ERIK PENSER BANK

Penser Access | Fastigheter | Sverige | 17 January 2022

SBB

Tilltrader Amasten och hojer prognos

Genomfort forvirvet av Amasten samt hojer prognoserna

Den 20e december limnade SBB ett budpliktsbud till aktiedgarna i Amasten. Anslutningsgraden uppgar nu
till ca 93% av rosterna. Amasten har ett hyresvirde om 852 mkr vilket inkluderar tilltraden under 2022. SBB
har dven hojt sin prognos for EPS pa heldr fran 9,7 kr per aktie till 13,7-14,2 kr, drivet av bolagets value-
add-strategier.

Forvirv och value-add drivkrafter

Den hojda prognosen for 2021 gor att vi hojer vara estimat for NAV 2021 till 39,5 kr. Vi bibehaller dock
estimaten for hyresintikter di den héjda prognosen framst gar att hérleda till virdedkningar. Forvérvet av
Amsten gor att vi hojer hyresintékter med 13% 2022 och 8% 2023. Vi rdknar hir med att SBB kommer sélja
av delar av bestandet 2022. Vi justerar dven upp NAV pga starka siffror i frdn value-add-strategier.

Fortsatt rabatt mot motiverat virde

Med anledning av forvirvsaktiviteten samt starka resultat drivet av bolagets value-add-strategi, hojer vi vart
motiverade vérde till 73-75 kr. Detta for att reflektera en snabbare realisering av byggrattsportfdljen samt
att vi sett 6ver vara estimat for bade samhillsfastigheter och bostéider.

Estimatiandring (kr) Prognos (kr) Virde och risk
Nu

Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 73.0 - 75.0
FFO/Share 21e 2.39 2.86 -16.59% Rentincome 5,121 5,828 9,085 9,283 Aktiekurs 61.1
FFO/Share 22¢ 4.07 3.67 10.84% Vacancy Rate (%) 6.4 4.5 4.0 4.0 Risknivi Low
FFO/Share 23e 416 4.04  2.88% Net operating 3,479 4,193 6,506 6,635

income X N
NOI margin (%) 68 79 79 B Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser FFO 2,474 3463 5903 6,031

Q421 2022-02-23 DPS 1.0 1.0 1.3 1.3
EPRA NAVPS 24 39 47 54 b
FFO/Share 1.7 2.4 41 42 ”
Rental growth (%) 157 14 56 2 ®
Antal aktier 1,451m P/FFO (adj) 52.5 24.0 18.5 167 °
Borsvirde 88,714 P/EPRANAV 2.73 1.65 1.40 122 ®
Nettoskuld 57,529 Implicit yield (%) 15 2.4 2.9 33 SRR EREEE
EV 146,243 Direktavkastning 1.5 1.8 2.1 2.5
Free float 71% Net LTV (%) 35 34 35 35
Daglig handelsvolym, snitt 706(k) NOI growth (%) 175 21 55 2
Reuters/Bloomberg SBB.ST/SBB SS gﬁgﬁ}ﬁa{;) nm 40.0 70.5 2.2 rikard.engberg@penser.se
EPRA-NAV 19.4 65.0 17.8 15.3
growth

ROE 17.4 24.5 12.1 11.2
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Sammanfattning

Tilltrader Amasten och hojer prognos

Investment Case

SBB investerar i tva typer av fastigheter som karaktériseras av hog sékerhet i kassafléden och lang 16ptid pa
hyreskontrakten. Dessa objekt dr samhillsfastigheter i Norden och bostadsfastigheter i Sverige. Bolaget har
historiskt visat en imponerande tillvixt i NAV och forvaltningsresultat. Vi ser 4ven potential for utveckling
av bolagets bostadsportfolj d& man har som mal att renovera 600 ldgenheter arligen vid sidan av de
byggrittsprocesser man driver.

Bolagsprofil

Stabil intiktsstrom

Bostédder och samhillsfastigheter kdnnetecknas av stabila kassafloden med langa kontrakt. Hyreskontrakten
for samhallsfastigheterna i portfoljen har en genomsnittlig kontraktstid pa nio ar. Bda fastighetstyperna ar
dessutom mindre konjunkturkénsliga 4n badde kontor och handel.

