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Viktig hdndelse

IG ett troligt betyg under varen

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 11,70
Hogsta/Ligsta (12M) 12,52/6,47
Antal aktier (m) 737,9
Borsvirde (SEKm) 8 634
Nettoskuld (SEKm) 13 741
Enterprise Value (SEKm) 22 375

Reuters/Bloomberg SBB.ST/SBB SS
Listning First North

2018 2019E  2020E  2021E
Hyresintidkter 1680 1722 1769 1817
Driftsnetto 1070 1200 1203 1236
Forv. Resultat 321 895 898 938
Vinst f. skatt 1838 1903 1870 1912
EPS 0,43 1,18 1,19 1,24
NAV/A 11,55 13,07 14,65 15,88
EK/A 10,13 11,55 12,97 14,03
Utdelning 0,25 0,35 0,45 0,50
V/A Tillv. -7,0 178,4 0,4 4,5
Overskottsgrad 63,7 69,7 68,0 68,0
ROE 17,6 12,7 11,4 10,9
ROE 17,6 12,7 11,4 10,9
Vakansgrad 3,4 3.4 2,7 2,7
Nettoskuld/NAV 0,50 0,47 0,46 0,45
P/E 25,1 9,9 9,8 9,4
P/NAV 0,92 0,89 0,80 0,74
P/EK 1,05 1,01 0,90 0,83
Direktavk. 2,3 3,0 3,8 4,3

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Killa: FactSet

Hog aktivitet pa tillgangssidan...

SBB avslutar 2018 starkt, hyresintdkterna uppgick till 1 680 mkr for
2018, i linje med vara och marknadens estimat. Driftsoverskottet
uppgick till 1 071 mkr. Under kvartalet har samhéllsfastigheter till ett
viarde av 289 mkr forvdrvats. I bostadsbestidndet har stora affirer
gjorts, i slutet av december forvirvades 1 363 ligenheter till ett virde
av 1305 mkr, detta bestand har SBB mojlighet att renovera och
successivt hoja hyresvirdet i. Dessa fastigheter tilltrides i Q1’19 och
gor att vi hojer vart estimat for 2019 for forvaltningsresultat med ca
9%. Man har dven salt 1 600 ligenheter for 1 375 mkr till ett JV med
Klarabo. Resultatet fran detta JV resulterar i en hojd intjaning fran
JVs. EPRA-NAV uppgick 11,55 vid arets slut vilket var nagot under
vara estimat, detta p.g.a. Okat antal aktier och EO poster om 205
mkr. Ett justerat EPRA-NAV i absoluta tal uppgar till ~8,9 mdkr ca
(ca 11,90 kr/aktie) mdkr vilket motsvarar en NAV okning om 25%
vilket dr ett imponerande resultat.

...och passivsidan...

SBBs forvaltningsresultat belastas med en engangsposter om 205 mkr
relaterat till fortidslosen av obligationer och emissioner av
preferensaktier. Vi ser dessa poster som investeringar da SBB har
sinkt sina finansieringskostnader med ca 100 mkr under A&ret.
Snittrdntan har minskat fran 330 baspunkter vid arsskiftet 17/18 till
249 baspunkter vid kvartalets utgang. Belaningsgraden har nu sjunkit
till 53% och genom aterbetalning av fordringar p& JV kan den under
aret minska till kring 50%. Vi ser darfor att ett hojt kreditbetyg
(Investment Grade) ligger i korten under varen och ar en potentiell
kurstrigger. Vidare beddmer vi att SBB kommer fortsidtta sinka sina
finansieringskostnader vilket bidrar till att vi okar estimaten for vart
forvaltningsresultat nagot.

