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Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

Strategisk Oversyn av styrelsen

Sankt kreditbetyg och strategisk 6versyn fran styrelsen

I samband med att SBB fick ett sdnkt kreditbetyg ifran Fitch den 26e maj meddelade bolagets styrelse att man har
startat en strategisk 6versyn for att maximera aktiedgarvarde. Den strategiska 6versynen kan inkludera forsaljningar
av hela eller delar av bolaget. Som ett led i den strategiska utvarderingen har styrelsen och VD beslutat att nytt
ledarskap behovs for att fora bolaget framat. Vi bedémer att bolagets framsta utmaning framdver ar att minska
skuldsattningen, detta sker framst genom avyttringar av fastigheter. Da marknaden i dagslaget indikerar priser lagre
an bokfort varde leder detta till att det egna kapitalet minskar till foljd av realiserade forluster.

Stark karnaffar och méjlighet till Fastighetsutveckling

SBB dger samhallsfastigheter och bostadsfastigheter. Bada tillgangarna kdnnetecknas 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. | dagsldget har SBB en av Nordens storsta byggrattsportfoljer. Dessa ar idag upptagna till ca 4 mdkr
eller 1 300 kr/kvm. Det fardigutvecklade vardet for dessa ar vasentligt hégre och vi bedémer att reavinster kan géras
vid forsaljning for att starka det egna kapitalet.

Aktien kommer fortsatt att styras av nyhetsflode

Vibeddmer att SBB-aktien under de senaste veckorna har drivits av andra faktorer d@n rent fundamentala. De senaste
veckornas nedgang anser vi vara en orsak av att marknaden priset bolaget med en corporate governance rabatt.
Beslutet att bibehalla utdelningen var ett tydligt exempel pa en aspekt som kan ses som bristande corporate
governance. Utdelningen har nu skjutits pa framtiden. Genom en ny ledning bedémer vi att denna rabatt succesivt
kan borja minska. Vi bedomer att delar av de initiativ som diskuteras kan vara en férséljning eller en sarnotering av
Sveafastigheter som diskuterades redan i Q4. Sveafastigheter hade en tillgangsmassa om ca 15 mdkr i Q4'22. SBBs
del av denna substans motsvarade ca 8 mdkr. Sammanfattningsvis ser vi att beskeden fran styrelsen inte dndrar
situationen for SBB utan snarare bekraftar att ett arbete pagar for att vanda utvecklingen.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 12-13 kr
Hyresintakter 0,0% 0,0% 0,0% Hyresintakter 7 447 7 056 7 449 7 621 Aktiekurs 5,3 kr
PFPM 0,0% 0,0% 0,0% Hyrestillvaxt 26% -5% 6% 2% Riskniva Medium
EPRA NAV 0,0% 0,0% 0,0% Driftnetto 4381 5185 5543 5712
Overskottsgrad 66% 73% 74% 75% Kursutveckling 12 man
Kommande héndelser PFPM 416 2236 3371 3233 =
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Daglig handelsvolym, snitt 93 492k & & ’ ° Yes No
Utdelning per aktie 0,4 0,0 0,0 0,0 [ikvidi v
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom ldmnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar inte i férvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas 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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardels. 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.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framraknade motiverade varde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan HGg, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk &dr att bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhaller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

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 materialets innehall.

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

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om s3 ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. 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 rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning Overvakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

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