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En potentiell hogutdelare till substansrabatt

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 6,65
Hogsta/Ligsta (12M) 10,50/5,15
Antal aktier (m) 737,9
Borsvirde (SEKm) 4907
Nettoskuld (SEKm) 13 662
Enterprise Value (SEKm) 18 570
Reuters/Bloomberg SBB.ST/SBB SS

Listning First North

2016 2017E  2018E 2019E
Hyresintidkter 187 1340 1562 1596
Driftsnetto 91 879 1109 1149
Forv. Resultat 6 344 598 808
Vinst f. skatt 1224 2 815 1351 1581
EPS - 0,47 0,81 1,09
NAV/A 8,99 10,37 11,71
EK/A 10,24 11,61 12,96
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,32
V/A Tillv. 73,9 35,1
Overskottsgrad 48,8 65,6 71,0 72,0
ROE 47,8 13,3 13,8
ROE 47,8 13,3 13,8
Vakansgrad 1,7 3,0 3,0 3,0
Nettoskuld/NAV 0,57 0,60 0,56 0,53
P/E - 14,3 8,2 6,1
P/NAV 0,74 0,64 0,57
P/EK 0,65 0,57 0,51
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 4,9

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Specialist pa stabila kassafléden

SBB dr ett bolag som under korttid har kopt pa sig en portfolj om ca
SEKbn 22 bestaende av samhillsfastigheter i Sverige och Norge samt
bostadsfastigheter i Sverige. Dessa fastigheter karaktiriseras av
relativt hoga, sdkra och stabila kassafloden da hyrorna for
sambhillsfastigheter 4r garanterade av offentliga medel och bostidder
ir en reglerad marknad dir hyresnivan ar bestimd genom lag.
Virdeskapande konsolidering

SBB har sedan starten 2016 forvdrvat ihop en portfolj med fokus pa
de norska och svenska storstadsregionerna och regionstéder.
Forviarven har varit fokuserade p& samhillsfastigheter som utgor ca
62% av portfdljen och bostider som utgdr ca 26%. Genom att
forvirva mindre lokala fastighetsbolag gar det att skapa mervirden
genom central forvaltning och ligre upplaningskostnader. Bolaget
har dessutom genom goda kontakter i kommun och landsting kunnat
forvirva  fastigheter ifrdn  allm@nnyttan samt kommunala
fastighetsbolag. Den senaste affiren var ett bestdnd av
samhéllsfastigheter i Norge till ett virde av ca SEKm 360. Genom
rekryteringen av  den norska politikern samt @ tidigare
forsvarsministern Anne-Grete Strem-Erichsen till styrelsen utdkas
kontaktnitet till den norska offentliga sektorn och forviarv av fler
samhaéllsfastigheter i Norge dr att vinta. Vi tror att bolaget kommer
under 2018 att fokusera pa att vixa i Norge men ledningen indikerar
att man eventuellt kommer att gora forvarv i Finland och da
framforallt i form av omsorgsfastigheter. Anledningen till det
avtagande transaktionstempot i Sverige dr det stundande valet 2018.
Flera potentiella triggers till en hogre vardering

Vi tror att en fortsatt konsolidering av portfdljen kommer leda till att
marknaden virderar upp bolaget. Rabatten &r hog, ca 30% mot vart
estimerade NAV 2017, anledningen till rabatten ar att vi tror manga
investerare har svart att fa en 6verblick av SBBs portfolj pa grund av
den hoga forvirvstakten. Vi tror att det kan rora sig mot par under
det kommande halvaret. En annan trigger ar att SBB jobbar aktivt
med att reducera finansieringskostnaderna. Ledningen har indikerat
att man &ar beredd att 16sa dyr mezzaninfinansiering i fortid nu nar
man erhallit et officiellt kreditbetyg pa B1l. Bolaget har for narvarande
en relativt hog rantekostnad pa i snitt 3,47% till f6ljd av den snabba
forviarvstakten och vi tror att denna kommer att rora sig nirmare 3%
ndr transaktionstempot avtar och bolaget bygger ett starkare

\ My Yy forhallande till kreditmarknaden och bankvisendet. Avslutningsvis
¢ \W\‘WW'\\/ beddmer vi bolagets mal om att nd ett investment grade kreditbetyg
N b F M A w5 7 A s o & under 2019 som troligt. Sammanfattningsvis ser vi en medelhdg

—Samhiillsbyggnadsbolag i Norden ~—OMXS potential i aktien tlll en lég risk.
Killa: FactSet
Datum Hindelse Plats
13/02/2018 Q4-rapport
27/04/2018 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.
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SBB i Norden — Forsiljning per segment SBB i Norden — Forsiljning per segment

Hyresintikter;
100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Ovrigt; 9%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

mhiillsfastighete
15 55%

SBB i Norden — Resultatutveckling, helar SBB i Norden — Resultatutveckling, kvartal
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SBB i Norden — Finansiell stillning

16000 T

14000 +

12000 -

10000 -

8000 1

Nettoskuld, SEKm

6000

4000 -

2000 1

04

16

17E 18E
mm Nettoskuld ~ =S=Nettoskuld / EK

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

19

T 700

+ 600

+ 500

+ 400

+ 300

+ 200

100

T 300

EBIT marginal, (%)

Nettoskuld/EK

360 T

355

350 -

345

340

EBIT, SEKm

335

330 -

17

mmEBIT ~@=EBIT marginal

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

17

T 100

r 90

r 80

r 70

T 60

r 50

r 40

EBIT marginal, (%)

r 30

r 20

SBB i Norden — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 4907
Antal utestaende aktier (m) 737,9
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 198
Fritt handlade aktier 45,5%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Ilija Batljan med bolag 40,5% 14,9%
Meteva AV 3,0% 11,5%
Danica Pension 1,9% 6,9%
Sven-Olof Johansson 9,1% 6,4%
Arvid Svensson Invest 10,4% 6,3%

Ordférande
Verkstillande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Telefon / Internet
Niista rapport

Lennart Schuss

Ilija Batljan

Eva Lotta Strindh
Rosel Ragnarsson

/ http://sbbnorden.se/
27 February 2018

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

SBB ir en hybrid mellan ett traditionellt bostadsfokuserat bolag och
en ny typ av fastighetsbolag som fokuserar pd samhallsfastigheter.
Dessa tva kategorier av fastigheter kinnetecknas av hyresgidster med
hog betalningsformaga samt langa kontrakt. Vi ser dven bolagets
utvecklingsportfolj som ett affirsomrdde som kommer Overraska
positivt. Detta gor att vi ser en medelhog potential i bolaget till 1ag
risk.

Ett antal storre forvarv blir ett stort nordiskt bolag

SBB har sedan starten forvirvat ett stort antal portfdljer och bolag i bade
Sverige och Norge. Det storsta forvirvet var kopet av norska DNBs
huvudkontor i Oslo om ca SEKbn 4,5. Det 4r ett av de stdrsta
fastighetsforvirven som gjorts i Norden de senaste aren. Andra affirer som
gjorts ar bland annat forvirvet av Gimmel, bostadsfastigheter i Sundsvall,
Bollnds och Séderhamn med ett fastighetsvirde om ca 1 miljard kronor,
Hogkullen, ett rikstickande bolag vars fastigheter bestar av LSS boenden till
ett virde av SEKbn 1,6 samt Kuststaden, ett bolag med en blandad portfdlj av
bostidder och kommersiella fastigheter pa Smalands dstkust.

Attraktiv avkastning pé fastigheterna

Vi anser att SBB har lyckats forvirva ihop en portfdlj med en aptitlig
direktavkastning pa 4,7%, detta &r inrdknat byggritter. Exkluderas byggritter
stiger direktavkastningen till 4,9%. Aven vakanserna ligger pi attraktiva nivier
om ca 3 %. En majoritet av fastigheterna &r dessutom beldgna inom de
nordiska storstadsregionerna vilket gor en vérdetillvixt i framtiden mdjlig,
négot som skulle béttra pé soliditeten och skapa utrymme for utdelning.

