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SBB

Visar stabilitet och beslutsamhet i Covid tider

Inga stora overraskningar...

Hyresintdkterna i Q2 uppgick till 1 323 mkr och driftsnettot till 922 mkr, siffrorna var nagot dver estimaten.
FFO uppgick till 605 mkr, nagot ligre 4n vart estimat om 646 mkr. FFO tyngs av EO-poster om 77 mkr
relaterat till refinansiering. EPRA-NAV uppgick till 19,9 kr. I kvartalet har planen om att sélja fastigheter till
ett virde av 11 mdkr slutforts. For att markera att Hemfosa nu ér integrerats har nya mal satts.

...justeringar av estimaten med anledning av transaktioner

Med anledning av forvirvet av forskolefastigheter till ett virde av 4250 MNOK med hyresintikter om 251
MNOK justerar vi upp vara estimat for hyresintikter med ca 8% for 2021 och 2022. D3 fastigheterna ar
uthyrda med ett 35 arigt triple net avtal dr dverskottsgraden néra 100% vilket gor att vi hojer FFO-estimaten
med ca 12% for ar 2021 och 2022.

Vart top pick i sektorn

Med anledning av de nya malen justerar vi upp vart motiverade véarde i SBB till 38-40 kr frdn 34-36 kr.
Anledningen dr frimst att vi sitter ett hogre virde pa bolagets verksamhet inom fastighetsutveckling for att
reflektera de mer ambitidsa mélen. Vi noterar dven att bolagets krigskassa kommer vara vilfylld efter stora
fastighetsavyttringar vilket gor ett vi ser flertalet triggers i form av forvarv i nértid.
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Sammanfattning

Visar stabilitet och beslutsamhet i Covid tider

Investment Case

SBB investerar i tva typer av fastigheter som karaktdriseras av hog sikerhet i kassafléden och lang 16ptid
pa hyreskontrakten. Dessa fastigheter 4r samhadllsfastigheter i Norden och bostadsfastigheter i Sverige.
Bolaget har historiskt visat en imponerande tillvixt i NAV och foérvaltningsresultat. Vi ser 4ven potential for
utveckling av bolagets bostadsportf6lj dd man har som maél att renovera 600 ligenheter arligen vid sidan av
de byggrattsprocesser man driver. Detta gor att vi ser en hog potential i aktien till 1&g risk.

Bolags profil

Stabil intaktsstrom

Bostédder och samhillsfastigheter kdnnetecknas av stabila kassafloden med langa kontrakt. Hyreskontrakten
for samhéllsfastigheterna i portfoljen har en genomsnittlig kontraktstid pa sju ar. Bada fastighetstyper ar
dessutom mindre konjunkturkénsliga 4n badde kontor och handel.

Sambhillsfastigheter har seglat upp som en favorit hos ménga 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 6ka sin exponering inom den hir sektorn. Dessutom ser vi 8kad aktivitet hos ménga institutioner
som kan komma att pressa ned direktavkastningen pa de orter dir SBB har gjort merparten av sina forvarv
vilket p& sikt kommer leda till uppvirderingar och NAV-expansion. I dagsldget har samhéllsfastigheter
en relativt hog yield om 4,5-5% vilket leder till ett attraktivt yieldgap for SBB som har bland de ligsta
finansieringskostnaderna pa borsen bland de noterade bolagen.

Ambitiosa finansiella mal

I samband med bolagets senaste kapitalmarknadsdag annonserade bolaget nya finansiella mél. Nedan foljer
de finansiella och operationella mélen.

* Generera en tillvixt i forvaltningsresultat per stamaktie om minst 15%.
* Generera en intjdning fran fastighetsutveckling om 500-700 mkr per ar.
* Uppna ett fastighetsbestdnd om 125 mdkr ar 2025 med en bibehéllen BBB+-rating.

Utover dessa finansiella och operationella mél ska SBB nd BBB+ i kreditrating under H1'21 och p4 lang sikt
na A-.

Genom att skifta mal fran fastighetsvdrde till ett mél baserat pad forvaltningsresultat per stamaktie
adresserade SBB kritiken om att bolaget prioriterade att vixa fastighetsvéardet istillet for kapital hinforligt
till stamaktiedgare. De nya mélen prioriterar stamaktieigaren och genom att vixa forvaltningsresultatet kan
bolaget givet det hoga yieldgapet fortsitta att véixa via nya fastighetsforvéarv.

