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Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

Renodling fortsatt prioritet for bolaget

Nedskrivningar av fastighetsvarden dominerar rapporten

Hyresintakterna i kvartalet var 1 850 mkr. Driftsnettot var 1 105 mkr, vilket motsvarar en overskottsgrad om 60%.
Resultatet fore vardeférandringar av fastigheter och skatt uppgick till -1 036 mkr, siffran belastas av en negativ
valutaeffekt om -580 mkr samt vardeforandringar i JVn om -1 378 mkr. Justerat forvaltningsresultat var 1 236 mkr.
Resultatet i kvartalet var -7 949 mkr, varav -3 590 mkr ar kopplat till vardeminskningar av fastigheter och -3 202 mkr
till utdelningen av Neobo. Ett kraftigt negativt resultat bidrog till att sanka det langsiktiga substansvardet till 31,3 kr
jamfort med 40,1 kr i Q3'22. Dotterbolaget Sveafastigheter kommer genomféra en utvardering om bérsnotering.

Stark karnaffar

SBB &dger samhallsfastigheter och bostadsfastigheter. Bada tillgdngarna kannetecknas av langa kontrakt och Iag risk
for vakans. Vi bedomer att vakansrisken ar 1dg da hyresvardet for SBBs fastigheter ar vasentligt lagre an vid
nyproduktion. | dagslaget har SBB en av Nordens storsta byggrattsportfoljer for samhallsfastigheter och bostader. Vi
beddmer att denna kommer kunna bidra till att intjaning och NAV 6kar framover. Under 2022 har bolaget fokuserat
pa att starka sin balansrakning. Vi bedomer att detta arbete kommer gora att bolaget bibehaller sina kreditbetyg.

Estimatférandringar i linje med intjaningsformagan

Vi sénker vara estimat for hyresintdkter med i snitt 9% de kommande aren. Detta eftersom vi justerar vara estimat
for frantraden i bl.a Neobo och andra transaktioner som slutforts eller kommer slutféras under aret. Vidare sanker
vi vart estimat for langsiktigt NAV med i snitt 22%. Detta sker p.ga. frantrddet av Neobo samt en justering av den
minoritetspost som uppkom i samband med Brooksfield-transaktionen. Givet ett fortsatt osdkert lige pa
finansieringsmarknaden och for att justera férandringar i eget kapital sanker vi vart motiverade varde till 22-25 kr.
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Investment case

SBB investerar i tva typer av fastigheter som karaktariseras av hog sakerhet i kassafléden och lang I6ptid pa hyreskontrakten.
Dessa objekt ar samhallsfastigheter i Norden och bostadsfastigheter i Sverige. Bolaget har historiskt visat en imponerande
tillvaxt i NAV och forvaltningsresultat. Vi ser dven potential for utveckling av bolagets bostadsportfélj som i dagslaget utgors
av ca 63 000 lagenheter.

Stabil intdktsstrom

Bostader och samhillsfastigheter kannetecknas av stabila kassafléden med langa kontrakt. Hyreskontrakten for
samhallsfastigheterna i portféljen har en genomsnittlig kontraktstid pa 10 ar. Bada fastighetstyperna ar dessutom mindre
konjunkturkansliga &n bade kontor och handel.

Samhallsfastigheter har seglat upp som en favorit hos manga institutionella investerare. Detta pa grund av deras stabila
kassafléden och laga risk. Vi tror att SBB kan bli ett intressant alternativ fér manga institutioner som vill 6ka sin exponering
inom den har sektorn, i synnerhet nar bolaget kommer bli mer renodlat genom en utdelning av en bostadsportfélj om 18
mdkr.

SBB &r en av de storsta dgarna av bostadsbyggratter i Norden da man i dagslaget har en projektportfolj om ca 63 000
lagenheter. Denna portfolj ar i dagslaget upptagen till ca 4 000 mkr i balansrakningen eller ca 1 300 kr per kvadratmeter. Vi
bedémer att marknadspriset pa dessa ar minst 5-8 000 kronor per kvadratmeter. Vi bedomer att SBB kommer driva detaljplan
och utveckla dessa byggratter over tid, vilket kommer generera ett starkt kassaflode. Bolaget kan fortsatta den inslagna
strategin att minska skuldsattning genom att avyttra delar av dessa.

