AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF SWISS PRUPERTIES INVEST efter arsregnskab 2024

Ejendomsinvestering har historisk set veret et
godt langsigtet investeringssupplement for at sikre
en balanceret portefolje. Swiss Properties Invest
A/S investerer i erhvervsejendomme i Schweiz - et
land med sterk okonomi, hej indkomst pr. ind-
bygger, lav arbejdsleshed, stabile politiske forhold
og en status af Safe Haven i krisetider. Swiss Pro-
perties Invest A/S tilbyder alle at fa andel i mulig-
hederne pa det schweiziske marked for erhvervs-
ejendomme.

B Swiss Properties Invest AG har i arevis med suc-
ces investeret i erhvervsejendomme i Schweiz.
Det er sket i en sluttet kreds af investorer primeert
fra stifterens, Keld @stergaards, faglige bekendt-
skabskreds. Teamet bag Swiss Properties Invest
AG har mere end 18 érs erfaring med investering i
erhvervsejendomme i Schweiz, har deltaget i mere
end 50 investorprojekter og kebt over 60 erhvervs-
ejendomme for samlet over 500 mio. CHF (ca. 4
mia. kr.) siden starten i 2006. Erfaringen fores nu
videre i Swiss Properties Invest A/S.

B Med bersnoteringen af det danske selskab Swiss
Properties Invest A/S gives mulighed for, at alle
kan investere i aktien for selv mindre belgb og pa
denne méde fa andel i den fremtidige udvikling i
selskabet. Konceptet er at investere i velbeliggende
erhvervsejendomme i Schweiz. Der er tale om en
kob og behold strategi, da man som udgangspunkt
aldrig vil saelge, men derimod optimere driften og
opna verdistigninger og let stigende lejeindtaeg-
ter. Personalet pa kontoret i Zug i Schweiz forestar
den lgbende drift og serger for at opretholde en
udlejningsprocent taet pd 100%. Ambitionen er, at
indtjening og verdistigning skal blive i selskabet
og anvendes til opkeb af endnu flere ejendom-
me. Kurseffekten pa selskabets aktie fremkommer
som folge af veerdieendring pa ejendommene og
afdrag pa bankgelden.

AKTUEL KURS: 105

Bars: Nasdaq First North Growth Market
— tickerkode: SWISS

Markedsvaerdi: 240 mio. kr.

Antal aktier: 2.285.272 styk

En investering i Swiss Properties Invest A/S skal
som udgangspunkt veere langsigtet — allerhelst
for-life. I sa fald fitter investeringsstrategien til sel-
skabets egen, hvor malet er at skabe hoje investe-
ringsafkast med lav risiko via en forretningsmodel
med investering i erhvervsejendomme, moderat
gearing med laneoptagelse til kob af nye ejendom-
me og opnaelse af synergier i takt med at porte-
foljen udvides fra de nuvaerende ni ejendomme.
Overskuddet i selskabet skal investeres i flere ejen-
domme for at optimere overskudspotentialet. En
kapitaludvidelse ma forventes, da malet er at kebe
6-8 ekstra erhvervsejendomme indenfor 1-2 ar for
500-600 mio. kr.

Der er naturligvis en risiko ved at investere i fast
ejendom, herunder optagelse af lan til nye keb,
men det sagt sa reduceres denne risiko ved, at in-
vesteringerne sker i Schweiz, der er kendt som et
Safe Haven land praeget af inflow af penge. Infla-
tion spiller en rolle for de veerdiudsving, der over
tid vil komme pa ejendomsportefoljer. Ejendom-
me kan betragtes som en afdeekning af risici i for-
bindelse med inflation.

