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Samhdllsbyggnadsbolaget i Norden

Offentliga hyresgdster ger
ldg vakansrisk

Paverkan av coronapandemin &r lagre for SBB an andra
fastighetsbolag da man huvudsakligen har
samhillsfastigheter och hyresratter med reglerad hyra i
bestandet. Bolaget fortsatte att renodla och avyttra under
kvartalet, och man ar nu pa god vag att na BBB+ rating pa
sina obligationer inom de kommande 12 manaderna.

SBB rapporterade det forsta kvartalet med Hemfosa
inkluderat och forvaltningsresultatet steg hela 295% till 596
mkr. Pa rullande 12 manader ar intjaningen fran
fastighetsbestandet nu ca 3 mdkr, vilket motsvarar 3,12 kr
per A- och B-aktie. Synergier fran férvarvet av Hemfosa
fortsatter att realiseras, framst i form av lagre
rantekostnader.

SBB har redan uppfyllt de finansiella mal for 2021 som
presenterades i slutet av 2019. Nya mal vantas presenteras
under innevarande ar. Vidare &r den insiderutredning som
inleddes mot SBB:s grundare llija Batljan nu nedlagd, vilket
formellt friar denne fran alla misstankar.

Coronapandemin har paverkat manga sektorer i ekonomin och
detta méarks pa den lagre vardering noterade fastighetsbolag har
idag jamfoért med vid arets borjan. Vi valjer darfor att justera var
riktkurs for SBB i vart basscenario till 30 kr per aktie (tidigare
35), vilket fortfarande indikerar en betydande uppsida fran
dagens kurs. | dagslaget ser vi aktien som klart undervarderad
relativt den starka intjaningen fran fastighetsbestandet och
rekommenderar kop.
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SBB &ger samhallsfastigheter och bostader
for cirka 80 miljarder kronor per 31
december 2019 dar 76 procent av
bestandet vardemassigt lag i Sverige, 15
procent i Norge, 8 procent i Finland och 1
procent i Danmark. 65 procent aterfinns i
storstadsregioner. Av hyresgasterna ar 47
procent offentliga, medan 15 procent ar
bostader.

Méjligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Bolaget drivs av en stark entreprenér som
under sin tid pa Rikshem dominerade den
svenska transaktionsmarknaden for
Sambhallsfastigheter. Uppbyggnaden av
SBB visar pa samma beslutsamhet, dar han
har rekryterat ett starkt team inom
transaktioner och forvaltning.

Ledningen har ocksa utnyttjat
kapitalmarknadens finansieringsmojligheter
och snabbt pressat ned bolagets
rantekostnadsnivaer.

Bolagets bestand har byggts upp under
en kort tid och har darfoér begransad
historik som forvaltat bestand. Det galler
dock inte Hemfosas bestand som utgor
omkring halva SBB:s portfélj efter det
offentliga budet.

Offentliga lokaler tenderar att vara
anpassade for sina hyresgaster. Det kan
innebara ombyggnads- och investerings-
behov vid byte av hyresgaster langre
fram. Vakansgraden i dagens bestand ar
l&g, endast omkring 6 procent.

MSEK 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P
Hyresintékter 187 1339 1680 1996 5484 6 150
Driftnetto 91 877 1071 1265 3903 4408
Resultat fore skatt 1224 3131 1904 3137 4 995 5878
Resultat per aktie, kr n/a 3,7 2,3 32 3.1 3,7
P/E-tal n/a n/a 8,1 5,8 6,0 5,0
Nettoskuld 5108 13775 14589 43460 46374 52017
Eget kapital 1767 6 389 9009 24304 28167 32435

Kalla: SBB (utfall) och Analysguiden (prognoser)

Vardering:

Bear Bas Bull
25 kr 30 kr 42 kr
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Forsta kvartalet 2020
Forsta kvartalet med Hemfosa inkluderat

Samhallsbyggnadsbolaget (SBB) rapporterade det férsta kvartalet med Hemfosa
inkluderat, vilket ar férklaringen till de kraftiga tillvaxttal som man visar inom
kassaflode, forvaltningsresultat och resultat efter skatt. Hyresintakterna ékade till
1341 mkr (429) for kvartalet. Resultat efter skatt blev 1,4 mdkr och det justerade
férvaltningsresultatet steg med 295% till 596 mkr. Med anledningen av
coronaviruset har SBB gjort en utvardering av effekten pa bolagets verksamhet,
och den bedémning som gjordes var att bolagets trygga kassafloden endast
marginellt paverkas av konjunkturen da bolagets hyresgaster huvudsakligen ar
skattefinansierade alternativt hyresratter med reglerad hyra.