Dessutom har SBB som mal att ca 10-20% av portfdljen ska utgdras av
byggritter samt konverteringsfastigheter som kan leda till nya hogintressanta
projekt. Dessa fastigheter genererar kassaflode under tiden da SBB driver
detaljplan. Nir detaljplanen sedan 4r vunnen siljer SBB byggritterna eller
utvecklar dem tillsammans i ett joint venture. Fokus ligger dérfér pa att
exploatera byggritter snarare dn att utveckla bostadsritter. Detta segment har
som mal att generera i snitt SEKm 250-400 per ar 6ver en konjunkturcykel. Vi
tycket detta segment utgdr en aptitlig krydda samt en kudde i form av
byggritter som kan realiseras pd marknaden. Vi anser att SBB har ofértjint
smittats av oron blad bostadsutvecklarna. Ingingsvirde pa SBBs byggritter dr
lagt, 3 000 — 5 000kr/kvm och &r inte beligna Stockholms nidromrade dar oron
varit storst. D& Fastighetsutveckling endast utgdr en liten del av SBBs
verksamhet har de mogjlighet att vinta med att realisera byggritterna tills
marknaden blir mer likvid. Dessutom ligger ett antal byggrdtter utanfor
balansrikningen da de saknar extern védrdering.

Stabil intdktsstrom

Bostidder och sambhillsfastigheter kinnetecknas av stabila kassafloden med
langa kontrakt. Hyreskontrakten for samhéllsfastigheterna i portfdljen har en
genomsnittlig kontraktstid pd 7 ar. Bada fastighetstyperna dr dessutom mindre
konjunkturkénsliga d4n bade kontor och handel. Vi tycker ddrfor att de kan
forsvara SBBs relativt hoga skuldsidttning om loan to value kring 60% som
bolaget har dragit pa sig i och med den hoga forviarvstakten.

Aktiva inom intressanta segment

Sambhillsfastigheter har seglat upp som en favorit hos manga institutionella
investerare. Detta pa grund av deras stabila kassafldden och 1aga risk. Vi tror
att SBB kan komma att bli ett intressant alternativ for ménga institutioner
som vill dka sin exponering inom den hidr sektorn. Dessutom ser vi dkad
aktivitet hos maéinga institutioner som kan komma att pressa ned
direktavkastningen pa de orter dér SBB har gjort merparten av sina forvéarv. Vi
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ser dven positivt pa att bolagets ledning indikerar att man kommer dverviga
att expandera i Finland.

Lag virdering, begrinsad nedsida

SBB handlas till en rabatt emot resten av sektorn 20% pa senast tillgingliga
NAV. Detta framfor allt i form av ett lagt pris till NAV. Vi tror att rabatten
beror pa att SBB eftersom den har haft svart att forstd omfattningen av
portfdljen. Detta dr nagot som kommer att klarna i och med den forsta
arsredovisningen som kommer att slippas Q1 2018. Virderingen bor da borja
stiga till ndrmare par.

Nista trigger i ndrtid dr att bolaget borjar sinka sina finansieringskostnader.
Bolaget har indikerat att man &r beredd att 18sa dyr mezzaninfinansiering i
fortid nu ndr man har ett officiellt kreditbetyg pa Bl. Detta kreditbetyg
kommer succesivt hdjas da bolaget kommer mogna med tiden. Vi beddmer
bolagets mal att nd ett investment grade kreditbetyg innan slutet pa 2018 som
nabart, mer om det i finansieringsavsnittet av analysen.

Nista potentiella trigger vi ser pa runt ett ars sikt &r att bolaget kan borja dela
ut pengar. Detta tror vi r mojligt genom en trimning av portfdljen samt
viardedkningar. Dessa tvad tror vi i kombination kan leda till att soliditeten
fortsdtter stiga dver 30% och bolaget kan enligt sina covenanter borja dela ut
pengar, detta kan minska rabatten ytterligare och gora att aktien handlas néra
par. EPS kommer férmodligen kunna vixa i takt med att SBB konsoliderar sitt
bestand. Vi riknar med att SBB kommer kunna ldmna en full utdelning enligt
deras policy att dela ut 40% av forvaltningsresultatet pa 2018 ars resultat.

Vi ser dven nedsidan som tdmligen begrinsad da ca 30% av intikterna kommer
ifran  statliga eller kommunala hyresgister, 30% ifran indirekt
skattefinansierad verksamhet i form av LSS och vardboenden dir foretag likt
Aleris och Ambea &dr hyresgister. Bostadsfastigheterna har en centralt reglerad
hyra satt for att hyresgister ska ha rad att betala, dessutom ar efterfragan hog
i form av bostadskder pa de orter SBB dger bostadsfastigheter.

Stark dgarstruktur och ledning

SBB har en tydlig dgarbild med VD och grundare Ilja Batljan som stdrsta dgare
med 40,5% av rosterna och 14,9% av kapitalet. Han har sillskap av med négra
av de mest vilkdnda namnen i fastighetssverige bland bade ledning och Agare
(se tabell). Ilja Batljans forflutna inom politiken tror vi dessutom &r en stor
tillgadng vid férhandlingar om forvirv och kontrakt med offentliga motparter.

Agarforteckning

Agare Stamaktier (m) A B Kapital % Roster %

Ilija Batljan med bolag 109 1 14,9% 40,5%
Meteva AV 0 85 11,5% 3,0%
Danica Pension 0 51 6,9% 1,9%
Sven-Olof Johansson 22 25 6,4% 9,1%
Arvid Svensson Invest 26 21 6,3% 10,4%
Postens Pensionsstiftelse 0 43 5,8% 1,6%
Stiftelsen For Strategisk Forskning 0 43 5,8% 1,6%
Highhill Intressenter AB 0 41 5,5% 1,5%
Mats Gabrielsson 38 0 5,1% 14,0%
Erik Paulsson 11 15 3,5% 4,6%
Summa 206 324 71,7% 88,2%

Vi tror att styrelsen dr en av SBBs starkaste tillgangar da den ger mdjligheter
till att gora goda affirer med offentliga motparter likt kommuner samt
landsting och privata aktdrer pad den svenska fastighetsmarknaden. Genom
rekryteringen av den norske politikern Anne-Grete Stregm-Erichsen utvidgas
detta kontaktnit till offentlig sektor i Norge dir vi ser mdjlighet till goda
affarer likt forvdrvet av det norska justitiedepartementets kontor.
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Sammantaget tycker vi att &garbilden &r positiv dd den mojliggdr tydligt
beslutsfattande, mycket god tillgang till kapital och ett langsiktigt dgande. Vi
tror dessutom pa att det finns mycket att tjina pa att ta rygg pa nagra av de
mest namnkunniga inom branschen.

Erik Penser Bank Samhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017
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Fastighetsbestand

SBB dgde vid slutet av tredje kvartalet 2017 slut 720 fastigheter till ett virde av
SEKbn 22,1 kronor. Dessa fastigheter &r som ovan ndmnts fastigheter inom
segmentet samhillsfastigheter, bostider och ovriga fastigheter. Nedan foljer
lite kort information om nagra av SBBs bestand samt information om bolagets
storsta hyresgdster.

SBB dger fastigheter i Sverige och Norge. Bestindet dr koncentrerat till stor-

och regionstider. Nedan foljer en Overblick av den geografiska ndrvaron
baserat p4 marknadsvirde samt en fordelning mellan de fastighetstyperna.

Fastighetsbestand (virde)

® Samhaéllsfastigheter m Oslo = Mellansverige
= Bostader u Storstockholm Dalarna och Norrland
= Annat/byggratter u Stor-Malmé m Kristiansand och Bergen

u Stor-Goteborg

Samhaillsfastigheter (62% av portféljen)

Sambhdllsfastigheter definieras som objekt dir merparten av hyresintékterna
kommer ifran skattefinansierad verksamhet. Verksamheten kan variera fran
kontor dir myndigheter &r storsta hyresgister till mer specialiserade
fastigheter, till exempel skolor, polishus och domstolar. Denna typ av
fastigheter utgor ca 62% av SBBs bestand och har ett virde pa ca SEKbn 13,6.