Vi beddmer sannolikheten som hog att SBB fortsétter att leverera pé sina finansiella mal. Malen kommer att
nas genom fortsatta forvirv och ett dkat tempo i fastighetsutvecklingen. Bolaget visar att man fortfarande
trots sin storlek kan hitta intressanta affarer. Under slutet av Q2’20 forvédrvades norska forskolefastigheter
till ett viarde av 4 250 MNOK. Fastigheterna hade ett hyresvirde om ca 251 MNOK och di kontrakten
ar "triple-net-avtal”, kontrakt ddr underhills- och driftskostnader faktureras direkt till hyresgisten, blir
direktavkastningen kring 6%.
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Sammanfattning

Visar stabilitet och beslutsamhet i Covid tider

Virdering

For att virdera SBB viljer vi att virdera de tre olika intdktsstrommarna separat for att bittre belysa de
varden som finns i bolaget. Vi syftar hédr pa bolagets bostadsfastighetsbestand, samhéllsfastighetsbesand och
fastighetsutveckling. Vi virderar bostadsfastighetsbesandet pa en multipel om 20x pa forvaltningsresultatet
och samhillsfastigheterna pa 15x. Detta ger ett virde pa 30 kr pa den forvaltande delen av bolaget vilket
motsvarar en implicit yield om ca 3%. Vi anser att samhéllsfastigheter och bostéder boér handla pa en liknande
yield givet de sékra kassaflodena. Vi viirderar fastighetsutvecklingen, resultat ifran transaktioner och rullande
ROT till ca 10 kr/aktie vilket motsvarar en multipel om 8x.

Motiverat virde

Resonemanget ovan gor att vi ser ett motiverat virde om 38-40 kr/aktie.
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Geografisk fordelning Typ av fastighet
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15%
= Sverige = Social Infrastruktur
Norge Bostadsfastigheter
= Finland = Ovrigt
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Overskottsgrad

FFO/akite fordndring over tid Bolagsfakta
Storsta aktieagare Roster Aktier
llija Batljan 33,8% 8,9%
30 Arvid Svensson Invest 13,5% 4,7%
Dragfast AB 12,8% 6,6%
Sven-Olof Johansson 7,7% 3,8%
2,5 Ovriga 32,2% 76,0%
Ordférande Lennart Schuss
20 Verkstallande direktor llija Batljan
Finansdirektor Eva-Lotta Stridh
Investerarkontakt Adrian Westman
15 Hemsida https://corporate.sbbnorden.se/sv
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Resultatrikning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Hyresintakter 187 1339 1680 1996 5180 5506 5659
Ovriga intakter - - - - 342 342 342
Ovriga kostnader - - - - - - -
Driftsnetto 91 877 1070 1265 3543 3819 3930
Administrationskostnader -19 -76 -102 -219 -210 -190 -190
Finansnetto -66 -464 -660 -493 -1 058 -625 -625
Forvaltningsresultat 6 337 321 645 2616 3346 3457
Véardeforandringar, fastigheter 1219 2794 1398 2596 3853 1927 1927
Vérdeforandringar, finansiella instrument 0 0 0 0 0 0 0
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 1224 3131 1719 3241 6470 5273 5384
Betald skatt 0 -40 0 34 -1296 -1218 -1240
Uppskjutenskatt -43 -662 -184 0 -144 -135 -138
Minorotetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 1176 2429 1536 2779 5029 3920 4007

Kassaflodesanalys

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoresultat Rapporterat 1176 2429 1536 2779 5103 4042 4138
Icke kassaflédespaverkande poster
Forandringar i roi pi 507 150 -409 8799 -17 345 -1798 -1791
Kassaflode fran den operationella verksamheten 536 510 -161 9524 -12 242 2244 2347
Investeringar -6 502 -12973 -2249 -57 638 -7 649 -745 -745
Avyttringar - - - - 11850 250 250
Fritt Kassaflode -6 430 -12 966 -3070 -48 573 -8 041 1749 1852
Utdelningar 0 -71 -186 -426 -679 -931 -1164
Nyemission/aterkép 768 3503 2884 13 409 7404 0 0
Forvarv 0 0 0 0 -2371 0 0
L&nefinansiering och 6vriga justeringar 5705 8617 0 0 -7 827 0 0
Kassaflode 506 -414 63 12 682 -11514 818 688
Icke kassaflédespaverkande poster - - - - - - -
Nettoskuld (just) 4 315 13 741 14 518 42 192 39 896 39 060 38 354

