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——SBB ——— OMXSPI

Saljer och konsoliderar for hogre rating

SBB har borjat sélja fastigheter och 6vriga tillgangar for att fri-
gora likvida medel och starka sin finansiella stallning. Till foljd
av ett hogre rantelage och en lagre vardering av andra fastig-
hetsbolag sanker vi var riktkurs for Samhallsbyggnadsbolaget i
Nordens ("SBB”) stamaktie fran tidigare 59 kronor till 47 kro-
nor per aktie i Bas-scenariot.

Har borjat nettosailja fastigheter under 2022

SBB flaggade i samband med kv1/2022-rapporten for att koncernen ska net-
tosalja fastigheter under resten av 2022. Den 24 juni avyttrades ett dgarlan i
Svenska Myndighetsbyggnader eller SMB (ett JV) till Kdpan som &r den
andra agaren av samriskbolaget, for 1465 miljoner kronor. Avsikten &ar att
aven sélja SBB:s 50%-iga agarandel i SMB, som &r bokford i ca 1,7 miljarder
kronor, senast den 31 december 2022. Den 22 juni annonserade SBB en for-
sdljning av fastigheter i Halmstad och Landskrona for 436 miljoner kronor.
Totalt har SBB annonserat nettoforséljningar av fastigheter fér ca 3,3 miljar-
der kronor under andra kvartalet 2022 inklusive ett stérre bestand i Norge.

SBB:s aktiepost i JM har ocksa varit i fokus, da borsvardet understiger SBB:s
bokforda varde med ca 2,5 miljarder kronor. SBB har tagit fram en vardering
stodd av flera radgivare som stédjer nuvarande vardering av JM-posten i
koncernens balansrakning. Ur ett kassaflodesperspektiv vore det dock battre
for SBB att ha fler heldgda fastigheter och bolag, eftersom intressebolagen
ger lagre utdelning an SBB:s redovisade resultatandelar.

Vi drar ned vara ackumulerade véardedkningsprognoser for SBB:s fastigheter

Avkastning, % -53,2 -74,6 -74,2 -38,3

Kalla: www.di.se.

ANALYS OCH VARDERING

SBB i Norden (Samhéllsbyggnadsbolaget) har
pa drygt fyra ar véaxt till en fastighetsportfolj pa
cirka 160 miljarder kronor per 31 mars 2022
med framst statliga och kommunala
hyresgéster. Genom nya forvarv som ger
arbitrage i férhallande till laga rantenivaer 6kar
bolaget sin intjaningsférmaga. Projekt och
renovering ar andra vardedrivare for SBB.

Senaste uppdatering: 2022-04-28

BEAR BAS BULL
Viarde per aktie 36 47 67
Upp-/nedsida 116% 182% 297%

Kalla: Carlsquare
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under perioden kv2-kv4 2022 fran ca 4,7 miljarder kronor till ca 2,2 miljarder
kronor till féljd av det stigande ranteldget. Vi bedémer att vardedkningsvins-
ter pa fastigheterna framover i stort sett kommer att motsvaras av projektut-
vecklingsvinster kopplade till forbattrade driftnetton i fastigheterna.

Prognos kv2 2022 jamfort med utfall kv2 2021 (MSEK)

Kv2/2022P Kv2/2021A Forandring
Hyresintakter 1853 1451 28%
Driftskostnader -312 -249 25%
Underhall -98 -78 25%
Forvaltningsadministration -90 -72 25%
Fastighetsskatt -42 -33 25%
Driftnetto 1311 1018 29%
Centraladministration -74 -162 -54%
Resultat fran intresseféretag/JV 275 154 78%
Resultat fore finansiella poster 1512 1010 50%
Rénteintékter och rantekostnader -267 -166 -61%
Kostnader fortidslosen lan 0 -128 n.m.
Valutakursdifferenser 0 111 -100%
Resultat efter finansnetto 1245 827 51%
Vardeforandringar fastigheter 900 5057 -82%
Vardeforandringar finansiella instrument -95 1058 n.m.
Resultat fore skatt 2050 6942 -70%
Aktuell skatt -72 -13 452%
Uppskjuten skatt -236 -371 -36%
Periodens resultat 1742 6558 -73%
Omréakningsdifferenser 0 -554 n.m.
Periodens totalresultat 1742 6004 -71%
Vinst per stamaktie (kronor) 1,04 3,64 -71%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Uppdragsanalys
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Fokus kring SBB har de senaste manaderna legat pa bolagets behov att frigéra likvida me-
del for att undvika att behdva refinansiera sig i ett stigande ranteldge. | bolagets kv1/2022-
rapport finns en kanslighetsanalys som visar att bolaget skulle klara ett stigande rantelage
motsvarande 2,5% Stibor 3-méanaders ranta jamfort med 0,10% som denna ranta var sa
sent som 28 april 2022. SBB-koncernens rantetackningsgrad oversteg 5 ggr givet bolagets
intjaningsformaga per 31 mars 2022. Stibor 3-manaders rédnta har visserligen bara stigit till
0,72 procent i skrivande stund, men hansyn maste ocksa tas till att rdntespreadarna vid
emissioner av nya obligationslan har stigit vdsentligt sedan den 28 april.