Snabbfakta Samhallsfastigheter

Antal fastigheter ca 270
Uthyringsbar yta (KVM) ca 620 000
Fastighetsvarde (SEKm) 13 600
uthyrningsgrad ca 98%
Yield (avkastningskrav) ca 5%
= Oslo = Storstockholm
m Stor Malmo Mellansverige
m Kristiansand och Bergen mDalarna och Norrland
= Ovriga orter

Vad som gor dessa fastigheter till attraktiva tillgdngar &r framforallt tva
aspekter, den forsta dr den hoga kreditvirdigheten pa hyresgédsterna. Vid en
ekonomisk nedgadng Okar kreditrisken pad hyreskontrakt, kassafloden fran
verksamhet finansierad med offentliga medel har en nistintill obefintlig
kreditrisk. I Norden ar det véldigt séllsynt att skattefinansierad verksamhet
stéller in betalningarna. I Sverige kan t.ex. inte en kommun ga i konkurs enligt

lag.

Den andra positiva aspekten med samhdéllsfastigheter ar att kontrakten ofta &r
langa och hyresgistanpassningen hog. Se bild nedan 6ver kontraktslingd hos
samhéllsfastighetsbestandet. Detta gor att vakanserna &r lagre 4n vanliga
kontorsfastigheter. En annan aspekt kopplat till den laga hyresgistrisken &r att
offentlig verksamhet sillan flyttar da det dr omgivet av byrakrati och hoga
kostnader att bygga nytt och flytta.

Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017 Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Kontraktsforfall samhillsfastigheter

36%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027+

Den stdrsta risken med denna typ av fastigheter ar att de ofta dr belidgna i icke
priméra ligen vilket gér dem mindre likvida och att den hoga
hyresgdstanpassningen gor att det kan vara svart att hitta nya hyresgister om
en befintlig hyresgést flyttar. En annan mindre positiv aspekt med denna typ
av fastigheter ar att hyrestillvixten &r ldgre &n pa vanliga kontor.

Sammanfattningsvis kan samhillsfastigheter beskrivas som fastigheter med lag
vakans och kreditrisk pad hyresgéster. Detta kommer dka i betydelse vid en
eventuell ekonomisk nedgang De virderas pd hogre direktavkastning pa grund
av att de ofta ligger pa& mindre likvida marknader och har en ligre hyrestillvéxt
dn kontor i Stockholm eller andra stdrre stider.

Bostadsfastigheter (hyreshus)

Nista segment i SBBs portfdlj ar hyresritter i svenska regionstdder och kring
storstidderna. Man har inga planer att kdpa bostadsfastigheter utanfér Sverige
da den svenska marknaden har unik reglering som gor bostadsfastigheter till
en tillgang med lag risk. Detta segment motsvarar ca 26% av portfdljen och
har ett virde pa SEKbn 6 kronor. Hyresrétter dr den minst cykliska tillgangen
pa den svenska fastighetsmarknaden da hyror ir centralt reglerade. Detta leder
till en begrinsad uppsida pa hyrestillvixten som kompenseras med en lag
vakansgrad och en 1ag risk for hyresfall. Hyresbestandet ar spritt dver ett
antal orter for att oka diversifieringen i bestandet. Fran och med H2 2018
kommer SBB ha som maél att borja renovera ca 7% av bestandet arligen. Detta
kommer leda till en hyrestillvixt pa ca 40-75% i renoverade fastigheter.

Snabbfakta Hyresrétter

Antal fastigheter ca 220

Uthyringsbar yta (KVM) ca 488 000

Fastighetsvarde (SEKm) 5100

uthyringsgrad ca 99% = Mellansverige = Norra Sverige # Dalarna
Yie |d ca 5% Storstockholm = Malmo B Goteborg

Vi ser en viss uppsida i detta segment pa grund av renoveringarna och den
okade institutionella efterfrdgan pé& hyresfastigheter. Den institutionella
efterfrigan kommer formodligen fraimst komma ifran svenska pensionsfonder
som under 2018 kommer kunna 0ka sin fastighetsexponering pa grund av nya
allokeringsregler. AP-fonderna har visat starkt intresse for hyresfastigheter, ett
exempel dr forsta AP-fonden som genom bolaget Willhem &ger
hyresfastigheter for SEKbn 30.

Samhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017
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Ovriga fastigheter

Den sista fastighetskategorin som SBB investerar i kallar de fér ”ovriga
fastigheter/byggritter”. Den kategorin har ett virde om ca SEKbn 2,6
vilket mostarar 12% av portfdljen. Den hir delen av portfdljen bestar av
kassaflodesfastigheter som halls for konvertering till byggrétter for
bostiader. Byggritterna som utvecklas séljs sedan eller utvecklas i joint
ventures med andra fastighetsbolag eller fastighetsutvecklare.

Snabbfakta Ovrigt

Antal fastigheter cab2
Uthyrningsbar yta (KVM)  ca 259 000
Fastighetsvérde (SEKm) ca 2400
uthyrningsgrad 91%
Yield ca 5%

m Nykoping = Falkenberg m Oskarshamn = Ovrigt

N&r SBB forviarvar byggrétter koper de befintliga kassaflodesfastigheter for
att driva detaljplan och f4 den &ndrad till bostadsfastigheter. N&r
detaljplanen vinner laga kraft véljer SBB att antingen sélja projekten till en
fastighetsutvecklare eller inga ett joint venture och utveckla fastigheten.
SBB har valt att fokusera pa att driva detaljplansprocesser pa befintliga
kassaflodesfastigheter och koper aldrig rdmark eller viljer att utveckla
projekten helt sjidlva i egen regi. Detta eftersom man ser storst uppsida i
den tidiga delen av fastighets utveklingsprocessen och dr inte intresserade
av att ta sig an forséljning -och byggrisk.

Vi tycker att segmentet beskrivet ovan dr lite av en krydda till de ovriga
segmenteten. Malet att generera mellan SEKm 250-400 kronor i resultat
per ar i snitt 6éver en konjunkturcykel tror vi &r realistiskt och vi tycker att
projektutvecklingsportfdljen utgdr en spinnande krydda, men &ven en
kudde i balansrikningen i form av byggritter som kan siljas.

Information om hyresgister (Samhallsfastigheter)
SBB har ca 730 kontrakt med hyresgaster inom

samhillsfastighetssegmentet. Nedan foljer en tabell med de fem storsta
hyresgidsterna samt en kort kommentar om dem.

Storsta hyresgister

Hyresgast Antal kontrakt Aterstiende kontraktslangd (&) % hyresintékter Samfast. % hyresintakter totalt
DNB 1 10,3 33% 16%
Justis-og bredskapsdepartementet 2 74 15% %
Landstinget Dalarna 37 43 5% 3%
Ambea 36 113 5% 3%
Totalt fyrastorsta hyresgéster 76 93 58% 29%
Ovriga 656 46 42% 51%

DNB NOR: SBB kopte DNBs huvudkontor i mars 2017. DNB &gs till 34% av
norska staten och klassas darfor av SBB som skattefinansierad hyresgist
och darmed en samhéllsfastighet. Den huvudsakliga anledningen till detta
ir att den norska staten kommer att stddja DNB i finansiella trdngmal och
att hyresgastrisken darfor &r 1ag. Hér delar vi till viss man SBBs
resonemang och anser att DNB &r en mer ”sdker” hyresgidst dn en
traditionell bank som inte har nagon statlig storigare.

Justis og beredskapsdepartementet: Ar det norska Justitie- och
Inrikesdepartementet. Denna fastighet forvarvades ocksd under hodsten
2016. Denna fastighet &r vildigt hyresgastanpassad d& den byggdes om till
terrorséker i efterdyningarna av Bering-Breivik-daden.

Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017 Erik Penser Bank
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Landstinget Dalarna: SBB har 36 kontrakt med Landstinget i Dalarna.
Dessa fastigheter omfattar bland annat Réttspsykiatriska kliniken i Séter.

Ambea: Ar en av de storsta privata aktdrerna inom ildre- och LSS-
boenden i Sverige. De driver denna typ av verksamhet i hela landet med
flest antal hem i Milardalen och Skane. Denna typ av fastigheter
karaktériseras av hog hyres- och verksamhetsanpassning.