Swiss Properties Invest A/S har et mal om at skabe
afkast pa 100 % over 10 ar, 200 % over 16 ar og
300 % over 20 ar. Til sammenligning har de ejen-
domsprojekter, som teamet bag Swiss Properties
Invest AG allerede har lavet med en sluttet kreds
af investorer, og som har en driftstid pa mindst 10
ar (median 13 ar), haft et atkast pa mere end 400
%. Det skal dog nevnes, at historiske afkast ikke
er en garanti for fremtidige afkast, men det ser lo-
vende ud.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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AKTIEVURDERING SELSKABETS FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN
Kursudvikling 0-6 mdr.: 100-120 Swiss Properties Invest A/S melder ikke om
Kursudvikling 12-18 mdr.: 120-135 kortsigtede finansielle mal, selvom der er tale
Forventet kursudvikling 18-36 mdr.: 135-145 om relativt stabile lejeindteegter og udgifter til
Neste analyse: Efter halvarsregnskab den 10-09-2025. driften, hvilket alt andet lige vil sikre et po-

sitivt cash-flow. Brutto yielden defineret som
Hoj/lav seneste 12 maneder: 110 / 70,5 lejeindteegt divideret med kebspris 14 sidste &r

pa 5,85 %, hvilket passer overens med selska-
bets mal om at kebe ejendomme med et afkast
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R L N S v 30,00 marked for erhvervsejendomme. Strategien er
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- erhvervsejendomme indenfor 1 til 2 ér til en
! ! samlet pris pa 500-600 mio. kr.
| | | | | |
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aktioneererne pa 100 % over 10 ar, 200 % over

16 ar og 300 % over 20 ar.
2024 blev et godt ar for Swiss Properties Invest A/S

Sidste ar blev selskabet begunstiget af den geopolitiske usikkerhed i verden, hvilket forte til flugt af penge til Schweiz som
et Safe Haven land. Dette kombineret med en faldende schweizisk rente, en stigende vaerdi pa schweizerfrancen og positiv
vaerdiregulering pa portefoljen sikrede et nettooverskud pa 57,7 mio. kr. Indtegter fra udlejning udgjorde 35,2 mio. kr. Ba-
lancesummen androg ultimo aret 756,7 mio. kr. sat i forhold til en bogfert egenkapital pa 306,5 mio. kr. Solvensratioen la pa
41 % og likviditetsratioen pa 45 %. Arets resultat svarede til et afkast p4 egenkapitalen pa 21 %. Arets resultat svarede til 25,3
kr. pr. aktie, hvorfor aktien ultimo aret baseret pa lukkekursen péa 89,5 handlede til en P/E pa blot 3,5 og markant under den
bogforte veerdi af portefoljen pa 134,11 svarende til et kurs/indre veerdi forhold pa blot 0,67. Alene disse finansielle nogletal
ber fa potentielle investorer til at interessere sig for Swiss Properties Invest A/S.
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Det skal navnes, at det flotte indtjeningsniveau formentlig ikke kan opretholdes i ar, idet der nappe er basis for verdistig-
ninger pé portefeljen i samme niveau som sidste ar. Strategien er dog at opna merveerdi ved at forbedre ejendommene, sé der
kan opnés stigende lejeindteegter, og pa sigt at opna skala, s& driftsudgifterne i forhold til lejeindtegterne falder til gavn for
selskabets nettoindtjening.

Ar til dato er aktiekursen steget med 17,3 % til kurs 105. Med risiko for at indre vardi af aktien vil fluktuere over tid (bide
op og ned), sa kan det konstateres, at man nu og her kan kebe en krones bogfert indre veerdi i selskabet (105/134,11) for
0,78 kr. En discount pa 22 % viser ikke det rette kursniveau for aktien. Udfordringen er, at ejendomsaktier ofte handler under
indre veerdi, men det er bare ikke tilfeeldet for investeringer i Schweiz jeevnfor en analyse fra UBS. Faktisk handler schweizi-
ske ejendomsfonde gennemsnitligt 17-35 % over indre veerdi. Ogsa af denne grund anser vi en investering i Swiss Properties
Invest A/S som attraktiv, men vi skal kun igen pointere, at en investering kraever en langsigtet tidshorisont for aktionzererne.
Likviditeten i aktien er begreenset, hvilket gor det vanskeligt at komme ud af aktien, og selskabet skilter klart og tydeligt med,
at man ensker aktionerer, der kan se det lange treek i aktien.

