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ANALYS OCH VARDERING

SBB i Norden (Samhallsbyggnadsbolaget) har
pa drygt fyra ar véaxt till en fastighetsportfolj pa
ca 105 miljarder kronor med huvudsakligen
statliga och kommunala hyresgaster. Genom
nya férvarv som ger arbitrage i forhallande till
allt Iagre rantekostnader. Pa toppen av det
utgor fastighetsutveckling ytterligare en varde-
drivare for SBB-aktien.
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Viarde per aktie 26,8 41,0 56,6
Upp-/nedsida -25% 14% 58%
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Reavinster och lagre rantekostnader
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden ("SBB”) har nettosalt
helagda fastigheter for cirka 1,8 miljarder kronor under
kv2/2021 samt sin tidigare aktiepost i Entra, den senare med
en reavinst pa cirka 300 miljoner kronor. Att den tvingande
konvertibeln i SBB har bytts mot B-aktier minskar SBBs rante-
kostnader, men spader samtidigt ut substansvardet per aktie.

Har nettosalt fastigheter for ca 1,8 miljarder kronor under kv2/2021
En sammanstallning av SBBs forvarv under kv2/2021 summerar sig till 3,05
miljarder kronor. Samtidigt har fastigheter for 4,9 miljarder kronor salts un-
der andra kvartalet. De enskilt stérsta forvarven var aldreboenden i Stock-
holmsregionen och i Helsingborg. Dessa transaktioner har skett i en mark-
nad med stigande varden. Exempelvis salde SBB en svensk respektive norsk
fastighetsportfolj under kv2/2021 till 13 respektive 4 procent premie jamfort
med véarderingarna per 31 mars 2021. Da det har varit offentliga kontor som
sélts och aldreboenden som har kdpts innebar det att risken i SBB:s fastig-
hetsportfdlj ytterligare har minskat. Den 30 juni meddelades att SBB har kopt
70 procent av aktierna i bolaget Unobo med ett underliggande fastighets-
varde pa 6,9 miljarder kronor av Riksbyggen. SBB har ocksa salt sitt aktiein-
nehav i norska Entra med en vérdevinst pa ca 300 miljoner kronor.

Fortidsinlosen av konvertibel sdnker rantekostnader fran kv3/2021
SBB lamnade den 21 juni ett erbjudande om fortidsinlésen av en tvingande
konvertibel pa 2,75 miljarder kronor med forfall senast 2023. Innehavarna
fick 20,65 procent av nominellt belopp i en kontant premie. Den 28 juni hade
erbjudandet accepterats till 97,2 procent. Som en foljd minskar SBB:s arliga
rantekostnader med 187 miljoner kronor per ar. | och med att konvertibeln till
cirka 80 procent redan raknades som eget kapital per 31 mars 2021 spads
EK ut med cirka 5 procent per stamaktie (A+B).

Prognos kv2/2021 jamfort med utfall kv2/2020 (MSEK)

