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Stark NAV-tillvixt ger hojt motiverat viarde

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 11,90
Hogsta/Ligsta (12M) 12,52/8,40
Antal aktier (m) 737,99
Borsvirde (SEKm) 8 782
Nettoskuld (SEKm) 13 741
Enterprise Value (SEKm) 22523
Reuters/Bloomberg SBB.ST/SBB SS
Listning First North

2018 2019E 2020E 2021E
Hyresintékter 1680 1819 1932 1954
Driftsnetto 1070 1140 1214 1225
Forv. Resultat 321 860 974 985
Vinst f. skatt 1719 1781 1985 1996
EPS 0,43 1,14 1,29 1,30
NAV/A 11,55 13,60 15,36 16,93
EK/A 9,97 12,15 13,86 15,37
Utdelning 0,25 0,35 0,45 0,50
V/A Tillv. -7,0 167,7 13,3 1,1
Overskottsgrad 63,7 62,7 62,8 62,7
ROE 16,3 11,9 10,7 9,9
ROE 16,3 11,9 10,7 9,9
Vakansgrad 3,4 3,0 3,0 3,0
Nettoskuld/NAV 0,50 0,55 0,53 0,50
P/E 25,1 10,5 9,2 9,1
P/NAV 0,92 0,88 0,77 0,70
P/EK 1,07 0,98 0,86 0,77
Direktavk. 2,3 2,9 3,8 4,2

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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Forsidljning av DNBs huvudkontor...
Hyresintikterna for uppgick till 429 mkr
driftsoverskottet till 240 mkr. Driftsoverskottet var nagot ldgre &n vara

kvartalet och
och marknadens forvintningar och férvaltningsresultatet uppgick till
106 mkr vilket ocksa var lagre dn véntat. I forvaltningsresultatet ingick
dock kostnader pa 25 mkr i avgifter for att 16sa lan i fortid. Vidare
belastades Overkottsgraden av att en hog andel elkostnader betalats i
Q1 och en hogre renoveringstakt i bostadsbestanden. Bolaget
overraskade dock med en stark NAV-utveckling. EPRA-NAV uppgick
efter kvartalets slut till 12,13 kr vilket var en imponerande dkning med
5% q/q och 25% y/y. Den starka dkningen av NAV gar bland annat att
hirleda till orealiserade virdedkningar pa 268 mkr. Efter kvartalets
utgang har bolaget beslutat att silja DNBs huvudkontor i Oslo. Priset
uppgar till 4 879 mkr och transaktionen sker till en yield kring 4%.
Transaktionen gor att SBB kan l9sa 1an kopplade till fastigheten vilket
minskar finansieringskostnaderna med ca 139 mkr. Vidare kan SBB
anvdnda pengarna till att investera i nya fastigheter med en hogre
yield. Ett exempel pa detta dr den transaktion som SBB genomforde i
Finland efter kvartalets utgang da bolaget forvirvade en portfdlj med
48 fastigheter till ett virde av EUR 142m. Portfoljen har ett driftnetto
om ca EUR 9,1m vilket ger en yield kring 6%. Vi beddmer att man
kommer annonsera fler transaktioner likt denna i nértid.

...samt aktivitet pa finansieringssidan..

Under kvartalet har SBB emitterat D-aktier till ett virde av 885 mkr for
att na sitt nya mal om en beldningsgrad under 50% vilket man nu gor.
Efter kvartalets utgang har man emitterat en evig
hybridobligation pa EUR 300m till en rinta pa 4,625%. Detta innebér
att den justerade LTV-graden nu ir runt 40%. Forsédljningen av DNBs

aven

huvudkontor samt emissionerna ovan har gjort att SBB nu uppnatt sitt
mal om en investment grade rating. Vi beddomer att detta pa sikt kan
leda till att man sinker sin snittrénta rejilt, frdn nuvarande niva pa
2,52% till 1,8-2%.

...leder till att vi justerar vara estimat

Det hojda kreditbetyget gor att vi vdljer att justera vara estimat da
finansnettot vintas sjunka. Vi tror dven att likviden fran férsiljningen

TV av DNBs huvudkontor kommer att investeras i fastigheter med hogre
S S R yield vilket gor att forvaltningsresultatet stiger. Vi beddmer att
oy forvaltningsresultatet kan stiga med ca 200 mkr pé sikt dé finansnettot
minskar med ca 100 mkr och driftsnettot dokar lika mycket. Vi hojer
Killa: FactSet dirfor var mélkurs till 12,8-13,8 kr.
Datum Hindelse Plats
10/07/2019 Q2-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



SBB i Norden — Forsiljning per segment SBB i Norden — Forsiljning per marknad
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
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SBB i Norden — Finansiell stillning

Nettoskuld/EK
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Mellan Sverige; 20%

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

Borsvirde (SEKm) 8 782
Antal utestaende aktier (m) 737,9
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 386
Fritt handlade aktier 44,3%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Ilija Batljan med bolag 40,6% 13,8%
Meteva AV 3,0% 10,1%
Arvid Svensson Invest 10,6% 6,5%
Sven-Olof Johansson 9,1% 5,9%
Stiftelsen For Strategisk Forskning 1,6% 5,2%

Ordforande
Verkstillande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Telefon / Internet

Nista rapport

Lennart Schuss

Ilija Batljan

Eva Lotta Strindh

Rosel Ragnarsson

- / http://sbbnorden.se/
10 July 2019
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Erik Penser Bank

Investment case

SBB investerar i tva typer av fastigheter som karaktiriseras av hog
sikerhet i kassafloden och lang 16ptid pd hyreskontrakten. Dessa
fastigheter ar sambhaillsfastigheter i Norden och bostadsfastigheter i
Sverige. Vi ser dven potential for utveckling av bolagets bostadsportfolj
da man har som mal att renovera 600 ligenheter arligen vid sidan av de
byggrittsprocesser man driver. Detta gor att vi ser en medelhog
potential i aktien till 13g risk.