Vardering

Givet sarnoteringen av Neobo samt de strukturaffarer som genomforts under Q4 justerar vi vart motiverade varde till 22-25
kr fran tidigare 27-29 kr.
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Sammanfattning av aret och kvartalet i korthet

Hyresintakterna under 2023 uppgick till 7 447 mkr och motsvarar en tillvaxt om 26%. Driftsnettot for helaret uppgick till 4 881
mkr och motsvarar en 6kning med 21%. Resultat fore skatt uppgick till -10 548 mkr. Resultatet belastas under dret av foljande
poster:

e Vardeforandringar av fastigheter under aret uppgick till -4 571 mkr. Vardeférandringarna &r drivna av ett dandrat
finansieringsklimat och transaktionsklimat, vilket resulterat i att fastighetsportféljens direktavkastning har stigit till 4,1%
mot tidigare 3,8%.

e Realisationsresultat vid utdelning av Neobo uppgick till -3 202 mkr

e Resultat fran JV/intressebolag uppgick till -1 866 mkr. | denna siffra ingar en nedskrivning av bolagets dgande i JM om -
551 mkr

Kvartalet har dominerats av ett antal strukturatgarder och finansiella auktioner av bolaget:

e Sarnoteringen av Neobo: | samband med bolagets Q3-rapport beslutades att bostadsfastigheter till ett varde av 16 331
mkr skulle paketeras i ett bolag och delas ut till aktiedgarna. Utdelningen sdnkte SBBs intjaningsférmaga, men den
sakerstallda belaningsgraden hos SBB sjonk, vilket gynnar bolagets kreditbetyg. Vi bedémer att SBBs intjaningsférmaga
sjunker med ca 900 mkr for hyresintdkter. Som en foljd av transaktionen sjonk eget kapital med totalt 9 148 mkr

e Avyttrande av utbildningsfastigheter till Brooksfield: SBB salde samtliga sina fastigheter inom utbildning till en separat
bolag vid namn EduCo. Transaktionsvardet kommer att uppga till max 46 100 mkr. Vardering skedde i linje med bokfort
varde per Q3'22. 49% av detta bolag saledes sedan till den kanadensiska kapitalférvaltaren Brooksfield. Transaktionen
tillférde SBB 9 200 mkr i cash med en eventuell tillaggskdpeskilling om 1 200 mkr. Transaktionen starker SBBs finansiella
stallning och mojliggor ett forsvarande av kreditbetyget. Den ger dock upphov till en stérre andel av resultatet som ar
hanforligt till minoriteter, vilket sanker vara estimat fér NAV och majlig utdelningsféormaga

o Aterkop av obligationer: SBB har under kvartalet kopt tillbaka obligationer till ett virde av EUR 501m. De aterkopta
obligationerna hade ett nominellt varde om EUR 631m. Kursvinsten redovisas delvis som en positiv post i finansnettot.
De aterkopta hybriderna bokférs direkt mot eget kapital i balansrakningen

e | kvartalet presenterades dven att SBB utvarderar att borsnotera dotterbolaget Sveafastigheter. Vid en notering skulle
SBB avyttra ca 70% av innehavet. Det noterade bolaget skulle dga fastigheter till ett vdrde om ca 15 700 mkr och SBBs
andel av substansen skulle uppga till 8 000 mkr. Transaktionen skulle innebara ett mer renodlat SBB

Sammanfattningsvis bedémer vi att SBB har lyckats med sin process att minska skuldsattningen som pagatt under aret och
bor darfor kunna forsvara sitt kreditbetyg.
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Intjaningsférmaga indikerar fortsatt mojlighet till
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Estimatforandringar

Vi justerar ned vara estimat for hyresintakter med ca 9% under 2023-24. Anledningen till justeringen ar de frantraden som
gjorts i samband med b.la. Neobo-affaren. Pa heldret 2023 ligger vi ndgot 6ver den nuvarande intjaningsformagan givet de
indexeringar som kommer ske samt ett antal tilltraden inom Fastighetsutveckling. Vi sdnker vara NAV estimat med ca 22%
p.g.a. lagre eget kapital som en foljd av Neobo-transaktionen och att en storre del av eget kapital nu gar till minoriteter.

