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Valuta- och varderingseffekter sankte resultatet

SBB i Norden levererade ett resultat i linje med vara forvantningar pa driftnet-
toniva fran fastigheterna. Men langre ned i resultatrakningen bjéd kv2-rappor-
ten pa besvikelser i forhallanden till vara prognoser i form av negativa valuta-
kursomrakningseffekter samt vardeminskningar pa bolagets fastigheter.

Ledande aktor inom samhallsfastigheter

SBB i Norden har under sin VD och huvudéagare llija Batljan byggt upp en fastighetsport-
folj vard cirka 157 miljarder kronor per 30 juni 2022. SBB har under de senaste fem &ren
dominerat den svenska transaktionsmarknaden inom sina segment (samhallsfastig-
heter och bostdder) samt har breddat sig mot 6vriga Norden. Vardemassigt fordelade
sig SBB:s fastighetsvarde cirka 76 procent i Sverige och 24 procent i 6vriga Norden dar
de storsta innehaven finns i Norge.

Vardeminskning fastigheter 836 miljoner kronor i kv2

SBB redovisade minus 836 miljoner kronor i kv2 avseende vardeférandringar pa bola-
gets fastigheter. Dessa vardeminskningar var hanforbara till bostdderna, medan sam-
hallsfastigheterna fortsatte att utvecklas stabilt vardeméssigt. Under forsta halvaret
2022 hamnade SBB darmed pa 1,0% vardedkning i forhallande till det bokférda fastig-
hetsvardet den 31 december 2022. Motsvarande vardedkning for de ca 20 borsnoterade
fastighetsbolag som hittills redovisat sina halvarsresultat &r 2,7%.

Trendbrottet med stigande rénteldge syns i SBB-koncernens laneportfolj. Genomsnitts-
rantan ckade fran 1,24 procent den 31 mars 2022 till 1,46 procent per 30 juni 2022.
Bolaget kommer fortfarande att ha ett arbitrage berdknat som direktavkastning pa fas-
tigheterna minus réntekostnaden pa lanen om drygt 2 procent. Men for att behalla och
forhoppningsvis dven forbattra sin kreditrating bestdmde sig bolaget efter forsta kvar-
talet for att nettosalja fastigheter och aktier under resten av 2022. Féretagsledningen
avser dven att sdlja andelar i samriskbolag som Svenska Myndighetsbyggnader
(samé&gt med Képan). Stigande rantor och hogre byggkostnader gor slutligen att SBB
kommer att minska pa takten av nyproducerade bostader, vilket for ovrigt verkar vara
en trend dven bland manga andra aktérer i detta marknadssegment.

SBB:s kassa minskade fran ca 9,7 miljarder kronor per 31 mars 2022 till knappt 5,0 mil-
jarder kronor per 30 juni 2022. Med hénsyn till de fastighetsforséljningar som har ge-
nomforts efter halvarsskiftet men som kommer att avtradas under tredje kvartalet 2022
berdknas kassan vara aterstalld till omkring 10 miljarder kronor per 30 september 2022.

Lagre riktkurs fran 47 till 37 kronor per stamaktie i Bas-scenariot
Efter att ha uppdaterat vara prognoser pa SBB samt stamt av kv2-rapporterna fran
andra fastighetsbolag sjunker var riktkurs for stam-aktien enligt var Bas-scenario fran
tidigare 47 kronor till 37 kronor per aktie. Var véarderingsmodell bygger till tva tredjedelar
pa jamforande nyckeltal med andra fastighetsaktier och till en tredjedel pa en kassaflo-
desvérderingsmodell av bolaget. Var riktkurs fér SBB-aktien varierar fran 25 kronor/ak-
tie i Bear-scenariot till 50 kronor/aktie i Bull-scenariot.

Nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022P 2023P 2024P
Hyresintakter 5121 5930 7277 7 365 7 849
Driftnetto 3479 4047 4879 4913 5251
Resultat efter finansnetto 10341 29 294 3828 9515 11079
Resultat per stam-aktie (SEK) 574 17,12 1,30 4,93 584
P/E 5,0x 3,9x 11,4x 3,0x 2,5x
EK/aktie (exkl.hybrid) (SEK) 28,0 42,5 41,9 459 50,8
P/EK 1,02x 1,56x 0,35x 0,32x 0,29x
Utdelning SEK/stam-aktie 1,00 1,32 1,45 1,60 1,75

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer pa det andra kvartalet 2022

SBB: resultat for andra kvartalet 2022 blev ungefar som vantat pa driftnetto-niva, men samre &n vantat
langre ned i resultatréakningen. De storsta resultatavvikelserna jamfoért med vara prognoser var negativa
valutaomrakningseffekter, storre centrala administrationskostnader samt negativa vardeférandringar pa

bolagets fastigheter.

Ca 1,0% vardeokning under H1 mot sektorns omkring 2,7%
SBB:s hyresintdkterna blev 1878 miljoner kronor, vilket var 1 procent battre &n var
prognos.

Driftnettot fran fastigheterna uppgick till 17290 miljoner kronor, vilket var 2 procent
lagre an vantat.

Resultat efter finansnetto pa minus 147 miljoner kronor var avsevért samre an
var prognos om plus 1245 miljoner kronor. Avvikelserna var framst hanforliga till
hoga centrala administrationskostnader (230 miljoner kronor) samt negativa va-
lutakursdifferenser om 925 miljoner kronor. En mycket stor andel av de centrala
administrationskostnader var dock av engangskaraktar, dar bolagets malsattning
ar att ligga pa 50 miljoner kronor per kvartal for denna kostnadspost.

Vardeforandringarna pa SBB:s fastigheter under andra kvartalet 2022 blev minus
836 miljoner kronor, jamfért med var prognos om plus 900 miljoner kronor. Ge-
nomsnittet for samtliga borsnoterade fastighetsbolag var en vardedkning pa 1,4%
av fastighetsvardena under forsta kvartalet 2022. Av de bolag som hittills har rap-
porterat ligger genomsnittet nu pa 1,3% vardeokning under kv2 och 2,7% vardeok-
ning for forsta halvaret 2022. SBB hamnar med ca 1,5 miljarder kronor i vardeok-
ning pa fastigheterna under forsta halvaret 2022 lagre med ca 1,0 procent positiv
vardeforandring. Som synes av nedanstaende tabell var det bostdderna som var-
derades ned i SBB:s fastighetsportfolj under andra kvartalet 2022.

Virdeforandring pa SBB:s fastighetskategorier:

(Belopp i miljoner kronor) H1: kv1: kv2:
Sambhillsfastigheter 1931 558 1373
Bostader -521 1660 -2181
Ovriga fastigheter 116 144 -28
Totalt 1526 2362 -836

Det langsiktiga substansvardet EPRA NRV minskade till 42,7 kronor per stam-aktie
i SBB per 30 juni 2022, jamfort med 46,1 kronor i EPRA NRV per stam-aktie per 31
mars 2022.

SBB-koncernens genomshnittliga rantekostnadsniva okade fran 1,24 procent per 31
mars 2022 till 1,46 procent den 30 juni 2022. Trenden med allt Iagre rantor har vant
uppat mot stigande rantor for SBB och Ovriga fastighetssektorn sedan omkring
arsskiftet 2021/2022.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm

Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden
(SBB) har pa ca fem ar expanderat
till att idag &ga en fastighetsportfolj
vard ca 157 miljarder kronor med
framst statliga och kommunala hy-
resgaster. Darutover ager SB via
samriskbolag med andra aktorer
(som till exempel Kapan) fastigheter
till ett varde av ytterligare ca 20 mil-
jarder kronor. Bolaget har historiskt
Okat sin intjaningsformaga genom
ett arbitrage mellan direktavkast-
ningen pa fastigheterna och lane-
rantan. Ytterligare en komponent i
bolagets intjaningsférmaga &r om-
och nybyggnation av samhallsfas-
tigheter och bostédder, med en om-
fattande portfolj av byggratter.
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Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