Sambhillsfastigheter har seglat upp som en favorit hos ménga institutionella investerare. Detta pa grund av
deras stabila kassafloden och laga risk. Vi tror att SBB kan bli ett intressant alternativ for manga institutioner
som vill 6ka sin exponering inom den hir sektorn. Dessutom ser vi 8kad aktivitet hos ménga institutioner
som kan komma att pressa ned direktavkastningen pa de orter dir SBB har gjort merparten av sina forvarv
vilket p& sikt kommer leda till uppvirderingar och NAV-expansion. I dagsldget har samhéllsfastigheter
en relativt hog yield om 4,5-5% vilket leder till ett attraktivt yieldgap for SBB som har bland de lagsta
finansieringskostnaderna pa borsen bland de noterade bolagen.

Ambitiosa finansiella mal

I samband med bolagets senaste kapitalmarknadsdag annonserade bolaget nya finansiella mél. Nedan foljer
de finansiella och operationella mélen.

* Generera en tillvixt i forvaltningsresultat per stamaktie om minst 15% per ar.
* Generera en intjining fran fastighetsutveckling om 2 000-2 500 mkr per ar.
* Uppna ett fastighetsbestind om 300 mdkr ar 2025 med en bibehillen BBB+-rating.

Utover dessa finansiella och operationella mal ska SBB pé lang sikt ni kreditbetyget A-.

Genom att skifta mal frin fastighetsvirde till ett mal baserat pad forvaltningsresultat per stamaktie
adresserade SBB kritiken om att bolaget prioriterade att véxa fastighetsvirdet istillet for kapital hanforligt
till stamaktiedigare. De nya mélen prioriterar stamaktiedgaren och genom att vixa forvaltningsresultatet kan
bolaget, givet det hoga yieldgapet, fortsitta att vixa via nya fastighetsforvarv.

Vi beddmer sannolikheten som hog att SBB fortsétter att leverera pé sina finansiella mal. Malen kommer att
nas genom fortsatta forvirv och ett dkat tempo i fastighetsutvecklingen. Bolaget visar att man fortfarande,
trots sin storlek, kan hitta intressanta affirer. Under slutet av Q2’20 férviarvades norska forskolefastigheter
till ett virde av NOK 4 250 m. Fastigheterna hade ett hyresvirde om ca NOK 251 m och d& kontrakten
ar "triple-net-avtal”, kontrakt dir underhélls- och driftskostnader faktureras direkt till hyresgdsten, blir
direktavkastningen ca 6%.
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Sammanfattning

Tilltrader Amasten och hojer prognos

Virdering

Vi baserar var viardering pa att SBB givet, en konstant kapitalstruktur och lika antal aktier, nar sina finansiella
mal, ndgot man var tydlig med under kapitalmarknadsdagen. Substansvirdet kommer da att uppga till ca
80 kr vilket, diskonterat till idag, med 6,5% rénta och hénsyn till historisk premie, blir 72 kr. En aspekt
som belyser att det finns stora dolda virlden i SBB dr att bolagets byggriattsportfolj som 4r upptagen i
balansrikningen till 3 400 mkr beddéms ha ett virde fullt utvecklat om 34 000 mkr vilket skulle motsvara
ca 24 kr per aktie eller ett Overvirde om ca 20 kr.

Denna metodik har stdd i var virdering da vi védrderar de tre olika intiktsstrommarna separat. Vi syftar
hér pa bolagets bostadsfastighetsbestand, samhillsfastighetsbestdnd och fastighetsutveckling. Vi véirderar
bostadsfastighetsbestandet pa en multipel om 33x forvaltningsresultatet och samhillsfastigheterna pa 25x.
Detta ger ett virde pa 46 kr pa den forvaltande delen av bolaget vilket motsvarar en implicit yield om ca 3%.
Vi anser att samhillsfastigheter och bostider bér handla pa en liknande yield givet de sikra kassaflodena.
Det nya maélet, relaterat till fastighetsutveckling, gor att vi hojer var uppskattning av virdet for value-add-
strategier till att generera 2,35 kr pa arsbasis mot tidigare 1,55. Har hojer vi var malmultipel till 10x, vilket
ger ~23kr. Dessa tva tillsammans med SBB:s d4gande i JM, som vi virderar till ca 3 kr, ger ett virde om 72,5
kr vilket 6verensstaimmer med metodiken ovan.