Information om hyresgister (bostader)

I bostadssegmentet dr bestdndet uppdelat pd ca 8400 kontrakt. Dessa
kontrakt &r tillsvidarekontrakt som indexeras efter inflationen. Hyran kan
dven hojas om standardhdjande atgirder gors. Som tidigare ndmnts har
SBB som mal att renovera 600 ligenheter arligen vilket motsvarar ca 7% av
bestandet med start i H2 2018. Detta kommer att leda till 6kade intékter i
detta segment, efter renovering kan hyrorna hdjas mellan 40-60% per
objekt. Detta kommer att aterspeglas i substansvirdet och kassafldoden pa
sikt.

Ovrigt segment/Projektutveckling

I slutet av Q3 hade SBB 12 projekt i detta segment. I tabellen nedan visas
de pa vilket ort de 4r och hur manga kvadratmeter projekten innefattar.
Tabellen visar lite information om SBBs samtliga projekt. Virt att notera
idr att manga av dessa projekt kan konverteras till hyresrdtter och
ingangsvardena i byggritterna ar l3ga, till skillnad fran hos manga av
bostadsutvecklarna pa borsen.

Projekt (1/3)

Bacchus Sjocronan V. Haninge Centrum Jordbro C. Raspen 1-3
Ort Falkenberg Hoganas Haninge Haninge Nykoping
Detalj plan  vunnen vunnen nej, Q2-18 nej, Q2-18 nej, Q2-18
BTA 58 000 10 000 110 000 85000 155 000
lagenheter 700 120 1500 1000 1800
partner SAlt till tvd Jvn dar SBB - ja, 10 000 kvm i JVmed ja, 40 000 i JV med Botrygg 65 000 salt till JV med HSB
ager 50 och 10% Innovation Properties
Ovrigt - - 32000 sélt till HSB, 25 30 00 sélt till -
000 salt till K2A Sveafastigheter
Projekt (2/3)
Kaffebryggaren Falun 9:22 Jarpen 4 Flogsta 22:3 Landsdommaren 7
ort Nykvarn Falun Norrképing Uppsala Lund
Detalj plan nej, Q1-18 nej, Q1-19 Nej nej, Q3-19 nej, Q3-19
BTA 25000 100 000 20 500 25000 7200
lagenheter 300 1300 270 300 100
partner . - R R R
Ovrigt 13 000 salt 10 000 silt till Peab, Kassaflodesfastighet Tillbygnad av HSC vardskola 5
till Rikshem  kassaflodesfastighet 400 kvm
Projekt (3/3)
Kramaren 4 Kavlinge Uppsala Event C. Munkebergsstrand
Ort Ulricehamn Kavlinge Uppsala Luled
Detalj plan nej, Q2-18 nej, Q3-19 ja Auvsiktsforklaring
BTA 5000 40000 - 22 000
lagenheter 65 500 - 260
partner R R _ Konsortium med Riksbyggen,
HSB och Rikshem
Ovrigt Trygghetshoende NCC bygger och Totalt 80 000 BTA i
finanserar projekt konsortiet
Erik Penser Bank Samhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017
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Kort om den svenska och norska makro-
situationen och fastighetsmarkanden

Svensk makroekonomi

Den svenska ekonomin har varit stark under det senaste decenniet och har
vuxit starkare &n Eurozonen. Detta har mestadels drivits av en stark
inhemsk ekonomi, svag krona och rekordlaga rintor. Att ekonomin har
varit stark gar att se i den sjunkande arbetslosheten som gatt ifran 8%
2012 till 7,3%. Den spas att fortsatt sjunka under de kommande aren.

En annan trend i ekonomin som drivit pa tillvixten 4r den starka
befolkningstillviixten. Den svenska befolkningen har 6kat nistan dubbelt
sa snabbt som befolkningen i de fem storsta EU-linderna. Denna trend har
bidragit till en o©kad urbanisering vilket tryckt ned vakanserna i
bostadsfastigheter i manga svenska stider.

Svensk makroekonomi

8,0% 8,0% 7,9%

7,4%

7,0% 6,7% 6,7% 6,6%

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
-0,3%

u BNP Tillvéaxt Befolkningstillvdxt = Arbetsldshet

Killa: 1P estimat, SCB, IMI

Fastighetsmarknaden i Sverige

Den svenska fastighetsmarknaden & en av de mer likvida
fastighetsmarknaderna i Europa, transaktionsvolymerna var fjirde hogst i
Europa under 2016. Omséttningen av fastighetsstocken har varit den
hogsta i Europa under tio ars tid, framfor Storbritannien och Luxemburg.
Den hoga omsittningen har lockat utlindska investerare till marknaden
vilket gjort att avkastningskravet tryckts ned pa svenska fastigheter.

Samhaillsfastigheter

Tittar man pd marknaden for samhéllsfastigheter s har aktiviteten varit
hog under de senaste dren. Volymen 2016 var CA 35% hogre &n 2015.
Anledningen  4r  formodligen  att  lagrantemiljon  har  gjort
samhillsfastigheter till ett intressant tillgangsslag for institutioner, frimst
pa grund av sina langa kontrakt och laga hyresgistrisk. Vi tror dock att
2018 kommer bli ett mellandr for transaktionsmarknaden da det &r ett
valar. Kommuner och landsting tenderar da att skjuta pa projket for att
fokusera pa valarbete.

Bostadsfastigheter

Den svenska hyresmarknaden &r centralt reglerad vilket gor svenska hyror
artificiellt laga. Detta kompenseras dock med att det finns en mycket hog
efterfragan och en nistintill obefintlig vakansrisk. Detta pa grund av den
starka befolkningstillvixt som ovan ndmnts. Hyresfastigheter indexeras
upp med inflationen och ger en stabil avkastning. Detta ar gjort att
pensionsbolag och andra institutioner har sokt sig mot denna typ av
fastigheter i den gillande lagrintemiljon vilket har drivit upp priserna och
pressat avkastningskraven.

Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017 Erik Penser Bank
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Det finns dock en mojlighet att hoja hyrorna mer 4n inflationen och det 4r
att genomfdra renoveringar. Hyrorna kan da hojas mellan 40-60%. SBB har
kommunicerat att man kommer bdrja renovera 600 ligenheter arligen
med start i H2 2018. Detta ser vi som nagot positivt dd det kommer dka
bade fastighetsvirdet och intdkterna for SBB.

Norsk makroekonomi

Den norska ekonomin har gatt starkare 4n Euroomradet under de senaste
aren. Den har dock lite andra drivkrafter dn den svenska ekonomin da den
ar frimst beroende av olja och darfor foljer oljekonjukturen. Detta gér den
till ett bra komplement till den svenska ekonomin som har andra
drivkrafter &dn ett hogt oljepris.

Norsk makroekonomi

wae AT AT e

3,5% 3,5%

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
HBNP Tillvaxt Befolkningstillvaxt ~ ® Arbetsldshet

Kiilla: EPD cstimal, SCB, IMF

Som det gar och se i tabellen s befinner sig Norge i en stark trend rent
makromissigt och likt Sverige gynnas av en 1ag arbetsloshet och vixande
befolkning. Vi tror att detta kommer att fortséitta de kommande aren och
darfor kommer fastighetsmarknaden vara fortsatt stark, utvecklingen
ligger nagra ar efter Sverige i avkastningskrav.

Fastighetsmarknaden i Norge

Den norska fastighetsmarknaden &r inte lika likvid som den svenska men
har under senare ar attraherat bade svenskt och annat utlindskt kapital.
Avkastningskraven har dock inte kommit ned till samma nivéer till de
svenska nivaerna. Detta har lockat en hel del svenska investerare till
Norge.