Utfall och prognos kv2, 2022 (MSEK)

Kv2 2022A Kv2 2022P Differens

Hyresintakter 1878 1853 1%
Driftskostnader -349 -312 12%
Underhall -90 -98 -8%
Forvaltningsadministration -115 -90 27%
Fastighetsskatt -34 -42 -18%
Driftnetto 1290 1311 -2%
Centraladministration -230 -74 209%
Resultat frén intresseféretag/JV -76 275 -128%
Resultat fore finansiella poster 984 1512 -35%
Rénteintakter och rantekostnader -199 -262 -24%
Kostnader fortidslosen lan 0 0 n.m.
Valutakursdifferenser -925 0 n.m.
Leasingkostnader -7 -5 39%
Resultat efter finansnetto -147 1245 n.m.
Vardeforandr.fastigheter & res. bost. prod -1021 900 n.m.
Vardeforandringar derivat -1444 -95 n.m.
Resultat fore skatt -2612 2050 n.m.
Aktuell skatt -152 -72 112%
Uppskjuten skatt 43 -236 n.m.
Periodens resultat -2721 1742 n.m.
Omrakningsdifferenser 0 0 n.m.
Periodens totalresultat -2721 1742 n.m.
Vinst per stamaktie (kronor) -1,99 1,04 n.m.

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Nyheter under andra kvartalet och 1-14 juli 2022:

SBB har salt fastigheter for netto ca 6,7 miljarder kronor under andra kvartalet 2022
for att sénka foretagets belaning.

| juni avyttrade SBB sitt efterstéllda dgarlan i Svenska Myndighetsbyggnader till
den andra deldgaren i detta samriskbolag, Kapan, fér 1465 miljoner kronor (95 mil-
joner kronor lagre &n nominellt belopp). Deldgarna har enats om att Kapan ska for-
varva SBB:s 50 procent aktieandel i Svenska Myndighetsbyggnader. | SBB:s arsre-
dovisning 2021 ar denna andel bokférd i ca 1,7 miljarder kronor.

Efter 30 juni 2022 har SBB salt sitt 25 procentiga dgarinnehav i Solon Eiendom
Holding AS (som &dger Solon Eiendom AS) till Obos.

Den 8 juli sadlde SBB Amastens tidigare fastighetsportfélj i Finspang for 1350 mil-
joner kronor till Gladheim Fastigheter AB.

SBB har ocksa tagit upp alternativ lanefinansiering dels pa Euro-Obligationsmark-
naden i form av sa kallade Euro Schuldschein (skuldebrev pa svenska) och den 13
juliibolagets forsta private placement i USA i socialt, icke sakerstéllda obligations-
lan.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm

15 juli 2022
Uppfoljning
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Investment case, prognoser och vardering

SBB i Norden har expanderat sin portfolj av samhallsfastigheter kraftigt de senaste aren. Samhallsfas-
tigheter har en lagre motpartsrisk an kommersiella fastigheter. SBB har ett bra arbitrage (cirka 2,3 pro-
cent) mellan 3,8 procent i direktavkastning pa fastighetsportféljen och 1,5 procent i rantekostnader pa
koncernens lan. Var riktkurs for SBB-aktien sjunker fran 47 till 37 kronor i Bas-scenariot vid denna av-
stamning. Det beror pa att var varderingsmodell till tva tredjedelar ar en multipel-jamforelse med andra
fastighetsaktier som ocksa fallit i vdarde pa senare tid, men daven aktiens DCF-varde har enligt upp var
bedomning minskat under tiden.