Muligheder ved at investere i Swiss Properties Invest A/S

CEO Keld Ostergaard, der er direktor i det schweiziske selskab, og hans team af medarbejdere giver via det bersnoterede
danske selskab alle mulighed for at fa en andel af potentialet ved investering i erhvervsejendomsmarkedet i Schweiz Det er de
feerreste forundt selv at kunne investere i dette marked direkte, da priserne pa fast ejendom (privat savel som erhverv) ligger
pa et hojt niveau i Schweiz For de fleste er det derfor kun muligt at fa andel i det schweiziske ejendomsmarked ved at kebe
en ETF, som styres af en bank, eller ved at kgbe en investeringsandel pa minimum 100.000 EUR i en fond.

Swiss Properties Invest AG (altsé det schweiziske selskab) har 18 ars erfaring med investering i dette marked, og det mener
vi er et vaegtigt argument fremfor at investere i en fond eller ETF, der styres af forvaltere med formentlig mindre viden om
markedet end Keld @stergaard og hans team. En af grundpillerne i bade det danske og schweiziske selskab er, at man selv har
handen pa kogepladen - ikke bare ledelsen i selskaberne, men det er desuden et krav, at den mzgler som bringer en ejendom
i betragtning, selv skal investere, for at Swiss Properties Invest vil investere. Samme krav er der til forsikringsmeglerne og de
udvalgte handvaerkere, der sorger for vedligehold og forbedringer. Det er set med aktionergjne vigtig viden.

Beliggenhed er alfa og omega. Der skal vare tale om en god lokation i de ekonomisk steerke kantoner, lejerne skal vare sta-
bile, muligheder for at forbedre lejemalene og derefter haeve lejepriserne skal veere til stede, og sa skal “tomgangsfaktoren”
holdes sa tet pd nul som muligt. Jevnfer seneste investorprasentation opererer 6 af ejendommene med en tomgang pa 0
% - altsa alt er fuldt udlejet. To af ejendommene har en tomgang pa 10 %, mens en tredje har en tomgang pa 16 %. Det peger
pa stabile lejere og en hgj lejebeleegning (lav tomgang).

Det er ogsa vigtigt i relation til investering i selskabet, at Swiss Properties Invest A/S har stort kendskab til markedet, herun-
der juridiske forhold, finansiering og lejelovgivning. Mange kantoner i Schweiz har forskellig beskatning, sa ogsa her gelder
det om at finde den rigtige beliggenhed, der kan optimere indtjeningen.

Risici ved at investere i Swiss Properties Invest A/S

Uanset hvor gunstige mulighederne umiddelbart ser ud, sker ingen investering uden risiko. Jo mindre et investeringsselskab
er, jo storre er risikoen, fx i tilfeelde af tab af lejeindteegter eller ved fejlkeb. Swiss Properties Invest A/S ejer p.t. ni ejendomme,
hvilket er en smal portefolje. Derfor giver det god mening, at en vigtig del af strategien er at opna skala og stordriftsfordel

samt spredning af risikoen ved lobende at udvide ejendomsportefoljen forelebigt med 6-8 nye keb indenfor 1-2 ar.

Selskabet rapporterer i kroner, mens alle indtegter og udgifter atholdes i schweizerfranc (CHF). Det giver valutakursrisiko.
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En stigende verdi pa CHF gavner indtjeningen og modsat. Historisk set er veerdien pa CHF steget over tid.

Det er vigtigt at have solide og langsigtede lejere. Desuden skal forsikringsforhold veere i orden. Historisk stiger ejendomme i
veerdi over tid og mere end inflationen. Man skal dog vere sig bevidst, at historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige
afkast.

Selskabet er athaengig af Keld @stergaards engagement og teamets evne til fortsat at udvealge de rette investeringsejendomme.