Motiverat virde

Resonemanget ovan gor att vi ser ett motiverat virde om 73-75 kr per aktie.
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Finansiella mal

TARGETS

Objective

SBB's objective is to acquire, manage and develop properties that will create a high risk-adjusted return for its shareholders

>15%
average annual
growth over a 5-year
period

SEK

2,000-2,500m
per year, on average
over a 5-year period

A property
portfolio of SEK

v 2,224m 300bn by 2026, 90.2bn
| with retained BBB+ |

<50%
adjusted

debt/(adjusted debt
+ equity)

BBB+ in the short

<30%

cl
v 10%

Renovate at least

rating

imate positive in the entire value
chain by 2030

To generate a steadily
increasing annual
dividend.t

Historical development

Dividend per Class A
and B shares

term, BB,B_. >3.0x v 4.1x 600 apartments v 695
A- in the long term Positive I per year H
2017 2018 2019 2020
|5
SBB kapitalmarknadsdag
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Virdebrygga

ROAD TO SEK 300BN - ILLUSTRATION

Potential to build 15 000 SEKbn
apartments in next 5 years 350 —
SBB’'s building rights portfolio is 59,200

e SEK 183bn

apartments. It is possible for SBB to build 15,000
apartments in the next 5 years

300
Relatively high net yield for low-risk
assets
SBB’s valuation yield for the portfolio of SEK 0
117bn was 4.34 % at the end of Q2 2021. That is
probably more than 100 bps higher than the
level transactions in the market are being done -

at

Equity created that can be

leveraged for new acquisitions 150
With BBB+ rating and LTV below 50%

Increased rental income 100
SBB’s rental income is mainly CPl-indexed. The

company has historically delivered more than

100 bps over CPI in yearly increase in income

50
Properties currently in construction
and project development
In Q2 2021 report on page 24 the company 0 . . . . - .
presented the NOI from Properties currently in Property parfolio Q2 Potentialtobuild  Relatively high net Equity created that  Increased rental  Properties currently  Total property
construction and project development. Yield on 201 15,000 apartments  yield for low risk can be leveraged for income under construction  portfolio 2026
cost is 4.9%-5.0%. in next 5 years assets new acquisitions and project
development

SBB kapitalmarknadsdag
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Estimatforindringar

For innevarande ar okar vi NAV estimaten med 10%. Anledningen &r den uppdaterade prognosen kring EPS.
Vi sinker dock estimaten for forvaltningsresultat for att justera for transaktioner. For kommande ar hojer vi
hyresintéktsestimaten med 13% och 8%. Vi viljer att inte konsolidera in hela Amastens bestdnd da delar av det &r pa
mindre orter och vi beddmer att SBB kommer sédlja av delar av portfoljen. Vi hojer d&ven vara prognoser for intjaning
ifran value-add strategier da vi ser en accelererad produktutveckling. Detta tillsammans med omfdrhandlingar i
sambhillsfastighetsportfdljen &r drivkrafter bakom hojningarna i EPRA-NAV kommande ar.

Estimatférandringar

2021
Hyresintakter A% 0% 14% 8%
Forvaltningsresultat A% -11% 13% 5%
EPRA-NAV A% 10% 15% 20%
EPRA-NAV 2023 EPRA-NAV 2022
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Segment Geografi

= Sverige
= Social Infrastruktur
= Norge
= Bostadsfastigheter
. Finland
Ovrigt
= Danmark
Hyresintikter och forvaltningsresultat (y/y) Hyresintikter och férvaltningsresultat (q/q)
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Bolagsfakta

Storsta aktieagare Roster Aktier

llija Batljan 31,7% 8,1%
Arvid Svensson Invest 12,8% 4,1%
Dragfast AB 12,1% 6,0%
Sven-Olof Johansson 7,2% 3,3%
Ovriga 36,2% 78,5%
Ordférande Lennart Schuss
Verkstallande direktor llija Batljan
Finansdirektor Eva-Lotta Stridh
Investerarkontakt Adrian Westman
Hemsida https://corporate.sbbnorden.se/sv
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Andra aterkommande intiktsstrommar

Utover att vara ett forvaltande fastighetsbolag har SBB tre andra intdktsben som tillsammans adderar nirmare 2 200
mbkr arligen. Dessa tre dr projektutveckling, renovering av bostadsfastigheter samt transaktioner.