Pa rullande 12 manader ar intjaningen fran fastighetsbestandet nu ca 3 mdksr,
vilket motsvarar 3,12 kr per A- och B-aktie. Fastighetsportféljens varde uppgick
vid kvartalets slut till 80,2 mdkr och substansvardet per aktie (EPRA NAV) var
19,52 kr per aktie. Av beraknade 300 mkr i synergier fran forvarvet av Hemfosa
har man hittills realiserat 170 mkr, framst genom att aterbetala Ian. Man har
fortfarande 90 mkr att hamta i synergier inom finansiering och 40 mkr inom det
operativa. Det gor att det aterstar 130 mkr i synergier att lyfta fram.

SBB gdr in i coronapandemin med en stark finansiell stéllning

Kriser kan medféra méjligheter, och bolaget kommer in i den utmananade
situation som rader med coronapandemin med en mycket stark balansrékning
och intjaningskapacitet. Bolagets kassaposition ar 3,8 mdkr och man har ca 50
mdkr i icke pantsatta tillgdngar. Att SBB:s tillgangar hor till de sékraste mojliga i
dagens klimat utmarks av att 9 av 10 hyreskronor kommer fran offentlig sektor,
antingen direkt eller indirekt. Bolaget uppger vidare att de kdnner sig sakra pa att
uppna malet om en BBB+ rating inom 12 manader och man kommer att fortsatta
avyttra vissa fastigheter som tidigare aviserats for att uppfylla kraven fér denna
rating. Efter kvartalets slut bekréaftade Fitch ratings SBB:s investment grade rating
BBB- med stabila utsikter.

Bolagets genomsnittliga rantekostnad uppgick till 1,52% under kvartalet, nagot
man kénner sig séker pa att kunna fa ned till &nnu lagre nivaer mot slutet av
innevarande ar. Att SBB kunde emittera obligationer med 20 ars I6ptid sent i mars
manad mitt under pagaende kris och till for bolaget mycket férmanliga villkor,
visar att den exponering SBB erbjuder obligationségare &r mycket attraktiv.
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Samhdllsbyggnadsbolaget som investering

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden (SBB) har under en kort tid byggt upp ett
fastighetsbestand vart 80 miljarder kronor. Koncernens fastighetsvarde tog ett kliv
fran ca 31 mdkr i september 2019 till dagens ca 80 mdkr genom det offentliga
uppkdpserbjudandet pa branschkollegan Hemfosa. Av fastigheterna ar 77%
samhallsfastigheter, 17% hyresratter med reglerad hyra och 6% byggratter och
ovrigt. Denna mix gor att det SBB skiljer sig fran den kommersiella
fastighetssektorn och inte &r lika sarbart for konjunktursvéangningar. Bolaget ar
marknadsledande vad géller transaktioner i Sverige inom samhallsfastigheter och
numera dven dominerande fastighetsédgare inom sektorn i Norden. Man inriktar
sig pa tva segment: bostadsfastigheter i Sverige och samhallsfastigheter i Norden.

Av hyresintakterna kommer 47% fran stat och kommun, 20% fran operatoérer dar
bolagets intékter ar skattegaranterade, 15% fran bostader, 6% fran LSS-boenden
och 12% fran ovrigt. Detta innebéar att nio av 10 kronor i hyresintakter kommer
fran den offentliga sektorn, antingen direkt eller indirekt, vilket avsevart minskar
risken for hyresvakanser. Forvarvet av Hemfosa har forskjutit portféljens
tyngdpunkt mot en stérre andel statliga hyresgaster och mindre bostader an
tidigare. Malet har varit att bygga upp en fastighetsportfélj med sakra och
forutségbara hyresintékter, och uthyrningsgraden var 95% vid utgangen av 2019.
Halften av den planerade vardedkningen pa fastighetsbestandet berdknas komma
via renoveringar och hyreshojningar som en féljd av detta.

90% av hyresintakter fran offentliga hyresgaster

m Stat och kommun = Operatérer med statliga intdkter = Bostdder = LSS-boenden m Qvrigt

Kélla: Samhéllsbyggnadsbolaget
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SBB genomforde ett antal férvarv under 2019. Den storsta transaktionen avsag en
portfolj med aldreboenden, skolor och vardverksamhet i Finland fér 1,6 mdkr till
ca 6% direktavkastning. Vidare en portfolj med samhéllsfastigheter i Stockholm
och Vastra Gotalandsregionen vard 1,2 mdkr till ca 5% direktavkastning.
Dessutom forvarvade man Amastens fastighetsbestand i region Syd fér 1,5 mdkr,
samt bildade ett samriskbolag med Amasten for bostadsutveckling i Nykdping.
Man salde fastigheter for 6,3 mdkr varav 4,9 mdkr avsag DNB-fastigheten i
centrala Oslo. Dessa affarer 6verskuggades dock av det offentliga budet pa
Hemfosa, med ett fastighetsbestand vard 41 mdkr, som offentliggjordes i
november 2019.