Sambhallsfastigheter ger en okad trygghet

SBB i Norden har under sin VD och huvudédgare llija Batljan byggt upp en fastig- | Sékra och stabila offentliga hyres-
hetsportfélj bokférd i ca 157 miljarder kronor per 30 juni 2022. SBB har under de ?naggtzrgge;] IZZ r?:f betalningsfor-
senaste drygt fem aren dominerat den svenska transaktionsmarknaden inom seg-

menten samhallsfastigheter och bostader samt har breddat sig mot 6vriga Nor-

den. Vardemassigt fordelade sig SBB:s fastighetsvarde cirka 76 procent i Sverige,

cirka 16 procent i Norge, cirka sju procent i Finland och cirka en procent i Danmark

per 30 juni 2022.

Offentliga hyresgaster ar sikra hyresbetalare med stora lokalbehov. Dessa hyres- | Offentliga hyresgéster ger fordelar
" . P . . A T . som l&nga hyreskontrakt men ocksa

géster sitter ofta pa ldnga hyreskontrakt (i genomsnitt elva ars 10ptid i SBB:s KON | |icc. isker som att lokalerna ofia 4r

traktsportfolj). Kommunala och statliga hyresgéaster brukar dessutom sitta litet | skraddarsydda

langre i sina lokaler som inte séllan ar skraddarsydd for verksamheten. De brukar

ocksa i genomsnitt betala ndgot mer i hyra jamfort med privata hyresgéster.

Skillnaden mellan segmentet for mer konjunkturkénsliga och offentliga hyresgés- | Stabila hyresgéster premieras i
ter blev tydligare i den konjunkturavmattning som pagick fran februari/mars 2020 osakra tider.

fram till den tidiga hésten 2021. Aven dagens ldge med stigande inflation och rén-

tor kommer sannolikt att leda till en konjunkturavmattning. Tidigare premierades

bolag som dgde kontors- och butiksfastigheter i centrala Stockholm och Goéteborg

dar hyresnivan steg snabbt i en stark konjunktur med brist pa nya lokaler. Nu &r

marknaden i balans och det finns inget storre tryck uppat pa hyresnivaerna mer an

de som orsakas av inflationsomrékningar fran och med 1 januari 2023. Samhalls-

fastigheter ar i stort sett opaverkade av denna forandring (med undantag av offent-

liga kontor, som SBB har minskat pa senare tid).

P/e 7 ggr pa justerad vinst per aktie fore vardeutvecklingsvinster
Vid sidan av sin intjaningsformaga kopplat till driftnettot fran bolagets fastigheter
minus rantekostnader motsvarande 2,8 kronor per stam-aktie, har SBB dessutom
satt mal om att arligen ta fram vinster via fastighetsutveckling och transaktioner
motsvarande ytterligare 2,7 kronor per stam-aktie. Totalt alltsa ca 5,5 kronor per
stam-aktie vilket ger ett p/e-tal pa knappt 3 ggr réknat pa dagens kursniva i SBB (!).
Dock ar den faktiska overskottsgraden i bolagets forvaltning fortfarande lagre an
den malsatta. Justerat fér den faktiska 6verskottsgraden och centrala administ-
rationskostnader (som antas sjunka till ca 70 miljoner kronor per kvartal framéver)
uppgar SBB:s vinst per aktie till 2,17 kronor per stam-aktie enligt vara berédkningar.
Det motsvarar P/E 7 ggr givet dagens aktiekurs omkring 15 kronor fér stamaktien.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm 4/12
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Avkastningen pa renoveringar av lagenheter bruka ligga inom intervallet 10-15
procent pa obelanat kapital. | praktiken blir avkastningen omkring dubbelt sa hog
till féljd av belaning. En viktig forutséattning &r att utgdende "gammal” hyra i SBB-
fastigheterna i genomsnitt endast dr 50—60 procent av det som kan uppnas efter
renovering och/eller nyproduktion.

Det finns en brist pa bostader, skolor, alderdomshem och fangelser i Sverige samt
bostader framst i stor- och regionstaderna. Det kommer att innebara att SBB kan
nyproducera samhéllsfastigheter och teckna langa hyreskontrakt, med atféljande
vardetillvaxt.