... leder till att vi h6jer vara estimat

I samband med sin kapitalmarknadsdag i slutet av &ret meddelade
SBB att man avser att oka sitt fastighetsbestand till 40 mdkr ar 2023,
motsvarande en CAGR om 12%. Baserat pa befintlig kapitalstruktur
skulle detta ge ett EPRA-NAV om ~18kr. Milet kommer nds genom
forvirv om ca 10 mdkr och utveckling av befintligt bestand (5-7
mdkr). Bolaget annonserade dven nya mal for renovering av antal
lagenheter, 600 arligen vilket motsvarar ca 7-8% av bestandet. Genom
dessa renoveringar kan hyror dka med 6-8% i renoverade objekt.
Sammanfattningsvis ser vi tvad triggers i ndrtid, listbyte samt hojt
kreditbetyg. Den hoga NAV-tillvixten gor att vi anser att bolaget ska
handlas till en premie vilket ett motiverar ett virde om 12,3-13,3 kr.

Datum Hindelse

Plats

29/04/2019 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



SBB i Norden — Hyresvérde per segment SBB i Norden — Fastighetsvirde per geografi

Ovrigt; 15%

Indirekt Statlig hyresgist;
8%
Stor-Goteborg; 4%

LSS; 1% Stat/kommun; 4%

Stor-Malmd; 12%

Mellan Sverige; 18%

Bostader; 28% Stor-Stockholm; 21%

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

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

16000 0 Borsvirde (SEKm) 8 634

14000 Antal utestaende aktier (m) 737,9

= Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 354

e N Fritt handlade aktier 44,3%

g y Storsta aktiedgare Roster Aktier

%’ 000 150 % Ilija Batljan med bolag 40,6% 13,8%

E 2 Meteva AV 2,9% 9,8%

o 100 Arvid Svensson Invest 10,7% 6,7%

4000 Sven-Olof Johansson 9,1% 5,9%

J. * Stiftelsen For Strategisk Forskning 1,6% 5,6%

Ordférande Lennart Schuss

’ 16 7 18 1€ 208 2E ‘ Verkstillande direktor Ilija Batljan

e Finansdirektor Eva Lotta Strindh

Investerarkontakt Rosel Ragnarsson

Telefon / Internet - / http://sbbnorden.se/

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa Nista rapport 29 April 2019
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

SBB investerar i tva typer av fastigheter som karaktiriseras av hog
sakerhet i kassafloden och lang 16ptid pd hyreskontrakten. Dessa
fastigheter ar sambhillsfastigheter i Norden och bostadsfastigheter i
Sverige. Vidare ser vi potential for wutveckling av bolagets
bostadsportfolj samt de byggrittsprocesser man driver. Detta gor att
vi ser en medelhog potential i aktien till 13g risk.

Stabil intaktsstrom

Bostiader och samhillsfastigheter kéinnetecknas av stabila kassafldden med
langa kontrakt. Hyreskontrakten for samhéllsfastigheterna i portféljen har
en genomsnittlig kontraktstid pa 7 ar. Bada fastighetstyperna dr dessutom
mindre konjunkturkdnsliga &n bade kontor och handel. Vi tycker déarfér
att de kan forsvara SBBs beldningsgrad om 53% som vi tror kommer
sjunka med tiden pga. en konsolidering av balansrikning och bestand.

Aktiva inom intressanta segment

Samhéllsfastigheter har seglat upp som en favorit hos manga
institutionella investerare. Detta pa grund av deras stabila kassafldden och
laga risk. Vi tror att SBB kan komma att bli ett intressant alternativ fér
manga institutioner som vill 6ka sin exponering inom den hér sektorn.
Dessutom ser vi 0kad aktivitet hos manga institutioner som kan komma
att pressa ned direktavkastningen pa de orter dar SBB har gjort merparten
av sina forvérv.

Lag risk i varderingen, begrinsad nedsida

SBB handlas idag till en liten premie emot sitt EPRA-NAV (Se diagram
nedan) mot att tidigare ha handlats till en rabatt. Nagot vi tidigare papekat
varit en trigger for en kursuppgang och att rabatten gick att hérleda till att
bolaget var nytt. Nu har bolaget uppnétt ett “going concern” och kan
borja rora sig mot en liten premievirdering mot EPRA-NAV, d& man visar
en stark tillvixt. Vi tror NAV kommer fortsitta expandera av tva
anledningar.

