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STUDENTBOSTADER I NORDEN (STUDBO)

INTRODUKTION
Studentbostdder i Norden startades 2018 och é&r ett fastighetsbolag riktad
mot studentbostéder. Offentliga Hus, Amasten och

Samhillsbyggnadsbolaget slog ihop sina portfoljer och skapade
Studentbostdder i Norden AB. 2020 tog Studentbostidder i Norden bakvigen
till borsen (First North Stockholm) genom att ga ihop med Prime Living.
Studentbostdder har som ambition att bli den storsta aktdren i Norden inom
Studentbostéder, att vara den sjdlvklara kandidaten att sélja sina fastigheter
till. Den nordiska marknaden &r inte konsoliderad och i Sverige bestar 80%
av kommuner, stiftelser och ldroséiten och den privata marknaden har varit
en liten del av marknaden.

BESKRIVNING AV BOLAGET

Studentbostdder i Norden har ett fastighetsbestdnd pa 5,4 Miljarder, 4500
Studentbostdder pé 15 orter i Norden och med en projektportfolj pa ca 3000
lagenheter. Deras finansiella mal ar att forvaltningsresultatet och
substansvirdet ska uppga till 20% tillvixt med en soliditet pa minst 25%
och en maximal beladning pad 70% av marknadsvirdet pa fastigheterna.
Bolaget framjar tillvéixt fore utdelning men pa sikt kommer de dela ut 50%
av forvaltningsresultatet.

I dagsldget bestar Sverige for den storre delen av omséttningen, men de har
borjat ka nirvaron i Norden succesivt. Det finns stort tillvéxt utrymme,
kollar man pa studentbostéder i hela Norden sé bestiger efterfragan utbudet,
vilket indikerar pé att de &r ett underinvesterat omrade. Det finns mojlighet
att bygga och utveckla inom egen regi men dven kopa andra aktorer eller
kopa fastighetsportfoljer bestaende av Studentbostéder.

Under 2021 har Studbo forvérvat 100 ldgenheter i Torp i Norge, Séljaren till
de hundra studentldgenheterna tecknade den fulla riktade nyemissionen pa
11,40 Sek vilket motsvarar en premie pa 25% pa dagens kurs. I Danmarks
Universitet och efter gymnasiala skolor toppar FN:s utbildning index vilket
gor att den underliggande efterfrigan pa studentbostider i Danmark
kommer ligga pa stabila nivéer eller 6ka samtidigt som de rader bostadsbrist,
Studbo har ett byggprojekt i Kopenhamn didr de kommer att byggas 600
lagenheter, och kommer vara klara 2022/2023.
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BRANSCH

Nér utbildning blir allt viktigare for att na
dromjobbet sa kommer tillvdxten av studentbostader
att fortsitta att 0ka, att tilligga ar de ett segment som
inte fatt s& mycket fokus. Kollar man pa den norska
marknaden sa bestér 61% i Norge av privat uthyrning
(Se bild om hoger).

Agarandelen av Studentbostadsmarknaden i Sverige
bestar av 80% av kommuner, stiftelser och liroséiten
vilket indikerar att marknaden har ett stort utrymme
med konsolidering. Tidigare nér fastighetsbolag har
haft tomma lokaler har de gjort om dom till
Studentbostdder vilket har gjort att de hamnar pa
mindre bra attraktiva stdllen och blir inte lika
effektivt utrymme, men med tiden s har efterfragan
pa ndra beldgna fastigheter till campus okat.

De attraktiva ~med  bostadsritter &r  att
genomsnittshyran for en vanlig ldgenhet uppgar till
1100 — 1200 Sek/kvm medan studentbostidder i
Norden har en genomsnittshyra till 1950 Sek/kvm. I
Sverige ser man 49% hogre hyra. Anledningen &r att
hyran dr forhandlad med forhandlingsordning med
Hyresgiéstforeningen, Mindre ldgenheter gor att de
blir hogre hyra eftersom kok och badrum ér en storre
del av lagenheten.

Stora  kostnader  for  fastighetsbolag  é&r
elforbrukningen men med bittre teknologi och
gronare alternativ sa kommer elforbrukningen
minska och klimatavtrycket reduceras. En standard i
branschen &r att sitta solceller pé fastigheterna, sa det
ar ndgot som kommer bli allt vanligare.

En annan drivare for att minska kostnaderna &r
digitaliseringen, som gor att det blir effektivare att
matcha studenter med boende, samt underlitta
vardagen med digitala losningar. Vilket minska
kostnaderna for branschen och Studbo.
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ANALYS

Kollar man idag slutet pa aret av 2021 sa handlar dem
flesta fastighetsbolag till premie (handlar 6ver nav)
och Studentbostidder i Nordens nav uppgér i Q3 till
10,03 och i dagsldget handlar Studbo till = 10%
rabatt, med finansiella mal pa 20% och utsikterna for
Studbo ér att fortsétta sin tillvéxt i Norden for att bli
en storre och starkare aktér, de kommer ske med
egna byggprojekt, uppkop och forvérv av fastigheter.
Dar underliggande tillvéxtfaktorer dr bostadsbrist,
studentpopulationstillvéxt samt begrinsat
privatdgarskap.

Genom att vara ett renodlat studentbostdder i ett
bolag kan effektiviteten oka genom digitalisering
som tillexempel service vid tilltrdde, betalning av
hyra, bokningar, felanmilan, forsékringar och
lopande  kommunikation. Att nyttomaximera
lagenheterna for att fa ut s& mycket som mojligt pa
en begriansad yta.