Projektutveckling: SBB dger den nist storsta byggriattsportfoljen for bostider i Norden. Projekten 4r utspridda
over alla steg i planprocessen och kommer didrfor att kunna addera virde kommande ar. Vi beddmer siledes att
detta affirsomradde kommer att fortsitta att addera intjaning kommande ar. SBB kan med sin starka balansrékning
vilja att sélja bostiderna vidare eller att behélla dem pé egen balansrdkning. Vi beddmer att andelen som behalls

successivt kommer att 0ka kommande ar.
Nordiska dgare av byggritter

Top property developer by bullding rights
[na. of residentiol units, c. 70 sg.m. per apartment)

Deve, ess model

SBB
Faser i projektportfoljen
Internt Anstikan Positivt BTA Extern- Produktions- Bedtmt Resultat-
planerings- om plan- plan- byggritter vidrdering per kvm kostnader wvdrde potential
Planeringsfas beslut besked besked Antagande Lagakraft (kwim) (mike) (kr) (mkr) {mkr) (mkr)
Fas 1 - Projektidéer v 938 D6E M0 ] 26 BEG 37155 10514
Fas 2 - Infér beslut om v v 221 145 204 921 6821 10 208 3387
planbesked
Fas 3 - Med planbesked v v v 945 303 1456 1540 27525 39403 11878
Fas 4 - Lagakraftvunnen v v v v v 858046 1045 1218 23273 31 453 &180
detaljplan
Totalt 2962 562 3445 1163 84305 118264 33959

SBB
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Sammanfattning av byggrittsportféljen

Pagaende produktion (exklusive JV-samarbeten)

Bedtmd Andel Andel Yield Marknads- Beddmt

Ligen- Uthyrbar Drift- Drift- investe- hyres- samhills- an Uppar- Bokfort wirde vid investerings-

heter area netto netto ring ritter’ fastigheter cost betat virde 3 % yield resultat

{antal) {kwm) (mkr) (kr/kvm) {mkr]) (36) (%) (%) {mkr) [mkr) (mkr) [mkr)

Egenutvecklade projekt 7a8 83 107 123 1475 2245 41% 59% 5.5% 249 2136 4 086 1841

Farvarvade projekt”! 1024 53 192 161 176 3641 45% 55% 4 4% 259 472 53B2 1721

Totalt 1792 176299 283 1608 5 886 43% 57%  4,8% 1107 2608 9447 3562
Per geografi

Stockholm/Malardalen B0& 43 622 74 1733 1512 61% 35% 5.0% 450 1393 2520 1009

Universitetsstader 785 86 441 150 1740 3 1BD 43% 57% 4.7% 401 856 5013 1834

Gateborg/Malmd 357 28 842 43 1487 541 23% 7% 4.6% 206 310 1429 489

DOvriga tillvixtstader 44 17 3894 15 835 254 1% 79% 5.7% 51 50 484 231

Totalt 1792 176299 283 1608 5886 43% 57%  4,8% 1107 2608 9 347 3562

Pagaende projektutveckling (exklusive JV-samarbeten)

Bedémd Andel Andel Yield Marknads- Bedémt
Ligen- Uthyrbar Drift- Drift- investe- hyres- samhdlls- an Uppar- Bokfort wvirde vid investerings-
heter area netto netto ring ritter! fastigheter cost betat virde 3 % yield resultat
{antal) (kvm) (mikr)  (ke/kvim) {mkr]) (5] %) (%) {mkr) [mkr) (mkr) [mkr)

Per geografi
Stockholm/Malardalen 1873 246043 470 1308 g9 755 0% 108 4 8% 203 3063 15 650 5 892
Universitetsstader 2506 144 752 242 1672 4822 89% 11% 50% 268 1391 8068 3 246
Gdteborg/Malmad 15 1254 2 1745 43 3% 7% 5.1% 1 50 73 a0
Ovriga tillvixtstader 823 55371 96 1739 1885 21% 79% 51% (=] 661 3210 1321
Totalt 7217 447420 810 1810 16512 43% 57%  4,9% 541 5171 27001 10489

SBB

Erik Penser Bank 9 SBB - 17 January 2022



Renovering och tillbyggnad: SBB har som mal att renovera 600 ligenheter per ar. Under 2021 har 375 ldgenheter
renoverats och vi bedomer att malet kommer att uppnés i ar da renovering ska pabdorjas i ytterligare 181 ldgenheter
under Q3. Vi bedémer att hyran kan dka 25-35% efter en renovering. Utdver bostider genomfor SBB investeringar
om ca 2 000 mkr i olika projekt som omfattar renovering och utbyggnad av samhillsfastigheter. Dessa védntas hoja
driftnettot med 120 mkr.

