Aktiedgare,

Jag tankte att jag skall beskriva bolaget utifran fyra grundpelare man kan
beskriva alla bolag pa:

Produkten, Kunderna, Medarbetarna och Finanserna.

Forhallningssattet till dessa punkter bildar bolagets strategi, medan den
langsiktiga resultatutvecklingen satter betyg pa om strategin ar lyckosam.

Det ar omojligt att satta en punkt framfor nagon annan, da alla de olika delarna
forutsatter varandra, men jag kommer att bérja med var produkt.



Fastighetsbestandet
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Det vill séga verksamhetslokaler for uthyrning till foretradesvis det svenska
naringslivet. Som ni vet har Castellum inga bostadsfastigheter.

Vad ar da en bra lokal utifran kundernas synvinkel.
Andamalsenliga, ratt lage, ratt pris till efterfragad kvalité och bra service.

Vad galler &ndamalsenliga har Castellum en bra mix av det som naringslivet
efterfragar, vardemassigt ca tva tredjedelar kontor/ butik och en tredjedel
lager/logistik/industri.

Vad galler ratt lage ar vi pa de orter som uppvisar en bra utveckling och tillvaxt.
For tva veckor sedan har vi dessutom lagt till ytterligare en ort, Képenhamn,
som 4r ett sjalvklart omrade om man skall tacka Oresundsomradet.

| och med att vi har lokaler fran absoluta citylagen ut till bra arbetsomraden i
alla orter, forutom i Stockholms city dar vi bedémer avkastningen alldeles for
Iag, kan vi erbjuda lokaler i alla prislagen.

| Castellums affarside ligger att hela tiden, och da framfor allt i en
konjunkturuppgang, ha produkter att sélja, d.v.s. att ha ett lager av vakanta
lokaler. Vi har forvisso en hel del vakanta ytor, men dessa ar inte jamt fordelade
over bestandet, varfor vi pa vissa orter och i vissa kategorier har brist pa tomma
lokaler. Detta géller i hO0g grad for Goteborg.



Investeringar
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CASTELLUM

Vi investerar darfor garna i fastigheter med vakans eller har nagon annan form
av utvecklingspotential. Detta gor vi framst genom ny-, till- eller ombyggnation,
men dven forvarv av befintliga fastigheter dar vi kan tillféra mervarden.

2010 investerade vi for 1,5 miljard och salde for en kvarts miljard. Var ambition
och kapacitet ar dock att 6ka investeringstakten till netto 2 miljarder per ar.



Investeringar
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Visionen 3, Jonkdping

Nagra exempel pa investeringar ar;

Langst upp till vénster; nyproduktion av en kontorsbyggnad i Jonkdping om
7 700 kvm for 115 miljoner. Startades mitt i krisen 2008 utan nagon hyresgast,
men &r i dag i princip fullt uthyrd.

Langst upp till hoger; Ny- till- och ombyggnad av en gammal lagerfastighet i
Uppsala som konverterats till handelsytor. De avslutande etapperna uppgar till
ca 160 miljoner och beréknas vara klart till slutet av aret. Uthyrt till ca 80% och
bra diskussioner om i princip alla resterande 20%.

Langst ned till vanster; Forskaren i Lund har vi tidigare byggt 27 500 kvm och
avslutar nu med ytterligare 7 900 kvm for 150 miljoner. Klart om drygt ett ar.
For narvarande uthyrt till 10% och manga pagaende bra diskussioner.

Langst ned till hoger: Ett projekt vi alldeles nyss paborjat som beraknas vara
klart i mitten av nasta ar, i Vastra hamnen i Malmo bygger vi ca 6 000 kvm
kontor for 150 miljoner.

Och avslutningsvis i mitten; alldeles nyss forvarvat mark pa Lindholmen, Norra
Alvstranden i Goteborg som mojliggér nya kontorsytor. Vi har redan péborjat
ritningsunderlaget.
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Som i alla andra branscher ar det svart att salja produkter som inte ar socialt
accepterade av naringsliv och samhalle. For var bransch géller det framst
miljofragor. Har kan vi dock konstatera att svensk byggnorm utifran svenskt
vinterklimat legat i framkant under lang tid.