Samhaillsfastigheter

Precis som den breda norska fastighetsmarknaden har den norska
samhillsfastighetsmarknaden flugit lite under radarn jimfort med den
svenska marknaden. Troligen pé grund av den néra kopplingen mellan den
norska valutan och oljepriset. I och med detta har SBB kunnat forvarva till
bra priser. Vi tror att stdrre delen av SBBs forvirv av samhaéllsfastigheter
kommer ske i Norge, frimst pd grund av rekryteringen av Anne-Grete
Strem-Erichsen till styrelsen och det faktum att transaktionsmarknaden
for samhillsfastigheter i Sverige kommer vara ljummen under valaret 2018
da politiker kommer fokusera pa valrorelse.

Samhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017
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Finansiell overblick
Finansiering

Da SBB har vuxit med rekordfart #r analys av finansieringen hogst
relevant. Nedan fdljer en schematisk bild av SBBs balansrikning i Q3 2017
samt en uppdelning av vilka killor av skuldkapital bolaget har anvént sig
av. Den hoga forvarvstakten har gjort att SBB anvint sig av flera olika
kéllor pa kapitalmarknaden for att nd sina mal.

Finansieringskillor

u Eget Kapital

= Skulder till kreditinstitut = Bankldn o

= Obligationslan m Sékerstélda obligationslan
Uppskjuten skatt m |cke-sdkerstallda obligationslan

= Ovrigt Hybridlan

SBB har under tredje kvartalet emitterat hybridobligationer till ett virde av
SEKm 700 kronor i en ram om SEKbn 1. Dessa obligationer kan 16sas efter fem
och ett halvt ar. Nedan foljer &ven en tabell 6ver SBBs utestaende obligationer

Utestdende obligationer

ISIN Emissionsdatum Férfall YTM Séakerhet Ranta Kupong/spread Valuta L & belopp

NO0010754062  14.12.2015 14.12.2020 3,2 Senior Sakerstalld Fixed 58% NOK 390
NO0010754054  15.12.2015 15.12.2024 7.3 Senior Sakerstalld Fixed 38% NOK 2795
NO0010777691  31.10.2016 31.10.2023 6,1 Senior Sakerstélld Fixed 45% NOK 200
NO0010777162  21.10.2016 21.10.2018 1,1 Senior Sékerstalld FRN NIBOR3M+700 NOK 185
NO0010777683  01.11.2016 01.11.2023 6,1 Senior Sakerstélld Fixed 3,00% NOK 620
SE0010414599 - 29.09.2017 Evig - Subordinerad FRN STIBOR3M+700  SEK 700
SE0009470115 23.12.2016 23.06.2018 0,8 Senior Icke-sékerstalld FRN STIBOR3M+625  SEK 600
SE0009805468 06.04.2017 06.04.2020 2,5 Senior Icke-sakerstalld FRN STIBOR3M+600  SEK 1500
Andra utestaende obligationer NOK 563
Totalt 7553

Vad som ar slaende med vissa av dessa obligationer &r att de dr emitterade till
en hog rénta, mellan 3,75% och 7%. Jamfor man sedan SBBs
finansieringskostnad och kapitalbindning med Ovriga fastighetsbolag pa
borsen ar det forsta man noterar att SBB har en kapitalkostnad over snittet
och en kapitalbindning langre &n manga liknande bolag pa borsen.

Vi tror att detta beror pa att bolaget ar relativt nytt samt har haft en
forvivstakt som saknat motstycke i svensk fastighetshistoria. Nar bolaget
borjar fa en lagre historik samt gjort en del finputsningar av portféljen genom
att silja byggritter eller avyttra vissa udda tillgdngar som kommit till bolaget
eftersom de kopt andra fastighetsbolag s& kommer denna snittrénta att sjunka.

Bolaget har ett uttalat mal att nd ett investment grade kreditbetyg och har
indikerat att man under 2018 kommer att fortidslésa en del av
mezzaninfinansieringen. Detta kommer ge upphov till engangskostnader men,
vi tror att det ar ritt vig att gi dédr en sinkt finansieringskostnad ar nyckeln
till att borja dela ut pengar.

Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017 Erik Penser Bank
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Skuldforfall

36%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027+

Finansieringen ar den viktigaste aspekten for att bolaget ska kunna na sina
finansiella mé&l som presenteras nedan och jamfors med rapporterade siffror

fran Q3.
Finansiella mél

Nav/aktie Inétker fran Nav/aktie Inatker fran

byggrétter byggratter
>12% tillvaxt  SEKm 250-400 Inte aplicerbart SEKm 580 (YTD)
LTV Sékerstélld LTV LTV Sékerstalld LTV
<65% <55% 61% Inte tillgangligt
Soliditet ICR Soliditet ICR
>30% >1,5x 32% 2.0x(Q3)

Som det gar att se har bolaget uppnatt sina loan to value (LTV) mal och
soliditets under kvartalet. Vi véljer darfor att titta paA om SBB &r péa vig att nd
sitt langsiktiga finansiella mal, att na ett investment grade kreditbetyg.

Nedan presenterar vi fyra viktiga aspekter som kreditbolag tar hinsyn till nir

de beddmer kreditbetyg pa bolag och en kommentar var SBB befinner sig och
om de kommer kunna uppnd mal inom en snar framtid.

Tillgang till likviditet och Belaning och  Marknadsposition och  Kassaflgde och

diversifiering avfinansiering struktur kapitalstruktur kvalitet pa tillgangar intjaning
Nja Nej Ja Nja

Tillgang till likviditet och diversifiering av finansiell struktur: Hir ligger
SBB relativt bra till och i och med att bolaget inte lingre befinner sig i en
uppstartsfas kommer de kunna diversifiera sina kapitalkillor.

Belaning och kapitalstruktur: Den aspekt som bolaget méaste forbattra mest
for att na ett investment grade kreditbetyg. De hér siffrorna &r kopplade till
bolagets belaningsgrad och eget kapital. Vi ser att man aktivt jobbar med att
forbattra LTV genom hybridemissioner. Vi tror dven att man kan stérka
driftsnettot/EBITDA nir fastighetsbestandet konsolideras.

Marknadsposition och kvalitet pa tillgdngar: Vi beddmer att man uppnatt en
kritisk massa pa portfdljen, storre dn SEKbn 20, och att tillgingarna &r av hog
kvalitet. P4 denna punkt lever SBB upp till IG kraven.

Kassaflode och intjining: Har ligger SBB pa grénsen till var uppskattning av
IG kraven. Vi tror att genom konsolidering av portfoljen kommer de att kunna
uppné malen.
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Sammanfattningsvis tror vi att SBB kan né sina finansiella mal och bérja med
en regelbunden utdelning. Nyckeln dr dock att portfoljen trimmas eller att
nytt hybridkapital tas in for att stirka balansrikningen. Vi tror &ven att
bolaget med tiden kan sinka sina finanseringskostnader da dessa é&r
anmirkningsvirt hoga i jamforelse med andra liknande bolag.
Kapitalmarknaden borde justera ned SBBs kostnader ndr bolaget borjar kunna
visa en kontinuitet. Vi beddomer dven ledningens mal att nd ett investment
grade kreditbetyg som realistisk, detta ser vi som en stark virderingstrigger pa
langsikt d& det skulle mojliggdra en markant ldgre finansieringskostnad och
hog stabil utdelning.

Estimat

Resultatrakning

Da bolaget ir tdmligen nytt och det finns en begrinsad data tillgingligt om
bolaget har vi valt att gora relativt konservativa estimat i linje med
marknaden. Nedan fdljer en kort kommentar om varje nyckelpost i
resultatrikningen och hur vi har resonerat kring den.

Hyresintikter

Vi beddmer att bolaget kommer att kunna justera upp sina hyror i takt med
inflationen. Detta dd manga av kontrakten i samhillsfastigheter &r relativt
langa dir det kommer att drdja innan de kan omfdérhandlas. Vi har dock valt
att 0ka hyresintikterna lite snabbare i bostadssegmentet d& renoveringarna
kommer att leda till hyreshdjningar.

Overskottsgrad och vakans

Vi beddmer att den nuvarande vakansnivan kommer att halla i sig d& de flesta
av bolagets hyresgdster har langa kontrakt. Vi tror ocksa att dverskottsgraden
kommer att stabilisera sig runt 70% nir man borjar konsolidera bestandet.

