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Overraskande utdelning och fortsatt substansrabatt

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 6,95
Hogsta/Ligsta (12M) 10,50/5,15
Antal aktier (m) 7379
Borsvirde (SEKm) 5129
Nettoskuld (SEKm) 13 741
Enterprise Value (SEKm) 18 870
Reuters/Bloomberg SBB.ST/SBB SS
Listning First North

2017 2018E  2019E 2020E
Hyresintikter 1339 1610 1 650 1692
Driftsnetto 877 1127 1172 1201
Forv. Resultat 337 640 670 691
Vinst f. skatt 3135 1285 1328 1362
EPS 0,46 0,87 0,91 0,94
NAV/A 9,65 10,09 11,15 12,22
EK/A 10,35 11,65 12,71 13,78
Utdelning 0,10 0,35 0,36 0,37
V/A Tillv. 89,8 4,6 3,1
Overskottsgrad 65,5 70,0 71,0 71,0
ROE 51,8 12,3 11,5 10,9
ROE 51,8 12,3 11,5 10,9
Vakansgrad 3,6 3,0 3,0 3,0
Nettoskuld/NAV 0,60 0,56 0,54 0,52
P/E 13,6 8,0 7,7 7,4
P/NAV 0,64 0,69 0,62 0,57
P/EK 0,60 0,60 0,55 0,50
Direktavk. 1,6 5,0 5,2 5,4

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Bolaget Overraskar med utdelning...

SBB Overraskade marknaden i sitt bokslut nir man presenterade att
man for forsta gdngen kommer att betala en utdelning. Utdelningen
styrelsen beslutat om &dr SEK 0,1 och motsvarar en direktavkastning
pa 1,4%. I ovrigt var bolagets siffror i linje med vara estimat. Detta
belyser styrkan i SBBs intjining och den laga volatiliteten i
hyresintikter fran samhills- och bostadsfastigheter dar kontrakten &r
langa och kassaflddena stabila och forutsagbara.

...och fortsatter att sinka finansieringskostnaderna...

Bolaget har sedan kvartalets utgdng presenterat nya finansiella
mal dir belaningsgraden inte far Overstiga 60% samt att
rantetickningsgraden ska Overstiga 1,8x. FOr ndrvarande
uppfyller bolaget bada dessa mal vilket férmodligen var orsaken
till den ovéntade utdelningen. Till f6ljd av de nya malen samt
arbetet att stirka balansrikningen har SBB erhallit ett kreditbetyg
av S&P Global Ratings om BB, betyget under det langsiktiga malet
om att nd en Investment Grade Rating (IG). Vi beddmer att
bolaget kan na de krav som stills for IG under 2018 men
kreditbetyget kommer komma senare da rating-institut oftast vill
se en historik och inte bara en O0gonblicksbild. Efter kvartalets
utgdng har bolaget emitterat obligationer med betydligt lagre
kupongrénta &n de som forfaller under 2018, vilket gor att vi
sinker vara rantekostnader for 2018-19¢ och  hojer
férvaltningsresultatet med 7% for 2018e och 5% for 2019e. Vi tror
dessutom att forvirvsaktiviteten kommer vara ligre under 2018,
frimst pd grund av det stundande valet i Sverige.

...vilket gor att vi ser en fortsatt uppvarderingspotential

Vi har tidigare beddmt att det funnits god kurspotential i SBB da
aktien handlas till rabatt mot eget kapital och EPRA-NAV som ¢j
ir forenligt med bolagets riskniva. Vi bibehaller denna asikt da vi
ser att aktien fortfarande handlas till P/EPRA-NAV om 0,72x.
Vidare ser vi att EPRA-NAV kommer att véxa med cirka 10%
under 2018, frimst genom fastighetsutveckling samt forvirv.
Detta gor att kursen kommer att drivas av NAV-utveckling samt
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60 ] - (] Ve AN rabattkontraktion. Det ovintade beskedet om utdelning pa 2017
M\W‘ L\w/ ars resultat belyser bolagets potential som ett utdelande bolag
YW A W 00 A S 0 x b 3 ¢ ochvitror att ett fortsatt arbete med att stirka balansrikningen
—Samhiillsbyggnadsbolag i Norden ~—OMXS . . . . .
kommer leda till en hogre utdelning 2019. Sammanfattningsvis
Killa: FactSet ser vi medelhOg potential i aktien till 14g risk.
Datum Hindelse Plats
27/04/2018 Ql-rapport
16/07/2018 Q2-rapport
31/10/2018 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