Portefoljen bestar af ni erhvervsejendomme

Kilde: Billede er hentet fra selskabets seneste investorprasentation.
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01-01-2022 - altsa for selskabets IPO - blev en ejendom i Nénikon kebt. Ejendomme pa seks etager rummer et udlejningsa-
real pa 2.289 kvadratmeter. Der er tilknyttet 46 parkeringspladser.

31-10-2022 kebte selskabet en 5.923 kvadratmeter stor erhvervsejendom i Wéngi i kantonen Thurgau. Ejendommen er op-
fort i 2018 og har et kontorareal pa 1.176 kvadratmeter fordelt over tre plan samt 4.747 kvadratmeter produktions- og lager-
plads over to plan. Der er tilknyttet 65 parkeringspladser til ejendommen. Der er tale om en sale-and-lease back transaktion,
hvor selger forbliver lejer. Swiss Properties ser mulighed for at optimere udbyttet ved at opsztte solpaneler.

01-11-2022 blev der gennemfort kob af to erhvervsejendomme i Sempach i kanton Luzern. Den ene ejendom er opfort i 1989
og har et lejeareal pa 2.671 kvadratmeter, mens den anden ejendom er opfert i 1991 med et lejeareal pa 2.860 kvadratmeter.
Begge ejendomme har en god blanding af lejere. Hensigten er at optimere udbyttet ved at etablere solpaneler pa den forste
ejendom.

14-12-2022 kebte Swiss Properties en ejendom pé 4.381 kvadratmeter i Dierikon i kanton Luzern. Ejendommen er opfort i
1990 og indeholder 2.630 kvadratmeter kontorareal og 1.751 kvadratmeter produktions- eller lagerplads fordelt pa fire plan.
Til ejendomme er knyttet 43 udvendige og 56 underjordiske parkeringspladser. Ogsa her er der tale om en ejendom, der
ideelt set kan udstyres med solpaneler.

10-01-2023 blev en ejendom bygget i 1956 og 1980 beliggende i Weinfelden i kanton Thurgau erhvervet. Ejendommen er pa
4.961 kvadratmeter fordelt pa 1.597 kvadratmeter kontorareal, 1.410 kvadratmeter butiksareal, 1.365 kvadratmeter produk-
tion og 589 kvadratmeter opbevaringsplads. Der er tilknyttet 66 udenders parkeringspladser. Ogsa her er hensigten at oge
potentialet i investeringen ved at opsztte solpaneler.

28-02-2023 blev der investeret i en ejendom i Schwerzenbach i kanton Ziirich. Der er tale om en 7.232 kvadratmeter stor
erhvervsejendom opfert i 1988 med udlejning fordelt pa syv niveauer og med et niveau under jorden. Der er tilknyttet 40
udvendige og 50 indvendige parkeringspladser. Ogsa denne ejendom er velegnet til solcellepaneler.

02-11-2023 blev en 1.540 kvadratmeter stor ejendom i Liestal i kanton Basel Landschaft kebt. Ejendommen er opfert i 1973
og er blevet renoveret i 2014/2015. Ejendommen er udlejet til kontor, butik og lager. Ogsa her er hensigten at optimere ved
at etablere solpaneler.

Seneste kab er foretaget 01-06-2024 i Koblenz i kantonen Aargau. Ejendomme har et brugsareal pa 5.023 kvadratmeter og en
grundsterrelse pa 7.673 kvadratmeter.

Med ni velbeliggende erhvervsejendomme er portefoljen for nervarende komplet. Det skal bemzerkes, at ejendommene er
placeret i den nordlige og centrale del af Schweiz teet pa storbyer som Basel, Ziirich, Luzern og velhaverbyen Zug. S& vidt vi
kan vurdere det, er der tale om serdeles interessant og lovende ejendomsportefelje med rette beliggenhed.

Alle ejendomme er kobt ud fra en noje defineret strategi baseret pa 4 kerneforudsaetninger:
1. Der skal veere tale om kommercielle ejendomme af hgj kvalitet.
2. Ved kebet skal der vere et attraktivt bruttoafkast.