For Castellum bérjade det i princip ndr bolaget bildades har alltsedan dess varit
en naturlig del i forvaltningen.

| all ara for alla utmarkelser vi fatt och for klassificeringssystem som nu
introduceras — men vart bidrag till att forbattra miljon ar att ytterligare reducera
energiforbrukningen. Vad galler CO2 utslapp &r vi tyvarr i handerna pa
fjarrvarmeleverantérerna och vilken branslemix de anvander.

Under 2007 sattes fran redan lag forbrukning nya mal upp — 10% lagre
forbrukning och 25% lagre CO2-utslapp pa en 10-ars period. Som framgar av
grafen ligger Castellum val till mot dessa mal.



Medarbetare Finans

Sammanfattningsvis — vi har bra produkter, men maste sjalvklart jobba pa att
utveckla produkten &nnu mer.

Nasta punkt ar de for all verksamhet sa livsviktiga kunderna.



Kunder

® 4500 kunder

®  Kunder spridda i
- geografi
- andamal
- sektorer
- forfallotid

- storlek

®  Eget uthyrningsarbete

Castellum har manga kunder - 4 500 stycken och en bra spridning till alla delar.

Sammanfattningsvis kan man séga att kunderna &r en spegling av svensk
inhemskt naringsliv — gar det bra for Sverige gar det bra for vara kunder och
dérmed bra for Castellum.

Uthyrningsarbetet sker till allra storsta delen med egen personal. Av allt
nytecknat kommer ca 30% fran befintliga kunder, ca 40% via eget kontaktnét
och rekommendationer, ca 20% fran annonsering och endast 7% fran méklare.
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Index i det réda faltet krdver atgérd, vitt omrade &r bra och
grént omrade dr mycket bra.

Men det racker inte att ha manga kunder och bra riskspridning. Vi maste kunna
leva upp till kundernas forvéantningar och leverera ratt produkt och ratt service
till ratt pris. Nojda kunder ar en forutsattning for att na de ekonomiska
tillvaxtmalen.

En av de absolut viktigaste sakerna i Castellum &r darfor den arliga
NojdKundIndex-méatningen. Med ett index pa 76 ligger vi hogt bade nominellt
och relativt andra fastighetsbolag.

Men det galler att aldrig slappna av utan hela tiden forsoka forbattras.



Kunder
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En forutsattning for att ha néjda kunder ar att ha engagerade medarbetare som
tycker att arbetet ar utvecklande och roligt.



N@jda medarbetare

Indiex i det roda faltet krdver dtgard, vitt omrade ar bra och
gront omrade ar miys bra.

CASTELLUM

Genom vara N6jdMedarbetarindex vet vi att vi har néjda medarbetare. Index 86
ar mycket hogt och att 96% av alla medarbetare tycker att vi har en jamstalld
arbetsplats ar sjalvklart gladjande.



Service management med fokus pa kunderna
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CASTELLLIM

Jag dar 6vertygad om att forklaringen till Castellums hoga nivaer pa saval kund-
som medarbetarndjdhet ar den decentraliserade och smaskaliga organisationen
med heldgda dotterbolag med eget varumarke.

Egna anstéllda i lokala bolag som ligger néara kunderna och de lokala
marknaderna ar en forutsattning for att halla en hdg serviceniva och att hitta nya
bra affarsmojligheter.

Totalt var vi vid arsskiftet 229 medarbetare, varav 14 i moderbolaget Castellum
AB och resterande 215 i sex dotterbolag.

Har vill jag passa pa att presentera saval dotterbolagen, fran vaster till dster, som
ledningsgruppen i Castellum.



Koncernledning

Mitt namn ar Tage Christoffersson. Jag ar VD for Eklandia som forvaltar
fastigheter for 5,5 miljarder i Géteborg.

