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12M YTD 6M ™
Avkastning, % 109,5 96,1 74,6 10,0
Kélla: Refinitiv Eikon

ANALYS OCH VARDERING

SBB i Norden (Samhallsbyggnadsbolaget) har
pa drygt fyra ar véaxt till en fastighetsportfolj pa
cirka 117 miljarder kronor per 30 juni 2021 med
huvudsakligen statliga och kommunala
hyresgéster. Genom nya forvarv som ger
arbitrage i forhallande till sjunkande rante-
nivaer. Projekt och renovering utgor ytterligare
en vardedrivare for SBB-aktien.
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BEAR BAS BULL
Viérde per aktie 43,6 57,4 72,4
Upp-/nedsida -22% 2% 29%
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Okad tillvaxttakt i vara nya prognoser till 2023
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden ("SBB”) kommunicerade
hogre tillvaxtmal pa sin kapitalmarknadsdag 10 september. Vi
justerar vi upp vara prognoser avseende bolagets investerings-
takt fran kv4, 2021 och hojer var riktkurs till 57,4 kronor/stam-
aktie (tidigare 55,0 kronor) pa battre intjaningsformaga.

Ambitiosa tillvaxtmal pa kapitalmarknadsdagen

SBB:s presentation vid kapitalmarknadsdagen i Skellefted gav ett mycket
positivt intryck pa oss. Foretagsledningen gjorde en genomgang av hur
samtliga delar av koncernens fastighetsorganisation ska bidra till en vax-
ande intjaningsférmaga framover. Vid sidan av foérvaltningen var det mycket
fokus pa fastighetsutveckling (nybyggnadsprojekt, men daven ombyggnad/re-
novering av befintligt bestand). Det senare ger fantastiskt bra kalkyler som
fardigstallda hyresrétter, som gar att sélja till rekordldga avkastningskrav.

Till det kan ldggas transaktionssidan dar SBB de senaste aren har lyckats
kopa och silja fastigheter med goda reavinster. | oktober 2021 salde SBB en
portfélj med 36 fastigheter beldagna pa olika orter i Sverige fér 570 miljoner
kronor, vilket dversteg bokfort varde med cirka tio procent. Denna transakt-
ion hamnar pa fjarde kvartalet 2021. Den 30 juni 2021 meddelades att SBB
kopt 70 procent av aktierna i Riksbyggens fastighetsbolag Unobo fér 2064
miljoner kronor. Detta kop adderar 432 miljoner kronor i arliga hyresintakter
motsvarande en 6kning med 7 procent jamfort med SBBs bestand den 30
juni 2021. Unobo-forvarvet tilltraddes den 1 oktober 2021.

Oforandrade prognoser for kv3 2021, men hojda darefter

Vi behaller vara prognoser for tredje kvartalet 2021 oféréandrade. Darefter
hojer vi bolagets antagna investeringstempo i fastigheter anpassat till SBB:s
nya ambitiosa tillvaxtmal. Vi hojer var riktkurs for stamaktien fran 55,0 till
57,4 kronor mot bakgrund av en forbattrad intjaningsformaga fran 1 oktober.

Prognos kv3 2021 jamfort med utfall kv3 2020 (MSEK)