3. Investeringerne skal ske i kantoner med attraktiv skatteordning, en veletableret infrastruktur og med en positiv historisk
udvikling i ejendomspriserne.

4. Endelig skal kebsprisen ligge i intervallet 5-30 mio. CHFE.
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STYRKER

Personerne bag selskabet har over 18 ars erfaring med in-
vestering i fast ejendom i Schweiz og er bosiddende i lan-
det. Der er opnaet flotte afkast i det oprindelige schwei-
ziske selskab, og erfaringerne herfra skal over tid skabe
succes i det danske og her analyserede selskab, Swiss
Properties Invest A/S. Key-personer fra bade ledelse og
underleverandorer invester selv i ejendommene. Ledel-
sen kender Schweiz indgédende, og det er vigtigt henset
til, at beliggenhed er alfa og omega i en ejendomsinve-
stering. Borsnoteringen af det danske selskab i 2022 blev
fuldtegnet. Fokus er udelukkende pa Schweiz, der har en
af verdens staerkeste gkonomier, er neutralt, er et yderst
velfungerende land med attraktive skatteforhold og me-
get stabile politiske forhold, og hvor ejendomsmarkedet
historisk har givet nogle flotte bruttoafkast ved udlej-
ning.

SVAGHEDER

Spredning er altid vigtig i enhver investering. Det kan
derfor udlegges som en svaghed, at selskabet udeluk-
kende investerer i erhvervsejendomme i Schweiz. Denne
risiko kunne reduceres, hvis der fx ogsa blev investeret i
udlejningsejendomme rettet mod private lejere eller i an-
dre lande, men det er ikke en del af strategien. Selskabet
er atheengigt af konjunkturerne, idet gode konjunkturer
reducerer risikoen for, at en eller flere lejere gar konkurs,
mangler betalingsevne og/eller at lejemal opsiges — og

modsat.

m SWISS
PROPERTIES
INVEST

MULIGHEDER

For nervarende er portefoljen koncentre-

ret om det nordlige Schweiz. Det er her der

er den storste befolkningsteaethed teet pa de store

byer. Alt andet lige er priserne formentlig ogsa ho-

jest i denne del af Schweiz. Pa sigt kan fokus formentlig
blive rettet mod andre regioner, hvis ellers beliggenhe-
den er optimal, og man kan kebe ejendomme med solide
lejere og optimeringsmuligheder. Aktiekursen handler
under indre vaerdi. Det er jeevnfer en ny analyse fra UBS
uhert, idet lignende bersnoterede selskaber handler 17-
35 % over indre veerdi.

TRUSLER

Der er givetvis mange selskaber, investe-
ringsforeninger og fonde, der forsoger at

finde de helt rigtige ejendomme i et stabilt land

som Schweiz. Det gger risikoen for at priserne er
blevet sendt for voldsomt op pa for kort tid, og at man
derfor har betalt for meget for de kabte ejendomme. Stra-
tegien er dog at ejerskab for altid. Faldende ejendomspri-
ser kan udlese nedskrivninger pa vardier og goodwill.
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OM SWISS PROPERTIES INVEST

Selskabet er stiftet i oktober 2021 og er registreret i Danmark med kontor i Keben-
havn og Zug i Schweiz.

Selskabets formal er at eje, drive, udvikle, udleje og optimere en portefolje af er-
hvervsejendomme i Schweiz. Strategien er at kobe velplacerede erhvervsejendomme
uden pa noget tidspunkt at szlge. Cash-flow skal muliggere investering af overskud i
nye erhvervsejendomme.

Swiss Properties Invest A/S udspringer fra en schweizisk pendant med 18 ars erfaring
med investering i erhvervsejendomme i Schweiz, idet selskabet har deltaget i 53 inve-
storprojekter og kebt over 60 erhvervsejendomme for samlet over 4,0 mia. kr. siden
starten i 2006. Det schweiziske selskab har opnaet flotte afkast til selskabets kreds af
investorer, herunder Keld @stergaard, der er idemanden bag konceptet. Det danske
selskab er stiftet 08-10-2021.