Balansrékning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 7572 23001 25242 79542 78593 80 770 82948
Innehav i intresseforetag och aktier 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anléggningstillgangar 125 132 898 9918 9 746 9751 9773
Summa anléggningstillgangar 7697 23132 26 140 89 460 88 340 90 521 92 720
Kundfodringar 10 26 30 53 155 165 170
Ovriga omsattningstillgéngar 135 244 1314 791 814 963 1094
Likvida medel 506 93 157 13899 4 680 5391 5098
Summa omsaéttningstillgangar 651 363 1501 14743 5649 6518 6 362
SUMMA TILLGANGAR 8 348 23 495 27 640 104 203 93 989 97 039 99 082
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 1767 7 636 11197 30896 39 595 42584 45 427
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 1767 7 636 11197 30 896 39 595 42584 45 427
L&ngfristiga finansiella skulder 4334 12 537 12 496 45793 37 966 37 966 37102
Uppskjutna skatteslunder 226 863 1047 6237 6381 6516 6 654
Ovriga I&ngfristiga skulder 832 49 37 492 1128 1159 1190
Summa Langfristiga skulder 5392 13449 13580 52522 45 475 45 642 44 946
Kortfristiga finansiella skulder 487 1297 2178 10 298 6 686 6 686 6 686
Leverantorsskulder 62 135 88 131 131 131 131
Skatteskulder 23 54 19 126 126 126 126
Ovriga Kortfristiga skulder 617 924 578 10230 1975 1870 1765
Summa kortfristiga skulder 1189 2410 2863 20785 8918 8813 8708
Summa Eget Kapital och skulder 8 348 23 495 27 640 104 203 93 989 97 039 99 082
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Aktiedata, tillvaxt,

lonsamhet och finasniell stillning

Aktiedata

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 201A 2020E 2021E 2022E
Forvaltningsresultat/aktie 0,0 0,5 0,4 0,5 2,1 2,7 2,8
FCF/aktie -8,7 -17,6 -4,1 -38,6 -6,4 1.3 14
Utdelning/aktie 0,0 0,1 0,3 0,6 0,8 1,0 1,2
EK/Aktie 0,0 8,7 119 12,7 16,8 19,2 21,8
EPRA-NAV/Aktie 0,0 9,7 11,6 19,7 239 26,3 28,9
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 737,9 737,9 756,0 1259,3 1259,3 1259,3 1240,5
Tillvaxt och marginaler

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Hyrestillvaxt 616% 25% 19% 160% 6% 3%
Overskottsgrad 65% 64% 63% 68% 69% 69%
Tillvaxt i férvaltningsresultat/Aktie 5517% 7% 21% 306% 28% 5%
Tillvaxt i EPRA-NAV/Aktie 20% 71% 21% 10% 10%
Lonsamhet

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
ROE 67% 32% 14% 9% 13% 9% 9%
Finansiell stéllning

2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad 4315 13741 14518 42192 39972 39 262 38 690
Soliditet 21% 32% 41% 30% 42% 44% 46%
Skuldséttningsgrad 52% 58% 53% 40% 43% 40% 39%
Nettoskuld/EBITDA 0,1x 0,7x 0,5x 1,3x 2,5x 5,4x 5,5x

Kvartalsvis data

Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220
Hyresintékter 348 507 384 390 410 427 453 429 464 507 596 1341 1323
Fastighetskostnader -122 -244 -127 -157 -138 -134 -180 -189 -143 -164 -234 -446 -401
Driftsnetto 226 263 257 233 272 293 274 240 321 343 362 895 922
Administrationskostnader -20 -17 -17 -21 -22 -24 -27 -27 -24 -34 -134 -53 -41
Ovriga kostnader/intéakter 0 0 0 0 0 0 0 0 38 -53 -35 9 -17
Finansnetto -104 -134 -152 -138 -142 -160 -222 -107 -110 -108 -126 -514 -259
Forvaltningsresultat 103 112 87 73 109 109 24 106 149 254 137 319 605
Vardeférandringar, fastigheter 1191 385 409 73 429 402 671 252 642 242 1317 1376 147
Resultat fére skatt 1294 498 497 147 538 511 695 358 791 496 1454 1695 752
Skatt -256 -136 -112 -38 -132 -34 -9 -133 6 -62 -324 -323 471
Nettoresultat Rapporterat 1038 362 385 108 405 476 686 225 797 434 1130 1372 1223
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed 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
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling ir ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

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

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersittning for nimnda tjanst 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 vérderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. I det hér
sammanhanget definierar vi lag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande tolvmanadersperioden. For att aktien skall
erhalla klassificeringen Hog potential krivs 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 &r att
bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer @n 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk
ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an 50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken.

Allmiint

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation méngfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig for nagon 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr 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 uppdragsforhéallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for
Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omnimnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s& dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess 4gare, styrelseledamoter
eller anstillda kan &ga aktier i omnadmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas 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 rikning handla i be-rérda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstdlldas
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 utfér Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten “Penser Access”. Klicka hdr https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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

Erik 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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