Dock sa har stigande byggkostnader gjort det mindre [6nsamt och mer riskfyllt att
bygga nya bostader for tillfallet. Bolaget har darfor beslutat att dra ned pa denna
produktionstakt under 2022. Antalet bostadsbyggratter (Idgenheter) som SBB dger
har minskat fran ca 73 000 per 31 december 2021 till ca 71 000 den 30 juni 2022.

Andrade prognoser for kv3/2022-kv2 /2023

Vi har i vara prognoser utgatt fran bolagets kommunicerade intjaningsférmaga for
forvaltningsfastigheterna per 30 juni 2022. Forandringarna i resultat efter finans-
netto-prognoserna jamfort med var senaste analysuppdatering den 28 april efter
kv1-rapporten avser framst vardeforandringar. Vi har nu antagit minus 500 miljoner
kronor i vardeforandringar under kv3/2022, plus 1 miljard kronor under kv4/2022,
plus 1,05 miljard kronor under kv1/2023 samt plus ca 1,1 miljard kronor under
kv2/2023.

Prognosforandring, resultat efter finansnetto kv3 2022-kv2 2023P (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Vi har sammanstéllt nyckeltalen for 37 noterade fastighetsbolag pa Stockholms-
bérsen. Nedanstaende graf illustrerar att SBB-aktien varderas lagre dn den 6vriga
fastighetssektorn raknat efter saval intjaningsformaga som substansvarde.

Bostadsbolagen véarderas i genomsnitt till ett omkring tre ggr hdgre P/E-tal an SBB.
Det ar litet markligt med tanke pa att bostadsandelen i SBB:s portfolj vardemassigt
uppgick till 36 procent per 30 juni 2022.

Da skillnaden i nyckeltal mellan fastighetsbolagen och de olika kategorierna &r be-
tydande har vi anvant genomsnitts-vardena for respektive segment (kontor, bosté-
der osv) i grafen nedan. Hotell-sektorn bestar endast av ett bolag, Pandox.

Nyckeltalsvardering efter kategori av fastighetsbolag

32x
27 ® Hotell
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Borsvarde/EK

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Nedjusterad riktkurs i SBB:s stamaktie till 37 kronor i Bas-scenariot
SBB-aktien varderas till en substansrabatt om 50 procent berdknat efter fem pro-

cent latent skatt pa 6vervarden fastigheter. Da har vi reducerat SBB:s substans-
varde med det undervarde pa ca 3 miljarder kronor som finns i bolagets intresse-
bolagsandel i JM, rdknat pa dagens aktiekurs i JM. Den svenska borsnoterade fas-
tighetssektorn varderas efter de senaste manadernas kursnedgang till i genom-
snitt 17 procent rabatt pa sina substansvarden (som i nagra fall har justerats av
Carlsquare avseende goodwill, hybridobligationer, marknadsvéarden pa aktieposter
mm).

P/E-talsméssigt (vardering av resultat efter 10 procent schablonskatt exklusive

vardeforandringar pa fastigheter och derivat) ligger SBB pa P/E 9x jamfort med
sektorns pa 20x matt som ett genomsnitt.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm 6/12
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Vi gor liksom tidigare en sammanvagning av intjaningsférmaga, substansvérde-
ring och det diskonterade kassaflodesvardet med 33 /3 procent vikt vardera for att
komma fram till en riktkurs for SBB:s stamaktie.

Vi far en motiverad riktkurs om 37 kronor per stamaktie i basscenariot (tidigare 47
kronor/aktie).

| ett mer aterhdllsamt Bear-scenario berdknas ett motiverat varde om 25 kronor
per stamaktie (tidigare 36 kronor/stamaktie). | DCF-varderingen enligt detta sce-
nario antar vi att kassaflédena fran rorelsen blir 85 procent av nivaerna fran Bas-
scenariot.

| ett optimistiskt Bull-scenario berdknas ett motiverat varde pa 50 kronor per stam-
aktie (tidigare 67 kronor/stamaktie). | DCF-varderingen enligt Bull-scenariot antar
vi att kassaflédena fran rorelsen blir 115 procent av nivaerna fran Bas-scenariot.