Kv3/2021P Kv3/2020 Foréndring
Hyresintakter 1573 1204 31%
Driftskostnader -240 -204 18%
Underhall -89 -76 18%
Forvaltningsadministration -54 -46 18%
Fastighetsskatt -32 -26 23%
Driftnetto 1158 852 36%
Centraladministration -60 -87 -31%
Resultat fran intresseforetag/JVv 116 27 328%
Resultat fore finansiella poster 1213 792 53%
Réanteintakter och réantekostnader -192 -175 -10%
Kostnader fortidslosen lan 0 -44 n.m.
Valutakursdifferenser 0 104 n.m.
Resultat efter finansnetto 1021 677 51%
Vardeforandringar fastigheter 1500 3448 -56%
Vardeforandringar finansiella instrument 0 -2 n.m.
Resultat fore skatt 2521 4123 -39%
Aktuell skatt -50 -39 29%
Uppskjuten skatt -328 -945 -65%
Periodens resultat 2143 3139 -32%
Omréakningsdifferenser 0 -269 n.m.
Periodens totalresultat 2143 2870 -25%
Vinst per stamaktie (kronor) 1,26 2,14 -41%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Uppdragsanalys
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Centralt for varderingen av SBB-aktien ar bolagets intjaningsformaga och tillvaxten i
denna. Denna intjaningsférmaga har successivt forbattrats i takt med fler fastighetskop
och allt Iagre rantenivaer pa koncernens lan. Det sistndmnda ar kopplat till bolagets mal-
medvetna ambition att hoja sina kreditbetyg och na en battre rating.

Den andra parametern som blir minst lika viktig ar bolagets formaga att fortsatta vaxa. Vid
kapitalmarknadsdagen i Skellefted hojdes maélet drastiskt fran 125 miljarder kronor i fas-
tighetsvarde vid utgangen av 2025 till 300 miljarder kronor vid utgdngen av 2026. Som
framgar av tabellen nedan innebér detta en upptrappning av den arliga tillvéxten i fastig-
hetsvarde (via kop, byggnation och vardedkningar) fran 7,7 till 23,2 procent. | vara tidigare
prognoser hade vi antagit omkring 14 procent arlig tillvéxt i fastighetsvéardet fran 1 juli
2021 till 31 december 2023.

Vi justerar upp det antagna investeringstempot sa att det motsvarar en érlig tillvaxttakt pa
cirka 23 procent per ar i vara prognoser for perioden kv3 2021 till kv4 2023, men dér vara
okningar laggs in forst fran och med fjarde kvartalet 2021.

Bokfort viarde SBBs fastighetsinnehav vid olika tidpunkter (MSEK)

Fastighetsvéarde per 31 dec 2017 23001  mkr 59,3% 31 dec 2017-30 Juni 2021
Fastighetsvéarde per 31 dec 2018 25243  mkr 85,0% 31 dec 2018-30 Juni 2021
Fastighetsvéarde per 31 dec 2019 79987  mkr 29,2% 31 dec 2019-30 Juni 2021
Fastighetsvéarde per 30 juni 2021 117439  mkr

Tidigare mal fastighetsvérde per 31 dec 2025 125000  mkr 7,7% 31 dec 2019-31 dec 2025
Nytt mal fastighetsvérde per 31 dec 2026 300000 mkr 232%  1juli 2021-31 dec 2026

Kélla: Bolagsinformation

Genomsnittlig rapporterad vardedkning fastigheter for de tolv bolag som hittills har rappor-
terat (Atrium Ljungberg, Castellum, Dids, Fabege, Fastpartner, K2A, Kungsleden, NP3, Ny-
fosa, Platzer, Wallenstam och Wihlborgs) har motsvarat 1,0 procent av bolagens ingadende
fastighetsvéarden per 30 juni 2021. Var varderingsokningsprognos om 1,5 miljarder kronor
for SBB i kv3/2021 motsvarar 1,3 procent av ingaende fastighetsvarde per 30 juni 2021

och kanns alltsa inte orimlig.

Vara forandrade prognoser SBB

Nu Tidigare Forandring
Forvaltningsresultat helar 2022 4643  mkr 4278  mkr 8,5%
Forvaltningsresultat helar 2023 5545  mkr 4629 mkr 19,8%

Kélla: Bolagsinformation, Carlsquares prognoser.
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrikning Kv3 2020-Kv2 2022P (MSEK)