Stiftelsen af Swiss Properties Invest A/S og bersnoteringen herafi Danmark giver alle
mulighed for at investere i erhvervsejendomme i Schweiz. Investering i Swiss Pro-
perties Invest A/S skal som udgangspunkt veere langsigtet, idet selskabets mal er pa
langt sigt at skabe flotte afkast til aktionaererne. Kortsigtet belaster engangsudgifter til
kob af ejendomme. Strategien er at kebe erhvervsejendomme, som aldrig skal seelges.

Det skal naevnes, at mens investeringerne via det schweiziske selskab har haft en stan-
dardmodel med investering for en lille gruppe investorer (5-10), sa er der langt flere
investorer i Swiss Properties Invest A/S. Ved siden af investeringsselskaberne er der
en rakke administrationsselskaber, der varetager driften af ejendommene og selska-
berne. De vigtigste er Swiss Property Ventures AG, Swiss Property Advice & Finance
AG, Swiss Property Management AG, Swiss Solar Ventures AG og Swiss Property
Partners AG. En grundleggende forskel mellem det schweiziske set-up og det danske
med Swiss Properties Invest A/S er, at der sker lebende tilbagebetaling af forst kapital
og siden udbytte i det schweiziske set-up, mens Swiss Properties Invest A/S har som
mal at skabe veerdi i og af portefeljen (value accumulation), hvilket skal gge indre
verdi pr. aktie.

Swiss Properties Invest A/S blev bersnoteret pa Nasdaq First North Growth Market
i Kebenhavn med tickerkoden SWISS i juli 2022 til kurs 107,5. Pre-IPO havde 45
investorer givet accept for keb af 1.213.682 aktier, mens de resterende 811.189 aktier
blev solgt til 182 nye aktionarer.

Der var tale om en overtegning pa 1,2 %. Ved bersnoteringen fik 227 aktionaerer
ejerskab, hvorved i alt 2.024.871 aktier blev solgt med et bruttoprovenu pa 217,7 mio.
kr. til folge. Der foreligger ikke oplysninger om, hvor mange aktionzrer selskabet har
pr. dags dato.

Provenuet er anvendt til investering i ni erhvervsejendomme i Schweiz.
Driftsselskabet i Schweiz beskaftiger seks medarbejdere.

Ledelsesforhold i det danske selskab: Kirsten Sillehoved er CEO og Martin A. Marki
er CFO. Thorbjern Graarud er bestyrelsesformand.

Ledelsesforhold i det schweiziske selskab: Keld @stergaard (stifter) er CEO og Martin
A. Mirki er CFO.
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REGNSKA

Tal i tusinde kroner 2021 2022 2023 2024 2025E
Bruttoresultat -151 366 20.217 19.158 20.000
L@nudgifter -1.322 -1.632 -1.750
Veerdiregulering ejendomme 6.076 60.451 5.000
Driftsresultat -151 -271 24.971 77.977 23.250
Finansposter 61 -5.126 -9.728 -9.172 -9.000
Nettoresultat for aret -91 -5.641 13.304 57.715 11.000
Resultat pr. aktie -2,54 5,8 25,3 4,81
Cash flow 22.138 65.162 -57.728 -25.585 -10.000
Antal ansatte 6 8 8
Aktiver 23.231 467.836 659.339 756.681 760.000
Egenkapital 22.417 216913 252.440 306.473 320.000
Likvid reserve 87.301 29.573 3.989 15.000
Indre veerdi 99,63 97,49 110,46 134,11 140

Estimater for 2025 er udtryk for Aktieinfos subjektive vurdering.
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ANMILIN U

JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks ferende, uatheengige
analysehuse med fokus pa bade danske og udenlandske aktier.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedaekning med selskabet med to arlige analyser, og Aktieinfo modtager et honorar for det
udforte analysearbejde. Konklusion er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihej ejer ikke
aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i ana-
lysen, ej heller for opstéet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende viser
sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnéet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut
eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzftet med risiko for tab.
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