Kv2/2021P Kv2/2020 Foréndring
Hyresintakter 1391 1323 5%
Driftskostnader -263 -257 2%
Underhall -75 -67 13%
Forvaltningsadministration -42 -48 -13%
Fastighetsskatt -33 -29 12%
Driftnetto 978 922 6%
Centraladministration -50 -50 0%
Resultat fran intresseforetag/JVv 38 -8 n.m.
Resultat fore finansiella poster 966 864 12%
Réanteintakter och réantekostnader -166 -184 10%
Kostnader fortidslosen lan 0 2 0%
Valutakursdifferenser 0 -77 -100%
Resultat efter finansnetto 800 605 32%
Vardeforandringar fastigheter 1350 -267 n.m.
Vardeforandringar finansiella instrument 300 -14 n.m.
Resultat fore skatt 2450 324 656%
Aktuell skatt -98 -4 2350%
Uppskjuten skatt -407 903 n.m.
Periodens resultat 1946 1223 59%
Omrékningsdifferenser 0 111 n.m.
Periodens totalresultat 1946 1334 46%
Vinst per stamaktie (kronor) 1,20 0,94 28%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vi bedémer att SBB har forbattrat sin intjaningsformaga ytterligare under kv2/2021, framst
till foljd av lagre rantekostnader samt att en resultatandel i JM ingér. Det &r denna intja-
ningsformaga i kombination med forvantad tillvéxt som SBB-aktien handlas pa.
SBBs bedomda forbéattrade intjaningsformaga i kombination med hur aktier i andra fastig-
hetsbolag varderas pa Stockholmsborsen lag bakom var hojda riktkurs till 41 kronor per
stamaktie (A+B) i SBB. Denna riktkurshojning presenterade i ett Mrkt BUZZ den 8 juni som
var kopplat till att SBB da hade forvarvat 20 procent av aktierna i JM. Med tanke pa att JM
i likhet med SBB ar en av de storsta innehavarna av bostadsbyggratter i Norden, tror vi att
SBBs ledning kommer att betona att SBB-aktien ar kraftigt undervarderad med hénsyn till
det stora innehavet av bostadsbyggratter vid kvartalspresentationen den 15 juli.
Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning Kv1 2020-Kv4 2021P (MSEK)
kvl 2020  kv22020  kv32020  kv4 2020 kvl 2021  kv22021P  kv32021P  kv4 2021P
Hyresintakter 1341 1323 1204 1253 1325 1391 1429 1507
Driftskostnader -282 -257 -204 244 -303 -263 -218 -264
Underhall -75 -67 -76 -105 -63 -75 -81 114
Forvaltningsadministration -56 -48 -46 -67 -73 -42 -49 -73
Fastighetsskatt -33 29 -26 -27 -28 -33 -28 29
Driftsnetto 895 922 852 810 858 978 1053 1027
Centraladministration -53 -41 -79 -51 -63 -50 -50 -51
Forvarvs- och omstruktureringskostnader -32 -9 -8 -3 -3 0 0 0
Resultat fran intresseforetag/JV 23 -8 27 102 244 38 39 40
Rorelseresultat fore vardeforandringar 833 864 792 858 1036 966 1042 1017
Finansnetto -264 -178 172 -193 -190 -160 111 -119
Ovriga finansiella kostnader -250 -81 57 208 -231 -6 -3 -11
Forvaltningsresultat 319 605 677 873 615 800 928 887
Vardeforandringar fastigheter 1628 161 3459 3294 2333 1350 1000 1500
Uppldsning goodw. vid forsalj. av fastigh. -428 -11 -29 6
Vardeférandringar finansiella instrument -252 -14 -2 61 163 300 300 300
Resultat fore skatt 1695 324 4123 4199 3117 2450 2228 2687
Aktuell skatt -48 -4 -39 73 92 -98 -89 -107
Uppskjuten skatt -275 903 -945 -776 -290 -407 -370 -446
Periodens resultat 1372 1223 3139 3350 2735 1946 1769 2133
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatridkning, helar 2019-2023P (MSEK)

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

Resultatrakning 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Hyresintakter 1996 5121 5652 6416 6 881
Driftskostnader -471 -987 -1 048 -1168 -1 253
Underhall -115 -323 -333 -369 -403
Forvaltningsadministration -104 -217 -236 -263 -277
Fastighetsskatt -41 -115 -118 -131 -140
Driftsnetto 1265 3479 3916 4484 4808
Centraladministration -136 -224 214 -205 -209
Forvarvs- och omstruktureringskostnader -83 -52 -3 0 0
Resultat fran intresseféretag/Jv 92 144 361 167 172
Rorelseresultat fore vardeforandringar 1138 3347 4061 4447 4771
Finansnetto -380 -807 -580 -514 -570
Ovriga finansiella kostnader -113 -66 -251 -27 -27
Forvaltningsresultat 645 2474 3230 3906 4174
Vardeforandringar fastigheter 2 453 8 542 6183 4950 1750
Upplosning goodwill vid forséljning av

fastigheter 0 -468 6 0 0
Vardeforandringar 39 -207 1063 1200 1200
Resultat fore skatt 3137 10 341 10 482 10 056 7124
Aktuell skatt -34 -164 -387 -402 -356
Uppskjuten skatt -479 -1 093 -1513 -1 669 -1111
Periodens resultat 2624 9084 8583 7985 5657
Forvaltningsresultat efter betald skatt 611 2310 2843 3504 3818
Resultat hénforligt stam A och B 2518 7291 7627 6938 4626
Resultat just. for vardeforandr. hanfor. 26 576 375 788 2033

stam

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning, helar 2019-2023P (MSEK)