SBB har under perioden 1 april-22 juni 2022 tillkdnnagett nettoforsaljningar av fastigheter i
Sverige, Norge och Finland for ca 3,3 miljarder kronor. Av detta avser ca 1,9 miljarder kro-
nor fastighetsforsaljningar i Norge till Public Property Invest AS som &r ett intressebolag
dar SBB har en dgarandel om ca 49 procent. SBB har inte angett realiserade vardeforand-
ringar av dessa transaktioner med undantag for en forsaljning fér 436 miljoner kronor i
Halmstad och Landskrona som har skett i nivd med bokférda varden. Mot bakgrund av
detta och det stigande rédntelaget reviderar vi ned véara antagna vardeokningsvinster for
SBB fran kv2 2022 och framat (fran ca 4,7 miljarder kronor kv2-kv4 2022 till ca 2,2 miljar-
der kronor for samma period).

SBB har sélt efterstéllda dgarlan i Svenska Myndighetsbyggnader (SMB), ett samrisk-bolag
tillsammans med Kapan fér 1465 miljoner kronor, vilket frigor likviditet. Avyttringen gjor-
des 95 miljoner kronor under nominellt varde. Denna resultatpost har vi belastat SBB:s
berdknade kv2/2022-resultat med i var prognos. Kapan ska ockséa kopa resterande 50% av
aktierna i SMB fran SBB senast 31 december 2022, en aktiepost som var upptagen till ca
1,7 miljarder kronor i SBB:s balansrakning per 31 december 2021. SMB &ger fastigheter for
ca 12 miljarder kronor.

SBB:s rantekanslighet och refinansieringsmojligheter

| takt med rénteuppgangen under forsta halvaret 2022 har fokus alltmer hamnat pa han-
deln i bolagets Euro-obligationer som i nagra fall handlas mellan 50 och 70 procent av
nominellt vdrde med implicita rantor pa mellan 6 och 11 procent. Dessa avslut har dock
skett i en marknad med begréansad likviditet. Att SBB successivt har kunnat finansiera sig
till allt 1agre rantenivaer har varit centralt for den tidigare kursuppgéngen i aktien. Trenden
med fallande rantor har nu brutits inte bara for SBB utan for hela fastighetssektorn. SBB
har férdelen att ha en genomsnittlig rantebindningstid pa 3,7 ar for sina lan. Dessutom
skulle inte mer &n 5 miljarder kronor av SBB-koncernens lan omférhandlas det ndrmaste
aret per 31 mars 2022.

Att fastighetsbolag méter en 6kad svarighet att finansiera forvarv pamindes vi om den 23
juni. D& meddelade Point Properties (ingadende i Fastator-sfaren) att bolaget avbryter ett
planerat kdp av sex fastigheter i norra Sverige for 737 miljoner kronor med Diés som sal-
jare.

Bolagets intjaningsformaga och kassaflode

Centralt for varderingen av SBB-aktien &r bolagets intjaningsformaga och dess tillvaxt.
Denna intjaningsformaga har successivt forbattrats i takt med fler fastighetskop och lagre
rantenivaer pa koncernens lan. Det allmanna ranteldget ar stigande sedan arsskiftet
2021/2022 vilket kan bli en utmaning for bolaget pa langre sikt. SBB hade 66% bundna
rantor per 31 mars 2022, vilket &r fordelaktigt i dagens lage.