SBB i Norden — Forsiljning per segment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

SBB i Norden — Forsiljning per marknad
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SBB i Norden — Resultatutveckling, helar SBB i Norden — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Samhillsbyggnadsbolag i Norden - 28 februari 2018

2

1400 +

1200

1000

800

600

EBIT, SEKm

400

17 17 17
EmEBIT -8=EBIT marginal

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

400

350

300

250

200

150

EBIT marginal, (%)

100

50

17

Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 5129
Antal utestaende aktier (m) 737,9
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 264
Fritt handlade aktier 53,1%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Ilija Batljan med bolag 40,5% 14,9%
Meteva AV 3,0% 11,5%
Danica Pension 1,9% 7,7%
Sven-Olof Johansson 9,1% 6,4%
Arvid Svensson Invest 10,4% 6,3%

Ordforande
Verkstillande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Telefon / Internet
Nista rapport

Lennart Schuss
Ilija Batljan

Eva Lotta Strindh
Rosel Ragnarsson

- / http://sbbnorden.se/

27 April 2018

Kailla: 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 forvirv blir ett stort nordiskt bolag

SBB har sedan starten forvirvat ett stort antal portféljer 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 storsta
fastighetsforvirven som gjorts i Norden de senaste dren. Andra affirer som
gjorts dr bland annat férvérvet av Gimmel, bostadsfastigheter i Sundsvall,
Bollnds och Sdderhamn med ett fastighetsvirde om ca 1 miljard kronor,
Hogkullen, ett rikstdckande bolag vars fastigheter bestar av LSS boenden till
ett virde av SEKbn 1,6 samt Kuststaden, ett bolag med en blandad portfdlj av
bostdder och kommersiella fastigheter pa Smalands Ostkust.

Attraktiv avkastning pa fastigheterna

Vi anser att SBB har lyckats forvirva ihop en portfdlj med en aptitlig
direktavkastning pa 4,8%, detta &r inrdknat byggratter. Exkluderas byggritter
stiger direktavkastningen till 5,1%. 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 mdojlig,
nagot som skulle béttra pé soliditeten och skapa utrymme for utdelning.

Dessutom har SBB som mal att ca 10-20% av portfoljen ska utgdras av
byggritter samt konverteringsfastigheter som kan leda till nya hdgintressanta
projekt. Dessa fastigheter genererar kassaflode under tiden d& SBB driver
detaljplan. Nir detaljplanen sedan &dr vunnen siljer SBB byggrétterna eller
utvecklar dem tillsammans i ett joint venture. Fokus ligger dérfér pa att
exploatera byggritter snarare dn att utveckla bostadsritter. Detta segment har
som maél 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 p& marknaden. Vi anser att SBB har ofortjint
smittats av oron blad bostadsutvecklarna. Ingingsvirde pa SBBs byggritter dr
lagt, 3 000 — 5 000kr/kvm och &r inte beligna Stockholms nidromrade dir oron
varit storst. D& Fastighetsutveckling endast utgdr en liten del av SBBs
verksamhet har de mdojlighet att vinta med att realisera byggritterna tills
marknaden blir mer likvid. Dessutom ligger ett antal byggrdtter utanfor
balansrikningen da de saknar extern védrdering.

Stabil intaktsstrom

Bostider och sambhillsfastigheter kidnnetecknas av stabila kassafldoden med
langa kontrakt. Hyreskontrakten for samhillsfastigheterna i portfoljen har en
genomsnittlig kontraktstid pa 7 ar. Bida fastighetstyperna ar dessutom mindre
konjunkturkinsliga 4n bade kontor och handel. Vi tycker dirfér att de kan
forsvara SBBs relativt hoga skuldsédttning om loan-to-value (LTV) kring 60%
som bolaget har dragit pé sig i och med den hoga forvirvstakten. Vi ser i och
med bolagets nya finansiella mal och att forvirvstempot kommer vara lagre att
LTV kommer att rora sig under 60% under 2018 vilket &r i linje med de dvriga
bolagen pa borsen.