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Immateriella anlaggningstillgangar 6 687 6319 6 325 6 325 6325
Forvaltningsfastigheter 79 542 90185 114 235 129185 138435
Nyttjanderatt tomtratt 445 614 596 596 596
Inventarier 21 22 29 34 42
Summa materiella anlaggningstillgangar 86 695 97 140 121185 136 140 145398
Andel i intresseforetag/JV 909 2867 2378 2 545 2718
Fordringar hos intressebol./JV 1142 827 927 927 927
Derivat 73 129 673 1573 2473
Finansiella tillgangar, verk. varde 459 2931 1137 1137 1137
Andra langfristiga fordringar 24 0 443 650 866
Summa finansiella anldggningstillgéngar 2607 6753 5558 6 833 8121
Summa anldaggningstillgangar 89 302 103 893 126 743 142973 153519
Kundfordringar 53 91 10 -37 -30
Fordringar og intressebol./JV 0 0 0 0 0
Finansiella tillgangar, verk. varde 0 0 0 0 0
Ovriga fordringar 791 2398 259 -923 -767
Forutbet. Kostnader och upplup. Intdkter 158 243 62 -222 -185
Summa kortfristiga fordringar 1002 2732 331 -1182 -982
Kortfristiga placeringar 1041 0 3192 3192 3192
Likvida medel 12 858 13 606 16 150 15715 14877
Summa omsattningstillgangar 14901 16 338 19673 17725 17 087
Summa tillgangar 104 203 120 231 146 417 160 698 170 605
Summa Eget kapital 30896 52136 66 930 74213 78 026
Skulder till kreditinstitut 22073 11995 13352 14 365 15277
Obligationslan 23720 34 663 42031 45223 48 095
Derivat 25 267 -109 -409 -709
Uppskjutna skatteskulder 6 237 7172 8769 10438 11 549
Skuld finansiell leasing 445 614 596 596 596
Ovriga langfristiga skulder 22 1020 1190 1991 2824
Summa langfristiga skulder 52522 55731 65829 72204 77 633
Skulder till kreditinstitut 3912 69 2 594 2791 2968
Foretagscertifikat 4944 5418 4841 5208 5539
Obligationslan 1442 3121 3036 3267 3474
Leverantorsskulder 131 117 143 135 133
Aktuella skatteskulder 126 166 239 226 222
Ovriga skulder 8822 2098 1385 1311 1289
tJé;i(pt)(IeL;pna kostnader och forutbetalda in- 1408 1375 1420 1344 1322
Summa kortfristiga skulder 20785 12 364 13 658 14 281 14947
Summa eget kapital och skulder 104 203 120 231 146 417 160 698 170 605

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode, helar 2019-2023P (MSEK)

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Den I&pande verksamheten
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 745 2247 2592 3337 3646
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -644 -1720 2642 1513 -200
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 9 501 -7 522 -299 -171 -50
Kassaflode efter forandring i rorelsekapital 9602 -6 995 4934 4678 3396
Investeringsverksamheten
Investeringar i fastigheter -58 258 -15 386 -23 254 -10 000 -7 500
Forsaljning av fastigheter 6672 12903 7 261 0 0
Investeringar/forséljning inventarier -19 -3 -9 -5 -8
Investeringar i intresseforetag/joint ventures -698 -1626 479 0 0
Investeringar i immat. anldggningstillgdngar -4 295 -73 -6 0 0
Forand. av fordringar hos intresseféretag/JVv 432 307 -95 0 0
Forandring av finansiella tillgangar -1 459 -1323 -4 046 0 0
Forandring av kortfristiga placeringar 0 0 3100 0 0
Forandring av andra langfristiga fordringar -13 44 -389 -207 -216
Kassaflode fran investeringsverksamheten -57 638 -5156 -16 960 -10 212 -7724
Finansieringsverksamheten
Apport-/kvittnings-/nyemission 13 406 2784 4228 1000 0
Emissioner hybridobligationer/konvertibler 2444 12 481 848 0 0
Inldsta preferensaktier -83 0 -20 0 0
Nettoemission teckningsoptioner 8 0 0 0 0
Utdelning aktier och hybridobligation -484 -855 -1794 -1702 -1844
Nettoférvarv minoritetsandelar 1581 -2 356 1063 0 0
Nettoupptagning av lan 41 404 -185 10 005 5000 4500
Forandring 6vriga langfristiga skulder 2 467 1052 192 801 833
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 60 738 12921 14 522 5099 3490
Periodens kassaflode 12702 770 2496 -435 -839
Likvida medel, periodens borj. 157 12858 13 606 16 150 15715
Valutakursandring i likvida medel -1 -22 48 0 0
Likvida medel vid periodens slut 12 858 13 606 16 150 15715 14 877
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsitt. 0,37x 0,44x 0,46x 0,52x 0,53x
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar 0,01x 0,02x 0,02x 0,02x 0,02x
Utdelning kronor per stam-aktie 0,60 1,00 1,10 1,20 1,30

Kélla: Bolagsinformation 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.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande 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 sédana
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 tol-
kas 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 innebara eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat 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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