Per 31 december 2021 Iag SBB:s intjaningsférméaga pa 2,24 kronor/stamaktie (A och B)
utan avdrag for skatt, men inklusive utdelning till hybridobligationer och D-aktier. Inklusive
intressebolagsandelar dkar intjaningsférmagan till 3,00 kronor/aktie. Till det kommer mal-
satta vinster fran projektutveckling och transaktioner pa 3,9 miljarder kronor, vilket ger en
total intjaningsférmaga motsvarande 5,69 kronor per stamaktie i SBB fore skatt. Det finns
en risk att intjéaningen fran projektutveckling och transaktioner blir lagre &n det langsiktiga
malet under resten av 2022 till féljd av mer utmanande marknadsférutséattningar. Detta
inkluderar forutom stigande rantor dven minskade nyproduktions- och energisparbidrag till
fastighetssektorn.
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Aktie- och obligationsmarknaden har visat oro for SBB:s kassafléde, men vi ser detta som
overdrivet. Dock sa behdver SBB konsolidera sin verksamhet genom forséljning av intres-
sebolagsandelar mm, ett arbete som bolaget har pabérjat. Vara justerade kassaflodesana-
lyser ser betydligt mer gynnsamma ut givet att bolaget nu héller pa att avyttra fastigheter
och andra tillgangar.
Vi justerar ned véra resultatprognoser fran kv2 2022 till kv4 2023 framst avseende varde-
forandringar pa fastigheter. Som framgar av tabellen nedan &r darfor forvaltningsresultats-
prognoserna endast marginellt annorlunda, medan férandringarna &r desto storre pa resul-
tat efter finansnetto.
Vara forandrade resultatprognoser for SBB helar 2022 och 2023
Forandrade prognoser SBB (miljoner kronor) Tidigare Foréndring
Forvaltningsresultat helar 2022 5171 mkr 5218 mkr -0,9%
Resultat efter finansnetto helar 2022 9322 mkr 11994 mkr -22,3%
Forvaltningsresultat helar 2023 5433 mkr 5478 mkr -0,8%
Resultat efter finansnetto helar 2023 8 463 mkr 12945 mkr -34,6%
Kélla: Bolagsinformation, Carlsquares prognoser.
Carlsquares varderingsmodell for riktkurs i SBB-aktien (kronor)
Bas Bear Bull
Intjaningsférmaga per aktie (10% skatt) 2,4 2,4 2,4
P/E-tal for fastighetsbolag (genomsnitt och median) 20,1 16,1 24,1
Motiverat varde, intjaning per aktie 47 38 57
Substansvarde, SBB-aktien (10% skatt pa Gvervarden) 42,9 34,3 51,5
P/NAV fastighetsbolag (genomsnitt och median) 86% 69% 103%
Motiverad vardering pa substans per aktie 37 24 53
Motiverat DCF-varde (+/-15% pa kassaflodet) 58 48 91
Applicerat pa intjaning 33% 33% 33%
Applicerad vikt for substansvarde 33% 33% 33%
Applicerat varde pa DCF-vérde 33% 33% 33%
Total vikt for bada varderingarna 100% 100% 100%
Virde per aktier | ett basscenario 47 36 67
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
Givet hogre diskonteringsranta i DCF-kalkylen och en lagre vardering av den bérsnoterade
svenska fastighetssektorn sjunker var riktkurs i Bas-scenariot till 47 kronor per aktie, jam-
fort med tidigare 59 kronor per aktie i var analysuppdatering efter kv1-rapporten den 28
april 2022.
Givet andra antaganden (+/-20 procent avseende P/e-tal och Kurs/Substans for den
svenska fastighetssektorn samt +/-15% varde for antagna kassaflédesvérden i DCF-
varderingen varierar var riktkurs fran 36 kronor/aktie i Bear-scenariot (tidigare 48 kro-
nor/aktie) till 67 kronor/aktie i Bull-scenariot (tidigare 86 kronor/aktie).
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Jamforande varderingsgraf borsnoterade fastighetsbolag pa Stockholmsborsen och SBB
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