Den fdrsta anledningen vi ser till att SBB kan Oka sitt EPRA-NAV
kommande 4&r &r renoveringar och vardedkningar i bolagets
bostadsportfolj. Vid arskiftet 17/18 var snittkvadratmeterpriset i bolagets
bostadsportfolj SEK 11 480, vid Q4’18 utgang uppgick kvadratmeterpriset
till SEK 13 380. Denna Okning gir att hirleda till att man under &ret
genomfdrt renoveringsarbete i 415 ligenheter. Under perioden H2’18-
H1’19 riknar bolaget med att totalt inleda arbeten i 600 ldgenheter. Det
kan leda till att vardet pa bostadsfastigheterna okar till éver SEK 14 000
per kvm vid 2019 ars slut. Som jamforelse vdrderades Victoria Parks
bestand till 18 000 -19 000 kr per kvm nér bolaget koptes ut fran borsen.

En annan komponent som vi tror kan bidra till att utveckla NAV o6vertid
ir byggrattsportfoljen. Den bestar i dagsliget av ca 50 projekt och en total
byggrattsportfdlj om ca 891920 kv BTA. Av dessa dr 404 030 salda men
¢j frantradda. Vi beddmer att ingdngsvirdet pad dessa byggritter ar relativt
lagt (ca 1250 kr) per kvadratmeter. Jamfor vi med det virde som SBB
sedan starten har salt byggritter for (ca 3 600 kr per kvm ser vi att det
finns en mojlighet till en kraftig virdeutveckling av dessa byggritter vilket
skulle bidra till en NAV-expansion Over tid.
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SBB i Norden — Aktiekurs/EPRA-NAV
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

En annan trigger i nértid ar att bolaget fortsdtter sidnka sina
finansieringskostnader. Som diagrammet nedan visar har SBBs
finansieringskostnader baserat pa framatblickande intjaningsformaga nu
kommit ned rejilt. Vid arsskiftet 17/18 var de 3,3%, under 2018 har
kostnaderna sinkts med ca 100 mkr och snittrdntan uppgar nu till 2,44%.
Dessa finansieringskostnader kan sjunka ytterligare framover da vi
beddmer att bolaget kan uppna en Investment Grade rating under H1’19.
En IG-rating skulle resultera i ett oOkat yieldgap (skillnad mellan
direktavkastning och finansieringskostnad) vilket resulterar i en
forbattrad avkastning pa eget kapital och utdelningskapacitet. Som bilden
nedan antyder har SBB mojlighet och utrymme att forbattra detta
nyckeltal vilket kommer kunna skapa aktiedgarvirde framover. Dessutom
tror vi att balansrikningen kommer fortsétta att stirkas dd man kommer
kunna gora byggréttsaffarer som leder till en stérkt kassa.

SBB i Norden — Rantekostnad och direktavkastning
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Erik Penser Bank

Begrinsad nedsida

Vi ser dven nedsidan som tdmligen begrénsad da ca 30% av intdkterna
kommer fran statliga eller kommunala hyresgister, 30% fran indirekt
skattefinansierad verksamhet i form av LSS och vardboenden déir foretag
som Aleris och Ambea 4r hyresgéster. Bostadsfastigheterna har en centralt
reglerad hyra satt for att hyresgister ska ha rdd att betala, dessutom é&r
efterfraigan hog i form av bostadskder pa de orter dir SBB &ger
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 séllskap av
nagra av de mest vilkdnda namnen i fastighetssverige bland bade ledning
och &gare (se tabell). Ilja Batljans forflutna inom politiken tror vi
dessutom &r en stor tillging vid foérhandlingar om férvirv och kontrakt
med offentliga motparter.