Kv3 2020 Kv4 2020 Kv1 2021 Kv2 2021 Kv32021P  Kv42021P  Kv12022P  Kv2 2022P
Hyresintakter 1204 1253 1325 1451 1573 1662 1755 1852
Driftskostnader -204 244 -303 -249 -240 -291 -393 -312
Underhall -76 -105 -63 -78 -89 -125 -82 -98
Forvaltningsadministration -46 -67 -73 -72 -54 -80 -95 -90
Fastighetsskatt -26 -27 -28 -33 -32 -32 -36 -42
Driftsnetto 852 810 858 1018 1158 1133 1148 1310
Centraladministration -79 -51 -63 -137 -60 -60 -61 -61
Forvarvs- och omstrukt.kostn. -8 -3 -3 -26 0 0 0 0
Resultat fran intresseféretag/JV 27 102 244 154 116 118 120 123
Rorelseresultat fore vardeforandringar 792 858 1036 1010 1213 1190 1208 1372
Finansnetto -172 -193 -190 -161 -189 -199 -210 -221
Ovriga finansiella kostnader 57 208 -231 -22 -3 -11 -6 -5
Forvaltningsresultat 677 873 615 827 1021 980 992 1146
Vardeforandringar fastigheter 3459 3294 2333 5071 1500 2000 1850 1500
Uppldsning goodwill forsaljning fast. -1 -29 6 -14 0 0 0 0
Vardeforéndr. finansiella instrument 2 61 163 1058 0 0 0 0
Resultat fore skatt 4199 3117 6942 2521 2980 2842 2 646
Aktuell skatt -39 -73 92 =13 -50 -60 57/ 503
Uppskjuten skatt -945 -776 -290 -371 -328 -387 -369 -344
Periodens resultat -984 3350 2735 6 558 2143 2533 2416 2249

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning, helar 2019-2023P (MSEK)

Resultatrakning 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Hyresintékter 1996 5121 6011 7623 9196
Driftskostnader -471 -987 -1 083 -1 351 -1 630
Underhall -115 -323 -356 -441 -541
Forvaltningsadministration -104 -217 -279 -348 -412
Fastighetsskatt -41 -115 -125 -156 -188
Driftsnetto 1265 3479 4167 5327 6 425
Centraladministration -136 -224 -320 -244 -249
Forvarvs- och omstruktureringskostnader -83 -52 -29 0 0
Resultat fran intresseféretag/JVv 92 144 632 495 510
Rorelseresultat fore vardeforandringar 1138 3347 4450 5578 6 686
Finansnetto -380 -807 -739 -909 -1114
Ovriga finansiella kostnader -113 -66 -268 -26 -26
Forvaltningsresultat 645 2474 3443 4643 5545
Vardeforandringar fastigheter 2453 8074 10 896 7100 5500
Upplosning goodwill fastighetsforsaljning 0 -468 -8 0 0
Vardeforandringar 39 -207 1221 0 0
Resultat fore skatt 3137 10 341 15 560 11743 11 045
Aktuell skatt -34 -164 -215 -235 -221
Uppskjuten skatt -479 -1 093 -1376 -1 527 -1436
Periodens resultat 2624 9084 13 969 9982 9 389
Forvaltningsresultat efter betald skatt 611 2310 3228 4408 5324
Resultat hanforligt stam A och B 2518 7 291 11 336 8600 8061
Resultat just. for vardefor. hanfor. stam 26 -576 -781 1500 2782