Finansieringskostnader

Detta dr en nyckelpost i SBBs resultatrikning eftersom de har en relativt hog
finansieringskostnad och har kommunicerat ett strategiskt mal att sdnka den.
Vi har valt att anta en sjunkande finansieringskostnad om ca 20 baspunkter
per ar under prognostiden. Vi bedomer att det dr rimligt mot bakgrund av att
bolaget har kommunicerat att man ar beredd att l6sa mezzaninfinansiering i
fortid samt att man har som langsiktigt mél att nd ett investment grade
kreditbetyg.

Ovriga poster i resultat rikningen

Vi har valt att inte gora nigra drastiska antaganden pa Ovriga poster i
resultatrikningen. VI anser att d& SBB frimst dger bostadsfastigheter och
samhillsfastigheter att kassaflodet, inte virdetillvixt, dr den drivande faktorn i
investment caset. Detta har gjort att vi rdknat med en modest tillvixt i
fastighetsvérdet pa 2%.

En post vi tror kommer blir viktig for SBB i framtiden &r resultat ifrén
forsdljning av byggritter. Vi tror att detta segment kommer att generera en
vinst om ca SEKm 300 kronor arligen de kommande aren. Detta &r i linje med
SBBs langsiktiga mal att detta affirsomrade ska generera SEKm 250-400
kronor i resultat per ar i snitt Over en konjunkturcykel. Vi beddomer de
kommande &ren som nagot ligre di bostadsutvecklingsmarknaden svalnat
nagot.

Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — 24 november 2017 Erik Penser Bank
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Vardering

Fastighetsbolag kan virderas pa lite olika parametrar av marknaden.
Ibland fokuserar man pa kassaflode, ibland Net Asset Value (Eget kapital i
forhallande till fastighetsvirde och borskurs) eller Justerat Net Asset
Value (eget kapital plus aterliggning av uppskjutna skatteskulder). En
annan intressant parameter &r ett fastighetsbolags yield eller
direktavkastning (forvaltningsresultat genom fastighetsvirdet) da det kan
ge en indikation pa om besténdet ir over eller undervirderat. Nedan foljer
nagra kommentarer till SBBs nuvarande virdering och vad vi ser for
kurspotential i aktien.

SBB bland fastighetsbolagen pa Stockholmsborsen

SBB har drag av lite olika typer av fastighetsbolag pa de nordiska borserna.
Den mest uppenbara kandidaten d&r Hemfosa och det norska bolaget Entra.
Bdda dessa har precis som SBB en relativt stor del av sina portfdljer i
samhillsfastigheter. Dock har de inte investerat lika mycket i bostdder.
Hemfosa har forvérvat relativt opportunistiskt och byggt en blandad portfdlj
med bland annat hogavkastande logistik-och lagerfastigheter som utgor ca 20%
av hyresvérdet i det svenska bestandet. Det spekuleras i att Hemfosa ska delas
i tvd delar, ett samhillsfastighetsbolag och ett transaktionsintensivt bolag.
Om denna klyvning genomfdrs kommer samhillsfastighetsdelen vara relativt
lik SBB.

De bolag med en bostadsportfolj som liknar SBB D. Carnegie och Victoria
Park. Dessa bolag har likt SBB en uttalad policy att renovera delar av bestandet
varje ar for att kunna ha en hog hyrestillvixt.

Yield

Yield eller direktavkastning ar fastighetens driftsnetto genom fastighetsvirdet.
SBBs nuvarande direktavkastning ir p& 4,7% inklusive byggritter och 4,9%
exklusive byggriatter. Detta ligger nagonstans mittemellan de tidigare
diskuterade jamforelseobjekten bland bostadsfastighetsbolagen och de bolagen
med ett hogt inslag av samhéllsfastigheter. Viktigt att podngtera ar att
Hemfosa och de andra samhillsfastighetsbolagen dven har inslag av andra
fastigheter i portfoljerna med hogre yield dn samhéllsfastigheter. Vi tror att ett
“renodlat” Hemfosa om det kommer till borsen kommer ligga vildigt nira
SBBs yield.
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Fastighetsbolag i Sverige och Norge

Swerige

Namn Borsvade LTV Utdelning P/NAV Direkt avkastning (q3) Vakans (g3)
Castellum 51,0% 3,7% 1,2x 5,8% 9,5%
D.Carnegie & Co 56,0% 0,0% 1,2x 4,20% 2,5%
Dids 59,0% 3,5% 1,2x 6,1% 9,0%
FastPartner 51,0% 2,8% 1,2x 5,5% 11,5%
Heba 36,0% 1,4% 1,1x 2,5% -

Hemfosa Fastigheter 56,0% 3,9% 1,0x 5,9% 8,0%
Hufvudstaden 16,0% 2,4% 1,1x 3,80% 4,3%
Kldvern 62,0% 3,6% 0,8x 6,0% 11,0%
Platzer 59,0% 2,4% 1,0x 5,3% 5,8%
Sagax 41,0% 1,5% 2,3x 7,0% 5,0%
Victoria Park 49,0% 1,0% 1,3x 4,1% 4,0%
Wallenstam 41,0% 2,0% 1,3x 3,1% 2%
Wihlborgs Fastigheter 57,0% 2,9% 1,2x 5,5% %
Median 51,0% 2,4% 1,2x 5,5% 6,4%

Norge

Entra 46,0% 3,3% 1.2x 5,2% 2,8%
Norwegian Property 55,0% 2,8% 0,7x 4,9% 14%
Median 50,5% 3,1% 1,0x 5,1% 8,2%
SBB 63,0% 0,0% 0,8x 4,9% 3,1%

NAV

SBB handlas just nu pé en rabatt emot NAV pé ca 20%. Tittar man pa ett brett
spann av bolag dr det néstan bara mindre bolag eller bolag aktiva i sektorer
med liten vdrdetillvixt som handlas p4 samma rabatt som SBB. De peers som
ovan ndmnts handlas pd premie mot NAV.

Vi tror att rabatten mot NAV i SBBs fall beror pa att marknaden inte riktigt
hunnit fa en 6verblick vad for typ av bolag SBB dr. Bolaget dr nytt och har inte
hunnit konsolidera sitt bestand dn. Vi anser darfor att SBB kommer borja rora
sig mot sitt NAV, som vi estimerar till SEK 9 vid arets slut. Detta eftersom
marknaden kommer fa en béttre uppfattning av bolaget och en historik att
luta sig tillbaka p&, vilket kommer gora att rabatten krympa. Den nuvarande
rabatten &r en av anledningarna att vi ser en medelhdg kurspotential i bolaget
de kommande 24 méanaderna.

Ett kdnnetecken bland bolag som handlas till rabatt dr att de ibland har
problem med vakanser. I diagrammet ovan presenteras vakansgraden i nagra
av de noterade fastighetsbolagen. Diagrammet visar tydligt att SBB har laga
vakanser vilket stodjer tesen att de ska virderas nirmare par dn vad som nu ir
fallet.

Vi beddomer att SBBs mal att expandera sitt NAV med 12% i snitt dver fem ar ar
tufft men eftersom de aktivt kommer jobba med att renovera och hoja
hyresintdkterna i bostadsbestandet samt att den nordiska fastighetsmarknaden
beddms vara fortsatt stark anser vi att malet ar realistiskt. Dessutom kommer
Fastighetsutvecklingen att bidra till detta mal, det dr dock svart att exakt gora
prognoser for detta affarsomrade.