Vardering

Historiskt har fastighetsbolag handlat kring NAV. | vart motiverade varde har vi tagit hdnsyn till den volatila situationen pa
fastighetsmarknaden och varderar SBB pa en rabatt vs NAV. Vi bedémer att denna rabatt kommer minska, givet att bolaget
fortsatter sin renodling. For att justera for avyttrandet av Neobo och en 6kad minoritetsandel sanker vi vart motiverade varde

till 22-25 kr fran tidigare 27-29 kr.

Kanslighetstabell

X-axel Nav-utveckling 2023, Y-axel P/Nav

-15% -12,5% -10,0%

70% 18,6 19,2 19,7
80% 21,3 21,9 22,6
90% 24,0 24,7 25,4
100% 26,6 27,4 28,2

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyresintakter 1996 5121 5900 7447 7 160 7442 7614
Totala intakter 1996 5121 5900 7447 7 160 7442 7614
Fastighetskostnader -731 -1642 -1853 -2 566 -1867 -1903 -1 906
Driftsnetto 1265 3479 4047 4881 5294 5539 5708
Central administration -136 -224 -290 -433 -280 -280 -280
EBITDA, justerad 1046 3203 3671 4328 5014 5259 5428
EBIT, justerad 1046 3203 3671 4328 5014 5259 5428
EBIT 1046 3203 3671 4328 5014 5259 5428
Resultatandel i intressebolag 92 144 2814 (1 866) 875 875 875
Ranteintdkter 102 166 274 239 200 200 200
Réntekostnader (482) (973)  (1063)  (1498)  (2190) (2557)  (2855)
Ovriga finansella poster (113) (66) (299) (1613) 0 0 0
Forvaltningsresultat 645 2474 5397 (410) 3898 3777 3647
Vardeforandringar fastigheter 2453 8542 21833 (7 768) (1 000) 0 0
Vardeforandringar finansiella instrument 39 (675) 2244 (2370) 0 0 0
Resultat fore skatt 3137 10341 29474  -10548 2898 3777 3647
Skatter -34 -165 -247 -295 -59 -77 -74
Minoritetsintressen 0 0 4071 3270 11893 11893 11893
Nettoresultat, justerad 2624 9084 25 849 -9 811 2 307 3006 3573
Nettoresultat 2624 9 084 25 849 -9 811 2307 3006 3573