Jag heter Christer Sundberg och &r VD for Harry Sjogren. Vi ager
fastigheter for 4,7 miljarder i Goteborg, Molndal, Kungsbacka, Boras,
Alingsas och Halmstad.

Gunnar Ostenson VD for Briggen med fastigheter i Malmo, Lund,
Helsingborg och nu &ven en fastighet i Képenhamn, totalt 6,7 miljarder.
Och jag heter Claes Junefelt, VD fér Corallen. Vi forvaltar fastigheter i
Vérnamo, Jonkdping, Vaxj6 och Linkoping for totalt 3,6 miljarder.
Mitt namn ar Claes Larsson, VD for Aspholmen med fastigheter for 4,8
miljarder i Orebro, Vasteras och Uppsala.

Anders Nilsson heter jag och ar VD for Brostaden. Brostaden forvaltar
fastigheter vérda 6,4 miljarder i Storstockholm.

Pa moderbolaget Castellum AB finns ytterligare tre i ledningsgruppen:

Mitt namn ar Ulrika Danielsson, ekonomidirektdér med ansvar for bl a att
vi har bra ekonomiska uppféljningssystem och att ha en hog kvalité pa all
information som lamnas till aktiemarknaden.

Anette Asklin heter jag, finansdirektor med ansvar for upplaning och
finansiell riskhantering for Castellums kreditportfélj som uppgar till ca 16
miljarder.

Henrik Saxborn, vice VD i Castellum med ansvar for affarsutveckling.
Jag sitter ocksa tillsammans med Hakan och respektive VD i styrelserna
for dotterbolagen.



Produkt

S pammuE I
[t e

L8]
P
=
-
-
v
-
~r

Sist men inte minst — for att kunna utvecklas kravs starka finanser.



Balansrakning

Mkr 31 december 2010 31 december 2009
Forvaltningsfastigheter 31768 9500 kr/ kvm 7,2% yield 29 267
Ovriga tillgngar 168 209

31936 29 476
Eget kapital 11 082 9692
Uppskjuten skatteskuld 3502  Langs. substansv. 15 158 Mkr / 92 kr 2824
Rantederivat 574 865
Rantebarande skulder 15781  Belaningsgrad 50% / 5,0 &r 15 294
Ej réantebarande skulder 997 801

31936 29 476

CASTELLLIM

Castellum har en stark balansrédkning, 32 miljarder i fastighetsvérde finansierat
med 50% rénteb&rande skulder och 50% eget kapital och eget kapital-liknande
poster.



Resultatrakning

MKkr 2010 2009
Hyresvarde (fullt uthyrt) 3114 974 kr / kvm 3026
.. Vakanser - 355 11% -332
Fastighets- och adm. kostnader -1044 298 kr / kvm -1023
Réntenetto -574 3,7% /2,6 ar -541
Forvaltningsresultat 1141 6,96 kr / aktie 1130
Tillvaxt - mal 10% 1% 16%

Vardeforandringar

Fastigheter 1222 + 4% -1027
Rantederivat 291 102
Betald skatt -5 -10
Uppskjuten skatt - 685 -35
Arets resultat 1964 11,98 kr / aktie 160
Utdelning/aktie (féreslagen) 3,60 kr 3,50 kr

Intjdningen under 2010 var stark med ett forvaltningsresultat om 1,1 miljard,
men tillvéxten var beskedlig med 1% jamfort med malet 10%.

Jag tankte inte kommentera varje rad i resultatrakningen, men ber er notera den
kanske storsta potentialen pa kort sikt i form av vakanser. Aven om det inte ar
mojligt att na 0% vakans ar min bedémning att potentialen &r minst 225
miljoner.

Efter nedskrivningar av fastighetsvardena 2008 och 2009 om totalt 2,3 miljarder,
eller -7%, blev det en véardeuppgang 2010 med 1,2 miljard motsvarande +4%.

Efter ytterligare ej kassaflodesmassiga poster sasom vardeférandring rante-
derivat och uppskjuten skatt blev arets resultat 1 964 miljoner, vilket &r det
hogsta nagonsin i Castellums historia.