En annan positiv effekt med bolag inom
Studentbostdder éar att de dr kontracykliska vilket
innebar att ndr det blir drastiska arbetslosa chocker
pa marknaden sa tenderar de att 6ka platser for skolor
och utbildningar vilket innebér att de ger ett skydd i
lagkonjunkturer, vilket kommer resultera i att
Studentbostdder inte kommer bli lika drabbat som
andra branscher, dock de som kan drabba &dr om
rantan dndras men historiskt har den sédnkts 1 kriser.

Studbo ér ett relativt underanalyserat bolag men tre
analyshus har borjat folja bolaget den senaste tiden
och gett koprekommendationer pa 12—13 kr, vilket
indikerar en uppsida pé ca 40%, de tre analyshusen
ar Pareto, Kepler Cheuvreux och Swedbank.

RISKER

Risken i Studentbostédder i Norden gar inte att undga.
De frdmsta riskerna dr som VD Rebecka Eidenert
ndmnde 1 Q3an é&r att Inflationen och réntehdjningar
ar ndgot som kan bidra till okad risk, den
genomsnittliga réntebindningstiden &r 2,5 Aar.
Eftersom hyrorna &r redan forhandlade och gor de
successivt med Hyresgéstforeningen s& kan de
innebdra att hyreshdjningarna inte hidnger med
inflationen. Eftersom Studentbostider i Norden
bedriver byggprojekt i egen regi sa kan de innebira
okade kostnader med byggforseningar. Nagra andra
faktorer som dr svart att forutse dr forslitningar pé
fastigheterna eftersom de tenderar att bli mer utsatta.

Tvéa stordgare Amasten och SBB var med och
startade Studentbostdder och har under Q3 salt
majoriteten av sina aktier, Amasten &dger 3,3%
(11,7%) och SBB édger 2,5% (18,6%) av aktier och
roster 1 Q3. Sbb och Amasten gav en kommentar till
DI och sa att de dger Total Return Swaps som gor att
de har samma exponering mot bolaget som tidigare.
”Det dr ett bolag vi vill ha i portféljen langsiktigt’
sager Ilija Batljan till DI.

En annan risk for bolaget 4r nu efter
Coronapandemin, sa har digitaliseringen okat inom
utbildning vilket har inneburit att de flesta har
pluggat pa distans och pa sikt s& kan de bli alltmer
vanligare, vilket kan gora att efterfragan pa
studentbostédder minskar.

ANTAL NYPRODUCERADE LAGENHETER | PROJEKTPORTFOLIEN
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Disclaimer

De kop- och sdljmotiveringar som Luled
Capital Management publicerar dr
varken investeringsrdd eller
rekommendationer. Fore ni genomfor
ett kop respektive sdlj bor ni alltid
genomfora en egen analys och dirmed
inte handla enbart baserat pa vad Luled
Capital Management  presenterar.
Handel med finansiella instrument dr
forknippade med ekonomisk risk och
Luled Capital Management friskriver
sig helt fran ansvar for det resultat som
kan bli foljden.

VD & STYRELSE

VD, Rebecka Eidenert tilltrddde sin position néir Studbo startades 2018,
tidigare sa hade hon sin karridr pd4 Rikshem och klittrade fort inom
bolaget tills hon gick dver och blev VD for Studentbostéder i Norden.
Hon har tidigare i1 sin karridr varit med nér fastighetsbolag haft en
tillvaxtfas. Rebecka dr med i pilotskolan med 300 111 tusen aktier och
1 750 000 teckningsoptioner.

Styrelsens kompetens och meriter visar att de har tidigare erfarenheter
inom bolagsstyrning samt erfarenhet att bedriva fastighetsbolag.
Ordforande ar Bjorn Rosengren som dven ér ordférande Fastator som
ar storsta &dgare 1 Studbo, han dger 1,2m aktier och 0,6m
teckningsoptioner. Kollar men insynshandeln under 2021 har
majoriteten bestatt av storre forvirv av aktier och teckningsoptioner for
ledningen och styrningen.

SAMMANFATTNING

Sammanfattningsvis dr det ingen tvekan om att efterfrigan pa
studentbostidder dr héga och att Studbo kommer 6ka sin nirvaro i
Norden och bli en allt storre aktdr. Med en projektportfolj och en
intensiv forvarvsstrategi sa kan man forvénta sig fortsatt tillvixt. Med
okad digitalisering och skalfordelar s& kommer Studbo kunna minska
sina kostnader per forvaltad ldgenhet.

Ska man kolla pa riskerna sa dkade belaningsgraden och soliditeten
minskade 1 Q3 2021 vilket gor att risken i1 bolaget har 6kat. En annan
faktor som man investeraren far ha i beaktning ar att de kommer sla
negativt pad Studbo vid Okad rintehdjning. En vattendelare pa
marknaden dr om inflationen kommer ta fart, dir far man se till att
Studbo kan hoja hyrorna i samma takt.

Byggportfoljen med 3 000 lagenheter har kommunicerat att alla
kommer vara klara till 2025 dér fler projekt kommer bli klara under
2022 och 2023, men alla kommer att vara klart 2025 och besta med ett
fastighetsbestdnd av ca 8 000. Sa for den langsiktiga investeraren som
soker ett fastighetsbolag som ligger i en intensiv tillvixtfas och som
handlas till en 10% rabatt mot nav. Studentbostider i Norden en
attraktiv kandidat i portfoljen om man tror pd att efterfragan pa
Studentbostader kommer vara fortsatt efterfragade. Jag sétter dir med
en koprekommendation.

Jesper Andersson 92\

30 November 2021