Utdelning

Givet SBBs kovenanter far bolaget inte dela ut pengar till aktieigare om
soliditeten ar ldgre dn 30%. Detta mal uppnaddes i och med tredje kvartalet
2017 men vi forvintar oss ingen utdelning detta ar utan prognosticerar
utdelningar pa 2018 ars resultat. Vi tror att bolaget kommer att dgna den
kvarvarande delen av aret att gora mindre forvérv och prioritera det framfor
utdelning.
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Sammanfattning

Sammanfattningsvis ser vi en medelhdg kurspotential i SBB de kommande 24
manaderna. Vi tror denna utveckling kommer drivas av att virderingen
kommer borja rora sig mot par. Andra triggers vi ser ir att bolaget borjar dela
ut pengar, vilket vi beddmer att ske pa 2018 ars resultat samt att bolaget na
ett investmentgrade kreditbetyg, nagot vi tror kommer att ske tidigast 2019-
2020.
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Risker

Fastighetsbolag tenderar att vara utsatta for en ganska homogen riskbild, dvs i
huvudsak hogre rédntor, en svagare hyresmarknad och fallande
fastighetsvirden. I SBBs fall &r det virt att betona den finansiella risken da
man har en relativt hog finansieringskostnad och belaningsgrad jamfort med
manga peers. Jamforbara bolag har en finansieringskostnad strax over 2%.

Koncentration mot enskilda kunder

SBB har efter Q2 ca 730 kontrakt inom samhillsfastigheter. De fem storsta av
dessa star for ca 30% av hyresintikterna och det storsta, DNBs huvudkontor i
Oslo star for ca 16% av hyresintdkterna. Detta dr relativt hogt for ett bolag av
denna storlek men vi ser en 1ag risk i detta kontrakt da hyresgistanpassning ar
relativt hog samt att det delvis r offentligt finansierad verksamhet da norska
staten dr storsta dgare i DNB.

Nagot som vi gillar 4r bolagets nérvaro i bade Sverige och Norge. Detta ger
upphov till en ganska bra diversifiering d& den svenska och norska ekonomin
befinner sig i olika ekonomiska cykler och har olika drivkrafter for tillvaxt.

Projektrisk

SBB har projektutveckling som en del av sin verksamhet men det &r en relativt
liten del av verksamheten. Vi tycker dven att det dr sunt att ha som policy att
inte spekulera i mark utan forviarva kassaflodesfastigheter som sedan genom
planprocess konverteras till bostédder.

Finansiering

SBB har en blandad finansiering med banklan, obligationer hybridlan och
preferensaktier. Att finanisera sig fran flera olika typer av killor adr vanligt
bland de storre fastighetsbolagen och flera har bade obligationer och
preferensaktier ute.

Loan to value ligger kring 60%. Detta &r i linje med foretagets mal att ligga
under 65%. Jamfor med andra bolag pa borsen dr 60% ett relativt hogt virde.
Vi bedomer att SBBs tillgingar med 13g hyresgéstrisk p& grund av langa
kontrakt och hog andel offentlig finansierad verksamhet rattfirdigar en hogre
beldningsgrad och vi tror den kommer att komma ned ndr bolag borjar
konsolidera sina tillgdngar och avyttrar udda fastigheter i bestdndet. Vi
beddmer dven att SBB kommer att aktivt stirka sin balansrékning ytterligare
dd ledningen har kommunicerat ett mal att nd ett investment grade
kreditbetyg innan utgangen av 2020.

SBB har bland den lidngsta kreditbindningstiden pa bdrsen, runt 4,5 ar. I grund
och botten &dr detta positivt da det skjuter pa refinansieringsrisken samt laser
rdntorna vid nuvarande laga nivaer. Problemet dr dock att SBB redan har bland
de hogsta snittrantorna bland de storre fastighetsbolagen pa 3,46% , detta till
foljd av den hoga forviarvstakten och att bolaget dr relativt nystartat. Vi tror
dock att bolaget kommer kunna sénka sin rdntekostnad allteftersom bolaget
blir mer moget och forvirvstakten légre.

Soliditet

SBB nadde under Q3 sitt mél att ha en soliditet dver 30%, den slutade pa 32%
efter tredje kvartalet. Den justerade soliditeten dvs eget kapital inklusive
konvertibler och dgarlan plus aterliggning av uppskjuta skatteskulder landade
pa 36%. Vi beddmer att soliditeten kommer att ligga kvar kring dessa nivaer da
malet ar att ligga dver 30%. Vi bedomer att den inte kommer sjunka under 30%
dd detta gor att bolaget inte kommer enligt sina utestiende covenanter
kommer kunna dela ut pengar. En soliditet pa runt 30% &r inget ovanligt for
ett fastighetsbolag men det tillhdr de ldgre nivderna bland de stdrre
fastighetsbolagen p& bodrsen. Hér kdnner vi oss trygga i att ledningen har som
mal att uppni ett investment grade kreditbetyg och dérféor kommer att ha som
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prioritet att stérka soliditeten. Dessutom pratar bolaget varmt om kommande
aktieutdelningar, om dessa ska komma &r en soliditet efter utdelning pa dver
30% ett krav.

Skatter/reglering

En risk som kan drabba alla fastighetsbolag pd bodrsen dr om de nya
skatteutredningarna som presenteras skulle g& igenom. Den fdrsta av
utredningarna foreslar att rdnteavdragen begrinsas till 35% av EBIT. Detta
kommer sld hardast mot bostadsbolag di de har ldgst Overskottsgrad och
didrmed en ldgre EBIT i forhéllande till rdntekostnader. Bolag med en hogre
overskottsgrad kommer att klara denna reglering béttre.

Det andra forslaget som limnats dr den s kallade paketeringsutredningen. I
dagsldget kan fastighetsbolag genom att forpacka fastigheter i SPVs (Special
Purpose Vehicle) undvika bade stimpelskatt och reavinstskatt. Det nya
lagforslaget kommer gora att d&ven SPVs blir foremal for stampelskatt och
reavinstskatt.

Vi bedomer att bada forslagen skulle ha en relativt stor paverkan pa SBB da
bolaget har relativt hoga rintekostnader samt ar transaktionsintensivt. Var
beddmning efter att ha tillfragat en rad experter &r att inget av de forslag som
utreds kommer genomforas i nirtid pa grund av val i Sverige och att de skulle
fa stor paverkan pa den svenska fastighetssektorn. Den sa kallade
paketeringsutredningen tror vi inte kommer att f& genomslag da den skulle
doda likviditeten pa den Svenska fastighetsmarknaden samt tvinga flera bolag
offshore. Skulle férslagen mot férmodan vinna laga kraft skulle de borja gilla i
juli 2018.

Sammanfattning

Vi beddomer att risken i SBBs aktie &r 1ag. Detta givet bolagets storlek och att
bolaget handlas till en rabatt emot sektorn. De orosmoln vi ser att bolaget har
en relativt hog skuldsédttning men vi tror pa malen bolaget kommunicerat att
sénka sina finansieringskostnader och jobba mot att na ett investment grade
kreditbetyg. Vi beddmer de politiska riskerna i form av dndrade skatteregler
som 1ag da dessa forslag har svag forankring i branschen och i politiken.
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Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Vara estimatforandringar (SEK)

2017E 2018E 2019E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Hyresintéikter 1340 1340 0,0% 1362 1562 14,7% 1396 1596 14,3%
Forv. resultat 344 344 0,0% 456 598 31,2% 664 808 21,7%
EPS just. 0,47 0,47 0,0% 0,62 0,81 31,2% 0,90 1,09 21,7%

Source: Erik Penser Bank
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amhillsbyggnadsbolag i Norden — Resultatrikning, kassafl

