Standards (IFRS). Denna delarsrapport fér koncernen ar upprét-
tad enligt IAS 34 Delérsrapportering och fér moderforetaget i enlighet
med Arsredovisningslagen och Radet for finansiell rapporterings rekom-
mendation RFR 2 Redovisning for juridiska personer.

Redovisningsprinciper och berdkningsmetoder verensstammer, om ej
annat anges nedan, med de redovisningsprinciper som anvéndes vid upp-
rattandet av den senaste arsredovisningen.

Upplysningar enligt IAS 34.16A framkommer forutom i de finansiella
rapporterna och dess tillhdrande noter dven i dvriga delar av delarsrap-
porten.

De generella principerna fér vardering av finansiella instrument &r att
finansiella placeringstillgangar och samtliga derivatinstrument ska vérde-
ras till verkligt varde medan 6vriga finansiella tillgdngar och finansiella
skulder véarderas till upplupet anskaffningsvéarde. Finansiella instrument
redovisas initialt till anskaffningsvarde motsvarande instrumentets verk-
liga varde med tillagg for transaktionskostnader for alla finansiella instru-
ment férutom de som tillhor kategorin finansiella tillgdngar som varderas
till verkligt varde via resultatrakningen.

Fran forsta kvartalet 2020 redovisar Akademiska Hus inte ndgon indel-
ning i olika rérelsesegment enligt IFRS 8, da koncernen endast bedéms
utgora ett rérelsesegment. Beddmningen baseras pa hur koncernen som
helhet foljs upp av hdgsta verkstéllande beslutsfattare. All verksamhet,
inklusive tillgéngar, ar geografiskt lokaliserad i Sverige

NOT 2 ALTERNATIVA NYCKELTAL

| enlighet med riktlinjer, fran ESMA (European Securities and Markets
Authority), avseende redovisning av alternativa nyckeltal, redovisas har
definition och avstamning av alternativa nyckeltal fér Akademiska Hus.
Riktlinjerna innebéar utékade upplysningar avseende de finansiella matt
som inte definieras i IFRS. De nyckeltal som framgér nedan ar redovisade
i delarsrapporten. De anvénds for intern styrning och uppféljning och ar
vedertagna inom fastighetsbranschen. Fér avkastning pa operativt kapi-
tal och soliditet finns &ven dgarmal satta. Eftersom inte alla féretag berék-
nar finansiella matt pa samma sétt, ar dessa inte alltid jamférbara med
matt som anvands av andra féretag.

Akademiska Hus valde under 2019 att aterféra effekten av IFRS 16 vid
berédkning av alternativa nyckeltal, for att fa 6kad jamforbarhet. D& jamfo-
relsetal nu finns tillgdngliga kommer aterféring inte ldngre att goras.

Avkastning pa eget kapital
Resultat fore skatt efter 21,4 procent skatt i relation till genomsnittligt Eget
kapital (IB+UB)/2.

Avkastning pa operativt kapital
Resultat fore vardeforandringar och skatt exklusive rantenetto i relation
till genomsnittligt operativt kapital (IB+UB)/2.

Belaningsgrad
Nettolaneskuld i relation till utgdende varde for férvaltningsfastigheter.

Direktavkastning
Driftéverskott irelation till genomsnittligt bedémt fastighetsvarde
(IB+UB/2).

Nyckeltalet visar avkastningen fran verksamheten i relation till fastig-
heternas varde.

Driftéverskottsgrad
Driftéverskott i relation till férvaltningsintakter.

Driftéverskottsgraden visar hur stor del av varje intjanad krona fran
den operativa verksamheten som féretaget far behalla. Det dr en form av
effektivitetsmatt som ar jamforbart Gver tid.
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Finansnettos sammanséttning, Mkr

2020 2019 2019

jan-mars jan-mars helar
Réntenetto, Iarl och 93 80 342
finansiella tillgdngar
Réntenetto derivat -12 -9 -46
Ovriga rantekostnader =9 -3 -74
Aktiverade rénteutgifter projekt 23 20 86
Totalt rantenetto -92 -73 -376
Vérdeférandring fristdende
finansiella derivat
-orealiserade -333 -256 -263
-realiserade -43 -1 -339
V?rdef@répdringarverk\igt 158 69 98
vardesakringar
Totala vardeférandringar -217 -197 -503
Tomtréttsavgald -22 -21 -84
Redovisat finansnetto -331 -291 -964

Nettoinvesteringar
Utgaende balans minus ingdende balans for anldaggningstillgangar, plus
avskrivningar och nedskrivningar minus uppskrivningar.

Nettolaneskuld

Allalaningaribruttolaneskuld. Nettolaneskuld inkluderar viss del av kort-
fristiga fordringar, likvida medel samt sakerhetséverféringar for derivatin-
strument. Avsattningar till pensioner och liknande ingar ej.

Mkr

2020-03-31 2019-03-31 2019-12-31
Bruttolaneskuld -36 486 -35134 -34948
Sékerhet for derivat, netto -4481 -1702 -2568
Likvida medel 5766 4951 4337
Ovriga kortfristiga 381 390 277
fordringar
Summa nettolaneskuld -34819 -31495 -32902
Réntebdrande medel- -30658 -29776 -32805

kapital (helarsbasis)

Operativt kapital
Eget kapital plus nettolaneskuld.

Rantetackningsgrad
Driftoverskott med tillagg for centrala administrationskostnader och
utvecklingskostnader i relation till rintenetto, inklusive periodiseringar av
realiserade resultat av derivatinstrument och inklusive rantor som aktive-
rats i projekt.

Réntetdckningsgrad &r ett finansiellt matt som visar hur manga génger
féretaget klarar av att betala sina rantor med det justerade resultatet fore
finansiella poster.

Soliditet
Eget kapital i relation till balansomslutningen vid periodens utgang.
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DEFINITIONER/ORDLISTA

Definitioner/Ordlista

Driftkostnader

Driftkostnader ar kostnader fér atgarder som héller en fastighet, instal-
lation eller dylikt i funktion. Driftkostnader delas upp i mediaférsorjning,
tillsyn och skotsel.

Fastighetsadministration

Kostnader for forvaltning, [I6pande ekonomisk administration, uthyrning,
hyresgastkontakter, hantering av register, kontrakt och ritningar, teknisk
planering och uppféljning samt personaladministration.

Hyresintakter
Bashyra uppraknad med index och uppskattad hyra fér vakant uthyrnings-
bar lokalarea samt tilligg med avdrag fér vakanser och hyresreduktioner.

Jamforbart bestand

Fastighetsbestandet exkluderat fastigheter som tilltratts och salts eller
varit klassade som projekt under perioden eller jamférelseperioden.

KVM BTA

Byggnadens bruttoarea. Utgors av uthyrningsbar lokalarea LOA samt
gemensamhetsutrymmen och omslutande konstruktionsarea.

KVM LOA

Uthyrningsbar lokalarea i kvadratmeter.

Underhallskostnader

Kostnader for dtgarder som syftar till att aterstélla ursprunglig
standard och funktion av slitna eller skadade byggnadsdelar.

Uthyrnings- och vakansgrad

Uthyrd eller vakant area i relation till total area. Ekonomisk uthyrnings-
eller vakansgrad &r hyresintakter for uthyrd area respektive berdknade
hyresintakter for vakant area i relation till totala hyresintakter.

Informationen i denna delarsrapport ar sddan som Akademiska Hus (publ) &r skyldig att
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offentliggéra enligt EU:s marknadsmissbruksférordning och lagen om vardepappersmarknaden.
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