Aven om tillvéxten i forvaltningsresultatet var beskedlig ar dven detta det basta
forvaltningsresultatet som redovisats. Detta har mojliggjort att vi dven detta ar
har kunnat foresla en dkad utdelning till 3,60 kronor per aktie.



Resultat 6ver tid
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CASTELLLIM

Castellum visar garna upp sig kvartalsvis men agerar langsiktigt. Darfor bor
resultattillvéxten foljas &ven under langre cykler.

Forvaltningsresultatet tillika kassaflodet ar det mest stabila och har 6kat varje ar
sedan borsnoteringen 1997. Under de senaste 10 aren, som innehallit saval IT-
bubblan och finanskrisen, har tillvéxten varit i genomsnitt 10% per ar. Under
den senaste 10-ars period har vi natt det 10%-iga tillvaxtmalet under 5 ar.



Resultat 6ver tid
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® Forvaltningsresultat tillvaxt/ar - 1% 7% 10%
" Vardeforandring/ar fastigheter 4%  -1% 2%

Vardeforandringarna daremot ar allt annat &n stabila som framgar av bilden.
Under de senaste 10 aren har det varit uppskrivningar 7 ar, nedskrivningar 2 ar
och ofdrandrat 1 ar. Vardeokningen har i genomsnitt varit +2% per ar 6ver

10-ars perioden.

Min bestamda uppfattning ar att val belagna och underhallna fastigheter &r
inflationsskyddade, dessutom med mojlighet till real avkastning genom aktiv

fastighetsutveckling.
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For att fa fortsatta forvalta aktiedgarnas kapital maste sjalvklart aktien 6ver tid
visa upp en konkurrenskraftig avkastning.



Aktiens totalavkastning

3ar 10 ar

2010 snitt/ar snitt/ar

Castellum 31% 15% 16%
NASDAQ OMX Stockholm 27% 6% 6%
Fast. Index Sverige (EPRA) 49% 13% 16%
Fast. Index Europa (EPRA) 20% -6% 6%
Utdelningstillvaxt 3% 6% 10%

CASTELLLIM

Och det tycker jag saval fastighetssektor som Castellum gér med i genomsnitt
16% per ar under senaste 10-ars perioden.

Jag vill dessutom pasta att Castellum lyckats uppna dessa siffror med en
betydligt lagre riskniva jamfort med manga kollegor i sektorn.



Aktien

kr/aktie Kurs 92 kr

Forvaltningsresultat fore skatt

(kassaflode) 6,96 P/CE 13,2 7,6% avkastning
Redovisat resultat 11,98 PIET7,7 13,0% avkastning
Forvaltningsresultat

+2% fastighetsvarde, -10% skatt 9,74 P/E9,4 10,6% avkastning
Utdelning (féreslagen) 3,60 3,9% direktavkastning
Langsiktigt substansvarde 92 100%

Aktuellt substansvéarde 85 108%

Varderingsmassigt har Castellumaktien ingen hog vinstmultipel — P/E 9 utifran
dagens kassaflode med tillagg for inflationsjustering 2% pa fastighetsvardet,
knappa 4% direktavkastning och i paritet med substansvarde.



Castellum och konjunkturen

10% " Makro
®  Kredit- och rantemarknad
®  Hyresmarknad

®  Fastighetsmarknad

Vad kan man da forvanta sig av aren framat?

Forst maste man borja titta pa makro och svensk ekonomi. Och det gar bra for
Sverige i alla discipliner, statsfinanserna, BNP och nu &ven arbetsmarknaden,
vilket bekréaftas av stigande inflation och hégre kortrantor. Det finns sjalvklart
en mangd hot mot vérldsekonomin sasom Japan och Libyen, men samtliga
bedomningarna ar i alla fall att svensk konjunktur ser stark ut de narmaste aren.

Den svenska kreditmarknaden &r i princip tillbaka pa samma niva som fore
finanskrisen, &ven om marginalerna ar hogre och da framforallt for hoga
belaningsgrader. Hotet mot denna marknad och darmed lantagare ar framst
risken for Overreglering.