Vardering (kronor)

Bas Bear Bull
Intjdningsforméaga per aktie (10% skatt) 2,2 22 22
P/E-tal for fastighetsbolag (genomsnitt och median) 19,9 159 239
Motiverat varde, intjaning per aktie 43 35 52
Substansvérde, SBB-aktien (10% skatt pa 6vervarden) 37,0 29,6 44,5
P/NAV fastighetsbolag (genomsnitt och median) 83% 67% 100%
Motiverad vardering pa substans per aktie 31 20 44
Motiverat DCF-varde (+/-15% pa kassaflodet) 36 19 53
Applicerat pa intjaning 33% 33% 33%
Applicerad vikt for substansvarde 33% 33% 33%
Applicerat vérde pa DCF-varde 33% 33% 33%
Total vikt for bada varderingarna 100% 100% 100%
Virde per aktier | ett basscenario 37 25 50

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm 7/12
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrikning Kv3 2021-Kv2 2023P (MSEK)

Kv3 2021 Kv4 2021 Kv1 2022 Kv2 2022  Kv32022P  Kv42022P  Kv12023P  Kv2 2023P

Hyresintakter 1459 1695 1831 1878 1792 1776 1801 1827
Driftskostnader 215 -347 -455 -349 -264 -364 -448 -340
Underhall 71 -110 -85 -90 -87 -115 -84 -88
Forvaltningsadministration -50 -122 -103 -115 -116 -117 -118 -120
Fastighetsskatt -35 -34 -35 -34 -34 -35 -35 -35
Driftsnetto 1089 1082 1153 1290 1291 1145 1116 1245
Centraladministration -38 -52 -64 213 -70 -69 -68 -67
Forvarvs- och omstruktureringskost-

nader -1 -46 Sl -17 0 0 0 0
Resultat frén intresseféretag/JV 187 2229 434 -76 233 350 269 318
Rorelseresultat fore vardeforandringar 1227 3212 1510 984 1454 1426 1318 1496
Finansnetto -186 -201 -249 -199 -199 -199 -204 -209
Ovriga finansiella kostnader -46 241 185 -932 -7 -7 -10 -7
Forvaltningsresultat 995 3253 1446 -147 1248 1220 1103 1280
Vardeforandringar fastigheter, goodwill-

justering & resultat for bostadsprod. 4577 9144 2367 -1 021 -500 1000 1050 1103
Vardeforandringar derivat 115 1151 -341 -1444 0 0 0 0
Resultat fore skatt 5687 13548 3472 -2612 748 2220 2153 2382
Aktuell skatt -55 -87 -132 -152 -26 -78 -75 -83
Uppskjuten skatt -1629 -1156 -401 43 -86 -255 -248 274
Periodens resultat 4003 12 305 2939 -2721 636 1887 1830 2025
Vinst per aktie (SEK) 2,68 8,63 1,86 -1,99 0,28 1,14 1,10 1,23
Forvaltningsresultat efter betald skatt 940 3166 1314 -299 1222 1142 1028 1196
Resultat hanforlig stam A och B 3817 12530 2709 -2 889 412 1656 1600 1794

Resultat just. for vardeforandringar,
hanforligt till stam -871 2231 683 -424 912 656 550 691