Aktiva inom intressanta segment

Sambhillsfastigheter har seglat upp som en favorit hos ménga institutionella
investerare. Detta pa grund av deras stabila kassafléden och 1aga risk. Vi tror
att SBB kan komma att bli ett intressant alternativ for ménga institutioner
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som vill 6ka sin exponering inom den hir sektorn. Dessutom ser vi Okad
aktivitet hos manga institutioner som kan komma att pressa ned
direktavkastningen péa de orter dir SBB har gjort merparten av sina forvarv.

Lag vérdering, begrinsad nedsida

SBB handlas till en rabatt mot resten av sektorn 20% pa senast tillgingliga
NAV (eget kapital per aktie). Vi tror att rabatten beror pa att SBB har forvérvat
sin fastighetsportfolj i ett rekordtempo och till f6ljd av detta har investerare
haft svart att forstd omfattningen av portfdljen. Detta dr nagot som kommer
att klarna i och med att bolaget kan visa en historik och ett going concern.
Viérderingen bor da borja stiga till nirmare par.

Nésta trigger i nértid &r att bolaget bodrjar sinka sina finansieringskostnader.
Bolaget har indikerat att man &r beredd att 16sa dyr mezzaninfinansiering i
fortid nu nidr man har ett officiellt kreditbetyg pa Bl. Detta kreditbetyg
kommer succesivt hdjas da bolaget kommer mogna med tiden. Vi beddmer
bolagets mal att ndkraven for ett investment grade kreditbetyg innan slutet pa
2018 som nabart.

Nésta potentiella trigger vi ser pa runt ett ars sikt ar att bolaget kan borjar
hoja utdelningen. Detta tror vi dr mojligt genom realisering av byggritter
samt virdeOkningar. Dessa tva tror vi i kombination kan leda till att
soliditeten fortsdtter stiga over 30% och bolaget kan enligt sina covenanter
borja dela ut pengar, detta kan minska rabatten ytterligare och gora att aktien
handlas nira par. Utvecklingen av dessa tvd parametrar gor dven att bolaget
kan bibehalla sin mélsittning om en LTV under 60%. EPS kommer formodligen
kunna vixa i takt med att SBB konsoliderar sitt bestand. Vi rdknar med att SBB
kommer kunna ldmna en full utdelning enligt deras policy att dela ut 40% av
forvaltningsresultatet pd 2018 ars resultat.

Vi ser @ven nedsidan som tdmligen begridnsad di ca 30% av intdkterna kommer
ifrdan  statliga eller kommunala hyresgister, 30% ifrdn indirekt
skattefinansierad verksamhet i form av LSS och virdboenden dir foretag likt
Aleris och Ambea &r hyresgister. Bostadsfastigheterna har en centralt reglerad
hyra satt for att hyresgister ska ha rad att betala, dessutom ir efterfragan hog
i form av bostadskoer p& de orter SBB dger bostadsfastigheter.

Stark agarstruktur 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.

Vi tror att styrelsen dr en av SBBs starkaste tillgdngar d& den ger mojligheter
till att gora goda affirer med offentliga motparter likt kommuner samt
landsting och privata aktdrer pd den svenska fastighetsmarknaden. Genom
rekryteringen av den norske politikern Anne-Grete Stregm-Erichsen utvidgas
detta kontaktndt till offentlig sektor i Norge ddr vi ser mdjlighet till goda
affirer likt forvirvet av det norska justitiedepartementets kontor.

Sammantaget tycker vi att dgarbilden dr positiv dd den mojliggor tydligt
beslutsfattande, mycket god tillgang till kapital och ett langsiktigt dgande. Vi
tror dessutom pa att det finns mycket att tjana pa att ta rygg pa nagra av de
mest namnkunniga inom branschen.

Samhillsbyggnadsbolag i Norden — Vara estimatférandringar (SEK)

2018E 2019E 2020
Forr Nu  Forandr. Forr Nu  Forandr. Forr Nu Forandr.
Hyresintékter 1562 1610 3% 1596 1650,3 3%
Forv. Resultat 598 640 7% 638 670 5%
EPS just. 0,81 0,90 11% 0,84 0,91 8%
Samhillsbyggnadsbolag i Norden — 28°Fétsitidr P21 §ank Erik Penser Bank
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Samhillsbyggnadsbolaget i Norden — Resultatraknin;