Stabil intaktsstrom

Bostdder och samhillsfastigheter kiinnetecknas av stabila kassafloden med
langa kontrakt. Hyreskontrakten for samhéllsfastigheterna i portféljen har
en genomsnittlig kontraktstid pa 7 ar. Bada fastighetstyperna dr dessutom
mindre konjunkturkénsliga &n bade kontor och handel.

Aktiva inom intressanta segment

Sambhéllsfastigheter har seglat upp som en favorit hos manga institutionella
investerare. Detta pa grund av deras stabila kassafloden och laga risk. Vi
tror att SBB kan bli ett intressant alternativ for manga institutioner som vill
oka sin exponering inom den hir sektorn. Dessutom ser vi 0kad aktivitet
hos manga institutioner som kan komma att pressa ned direktavkastningen
pa de orter diar SBB har gjort merparten av sina forvarv vilket p& sikt
kommer leda till uppvérderingar.

Lag risk i varderingen, begrinsad nedsida

SBB handlas idag till en liten rabatt mot sitt EPRA-NAV (Se diagram nedan).
Tidigare gick rabatten att hianfora till att bolaget var nytt, men nu har
bolaget uppnatt ett ”going concern” och kan borja rora sig mot en liten
premievirdering mot EPRA-NAV, d& man visar en stark tillvixt i NAV. Vi
tror NAV kommer fortsdtta expandera av tva anledningar.

Den forsta anledningen vi ser till att SBB kan 6ka sitt EPRA-NAV kommande
ar ar renoveringar och vardedkningar i bolagets bostadsportfolj. Vid
arskiftet 2017/18 var snittkvadratmeterpriset i bolagets bostadsportfolj
11 480 kr, vid utgangen av Q4’18 uppgick kvadratmeterpriset till 13 380 kr.
Denna 0kning beror pa att man under aret genomfort renoveringsarbete i
415 lagenheter. Bolaget har som mél att renovera 600 ligenheter arligen och
har under 2019 startat renovering av 176 ligenheter. Det kan leda till att
virdet p& bostadsfastigheterna okar till dver 14 000 kr per kvm vid 2020
ars slut. Som jamforelse varderades Victoria Parks bestand till 18 000 -
19 000 kr per kvm nér bolaget kdptes ut fran borsen.

En annan komponent som vi tror kan bidra till att utveckla NAV 6vertid ar
byggrattsportféljen. Den bestar i dagslédget av ca 50 projekt och en total
byggrattsportfdlj pa ca 960 000 kvm BTA. Av dessa dr 428 650 salda men
ej frantradda. Virdet pa dessa byggritter uppgar till ca 1500 mkr. Vi
beddmer att ingangsvirdet pa dessa byggritter ar relativt 1agt (ca 1 250 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 viirdeutveckling av dessa byggratter vilket skulle bidra till en NAV-
expansion Over tid.

Samhillsbyggnadsbolag i Norden — 2 maj 2019

3



SBB i Norden — Aktiekurs/EPRA-NAV
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

En annan trigger i nartid &ar att bolaget fortsitter sdnka sina
finansieringskostnader. Som diagrammet nedan visar har SBBs
finansieringskostnader baserat pd framatblickande intjiningsformaga nu
kommit ned rejélt. Vid arsskiftet 2017/18 var de 3,3%, under 2018 har
kostnaderna sinkts med ca 100 mkr och snittrintan uppgar nu till 2,52%.
Efter kvartalets utgang har SBB erhillit en investment grade rating ifran tva
ledande ratinginstitut. I kombination med att man loser en dyr
mezzaninfinansering relaterad till DNBs huvudkontor gor det att man kan
sanka sina finansieringskostnader rejilt. Vi bedomer att man pé sikt kan na
en genomsnitt ranta i paritet med Castellum vilket skulle innebédra en
kostnadssankning om ca 100 mkr.

Som bilden nedan antyder har SBB mojlighet och utrymme att férbittra
detta nyckeltal vilket kommer kunna skapa aktiedgarvirde framover.
Dessutom tror vi att balansrikningen kommer fortsitta att stirkas dd man
kommer kunna gora byggrattsaffarer som leder till en starkt kassa.

SBB i Norden — Rintekostnad och direktavkastning

® Finansieringskostnad (snitt) Yieldgap (Yield fastigheter - finansieringskostnad)
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Begransad nedsida

Vi ser &ven nedsidan som tdmligen begrinsad di ca 42% av intdkterna
kommer fran statliga eller kommunala hyresgister, 30% fran indirekt
skattefinansierad verksamhet i form av LSS och vardboenden dir foretag
som Aleris och Ambea ir hyresgister. Bostadsfastigheterna som utgor 32%
av hyresviardet 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
dér SBB dger bostadsfastigheter.
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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
ndgra av de mest vilkdnda namnen i fastighetssverige bland bade ledning
och dgare (se tabell). Ilja Batljans forflutna inom politiken tror vi dessutom

ar en stor tillgang vid forhandlingar om forvirv och kon| NG
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