Andel

WAULT Investering Samhéllsfastigheter Andel Uthyrbar area Upparbetad per  Driftnettofdrbattring
(L] (mbkr) (3%) Bostider (%) (kwm) 2020-12-31 (mkr) {mbkr) Yield on cost (%)

Renovering, om- och tillbyggnad
exkl successionsrenoveringar 16 2 287 963 4% 166 400 1 206 132 5,8%

SBB

Transaktioner: SBB har sedan bolaget grundades varit ett av de mest aktiva pa den nordiska transaktionsmarknaden.
Vi beddmer att SBB har goda férutsittningar att Aven fortsittningsvis skapa virde pa denna marknad. Ett exempel pa
detta dr att man efter kvartalets utgang externvirderade nyligen forvérvade fastigheter. Utfallet visade ett dvervirde
pa 1 235 mkr jamfort med transaktionsvérdet.
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Resultatrikning

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Hyresintakter 1339 1680 1996 5121 5828 8779 8976
Ovriga intakter - - - 144 835 643 643
Ovriga kostnader - - - - - - -
Driftsnetto 877 1070 1265 3479 4193 6 307 6 436
Administrationskostnader -76 -102 -219 -224 -283 -240 -240
Finansnetto -464 -660 -493 -925 -1282 -1 006 -989
Forvaltningsresultat 337 321 645 2474 3463 5704 5850
Vérdeforandringar, fastigheter 2797 1575 2453 8542 18 509 6 455 6 455
Vérdeférandringar, finansiella instrument -4 8 39 -675 0 0 0
Extraordinara poster 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 3131 1903 3137 10341 21972 12 159 12 304
Betald skatt -40 0 -34 -165 -320 -252 -255
Uppskjuten skatt -662 -214 -479 -1092 -3735 -2 269 -2 296
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 2429 1690 2624 9 084 17 918 9 638 9 754
Kassaflodesanalys

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoresultat Rapporterat 2429 1536 2624 9084 17 918 9638 9754
Icke kassaflodespaverkande poster -2 069 -1288 -1961 -6 852
Foréndringar i rérelsekapital 150 -409 8799 -9 233 -12 252 -6 118 -6 085
Kassaflode fran den operationella verksamheten 510 -161 9452 -7 001 5 666 3520 3669
Investeringsverksamheten -12 973 -2249 -57 546 -3782 -32 375 -5 600 -5 600
Fritt Kassaflode -12 966 -2 410 -48 094 -10 783 -26 709 -2 080 -1931
Utdelningar -71 -186 -426 -853 -1824 -2 243 -2 243
Nyemission/aterkép 3502 2385 15770 13136 1716 0 0
Forvarv 128 -286 1581 -1607 0 0 0
Lanefinansiering och 6vriga justeringar 8993 561 43871 877 23987 0 0
Kassaflode -414 64 12 702 770 -1927 -4 323 -4 174
Icke kassaflodespaverkande poster - - - - - - -
Nettoskuld (just) 13 816 14 518 43 233 57 529 65 749 64 084 62 221
Balansrikning