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Hyresintikter - - - 187 1340 1562 1596
Ovriga intikter - - - - - - -
Nettoomsittning - - - 187 1340 1562 1596
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - -
Driftnetto - - - 91 879 1109 1149
Administrationskostnader - - - -19 75 75 75
Netto 6vrig verksamhet - - - 0 0 0 0
Rorelseresultat - - - 1224 2 815 1351 1581
Finansnetto - - - -66 -461 -437 -417
Forvaltningsresultat - - - 6 344 598 808
Virdeforindring, fastigheter - - - 1219 2472 753 773
Virdeforindring, finansiella instrument - - - 0 0 0 0
Extraordinira poster - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0
Resultat fore skatt - - - 1224 2 815 1351 1581
Betald skatt - - - 0 -108 -60 -70
Uppskjuten skatt - - - -43 -514 -239 -279
Minoritetsintressen - - - 7 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - 1184 2 194 1053 1232
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Resultat fore avskrivningar - - - 91 879 1109 1149
Fordndring av rorelsekapital - - - 507 243 49 7
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - 22 177 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - 536 656 587 745
Finansiella nettokostnader - - - -461 -461 -437 -417
Betald skatt - - - 0 -108 -60 -70
Investeringar - - - -6 502 -12 904 -250 -300
Fritt kassaflode - - - -6 427 -12 816 -159 -41
Utdelningar - - - 0 -37 -37 -239
Forvirv - - - 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 768 3487 0 0
Ovriga justeringar - - - 5705 8 306 0 0
Kassaflode - - - 506 -491 300 206
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad - - - 4 315 13 662 13 362 13 156
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
TILLGANGAR
Goodwill - - - 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar - - - - - - -
Materiella anliggningstillgangar - - - 7579 22 667 23 670 24743
Innehav i intresseforetag och andelar - - - 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar - - - 118 228 228 228
Summa anliggningstillgangar - - - 7 697 22 895 23 898 24971
Varulager - - - - - - -
Kundfordringar - - - 10 40 47 48
Ovriga omsittningstillgangar - - - 155 155 155 155
Likvida medel - - - 506 15 315 521
Ovriga omsittningstillgangar - - - 671 210 517 724
SUMMA TILLGANGAR - - - 8 368 23 105 24 416 25 696
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 1767 7 411 8426 9419
Minoritetsintressen - - - 0 144 144 144
Summa eget kapital - - - 1767 7 554 8570 9563
Langfristiga finansiella skulder - - - 5128 12 572 12 572 12 572
Pensionsavsittningar - - - - - - -
Uppskjutna skatteskulder - - - 226 740 979 1258
Ovriga langfristiga skulder - = - 58 86 86 86
Summa langfristiga skulder - - - 5412 13 397 13 636 13915
Kortfristiga finansiella skulder - - - 487 1179 1179 1179
Leverantdrsskulder - - - 62 335 391 399
Skatteskulder - - - 23 23 23 23
Ovriga kortfristiga skulder - - - 617 617 617 617
Kortfristiga skulder - - - 1189 2154 2210 2218
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - 8 368 23 105 24 415 25 696
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - 2,97 1,43 1,67
Vinst per aktie, justerad - - - - 0,47 0,81 1,09
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - 11,06 13,54 13,50
Fritt kassaflode per aktie - - - - 11,06 13,54 13,50
Utdelning per aktie - - - 0,00 0,00 0,00 0,32
Eget kapital per aktie - - - - 10,24 11,61 12,96
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - NM 10,04 11,42 12,76
Substansvirde per aktie - - - - 8,99 10,37 11,71
Nettoskuld per aktie - - - - 18,51 18,11 17,83
EV per aktie - - - NM 25,16 24,76 24,48
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning (m) - - - - 737,9 737,9 737,9
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - 737,9 737,9 737,9
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
P/E-tal, rapporterat - - - - 2,2 4,7 4,0
P/E-tal, justerat - - - - 14,3 8,2 6,1
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - 0,6 0,5 0,5
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - 0,6 0,5 0,5
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - 166,3 203,6 202,9
Direktavkastning - - - 0,0 0,0 0,0 4,9
Utdelningsandel, justerad - - - - 0,0 0,0 29,6
Kurs/eget kapital - - - - 0,65 0,57 0,51
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - NM 0,66 0,58 0,52
Kurs/substansvirde - - - - 0,74 0,64 0,57
EV/omsittning - - - 73,11 13,86 11,89 11,63
EV/Driftnetto - - - 149,7 21,1 16,5 15,7
EV/rorelseresultat - - - 11,2 6,6 13,7 11,7
Aktiekurs, arsslut - 3,72 5,61 9,27 6,65 6,65 6,65
Aktiekurs, arshogsta - 3,72 5,88 9,35 10,50 -
Aktiekurs, arsligsta - 3,19 3,00 4,51 5,15 -
Aktiekurs, arssnitt - 3,45 4,27 6,75 6,90 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 4907 4907 4907
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 13 662 18 570 18 570 18 570
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Hyresintiikter, arsférindring - - - - 617,0 16,6 2,2
Driftnetto, arsforindring - - - - 863,1 26,2 3,6
Rorelseresultat, arsforindring - - - - 129,9 -52,0 17,0
Forvaltningsresultat, arsforindring - - - - 6001,8 73,9 35,1
Vinst per aktie, arsférandring - - - - - 73,9 35,1
Overskottsgrad - - - 48,8 65,6 71,0 72,0
Rorelsemarginal - - - 655,2 210,1 86,5 99,0
Forvaltningsmarginal - - - 3,0 25,7 38,3 50,6
Vinstmarginal, justerad - - - - -
Nettomarginal, justerad - - - 633,3 163,7 67,4 77,2
Skattesats - - - 0,4 3,8 4,4 4,4
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Investeringar - - - 6502 12 904 250 300
Investeringar/omsittning - - - 3479,3 963,0 16,0 18,8
Direktavkastning pa bokfort virde - - - - - -
Implicit avkastning pa fastigheter - - - 5,6 4,2 4,7 4,6
Hyresvakansgrad - - - 1,7 3,0 3,0 3,0
Nettobelaningsgrad fastigheter - - - 0,57 0,60 0,56 0,53
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Nettoskuld, rapporterad - - - 4315 13 662 13 362 13 156
Rintetickningsgrad - - - 18,49 6,11 3,09 3,79
Soliditet - - - 21,1 32,7 35,1 37,2
Skuldsittningsgrad - - - 2,44 1,81 1,56 1,38
Nettoskuld/borsvirde - - - NM 2,78 2,72 2,68
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid arets slut har anvints for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Hyresintikter - - - - - - - - - - 585 370
Ovriga intikter - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - - - -
Driftnetto - - - - - - - - - - 357 263
Administrationskostnader - - - - - - -42 -17
Netto dvrig verksamhet - - B - 0 0
Rorelseresultat - - - - - - - - - - 355 337
Finansnetto - - - - - - -58 -53
Forvaltningsresultat - N - - E E - - - - 259 196
Virdeforandring, fastigheter - - - - 64 126
Virdeforandring, finansiella instrumen - - - - - - 32 15
Extraordinéra poster - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag - - - - 2 2
Resultat fore skatt - - - - - - - - - - 355 337
Resultat fore skatt, justerat - - - - - - - - - - - -
Skatter -47 -60
Minoritetsintressen - - - - - - 4 -3
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - - - - - 312 274
Tillvixt och marginaler

Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Ql16 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Hyresintikter - - - - - - - - - -
Forvaltningsresultat
Overskottsgrad - - - - - 61,0 71,1
Rorelsemarginal - - - - - 60,6 91,1
Forvaltningsmarginal 44,3 53,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

SBB — Forvaltningsresultat, 12-mén rullande medelvirde

Forvaltningsresultat, SEKm
Forvaltningsmarginal, (%)

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

SBB i Norden — Driftnetto, 12-méan rullande medelvirde

Driftsnetto, SEKm

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Overskottsgrad, (%)

SBB — Resultat fore skatt, 12-méan rullande medelvirde

Vinst fore skatt, SEKm

Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Vinstmarginal, (%)
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Denna publikation (nedan “Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgingliga killor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lita medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forviig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet {6
upprittandet av Publikationen och dessa kan @ndras. Det limnas ingen forsikran om att framtida hdndelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

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

Banken franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i viirde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti fér framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vdsentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for nimnda tjinst frin det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifrdn en tvidimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hdr sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvménadersperioden. For att aktien skall erhélla klassificeringen Hog potential krivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1ag
risk dr att bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar omséttningen mer &n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande krivs om hela eller delar av denna Publikation méangfaldigas eller sprids. Publikationen fir inte spridas till elle:
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
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 anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen fir inte delta i framtagandet eller laimna 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 ndgon annan avdelning i Banken dn Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ir féoremal for Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omndmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa idr fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omnédmnt bolag. Alla anstillda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas 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-rérda Finansiella Instrument eller med dirtill relaterade Finansiella
Instru—ment i strid med gillande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstélldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som &ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelning:
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt 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 utfor Banken éven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka
hér https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstdnd 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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