SBB-aktien varderas vésentligt lagre &n ovriga fastighetsbolag pa Stockholmsbdorsen. Det
galler saval avseende P/E-tal som Borsvarde/Eget kapital. SBB handlas i P/E knappt 8 ggr
I6pande intjaningsférmaga efter schablonskatt (forvaltningsresultat exklusive vardefor-
andringar) samt till 58 procent substansrabatt.
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Rakenskaper och nyckeltal

kv1 2021

kv2 2021

kv3 2021

kv4 2021

kv1 2022

kv2 2022P

kv3 2022P

kv4 2022P

Hyresintakter 1325 1451 1459 1695 1831 1853 1829 1860
Driftskostnader -303 -249 -215 -347 -455 -312 -264 -373
Underhall -63 -78 -71 -110 -85 -98 -87 -118
Forvaltningsadministration -73 -72 -50 -122 -103 -90 -61 -131
Fastighetsskatt -28 -33 -35 -34 -35 -42 -43 -37
Driftsnetto 858 1018 1089 1082 1153 1311 1374 1200
Centraladministration -63 -137 -38 -52 -64 -64 -65 -65
Forvarvs- och omstruktureringskostnader -3 -26 -11 -46 -13 -10 0 0
Resultat fran intresseféretag/JV 244 154 187 2229 434 275 225 350
Rorelseresultat fore vardeforandringar 1036 1010 1227 3212 1510 1512 1535 1485
Finansnetto -190 -161 -186 -201 -249 -262 -262 -268
Ovriga finansiella kostnader -231 -22 -46 241 185 -5 -5 -5
Forvaltningsresultat 615 827 995 3253 1446 1245 1268 1213
Vardeforandringar fastigheter 2333 5071 4578 9378 2362 900 650 670
Res. bostadsproduktion och goodwilljust. 6 -14 -1 -234 5 0 0 0
Vardeforandringar finansiella instrument 163 1058 115 1151 -341 -95 0 0
Resultat fore skatt 3117 6942 5687 13548 3472 2050 1918 1882
Aktuell skatt -92 -13 -55 -87 -132 72 -67 -66
Uppskjuten skatt -290 -371 -1629 -1156 -401 -236 -221 -216
Periodens resultat 2735 6 558 4003 12 305 2939 1742 1630 1600
Vinst (SEK per aktie) 1,89 3,64 2,68 8,63 1,86 1,04 0,97 0,95
Resultatridkning, helar 2020-2024P (MSEK)
Resultatrakning 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Hyresintékter 5121 5930 7373 7786 8426
Driftskostnader -987 -1114 -1 404 -1478 -1 596
Underhall -323 -322 -388 -419 -462
Forvaltningsadministration -217 -317 -386 -399 -424
Fastighetsskatt -115 -130 -156 -165 -178
Driftsnetto 3479 4047 5039 5325 5765
Centraladministration -224 -290 -258 -263 -268
Forvarvs- och omstruktureringskostnader -52 -86 -23 0 0
Resultat fran intresseforetag/Jv 144 2814 1284 1340 1406
Rorelseresultat fore vardeforandringar 3347 6 485 6042 6 401 6903
Finansnetto -807 -737 -1 040 -948 -1 081
Ovriga finansiella kostnader -66 -58 170 -21 -22
Forvaltningsresultat 2474 5690 5171 5433 5800
Vardeforandringar fastigheter 8 542 21360 4582 3030 3866
Res. Bost.prod & Uppldsning goodwill -468 -243 5 0 0
Vardeforandringar derivat -207 2487 -436 0 0
Resultat fore skatt 10 341 29294 9322 8463 9 666
Aktuell skatt -164 -247 5337 -296 -338
Uppskjuten skatt -1093 -3446 -1074 -973 -1112
Periodens resultat 9084 25601 7911 7193 8217
Forvaltningsresultat efter betald skatt 2310 5443 4834 5137 5462
Resultat hanforligt till stam A och B 7291 23697 7 005 6290 7 308
Resultat just. for vardefor. hanfor. stam -576 93 2855 3556 3780
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
5/8
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Balansrakning, helar 2020-2024P (MSEK)