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 6319 6310 6310 6310
Ovriga immateriella tillgdngar 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 23001 25242 79 542 90 185 132 487 142 942 153 396
Innehav i intresseforetag och aktier 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgangar 132 898 9918 7389 15 589 17189 20 422
Summa anlaggningstillgngar 23132 26 140 89 460 103 893 154 386 166 441 180128
Kundfordringar 26 30 53 91 79 79 79
Ovriga omséttningstillgdngar 317 1314 791 2641 5905 6783 7680
Likvida medel 93 157 13 899 13 606 11687 7363 3189
Summa omséttningstillgangar 436 1501 14 743 16 338 17 671 14 226 10948
SUMMA TILLGANGAR 23 569 27 640 104 203 120 231 172 057 180 666 191 076
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 7 636 11197 30 896 52 136 71070 78 664 86 375
Minoritetsintressen 0 0 0 0 2023 2023 2023
Summa Eget Kapital 7 636 11197 30 896 52 136 73093 80 687 88 398
Langfristiga finansiella skulder 12 537 12 496 45793 46 658 63 651 63 651 63 651
Uppskjutna skatteskulder 863 1047 6237 7172 10823 13092 15388
Ovriga langfristiga skulder 49 37 492 1901 2923 2923 2923
Summa Langfristiga skulder 13 449 13 580 52522 55731 77 397 79 666 81962
Kortfristiga finansiella skulder 1297 2178 10 298 8608 14 497 12 848 12 848
Leverantorsskulder 135 88 131 117 231 231 231
Skatteskulder 54 19 126 156 156 156 156
Ovriga Kortfristiga skulder 998 578 10 230 3483 6 683 7078 7482
Summa kortfristiga skulder 2484 2863 20785 12 364 21567 20313 20717
Summa Eget Kapital och skulder 23 569 27 640 104 203 120 231 172 057 180 666 191 076
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Nyckeltal

Aktiedata
2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Forvaltningsresultat/aktie 0,5 0,4 0,5 1,7 2,4 4,0 4,1
FCF/aktie 17,6 32 -38,2 76 -18,7 15 14
Utdelning/aktie 0,1 0,3 0,6 1,0 1,0 1,3 1,3
EK/Aktie 8,7 11,9 12,7 17,7 374 42,7 48,1
EPRA-NAV/Aktie 9,7 11,6 19,7 23,9 39,5 46,4 53,4
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 7379 756,0 1259,3 1425,1 1427,1 1427,1 1427,1
Tillvaxt och marginaler
2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Hyrestillvaxt 25% 19% 157% 14% 51% 2%
Overskottsgrad 65% 64% 63% 68% 72% 72% 72%
Tillvaxt i forvaltningsresultat/Aktie -7% 21% 239% 40% 65% 3%
Tillvaxt i EPRA-NAV/Aktie 20% 71% 21% 65% 17% 15%
Lonsamhet
2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
ROE 32% 15% 8% 17% 25% 12% 11%
Finansiell stallning
2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoskuld, rapporterad 13741 14 518 42192 41 660 58 777 63 101 67 275
Skuldsattningsgrad 58% 53% 40% 35% 34% 35% 35%
Réanteteckningsgrad 0,7x 0,5x 1,3x 2,7x 2,7x 5,7x 5,9x
Kvartalsvis data
Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319
Hyresintakter 390 410 427 453 429 464 507
Fastighetskostnader -157 -138 -134 -180 -189 -144 -164
Driftsnetto 233 272 293 274 240 320 343
Administrationskostnader -21 -22 -24 -35 -27 -24 -34
Ovriga kostnader/intakter 0 0 3 12 0 38 -53
Finansnetto -138 -142 -160 -223 -107 -110 -108
Forvaltningsresultat 73 109 113 28 106 148 254
Vardeforandringar, fastigheter, ovrigt 78 427 404 672 243 563 212
Resultat fore skatt 151 537 517 700 349 711 466
Skatt -38 -132 -34 -9 -133 6 -62
Nettoresultat Rapporterat 113 405 482 691 216 717 404
Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319
Hyresintékter (Tillvaxt y/y) 10% 13% 19%
Forvaltningsresultat (Tillvéxt yly) 44% 101% 134%
Overskottsgrad 60% 66% 69% 60% 56% 69% 68%
Kénslighetstabell
P/Langsiktigt substansvirde
1,17x 1,24x 1,30x 1,37x 1,43x 1,50x
5,8% 69,39 73,04 76,88 80,73 84,76 89,00
6,0% 68,57 72,18 75,98 79,78 83,77 87,96
6,3% 67,77 71,34 75,09 78,84 82,79 86,93
WACC 6,5% 66,98 70,50 74,21 77,92 81,82 85,91
6,8% 66,20 69,68 73,35 77,02 80,87 84,91
7,0% 65,43 68,87 72,49 76,12 79,93 83,92
7,3% 64,67 68,07 71,65 75,24 79,00 82,95
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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