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Hyresintékter - - - 187 1339 1610 1650 1692
Ovriga intikter - - - - - - - -
Nettoomsittning - - - 187 1339 1610 1650 1692
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - - -
Driftnetto - - - 91 877 1127 1172 1201
Administrationskostnader - - - -19 -76 -50 -55 -60
Netto vrig verksamhet - - - 0 0 0 0 0
Rorelseresultat - - - 1224 3135 1308 1328 1362
Finansnetto - - - -66 -464 -414 -447 -450
Forvaltningsresultat - - - 6 337 663 670 691
Virdeforindring, fastigheter - - - 1219 2798 645 658 671
Virdeforindring, finansiella instrument - - - 0 0 0 0 0
Extraordindra poster - - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt - - - 1224 3135 1308 1328 1362
Betald skatt - - - 0 -40 -202 -205 -210
Uppskjuten skatt - - - -43 -662 -86 -88 90
Minoritetsintressen - - - 7 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - 1184 2433 1020 1036 1062
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Resultat fore avskrivningar - - - 91 877 1127 1172 1201
Fordndring av rorelsekapital - - - 507 150 262 -7 9
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - 22 311 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - 536 510 723 458 490
Finansiella nettokostnader - - - -464 -464 -414 -447 -450
Betald skatt - - - 0 -40 -202 -205 -210
Investeringar - - - -6 502 -12973 -212 -200 -200
Fritt kassaflode - - - -6 430 -12 966 -104 -393 -369
Utdelningar - - - 0 <71 -37 -265 -268
Forvirv - - - 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 768 3503 0 0 0
Ovriga justeringar - - - 5705 8617 0 0 0
Kassaflode - - - 506 -414 474 -7 22
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad - - - 4 315 13 741 13 267 13 274 13 252
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
TILLGANGAR
Goodwill - - - 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar - - - - - - - -
Materiella anliggningstillgangar - - - 7579 23011 23 869 24727 25 597
Innehav i intresseforetag och andelar - - - 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar - - - 118 121 121 121 121
Summa anliggningstillgangar - - - 7 697 23132 23 990 24 848 25719
Varulager - - - - - - - -
Kundfordringar - - - 10 26 32 50 51
Ovriga omsiittningstillgangar - - - 155 317 317 317 317
Likvida medel - - - 506 93 567 560 582
Ovriga omsittningstillgangar - - - 671 436 917 927 951
SUMMA TILLGANGAR - - - 8 368 23 569 24 907 25 775 26 669
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 1767 7 636 8 620 9390 10 184
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - - - 1767 7 636 8 620 9 390 10 184
Langfristiga finansiella skulder - - - 5128 12570 12570 12570 12570
Pensionsavsittningar - - - - - - - -
Uppskjutna skatteskulder - - - 226 863 950 1037 1127
Ovriga langfristiga skulder - - - 58 49 49 49 49
Summa langfristiga skulder - - - 5412 13 482 13 569 13 656 13 746
Kortfristiga finansiella skulder - - - 487 1337 1337 1337 1337
Leverantorsskulder - - - 62 135 403 413 423
Skatteskulder - - - 23 54 54 54 54
Ovriga kortfristiga skulder - - - 617 924 924 924 924
Kortfristiga skulder - - - 1189 2450 2718 2728 2738
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - 8 368 23 569 24 906 25775 26 669
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Samhaillsbyggnadsbolaget i Norden — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - 3,29 1,38 1,40 1,44
Vinst per aktie, justerad - - - - 0,46 0,90 0,91 0,94
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - 11,06 13,54 13,50 13,30
Fritt kassaflode per aktie - - - - 11,06 13,54 13,50 13,30
Utdelning per aktie - - - 0,00 0,10 0,36 0,36 0,37
Eget kapital per aktie - - - - 10,35 11,68 12,72 13,80
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - NM 10,35 11,68 12,72 13,80
Substansvirde per aktie - - - - 9,65 10,12 11,17 12,24
Nettoskuld per aktie - - - - 18,62 17,98 17,99 17,96
EV per aktie - - - NM 24,82 24,93 24,94 2491
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - 737,9 737,9 737,9 737,9
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - 737,9 737,9 737,9 737,9
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E-tal, rapporterat - - - - 19 5,0 5,0 4,8
P/E-tal, justerat - - - - 13,6 7,7 7,7 7,4
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - 0,6 0,5 0,5 0,5
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - 0,6 0,5 0,5 0,5
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - 178,3 194,8 194,2 191,4
Direktavkastning - - - 0,0 1,6 5,2 52 54
Utdelningsandel, justerad - - - - 21,9 40,0 40,0 40,0
Kurs/eget kapital - - - - 0,60 0,60 0,55 0,50
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - . NM 0,60 0,60 0,55 0,50