Pa bostadssidan driver bolaget detaljplaneférandringar fram till faststallande i
flertalet svenska stéader. Det kan handla om fortatning i anslutning till ett
kommersiellt hus eller byggnadskomplex. Bolaget séljer de fardiga
bostadsbyggratterna till aktérer som t ex Peab, HSB och KPA. Koncernen frigér
pa sa satt medel for en fortsatt expansion mot andra fastighetsaffarer.
Malsattningen &ar att utvecklingen och férsaljningen av byggratter ska bidra med
400 mkr i arligt resultat inklusive Hemfosa. Till det kan laggas den férvantade
resultateffekten av renoveringar och investeringar i de egna fastigheterna som
vantas ge ytterligare 600 mkr per ar.

Samhallsfastigheter med stat, kommun och landsting som hyresgéaster ger stabila
hyresférhallanden och normalt dven langre |6ptider pa hyreskontrakt, inte sallan
fem till tio ar. Detta ar eftertraktat av tva anledningar. Dels for att ett vanligt
standardhyreskontrakt fér kommersiella lokaler i Sverige I6per pa tre ar.
Dessutom ar offentliga hyresgaster med sakra betalare &én privata féretag, da
deras intakter ytterst garanteras av skatteintakter och statsbidrag. Offentliga
hyresgaster har ocksa en tendens att betala nagot hogre hyror per kvadratmeter
for sina lokaler jamfért med hyresgaster fran den privata sektorn.

De finansiella mal SBB presenterade i slutet av 2019 var att bygga upp
fastighetsbestandet till ett varde pa 55 mdkr till ar 2021 med BBB+ rating. Dessa
mal har i stort sett redan uppfyllts och bolaget kommer senare under innevarande
ar att presentera uppdaterade finansiella mal.
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Fastighetsbestdndet

Social infrastruktur utgér 90% av SBB:s fastighetsbestdnd

Samhallsfastigheter som tillsammans med svenska reglerade hyresratter
definieras som social infrastruktur ar SBB:s kdrninnehav och ska éver tid utgéra
ca 90% av bolagets totala fastighetsvarde. Vid utgangen av forsta kvartalet bestod
fastighetsportféljen av 1342 fastigheter med ett sammanlagt varde av 80,2 mdkr.
Den sammanlagda ytan var ca 4,2 miljoner kvadratmeter med en genomsnittshyra
pa 1235 kr per kvadratmeter och ar. Nedanstaende illustration visar den regionala
foérdelningen av SBB:s fastighetsvarde.

Fastighetsvarde

Norge 11,8 mdkr Fastighetsvarde

Finland 6,7 mdkr

Fastighetsvarde
Sverige 60,8 mdkr

Fastighetsvarde
Danmark 0,9 mdkr

Kélla: Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden

Fastighetsutveckling

Per sista mars uppgick SBB:s byggrattsportfdl; till ca 25 000 lagenheter vilket gor
bolaget till en av Nordens ledande fastighetsutvecklare. Det finansiella mal man
satt upp ar att fastighetsutveckling ska generera ett resultat om 250 — 400 mkr per
ar i genomsnitt dver en konjunkturcykel. Under forsta kvartalet var resultatet fran
fastighetsutveckling 78 mkr.
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Prognoser och vardering

Lagre varderingsmultiplar for fastighetssektorn

Noterade fastighetsbolag har upplevt en multipelkontraktion under de senaste
manaderna till foljd av den oro for konjunkturutvecklingen som Covid-19 medfort.
Nedanstaende tabell visar att den genomsnittliga aktiekursutvecklingen i ett urval
av fastighetsbolag noterade pa Stockholmsbdrsen varit -23% sedan arsskiftet.
Dessa bolag har aven sett sin vardering relativt sina rapporterade langsiktiga
substansvarden (ERPA NAV) sjunka, fran ett snitt pa 1,29 ganger aktuellt ERPA

NAV vid arsskiftet till 1,08 i dagslaget.

Uppdatering

Samhdllsbyggnadsbolaget i Norden

Bolag P/EPRANAV  P/EPRA NAV Kursutveckling
2020-06-01 2019-12-31 under 2020

Amasten 1,03 1,27 -18%
AtriumLjungberg 0,70 1,08 -35%
Balder 1,09 1,24 -13%
Brinova 1,05 1,36 -23%
Castellum 0,91 1,12 -18%
Catena 1,71 1,95 -12%
Corem 1,02 1,41 -28%
Dios 0,84 1,11 -24%
Fabege 0,74 1,01 -27%
Fastpartner 0,81 1,16 -30%
Heba 1,00 1,03 -3%
Hufvudstaden 0,68 1,04 -34%
John Mattson 1,25 1,26 0%
K-Fast 3,03 2,04 48%
Klévern 0,66 1,02 -35%
Kungsleden 0,75 1,05 -28%
NP3 Fastigheter 1,19 1,57 -24%
Nyfosa 0,87 1,14 -23%
Pandox 0,61 1,13 -46%
Platzer 0,86 1,24 -30%
Sagax 2,04 2,23 -9%
SBB 0,98 1,18 -17%
Stendorren 0,91 1,31 -30%
Trianon 1,03 1,09 -5%
Wallenstam 1,17 1,22 -4%
Wihlborgs 1,05 1,20 -13%
Median 0,99 1,19 -19%
Medel 1,08 1,29 -23%