Kélla: Bolagsinformation (utfall) och Carlsquare (prognoser).
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Resultatridkning, helar 2020-2024P (MSEK)
2020 2021 2022P 2023P 2024P
Hyresintakter 5121 5930 7277 7 365 7 849
Driftskostnader -987 -1114 -1432 -1 446 -1 540
Underhall -323 -322 -377 -383 -409
Forvaltningsadministration -217 -317 -451 -481 -501
Fastighetsskatt -115 -130 -138 -142 -148
Driftsnetto 3479 4047 4879 4913 5251
Centraladministration -224 -290 -416 -266 -250
Forvarvs- och omstruktureringskostnader -52 -86 -30 0 0
Resultat fran intresseféretag/Jv 144 2814 941 1224 1286
Rorelseresultat fore vardeforandringar 3347 6 485 5374 5872 6287
Finansnetto -807 -737 -846 -852 -951
Ovriga finansiella kostnader -66 -58 -761 -29 -30
Forvaltningsresultat 2474 5690 3767 4990 5305
Vardeforandr. fastigheter & resultat bostadsprod. 8074 21117 1846 4526 5775
Vardeforandringar derivat -207 2487 -1785 0 0
Resultat fore skatt 10 341 29 294 3828 9515 11079
Aktuell skatt -164 -247 -388 -333 -388
Uppskjuten skatt -1 093 -3 446 -699 -1094 -1274
Periodens resultat 9084 25601 2741 8088 9417
Forvaltningsresultat efter betald skatt 2310 5443 3379 4657 4917
Resultat hdnforligt stam A och B 7291 23697 1888 7 164 8 487
Resultat just. for vardefor. hanfor. stam -576 93 1827 2971 3100
Hyresintakter 157% 16% 23% 1% 7%
Driftsnetto 175% 16% 21% 1% 7%
Rorelseresultat fore vardeforandringar 194% 94% -17% 9% 7%
Forvaltningsresultat 284% 130% -34% 32% 6%
Resultat fore skatt 230% 183% -87% 149% 16%
Periodens resultat 246% 182% -89% 195% 16%
Overskottsgrad 68% 68% 67% 67% 67%
EBIT-marginal fore vardeférandringar 65% 109% 74% 80% 80%
Forvaltningsresultat-marginal 48% 96% 52% 68% 68%
Resultat fore skatt-marginal 202% 494% 53% 129% 141%
Resultat efter skatt-marginal 177% 432% 38% 110% 120%
Kélla: Bolagsinformation (utfall) och Carlsquare (prognoser).
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Balansrakning, helar 2020-2024P (MSEK)
2020 2021 2022P 2023P 2024P
Immateriella anldggningstillgangar 6319 6 066 5874 5874 5874
Forvaltningsfastigheter 90 185 149 335 154 900 168 046 184 298
Nyttjanderatt tomtratt 614 639 690 690 690
Inventarier 22 48 45 45 45
Summa materiella anlaggningstillgangar 97 140 156 088 161 509 174 655 190907
Andel i intresseforetag/JV 2867 16 373 15615 16 839 18125
Fordringar hos intressebol./JV 827 3885 2751 2751 2751
Derivat 129 547 1217 1217 1217
Finansiella tillgangar, verk. varde 2931 4530 2671 2671 2671
Andra langfristiga fordringar 0 207 20 -80 -185
Summa finansiella anldggningstillgéngar 6753 25542 22274 23398 24 579
Summa anldaggningstillgangar 103 893 181630 183783 198 053 215487
Kundfordringar 91 219 45 49 -1
Fordringar og intressebol./JV 0 0 0 0 0
Finansiella tillgangar, verk. varde 0 279 174 174 174
Ovriga fordringar 2398 1959 1298 1400 137
Forutbet. Kostnader och upplup. Intdkter 243 540 365 390 86
Summa kortfristiga fordringar 2732 2997 1882 2013 396
Kortfristiga placeringar 0 53 413 413 413
Likvida medel 13606 9 837 14032 13 044 9626
Summa omsattningstillgangar 16 338 12 887 16 327 15470 10435
Summa tillgangar 120 231 194 517 200110 213 523 225921
Summa Eget kapital 52136 82971 80 582 86 562 93652
Skulder till kreditinstitut 11995 21974 34321 35631 37224
Obligationsléan 34663 51919 51981 56 108 61124
Derivat 267 30 623 623 623
Uppskjutna skatteskulder 7172 10428 11 069 12164 13438
Skuld finansiell leasing 614 639 690 690 690
Ovriga langfristiga skulder 1020 292 304 304 304
Summa langfristiga skulder 55731 85282 98 989 105 520 113 403
Skulder till kreditinstitut 69 1758 1518 1773 2082
Foretagscertifikat 5418 11169 4399 4874 5452
Obligationsléan 3121 1175 3707 4005 4367
Leverantorsskulder 117 181 515 509 338
Aktuella skatteskulder 166 418 600 590 303
Ovriga skulder 2098 9 530 7 005 6 950 5288
Upplupna kostnader och forutbetalda intéakter 1375 2033 2796 2740 1036
Summa kortfristiga skulder 12 364 26 264 20 540 21442 18 866
Summa eget kapital och skulder 120 231 194 517 200110 213523 225921
Balanslikviditet 22% 11% 9% 9% 2%
Likviditetsgrad 132% 49% 79% 72% 55%
Kassa/kortfristiga skulder 110% 38% 70% 63% 53%
Nettoskuld (-)/nettokassa (+) -42 274 -78 744 -82171 -89 624 -100 901
Nettoskuld/EBIT 12,6x 12,1x 15,3x 15,3x 16,1x
Nettoskuld/EK 81% 95% 102% 104% 108%
Skuld/EK 107% 107% 120% 119% 118%
Soliditet 43% 43% 40% 41% 41%
Avkastning pa eget kapital 29% 49% 3% 10% 11%
Avkastning pa totalt kapital 11% 25% 3% 5% 6%
Avkastning pa investerat kapital 9% 22% 1% 4% 4%
Kélla: Bolagsinformation (utfall) och Carlsquare (prognoser).
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Kassaflode, helar 2020-2024P (MSEK)

