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Påverkan av coronapandemin är lägre för SBB än andra 

fastighetsbolag då man huvudsakligen har 

samhällsfastigheter och hyresrätter med reglerad hyra i 

beståndet. Bolaget fortsatte att renodla och avyttra under 

kvartalet, och man är nu på god väg att nå BBB+ rating på 

sina obligationer inom de kommande 12 månaderna. 

SBB rapporterade det första kvartalet med Hemfosa 

inkluderat och förvaltningsresultatet steg hela 295% till 596 

mkr. På rullande 12 månader är intjäningen från 

fastighetsbeståndet nu ca 3 mdkr, vilket motsvarar 3,12 kr 

per A- och B-aktie. Synergier från förvärvet av Hemfosa 

fortsätter att realiseras, främst i form av lägre 

räntekostnader.  

SBB har redan uppfyllt de finansiella mål för 2021 som 

presenterades i slutet av 2019. Nya mål väntas presenteras 

under innevarande år.  Vidare är den insiderutredning som 

inleddes mot SBB:s grundare Ilija Batljan nu nedlagd, vilket 

formellt friar denne från alla misstankar.  

Coronapandemin har påverkat många sektorer i ekonomin och 

detta märks på den lägre värdering noterade fastighetsbolag har 

idag jämfört med vid årets början. Vi väljer därför att justera vår 

riktkurs för SBB i vårt basscenario till 30 kr per aktie (tidigare 

35), vilket fortfarande indikerar en betydande uppsida från 

dagens kurs. I dagsläget ser vi aktien som klart undervärderad 

relativt den starka intjäningen från fastighetsbeståndet och 

rekommenderar köp.  

 

 

Resultat, utfall och prognos

MSEK 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P

Hyresintäkter 187 1 339 1 680 1 996 5 484 6 150

Driftnetto 91 877 1 071 1 265 3 903 4 408

Resultat före skatt 1 224 3 131 1 904 3 137 4 995 5 878

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 5 108 13 775 14 589 43 460 46 374 52 017

Eget kapital 1 767 6 389 9 009 24 304 28 167 32 435

Källa: SBB (utfall) och Analysguiden (prognoser)

 

F
a

s
ti
g

h
e
te

r 

Datum: 1 juni 2020 

Analytiker: Thomas Nilsson 

  

Företagsnamn: Samhällsbyggnadsbolaget i Norden AB 

Lista: Nasdaq Stockholm 

Vd: Iilja Batljan 

Styrelseordförande: Lennart Schuss 

Marknadsvärde: 20 252 mkr 

Senast: 19,14 kr 

Kort om bolaget: SBB äger samhällsfastigheter och bostäder 

för cirka 80 miljarder kronor per 31 

december 2019 där 76 procent av 

beståndet värdemässigt låg i Sverige, 15 

procent i Norge, 8 procent i Finland och 1 

procent i Danmark. 65 procent återfinns i 

storstadsregioner. Av hyresgästerna är 47 

procent offentliga, medan 15 procent är 

bostäder.  

  

  

Möjligheter och 

styrkor: 

Bolaget drivs av en stark entreprenör som 

under sin tid på Rikshem dominerade den 

svenska transaktionsmarknaden för 

Samhällsfastigheter. Uppbyggnaden av 

SBB visar på samma beslutsamhet, där han 

har rekryterat ett starkt team inom 

transaktioner och förvaltning. 

 

Ledningen har också utnyttjat 

kapitalmarknadens finansieringsmöjligheter 

och snabbt pressat ned bolagets 

räntekostnadsnivåer.  

  
Risker och 

svagheter: 

 

 

 

 

 

  

Bolagets bestånd har byggts upp under 

en kort tid och har därför begränsad 

historik som förvaltat bestånd. Det gäller 

dock inte Hemfosas bestånd som utgör 

omkring halva SBB:s portfölj efter det 

offentliga budet. 

 

Offentliga lokaler tenderar att vara 

anpassade för sina hyresgäster. Det kan 

innebära ombyggnads- och investerings-

behov vid byte av hyresgäster längre 

fram. Vakansgraden i dagens bestånd är 

låg, endast omkring 6 procent. 

 

  

  

Värdering: Bear Bas Bull  

 25 kr 30 kr 42 kr  
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Första kvartalet 2020 

Första kvartalet med Hemfosa inkluderat 

Samhällsbyggnadsbolaget (SBB) rapporterade det första kvartalet med Hemfosa 

inkluderat, vilket är förklaringen till de kraftiga tillväxttal som man visar inom 

kassaflöde, förvaltningsresultat och resultat efter skatt. Hyresintäkterna ökade till 

1341 mkr (429) för kvartalet. Resultat efter skatt blev 1,4 mdkr och det justerade 

förvaltningsresultatet steg med 295% till 596 mkr. Med anledningen av 

coronaviruset har SBB gjort en utvärdering av effekten på bolagets verksamhet, 

och den bedömning som gjordes var att bolagets trygga kassaflöden endast 

marginellt påverkas av konjunkturen då bolagets hyresgäster huvudsakligen är 

skattefinansierade alternativt hyresrätter med reglerad hyra. 