Kélla: Bolagsrapporter, Thomson Reuters
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Vi héller véra estimat oféréndrade men justerar riktkursen till 30 kr

SBB:s langsiktiga substansvarde (EPRA NAV), dvs bolagets substansvarde med
aterlaggning av uppskjuten skatt samt undervarden pa rantederivat, uppgar till
19,52 kr per A- och B-aktie. Fran fastighetsbolagen sager man 6verlag att man
annu inte sett ndgon nedgang i transaktionsmarknaden, och att speciellt
prestigefastigheter haller vardet bra dven i dessa osakra tider.

Vi haller vara estimat fér Samhallsbyggnadsbolaget oférandrade, men valjer att
sanka var riktkurs i basscenariot till 30 kr fran tidigare 35 kr, en sdnkning med
15%, vilket &r i linje med de sankta varderingsmultiplar som rader for évriga
noterade fastighetsbolag. | dagslaget ser vi SBB:s aktie som klart undervarderat,
speciellt i relation till sin starka intjaningsformaga pa drygt 3 kr per aktie fran en
fastighetsportfolj dar 9 av 10 hyreskronor kommer fran offentliga hyresgaster.

Resultat, utfall och prognos

MSEK 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Hyresintakter 187 1339 1 680 1 996 5484 6 150
Driftnetto 91 877 1071 1265 3903 4 408
Resultat fore skatt 1224 3131 1904 3137 4 995 5878
Resultat per aktie, kr n/a 3,7 2,3 3,2 3.1 3,7
P/E-tal n/a n/a 8,1 5,8 6,0 5,0
Nettoskuld 5108 13775 14589 43460 46374 52017
Eget kapital 1767 6 389 9009 24304 28167 32435

Kiélla: SBB (utfall) och Analysguiden (prognoser)
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Tre anledningar att investera i Samhallsbyggnadsbolaget

Offentliga hyresgdster ger ladg vakansrisk

Foérdelarna med offentliga hyresgaster ar en Iag risk for hyresforluster, da
hyresatagandena ofta ar skattegaranterade. SBB har som mal att 9 av 10 kronor i
hyresintakter ska komma fran offentliga hyresgaster, vilket definieras som
samhallsfastigheter i Norden och hyresratter i Sverige med reglerad hyra. SBB
har natt Investment Grade pa sitt obligationslan och varnar om sina finansiella
nyckeltal. Man har darfér avtalat om avyttring av fastigheter fér ca 11 mdkr. Vi ser
att man ar pa god véag att na malet om en BBB+ rating under de kommande 12
manaderna.

Kriser kan skapa maijligheter for aktérer med starka finanser

SBB kommer in i coronapandemin med en mycket stark finansiell stallning, vilket
kan skapa méjligheter i en kris. Bolaget har en kassa pa 3,8 mdkr samt 50 mdkr i
ej pantsatta tillgangar, vilket skapar maojligheter till framtida fastighetsférvarv.
SBB:s affarsmodell ar opportunistisk med bland annat renovering av bostader
vilket mojliggdr hyreshojningar. Att ta fram byggratter som sedan saljs, samt kép
av samhallsfastigheter centralt i regionstader ar andra inslag i SBB:s
vardeskapande.

Aktien ar klart undervdarderad relativt fastighetsportfdljens intjdningskapacitet

Vi haller vara prognoser oférandrade for SBB, men justerar som tidigare namnt
var riktkurs i basscenariot till 30 kr (tidigare 35 kr) till féljd av de lagre
varderingsmultiplar som rader bland noterade fastighetsbolag som helhet.
dagslaget handlas SBB till ca 6 ganger intjaningskapaciteten fran
fastighetsportfoljen som &r 3,12 kr per aktie efter skatt. Vi ser aktien som klart
undervarderad givet de sakra underliggande kassafldden som bolagets offentliga
hyresgaster star for och rekommenderar kop.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sammanstallts med hjalp av
kéllor som beddmits tillforlitliga. Aktiespararna kan dock inte garantera informationens riktighet.
Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i
nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast for
mottagaren.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lépande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast
ersattning. Aktiespararna har i évrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sakerstéaller
objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan dock inte héllas 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 for
framtida avkastning.

Analytikern ager inte och far heller inte aga inte aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker: Thomas Nilsson
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