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

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Immateriella anlaggningstillgangar 6 687 6319 6310 6310 6310
Forvaltningsfastigheter 79 542 90185 128 545 161 441 198 296
Nyttjanderatt tomtratt 445 614 594 594 594
Inventarier 21 22 49 54 62
Summa materiella anlaggningstillgangar 86 695 97 140 135498 168 399 205262
Andel i intresseforetag/JV 909 2867 7333 7828 8338
Fordringar hos intressebol./JV 1142 827 2264 2264 2264
Derivat 73 129 160 160 160
Finansiella tillgangar, verk. varde 459 2931 1534 1534 1534
Andra langfristiga fordringar 24 0 337 442 550
Summa finansiella anldggningstillgéngar 2607 6753 11628 12228 12847
Summa anlaggningstillgangar 89302 103 893 147 126 180 627 218109
Kundfordringar 53 91 129 219 225
Fordringar og intressebol./JV 0 0 2318 2318 2318
Finansiella tillgangar, verk. varde 0 0 0 0 0
Ovriga fordringar 791 2398 1552 3827 3983
Forutbet. Kostnader och upplup. Intdkter 158 243 886 1434 1471
Summa kortfristiga fordringar 1002 2732 4884 7797 7997
Kortfristiga placeringar 1041 0 4189 4189 4189
Likvida medel 12 858 13 606 12516 9697 1962
Summa omsattningstillgangar 14901 16 338 21589 21683 14 148
Summa tillgangar 104 203 120 231 168 715 202 310 232 257
Summa Eget kapital 30896 52136 68 508 77907 87068
Skulder till kreditinstitut 22073 11995 9236 12112 15608
Obligationslan 23720 34663 51178 60 234 71242
Derivat 25 267 140 140 140
Uppskjutna skatteskulder 6 237 7172 8474 10001 11 436
Skuld finansiell leasing 445 614 594 594 594
Ovriga langfristiga skulder 22 1020 3589 5660 7815
Summa langfristiga skulder 52522 55731 73211 88741 106 835
Skulder till kreditinstitut 3912 69 4831 5390 6069
Foretagscertifikat 4944 5418 7 205 81248 9515
Obligationslan 1442 3121 3018 3672 4467
Leverantorsskulder 131 117 404 691 689
Aktuella skatteskulder 126 166 538 1019 1015
Ovriga skulder 8822 2098 7308 10 094 10073
tUé[?(;:(Ietipna kostnader och forutbetalda in- 1408 1375 3693 6 550 6528
Summa kortfristiga skulder 20785 12 364 26 996 35663 38355
Summa eget kapital och skulder 104 203 120 231 168 715 202 310 232 257

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

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Den I&pande verksamheten
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 745 2247 2789 3913 4814
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -644 -1720 -2 143 -2913 -200
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 9 501 -7 522 6815 6410 -50
Kassaflode efter forandring i rérelsekapital 9602 -6 995 7 462 7410 4564
Investeringsverksamheten
Investeringar i fastigheter -58 258 -15 386 -33575 -25796 -31 355
Forsaljning av fastigheter 6672 12903 7 304 0 0
Investeringar/forséljning inventarier -19 -3 -29 -5 -8
Investeringar i intresseforetag/joint ventures -698 -1626 -3819 0 0
Investeringar i immat. anldggningstillgdngar -4 295 -73 9 0 0
Forand. av fordringar hos intresseféretag/JVv 432 307 -1434 0 0
Forandring av finansiella tillgangar -1 459 -1323 -1730 0 0
Forandring av kortfristiga placeringar 0 0 0 0 0
Forandring av andra langfristiga fordringar -13 44 -315 -105 -109
Kassaflode fran investeringsverksamheten -57 638 -5156 -33 590 -25906 -31472
Finansieringsverksamheten
Apport-/kvittnings-/nyemission 13 406 2784 388 0 0
Emissioner hybridobligationer/konvertibler 2444 12 481 3114 2580 3136
Inldsta preferensaktier -83 0 -20 0 0
Nettoemission teckningsoptioner 8 0 58 0 0
Utdelning aktier och hybridobligation -484 -855 -1 608 -3162 -3363
Nettoférvarv minoritetsandelar 1581 -2 356 520 0 0
Nettoupptagning av lan 41 404 -185 20001 14188 17 245
Forandring 6vriga langfristiga skulder 2 467 1052 2567 2071 2155
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 60 738 12921 25021 15677 19173
Periodens kassaflode 12702 770 -1107 -2819 -7735
Likvida medel, periodens borj. 157 12858 13 606 12516 9697
Valutakursandring i likvida medel -1 -22 17 0 0
Likvida medel vid periodens slut 12 858 13 606 12516 9 697 1962
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsitt. 0,37x 0,44x 0,46x 0,51x 0,52x
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 overtradelse 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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