Kurs/substansvirde - - - - 0,64 0,69 0,62 0,57
EV/omsittning - - - 73,53 13,68 11,72 11,43 11,16
EV/Driftnetto - - - 150,6 20,9 16,3 15,7 15,3
EV/rorelseresultat - - - 11,2 5,8 14,4 14,2 13,9
Aktiekurs, arsslut - 3,72 5,61 9,27 6,20 6,95 6,95 6,95
Aktiekurs, arshogsta - 3,72 5,88 9,35 10,50 6,95 - -
Aktiekurs, arsligsta - 3,19 3,00 4,51 5,15 6,23 - -
Aktiekurs, arssnitt - 3,45 4,27 6,75 6,85 6,56 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 4575 5129 5129 5129
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 13 741 18 317 18 870 18 870 18 870
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Hyresintikter, arsférindring - - - - 616,5 20,2 2,5 2,5
Driftnetto, arsforandring - - - - 860,9 28,5 4,0 2,5
Rorelseresultat, arsforindring - - - - 156,0 -58,3 1,5 2,5
Forvaltningsresultat, arsfordndring - - - - 5888,2 96,6 1,0 3,1
Vinst per aktie, arsférandring - - - - - 96,6 1,0 3,1
Overskottsgrad - - - 48,8 65,5 70,0 71,0 71,0
Rorelsemarginal - - - 655,2 234,1 81,3 80,5 80,5
Forvaltningsmarginal - - - 3,0 25,2 41,2 40,6 40,9
Vinstmarginal, justerad - - - - - - - -
Nettomarginal, justerad - - - 633,3 181,7 63,4 62,8 62,8
Skattesats - - - 0,4 1,3 15,4 15,4 15,4
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Investeringar - - - 6502 12973 212 200 200
Investeringar/omsittning - - - 3479,3 968,9 13,2 12,1 11,8
Direktavkastning pa bokfort virde - - - - - - - -
Implicit avkastning pa fastigheter - - - 5,6 4,2 4,7 4,7 4,7
Hyresvakansgrad - - - 1,7 3,6 3,0 3,0 3,0
Nettobelaningsgrad fastigheter - - - 0,57 0,60 0,56 0,54 0,52
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoskuld, rapporterad - - - 4315 13 741 13 267 13 274 13 252
Rintetickningsgrad - - - 18,49 6,76 3,16 2,97 3,03
Soliditet - - - 21,1 32,4 34,6 36,4 38,2
Skuldséttningsgrad - - - 2,44 1,80 1,54 1,41 1,30
Nettoskuld/borsvirde - - - NM 3,00 2,59 2,59 2,58
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Sambhillsbyggnadsbolaget i Norden — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417
Hyresintikter - - - - - - - - 236 348 370 384
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - - - - - - -
Driftnetto - - - - - - - - 131 226 263 257
Administrationskostnader - - - - - - - - -22 -20 -17 -17
Netto 6vrig verksamhet - - - - - - - - - 0 0 -
Rorelseresultat - - - - - - - - 845 1294 498 497
Finansnetto - - - - - - - - -73 -104 -134 -152
Forvaltningsresultat - - - - - - - - 35 103 112 87
Virdeforandring, fastigheter - - - - - - - - 810 1191 385 409
Virdeforandring, finansiella instrumen - - - - - - - - 0 0 0 0
Extraordindra poster - - - - - - - - - - - -
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - - - - 0 0 -
Resultat fore skatt - - - - - - - - 845 1294 498 497
Resultat fore skatt, justerat - - - - - - - - - - - -
Skatter - - - - - - - - -198 -256 -136 -112
Minoritetsintressen - - - - - - - - - 0 0 -
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - - - 647 1038 362 385
Tillvixt och marginaler

Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417
Hyresintikter - - - - - - - - - - - -
Forvaltningsresultat - - - - - - - - - - - -
Overskottsgrad - - - - - - - - 55,3 65,0 71,1 66,9
Rorelsemarginal - - - - - - - - 357,8 371,5 134,5 129,3
Forvaltningsmarginal - - - - - - - - 14,9 29,5 30,3 22,8

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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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 tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rid att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed 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 &r férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan Oka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

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

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

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

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs 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 kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen 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 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
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 faststallt begransningar 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 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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan bestd 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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

Frik 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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