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den Iopande verksamheten 2247 2415 3564 3433 3631
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -1720 21 1002 -131 1618
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -7 522 2184 991 -126 -3825
Kassaflode efter forandring i rorelsekapital -6 995 4620 5557 3175 1424

Investeringsverksamheten

Investeringar i fastigheter -15 386 -55 899 -10 863 -10775 -13 097
Forséljning av fastigheter 12903 20 241 6 848 2155 2619
Investeringar/férséljning inventarier -3 -31 1 0 0
Investeringar i intresseféretag/joint ventures -1626 -9 234 1512 0 0
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -73 0 0 0 0
Forandring av fordringar hos intresseféretag/Jv 307 -3 049 1137 0 0
Forandring av finansiella tillgangar -1323 180 1651 0 0
Forandring av kortfristiga placeringar 0 0 0 0 0
Forandring av andra langfristiga fordringar 44 -169 190 100 104
Kassaflode fran investeringsverksamheten -5156 -47 962 475 -8 520 -10373

Finansieringsverksamheten

Apport-/kvittnings-/nyemission 2784 0 0 0 0
Nettoemission hybridobligationer/konvertibler 12 481 1893 -10 0 0
Inlosta preferensaktier 0 -20 0 0 0
Nettoemission teckningsoptioner 0 58 0 0 0
Utdelning aktier och hybridobligation -855 -1 846 -2 602 -2109 -2327
Nettoforvarv minoritetsandelar -2 356 2528 -24 0 0
Nettoupptagning av lan -185 32355 3821 6 465 7 858
Forandring 6vriga langfristiga skulder 1052 4579 -3097 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 12921 39 546 -1912 4357 5532
Periodens kassaflode 770 -3796 4120 -988 -3418
Likvida medel, periodens borj. 12 858 13 606 9837 14032 13044
Valutakursandring i likvida medel -22 27 75 0 0
Likvida medel vid periodens slut 13 606 9 837 14 032 13044 9626
Kassaflode, [0p. verk/nettoomsatt. 0,44x 0,41x 0,49x 0,47x 0,46x
Kassaflode, 16p. verk/tillgangar 0,02x 0,01x 0,02x 0,02x 0,02x
Utdelning kronor per stam-aktie 1,00 1,32 1,45 1,60 1,75

Kélla: Bolagsinformation (utfall) och Carlsquare (prognoser).
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehdllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkannande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av
dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tolkas
i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte heller
till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller medfora risk
for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &ar en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal for denna analys. Carlsquare vardesétter
sakerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Markus Augustsson &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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