Vi tror att styrelsen 4r en av SBBs starkaste tillgdngar dd den ger
mojligheter till att gora goda affirer med offentliga motparter likt
kommuner, landsting och privata aktdorer pa den svenska
fastighetsmarknaden. Genom rekryteringen av den norske politikern
Anne-Grete Strom-Erichsen utvidgas detta kontaktnét till offentlig sektor i
Norge dar vi ser mojlighet till goda affiarer likt forvirvet av det norska
justitiedepartementets kontor.

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

Sammanfattningsvis ser vi en medelhdgpotential i bolaget baserat pa de
ambitidsa malen och den expansiva intjdningen i bolaget. Hittills har
bolaget levt upp till sina mél och vi anser att man kommer klara det daven i
fortsattningen.

Sambhillsbyggnadsbolag i Norden — Vara estimatforandringar (SEK)

2019E 2020E 2021E

Forr Nu Forandr. Forr Nu Forindr. Forr Nu Fordndr.
Hyresintikter 1733 1722 -0,6% 1776 1769 -0,4% - 1817
Forv. resultat 819 895 9,2% 805 898 11,5% - 938
EPS just. 1,11 1,18 6,6% 1,09 1,19 8,9% - 1,24

Source: Erik Penser Bank
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SBB i Norden — Resultatrik