På rullande 12 månader är intjäningen från fastighetsbeståndet nu ca 3 mdkr, 

vilket motsvarar 3,12 kr per A- och B-aktie. Fastighetsportföljens värde uppgick 

vid kvartalets slut till 80,2 mdkr och substansvärdet per aktie (EPRA NAV) var 

19,52 kr per aktie. Av beräknade 300 mkr i synergier från förvärvet av Hemfosa 

har man hittills realiserat 170 mkr, främst genom att återbetala lån. Man har 

fortfarande 90 mkr att hämta i synergier inom finansiering och 40 mkr inom det 

operativa. Det gör att det återstår 130 mkr i synergier att lyfta fram. 

 

SBB går in i coronapandemin med en stark finansiell ställning 
 

Kriser kan medföra möjligheter, och bolaget kommer in i den utmananade 

situation som råder med coronapandemin med en mycket stark balansräkning 

och intjäningskapacitet. Bolagets kassaposition är 3,8 mdkr och man har ca 50 

mdkr i icke pantsatta tillgångar. Att SBB:s tillgångar hör till de säkraste möjliga i 

dagens klimat utmärks av att 9 av 10 hyreskronor kommer från offentlig sektor, 

antingen direkt eller indirekt. Bolaget uppger vidare att de känner sig säkra på att 

uppnå målet om en BBB+ rating inom 12 månader och man kommer att fortsätta 

avyttra vissa fastigheter som tidigare aviserats för att uppfylla kraven för denna 

rating. Efter kvartalets slut bekräftade Fitch ratings SBB:s investment grade rating 

BBB- med stabila utsikter.  

Bolagets genomsnittliga räntekostnad uppgick till 1,52% under kvartalet, något 

man känner sig säker på att kunna få ned till ännu lägre nivåer mot slutet av 

innevarande år. Att SBB kunde emittera obligationer med 20 års löptid sent i mars 

månad mitt under pågående kris och till för bolaget mycket förmånliga villkor, 

visar att den exponering SBB erbjuder obligationsägare är mycket attraktiv.  
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Samhällsbyggnadsbolaget som investering 

Samhällsbyggnadsbolaget i Norden (SBB) har under en kort tid byggt upp ett 

fastighetsbestånd värt 80 miljarder kronor. Koncernens fastighetsvärde tog ett kliv 

från ca 31 mdkr i september 2019 till dagens ca 80 mdkr genom det offentliga 

uppköpserbjudandet på branschkollegan Hemfosa. Av fastigheterna är 77% 

samhällsfastigheter, 17% hyresrätter med reglerad hyra och 6% byggrätter och 

övrigt. Denna mix gör att det SBB skiljer sig från den kommersiella 

fastighetssektorn och inte är lika sårbart för konjunktursvängningar. Bolaget är 

marknadsledande vad gäller transaktioner i Sverige inom samhällsfastigheter och 

numera även dominerande fastighetsägare inom sektorn i Norden. Man inriktar 

sig på två segment: bostadsfastigheter i Sverige och samhällsfastigheter i Norden.  

 

Av hyresintäkterna kommer 47% från stat och kommun, 20% från operatörer där 

bolagets intäkter är skattegaranterade, 15% från bostäder, 6% från LSS-boenden 

och 12% från övrigt. Detta innebär att nio av 10 kronor i hyresintäkter kommer 

från den offentliga sektorn, antingen direkt eller indirekt, vilket avsevärt minskar 

risken för hyresvakanser. Förvärvet av Hemfosa har förskjutit portföljens 

tyngdpunkt mot en större andel statliga hyresgäster och mindre bostäder än 

tidigare. Målet har varit att bygga upp en fastighetsportfölj med säkra och 

förutsägbara hyresintäkter, och uthyrningsgraden var 95% vid utgången av 2019. 

Hälften av den planerade värdeökningen på fastighetsbeståndet beräknas komma 

via renoveringar och hyreshöjningar som en följd av detta.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Samhällsbyggnadsbolaget 
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SBB genomförde ett antal förvärv under 2019. Den största transaktionen avsåg en 

portfölj med äldreboenden, skolor och vårdverksamhet i Finland för 1,6 mdkr till 

ca 6% direktavkastning. Vidare en portfölj med samhällsfastigheter i Stockholm 

och Västra Götalandsregionen värd 1,2 mdkr till ca 5% direktavkastning. 

Dessutom förvärvade man Amastens fastighetsbestånd i region Syd för 1,5 mdkr, 

samt bildade ett samriskbolag med Amasten för bostadsutveckling i Nyköping. 

Man sålde fastigheter för 6,3 mdkr varav 4,9 mdkr avsåg DNB-fastigheten i 

centrala Oslo. Dessa affärer överskuggades dock av det offentliga budet på 

Hemfosa, med ett fastighetsbestånd värd 41 mdkr, som offentliggjordes i 

november 2019. 