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

2020 2021 2022P 2023P 2024P
Immateriella anldggningstillgangar 6319 6 066 6 066 6 066 6 066
Forvaltningsfastigheter 90 185 149 335 157 664 172115 189 865
Nyttjanderatt tomtratt 614 639 680 680 680
Inventarier 22 48 60 68 77
Summa materiella anlaggningstillgangar 97 140 156 088 164 470 178930 196 688
Andel i intresseféretag/JV 2 867 16 373 16748 18 088 19 494
Fordringar hos intressebol. /JV 827 3885 3106 3106 3106
Derivat 129 547 681 681 681
Finansiella tillgangar, verk. varde 2931 4530 4245 4245 4245
Andra langfristiga fordringar 0 207 43 -31 -107
Summa finansiella anldggningstillgéngar 6753 25542 24823 26 089 27 419
Summa anldaggningstillgangar 103 893 181630 189 292 205018 224107
Kundfordringar 91 219 107 109 84
Fordringar og intressebol. /JV 0 0 0 0 0
Finansiella tillgangar, verk. varde 0 279 239 239 239
Ovriga fordringar 2398 1959 1287 1337 721
Forutbet. Kostnader och upplup. Intdkter 243 540 554 566 417
Summa kortfristiga fordringar 2732 2997 2187 2251 1461
Kortfristiga placeringar 0 53 768 768 768
Likvida medel 13 606 9 837 15299 10 534 3795
Summa omsattningstillgangar 16 338 12887 18 254 13 552 6 024
Summa tillgangar 120 231 194 517 207 546 218 571 230131
Summa Eget kapital 52136 82971 88 656 93740 99 630
Skulder till kreditinstitut 11995 21974 33726 35377 37384
Obligationslan 34663 51919 51447 56 647 62967
Derivat 267 30 73 73 73
Uppskjutna skatteskulder 7172 10428 11 640 12613 13725
Skuld finansiell leasing 614 639 680 680 680
Ovriga langfristiga skulder 1020 292 -1783 -4 897 -8 268
Summa langfristiga skulder 55731 85282 95782 100 492 106 561
Skulder till kreditinstitut 69 1758 2469 2790 3180
Foretagscertifikat 5418 11169 6 403 7002 7730
Obligationslan 3121 1175 2721 3097 3553
Leverantorsskulder 117 181 321 318 230
Aktuella skatteskulder 166 418 457 452 304
Ovriga skulder 2098 9530 8613 8584 7727
ziggpnakosmaderochfonnbetmda|n- 1375 2033 2124 2095 1216
Summa kortfristiga skulder 12 364 26 264 23108 24338 23940
Summa eget kapital och skulder 120 231 194 517 207 546 218 571 230 131

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm

29 juni 2022

Preview

6/8



= carLsauare

Kassaflode, helar 2020-2024P (MSEK)

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

2020 2021 2022P 2023P 2024P
Den I&pande verksamheten
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2247 2415 3408 3797 4056
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -1720 21 778 -64 790
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -7 522 2184 791 -65 -1972
Kassaflode efter forandring i rorelsekapital -6 995 4620 4977 3668 2873
Investeringsverksamheten
Investeringar i fastigheter -15 386 -55899 -11 155 -13 577 -16 503
Forsaljning av fastigheter 12903 20241 9031 2155 2619
Investeringar/forséljning inventarier -3 -31 -14 -8 -9
Investeringar i intresseforetag/joint ventures -1626 -9 234 1011 0 0
Investeringar i immat. anldggningstillgdngar -73 0 0 0 0
Forand. av fordringar hos intresseféretag/JVv 307 -3049 804 0 0
Forandring av finansiella tillgangar -1323 180 -372 0 0
Forandring av kortfristiga placeringar 0 0 0 0 0
Forandring av andra langfristiga fordringar 44 -169 170 73 76
Kassaflode fran investeringsverksamheten -5156 -47 962 -525 -11 357 -13 816
Finansieringsverksamheten
Apport-/kvittnings-/nyemission 2784 0 0 0 0
Emissioner hybridobligationer/konvertibler 12 481 1893 -9 0 0
Inldsta preferensaktier 0 -20 0 0 0
Nettoemission teckningsoptioner 0 58 0 0 0
Utdelning aktier och hybridobligation -855 -1 846 -2150 -2109 -2 327
Nettoférvarv minoritetsandelar -2 356 2528 0 0 0
Nettoupptagning av lan -185 32355 6 032 8146 9902
Forandring 6vriga langfristiga skulder 1052 4579 -2 877 -3114 -3371
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 12921 39 546 997 2924 4204
Periodens kassaflode 770 -3796 5449 -4765 -6 738
Likvida medel, periodens borj. 12858 13 606 9837 15299 10534
Valutakursandring i likvida medel -22 27 13 0 0
Likvida medel vid periodens slut 13 606 9 837 15299 10 534 3795

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 déaribland 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 mojligheter 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 for 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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