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintékter - - - 187 1339 1680 1722 1769 1817
Ovriga intikter - - - - - -
Nettoomsittning - - - 187 1339 1680 1722 1769 1817
Ovriga rorelsekostnader - - - - - -
Driftnetto - - - 91 877 1070 1200 1203 1236
Administrationskostnader - - - -19 -76 -102 -55 -60 -60
Netto 6vrig verksamhet - - - 0 0 0 -300 -300 -300
Rorelseresultat - - - 1224 3135 1838 1903 1870 1912
Finansnetto - - - -66 -464 -660 -344 -338 -330
Forvaltningsresultat - - - 6 337 321 895 898 938
Virdeforindring, fastigheter - - - 1219 2798 1517 1009 972 974
Virdeforandring, finansiella instrument - - - 0 0 0 0 0 0
Extraordindra poster
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt - - - 1224 3135 1838 1903 1870 1912
Betald skatt - - - 0 -40 0 -335 -288 -294
Uppskjuten skatt - - - -43 -662 -184 -84 -123 -126
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - 1176 2433 1655 1485 1459 1491
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar - - - 91 877 1070 1200 1203 1236
Forindring av rorelsekapital - - - 507 150 -409 -1 -1
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - 22 311 -184 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - 536 510 -161 643
Finansiella nettokostnader - - - -464 -464 -660 -330
Betald skatt - - - 0 -40 0 -294
Investeringar - - - -6 502 -12973 -2 249 -428
Fritt kassaflode - - - -6 430 -12 966 -3 070 -410
Utdelningar - - - 0 -71 -186 -263
Forvirv - - - 0 0 0 0
Avyttringar - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 768 3503 2 884 ] ] ]
Ovriga justeringar - - - 5705 8 617 0 0 0 0
Kassaflode - - - 506 -414 63 70 -156 -48
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad - - - 4 315 13 741 12 678 12 608 12 764 12 813
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar - - - - - - -
Materiella anliggningstillgangar - - - 7579 23001 25271 26 832 27 854 28 728
Innehav i intresseforetag och andelar - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar - - - 118 30 870 898 898 920
Summa anliggningstillgangar - - - 7697 23 031 26 141 27 730 28 752 29 647
Varulager - - - - - - - -
Kundfordringar - - - 10 26 30 52 53 55
Ovriga omsiittningstillgangar - - - 155 419 1313 789 717 817
Likvida medel - - - 506 93 157 227 70 22
Ovriga omsittningstillgangar - - - 671 538 1500 1067 840 894
SUMMA TILLGANGAR - - - 8 368 23 569 27 641 28 797 29 592 30 541
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 1767 7 636 11 197 12 269 13 241 14 169
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - - - 1767 7 636 11197 12 269 13 241 14 169
Langfristiga finansiella skulder - - - 5128 12570 12 496 12 496 12 496 12 496
Pensionsavsittningar - - - - - - - -
Uppskjutna skatteskulder - - - 226 863 1047 1131 1254 1380
Ovriga langfristiga skulder - - - 58 49 38 37 38 38
Summa langfristiga skulder - - - 5412 13 482 13 581 13 664 13 788 13914
Kortfristiga finansiella skulder - - - 487 1337 2179 2179 2179 2179
Leverantorsskulder - - - 62 135 88 88 88 88
Skatteskulder - - - 23 54 19 19 19 19
Ovriga kortfristiga skulder - - - 617 924 578 578 278 172
Kortfristiga skulder - - - 1189 2450 2 864 2 864 2563 2458
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - 8 368 23 569 27 642 28 797 29 592 30 541
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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SBB i Norden — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad - - - 3,29 2,19 1,57 1,53 1,58
Vinst per aktie, justerad - - - - 0,46 0,43 1,18 1,19 1,24
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - 0,43 1,18 1,19 1,24 1,24
Fritt kassaflode per aktie - - - - 0,43 1,18 1,19 1,24 1,24
Utdelning per aktie - - - 0,00 0,10 0,25 0,35 0,45 0,50
Eget kapital per aktie - - - - 8,66 10,13 11,55 12,97 14,03
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - NM 10,35 14,81 16,23 17,51 18,74
Substansvirde per aktie - - - 9,65 11,55 13,07 14,65 15,88
Nettoskuld per aktie - - - 18,62 16,77 16,68 16,88 16,95
EV per aktie - - - NM 24,82 27,86 28,78 29,00 29,06
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning (m) - - 737,9 737,9 737,9 737,9 7379
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - = - 737,9 756,0 756,0 756,0 756,0
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - - - 1,9 4,9 7,5 7,6 7,4
P/E-tal, justerat - - - 13,6 25,1 9,9 9,8 9,4
Kurs/rorelsens kassaflode - - - 14,6 9,0 9.8 9,4 9,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - 14,6 9,0 9,8 9,4 9,4
Fritt kassaflode/borsvirde - - 6,9 11,1 10,2 10,6 10,6
Direktavkastning - - - 0,0 1,6 2,3 3,0 3,8 4,3
Utdelningsandel, justerad - - - - 21,9 58,8 29,6 37,9 40,3
Kurs/eget kapital - - - - 0,72 1,05 1,01 0,90 0,83
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - NM 0,60 0,72 0,72 0,67 0,62
Kurs/substansvirde - - - - 0,64 0,92 0,89 0,80 0,74
EV/omsittning - - - 73,53 13,68 12,23 13,00 12,65 12,31
EV/Driftnetto - - - 150,6 20,9 19,2 17,7 17,8 17,4
EV/rorelseresultat - - 11,2 58 11,2 11,8 12,0 11,7
Aktiekurs, arsslut - 3,72 5,61 9,27 6,20 10,68 11,70 11,70 11,70
Aktiekurs, arshogsta - 3,72 5,88 9,35 10,50 12,52 12,26 -
Aktiekurs, arsligsta - 3,19 3,00 4,51 5,15 6,23 10,58 -
Aktiekurs, arssnitt - 3,45 4,27 6,75 6,85 9,07 11,27 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 4575 7 881 8 634 8 634 8 634
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 13 741 18 317 20 559 22 375 22 375 22 375
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintikter, arsférindring - - - 616,5 25,5 2,5 2,7 2,7
Driftnetto, arsforindring - - - 860,9 22,0 12,2 0,2 2,7
Rorelseresultat, arsforindring - - - - 156,0 -41,4 3,5 -1,7 2,2
Forvaltningsresultat, arsforandring - - - - 5888,2 -4,7 178,4 0,4 4,5
Vinst per aktie, arsférandring - - - - - -7,0 178,4 0,4 4,5
Overskottsgrad - - - 48,8 65,5 63,7 69,7 68,0 68,0
Rorelsemarginal - - - 655,2 234,1 109,4 110,5 105,7 105,2
Forvaltningsmarginal - - - 3,0 25,2 19,1 52,0 50,8 51,6
Vinstmarginal, justerad - - - - - - -
Nettomarginal, justerad - - - 629,4 181,7 98,5 86,2 82,5 82,1
Skattesats - - 0,4 1,3 0,0 17,6 15,4 15,4
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar - - - 6502 12973 2249 1100 578 428
Investeringar/omsittning - - - 3479,3 968,9 133,8 63,9 32,6 23,5
Direktavkastning pa bokfort virde - - - - - - - -
Implicit avkastning pa fastigheter - - 5,6 4,2 4,7 4,6 4,4 4,4
Hyresvakansgrad - - 1,7 3,6 3,4 3,4 2,7 2,7
Nettobelaningsgrad fastigheter - - - 0,57 0,60 0,50 0,47 0,46 0,45
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad - - 4315 13 741 12 678 12 608 12 764 12 813
Rintetickningsgrad - - 18,49 6,76 2,79 5,54 5,54 5,79
Soliditet - - 21,1 32,4 40,5 42,6 44,7 46,4
Skuldsittningsgrad - - - 2,44 1,80 1,13 1,03 0,96 0,90
Nettoskuld/borsvirde - - - NM 3,00 1,61 1,46 1,48 1,48