Avseende rantemarknaden har langrantorna varit relativt stabila, medan
kortrantorna stigit kraftigt och kommer sa att fortsatta i takt med att
konjunkturen forbattrats. Men som sagt tidigare, jag betalar garna priset for
inflation och ekonomisk tillvéxt. Inget fastighetsbolag med stark finanser har
savitt jag kanner till lidit av tillvaxt och inflation, trots hogre nominella rantor.



Hyres och fastighetsmarknaden

Nettouthyrning Fastighetstransaktioner
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Hyresmarknaden kan man beskriva pa ett bra satt utifran Castellums
nettouthyrning, den roda linjen i grafen till vanster. Linjen paminner om manga
andra storheter i ekonomin, sasom BNP, kortrantor och sysselsattning. Det ar
min 6vertygelse att hyresmarknaden kommer att fortsatta forbattras med en 6kad
efterfragan pa verksamhetslokaler.

Fastighetsmarknaden och transaktioner uppvisar samma — toppnivaerna 2006

och 2007 sjonk ihop till nastan ingenting under 2009, medan 2010 ér tillbaks pa
hoga transaktionsnivaer. Det finns i dag tydliga tecken pa att det ar betydligt fler
kopare an séljare, vilket kommer innebéra fortsatt hoga transaktionsnivaer 2011.



Utveckling

Bedémn Scenario
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hyresvarde
& & & = & &
Vakanser = N = P = 8
Fastighetskostnader = = & —=> — &
Réntekostnader & & /¥ = & &
Nettoinvesteringar mdr 2,6 2,7 1,2 1,3 1,8 2,0
Forvaltningsresultat 5% 5% 16% 1%
Fastighetspriser ‘ P ‘ N ‘ N ‘ P ‘ P P

Hur kommer Castellum da att paverkas?

Hyresnivaerna kommer att stiga saval under 2011 som 2012, till storsta del som
en effekt av inflationsupprakningar. Aven om marknadshyrorna kommer att oka
nagot reellt, tror jag inte pa nagot storre genomslag forran tidigast slutet 2012.

Jag tror pa en fortsatt forbattring av nettouthyrningen, men da det ar en
tidsforskjutning mellan avtalsskrivning och inflyttning pa ca 12 manader,
kommer resultateffekten att bli mer pataglig forst 2012.

Med tanke pa att 2010 ars kostnader innehaller extrakostnader for snorojning,
beddmer jag att kostnaderna for 2011 kommer att bli i samma hérad, medan
inflationen kommer att paverka kostnaderna nagot uppat 2012.

Rantekostnaden kan bara ga at ett hall och det ar uppat. Riksbanken indikerar
genomsnittliga hojningar for kortrantorna om 0,6% for 2011. R&ntehdjningarna
kommer dock bara sla mot 40% av laneportfoljen, da resten ar inlast pa langre
I6ptider. Rantekostnaderna kommer dven att paverkas av nagot stigande
marginaler till langivarna.

Investeringstakten &r 6kande. Med en projektportfolj om drygt 1 miljard och
flertalet pagaende diskussioner om forvarv ser jag att vi i stort sett kommer att
na malet tillika kapaciteten om 2 miljarder netto bade 2011 och 2012.

Mycket tyder pa fortsatt stigande fastighetspriser — forbattrade kassafléden och
en efterfragan som &r storre an utbudet. Mitt scenario far bli mindre uppgangar
bada aren, men en storre uppgang 2011 och ett ofdrandrat 2012 kan inte
uteslutas.



Sammantaget &r jag ganska positiv till de narmast kommande éren, d&ven om
mycket av det som gors nu inte kommer att synas fullt ut forran 2012.

Castellum har det som kréavs — en bra produkt, en bra kundbas, engagerade och
duktiga medarbetare, samt starka finanser — men ocksa viljan att standigt
utvecklas.

Darmed var mitt anférande slut.