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat 645 2474 5690 -416 3898 3777 3647
Ovriga kassaflddesposter 8 -3681 -3213 3901 -634 -652 -649
Forandringar | rorelsekapital 8799 -5794 2135 -1365 -109 -223 -228
Kassaflode fran den operativa verksamheten 9452 -7001 4612 2120 3155 2902 2770
Investeringsverksamheten -57546 -3783 -27937 -1321 7382 -1207 -830
Utdelningar -426 -853 -1846 -2837 -2483 -2497 -2526
Nyemission/aterkop 60355 11540 -2519 -2069 0 0 0
Forandringar av lan 867 867 23894 -1303 -10000 0 0
Kassaflode ifran finansieringsverksamheten 60796 11554 19529 -6209 -12483 -2497 -2526
Periodens kassaflode 12702 770 -3796 -5410 -1945 -802 -587
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 6 687 6319 6 066 5283 5283 5283 5283
Forvaltningsfastigheter 79 542 90185 149335 135616 136616 138016 139216
Ovriga anlaggningstillgdngar 21 22 48 37 37 37 37
Summa anlaggningstillgangar 89302 103893 181852 161084 162434 164134 165582
Ovriga omsattningstillgdngar 53 91 219 106 106 106 106
Likvida medel och kortfristiga placeringar 13899 13 606 9890 4850 2905 2103 1516
Summa omséttningstillgangar 14 901 16 338 12 887 7 286 5982 5775 5797
SUMMA TILLGANGAR 104203 120231 194739 168370 168416 169909 171378
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 30 896 52136 62 466 44 319 44720 45 229 45 606
Minoritetsintressen 0 0 4071 3270 11 893 11 893 11893
Summa eget kapital 30 896 52136 83832 63 337 72361 72870 73247
Banklan, langfristiga 22073 11995 21974 30496 30496 30496 30496
Langfristiga leasingskulder 445 614 639 829 829 829 829
Summa langfristiga skulder 52 522 55731 85432 89 867 80 399 81092 81762
Banklan, Kortfristiga 3912 69 1758 3400 3400 3400 3400
Leverantdrsskulder 131 117 181 456 456 456 456
Ovriga kortfristiga skulder 10 356 3639 11192 6431 6921 7 084 7711
Summa kortfristiga skulder 20785 12 364 25475 15 166 15 656 15 946 16 370
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 104203 120231 194739 168370 168416 169909 171379
Kdlla: EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyrestillvaxt - >100% 15% 26% -4% 4% 2%
Vakansgrad 5% 6% 6% 4% 4% 4% 4%
Overskottsgrad 63% 68% 69% 66% 74% 74% 75%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% >100% N.m. >100% 30% 19%
CEPS, tillvaxt Neg. >100% Neg. Neg. >100% Neg. Neg.
Langsiktig NAV, tillvaxt Neg. 40,2% 74,1% Neg. 9,1% 2,4% Neg.
Eget kapital, tillvaxt Neg. 68,7% 60,8% Neg. 14,2% 0,7% 0,5%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. >100% 16,3% 20,6% 8,5% 4,6% 3,0%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. 66,7% 32,0% 9,1% 0,7% 1,4% 2,0%
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 22% 38% Neg. 3% 1% 5%
Yield 2% 4% 3% 4% 4% 4% 4%
Implicit yield 1% 4% 2% 6% 8% 8% 9%
Kdlla: EPB
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Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 42 637 42274 78 744 83 064 75 009 75938 76 322
Soliditet 30% 43% 43% 38% 43% 43% 43%
Nettoskuldsattningsgrad 1,4x 0,8x 0,9x 1,3x 1,0x 1,0x 1,0x
Nettoskuld / EBITDA 40,8x 13,2x 21,5x 19,2x 15,0x 14,4x 14,1x
Snittrénta 1,8% 1,3% 1,1% 2,1% 2,4% 3,0% 3,0%
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat per aktie 0,52 1,86 3,72 -0,28 2,68 2,60 2,51
EPS 2,12 6,84 17,8 -6,76 1,59 2,07 2,46
EPS, justerad 2,12 6,84 17,8 -6,76 1,59 2,07 2,46
FCF per aktie 0,42 1,63 1,61 0,80 2,04 1,95 1,86
Utdelning per aktie 0,60 1,00 1,32 1,44 1,45 1,47 1,50
Eget kapital per aktie 24,9 39,2 57,8 43,5 49,7 50,1 50,4
Antal aktier vid drets slut, m 1241 1329 1450 1455 1455 1455 1455
Antal aktier efter utspadning, snitt 1241 1329 1450 1452 1455 1455 1455
Langsiktigt NAV per aktie 20,0 28,1 48,9 31,3 34,2 35,0 35,0

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/Férvaltningsresultat per aktie 44,1x 15,4x 17,8x -61,6x 6,2x 6,4x 6,6x
P/E, justerad 10,8x 4,2x 3,7x -2,6x 10,5x 8,1x 6,8x
P/EK 0,9x 0,7x 1,1x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
P/NAV 1,1x 1,0x 1,4x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x
P/CEPS 54,9x 17,6x 41,2x 21,7x 8,1x 8,5x 8,9x
Direktavkastning 2,6% 3,5% 2,0% 8,3% 8,7% 8,8% 9,0%
EV/EBIT, justerad 28,4% 14,6% 7,4% -21,3% 91,4% 71,1% 61,1%
EV 71014 80219 176 310 113 480 35222 35222 35222
Aktiekurs 23,0 28,7 66,4 17,4 16,6 16,6 16,6

Kélla: EPB

*ex. resultat fran intressebolag och ranteintakter
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden (SBBB SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att férhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdéter eller anstallda kan aga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berorda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