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

Erik Penser Bank
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SBB i Norden — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatriakning

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Hyresintéikter - - - - 236 348 370 384 390 410 427 453
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - - - - - - -
Driftnetto - - - - 131 226 263 257 233 272 293 274
Administrationskostnader - - - - -22 -20 -17 -17 -21 -22 -24 -27
Netto 6vrig verksamhet - - - - - 0 0 - - - - -
Rorelseresultat - - - - 845 1294 498 497 152 536 517 700
Finansnetto - - - - -73 -104 -134 -152 -138 -142 -160 -222
Forvaltningsresultat - - - - 35 103 112 87 73 109 112 28
Virdeférandring, fastigheter - - - - 810 1191 385 409 73 429 402 671
Virdeforindring, finansiella instrumen - - - - 0 0 0 0 5 -2 2 1
Extraordindra poster - - - - - - - - - - - -
Resultatandelar i intresseféretag - - - - - 0 0 - - - - -
Resultat fore skatt - - - - 845 1294 498 497 152 536 517 700
Resultat fore skatt, justerat - - - - - - - - - - - -
Skatter - - - - -198 -256 -136 112 -38 -132 -34 9
Minoritetsintressen - - - - - 0 0 - - - - -
Nettoresultat, rapporterat - - - - 647 1038 362 385 114 404 482 691
Tillvixt och marginaler

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Hyresintékter - - - - - - - - 65,1 17,6 15,4 17,9
Forvaltningsresultat - - - - - - - - 109,4 5,5 0,0 -68,6
Overskottsgrad - - - - 55,3 65,0 71,1 66,9 59,7 66,4 68,5 60,4
Rorelsemarginal - - - - 357,8 371,5 134,5 129,3 38,9 130,8 121,0 -
Forvaltningsmarginal - - - - 14,9 29,5 30,3 22,8 18,8 26,5 26,3 6,1

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

SBB i Norden — Hyresintikter, 12-man rullande medelvirde SBB i Norden — Driftnetto, 12-méan rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehéllet har grundats pa information fran allmént tillgingliga killor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldimnade 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 ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet fo
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med ésikter 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
diarmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument ir forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god viardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

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

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersdttning 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 for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéintad 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 dr 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 anviander 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 féorekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér 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 sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omnd@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dirtill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
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 &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka

hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.
Banken dr Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.

Erik Penser Bank har tillstdnd 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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