 

På bostadssidan driver bolaget detaljplaneförändringar fram till fastställande i 

flertalet svenska städer. Det kan handla om förtätning i anslutning till ett 

kommersiellt hus eller byggnadskomplex. Bolaget säljer de färdiga 

bostadsbyggrätterna till aktörer som t ex Peab, HSB och KPA. Koncernen frigör 

på så sätt medel för en fortsatt expansion mot andra fastighetsaffärer. 

Målsättningen är att utvecklingen och försäljningen av byggrätter ska bidra med 

400 mkr i årligt resultat inklusive Hemfosa. Till det kan läggas den förväntade 

resultateffekten av renoveringar och investeringar i de egna fastigheterna som 

väntas ge ytterligare 600 mkr per år.  

 

Samhällsfastigheter med stat, kommun och landsting som hyresgäster ger stabila 

hyresförhållanden och normalt även längre löptider på hyreskontrakt, inte sällan 

fem till tio år. Detta är eftertraktat av två anledningar. Dels för att ett vanligt 

standardhyreskontrakt för kommersiella lokaler i Sverige löper på tre år. 

Dessutom är offentliga hyresgäster med säkra betalare än privata företag, då 

deras intäkter ytterst garanteras av skatteintäkter och statsbidrag. Offentliga 

hyresgäster har också en tendens att betala något högre hyror per kvadratmeter 

för sina lokaler jämfört med hyresgäster från den privata sektorn.  

 

De finansiella mål SBB presenterade i slutet av 2019 var att bygga upp 

fastighetsbeståndet till ett värde på 55 mdkr till år 2021 med BBB+ rating. Dessa 

mål har i stort sett redan uppfyllts och bolaget kommer senare under innevarande 

år att presentera uppdaterade finansiella mål.  
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Fastighetsbeståndet 
 
Social infrastruktur utgör 90% av SBB:s fastighetsbestånd 

 

Samhällsfastigheter som tillsammans med svenska reglerade hyresrätter 

definieras som social infrastruktur är SBB:s kärninnehav och ska över tid utgöra 

ca 90% av bolagets totala fastighetsvärde. Vid utgången av första kvartalet bestod 

fastighetsportföljen av 1342 fastigheter med ett sammanlagt värde av 80,2 mdkr. 

Den sammanlagda ytan var ca 4,2 miljoner kvadratmeter med en genomsnittshyra 

på 1235 kr per kvadratmeter och år. Nedanstående illustration visar den regionala 

fördelningen av SBB:s fastighetsvärde. 

 

 

 

 

Källa: Samhällsbyggnadsbolaget i Norden 

 

Fastighetsutveckling 

Per sista mars uppgick SBB:s byggrättsportfölj till ca 25 000 lägenheter vilket gör 

bolaget till en av Nordens ledande fastighetsutvecklare. Det finansiella mål man 

satt upp är att fastighetsutveckling ska generera ett resultat om 250 – 400 mkr per 

år i genomsnitt över en konjunkturcykel. Under första kvartalet var resultatet från 

fastighetsutveckling 78 mkr.  

Fastighetsvärde 

Sverige 60,8 mdkr 

Fastighetsvärde 

Finland 6,7 mdkr 

Fastighetsvärde 

Danmark 0,9 mdkr 

Fastighetsvärde 

Norge 11,8 mdkr 
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Prognoser och värdering 

Lägre värderingsmultiplar för fastighetssektorn 

Noterade fastighetsbolag har upplevt en multipelkontraktion under de senaste 

månaderna till följd av den oro för konjunkturutvecklingen som Covid-19 medfört. 

Nedanstående tabell visar att den genomsnittliga aktiekursutvecklingen i ett urval 

av fastighetsbolag noterade på Stockholmsbörsen varit -23% sedan årsskiftet. 

Dessa bolag har även sett sin värdering relativt sina rapporterade långsiktiga 

substansvärden (ERPA NAV) sjunka, från ett snitt på 1,29 gånger aktuellt ERPA 

NAV vid årsskiftet till 1,08 i dagsläget.  

 

 
 

  

Bolag P/EPRA NAV 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%

Diös 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%

Klövern 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%

Stendörren 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%

Källa: Bolagsrapporter, Thomson Reuters
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Vi håller våra estimat oförändrade men justerar riktkursen till 30 kr 
 

SBB:s långsiktiga substansvärde (EPRA NAV), dvs bolagets substansvärde med 

återläggning av uppskjuten skatt samt undervärden på räntederivat, uppgår till 

19,52 kr per A- och B-aktie. Från fastighetsbolagen säger man överlag att man 

ännu inte sett någon nedgång i transaktionsmarknaden, och att speciellt 

prestigefastigheter håller värdet bra även i dessa osäkra tider.  

 

Vi håller våra estimat för Samhällsbyggnadsbolaget oförändrade, men väljer att 

sänka vår riktkurs i basscenariot till 30 kr från tidigare 35 kr, en sänkning med 

15%, vilket är i linje med de sänkta värderingsmultiplar som råder för övriga 

noterade fastighetsbolag. I dagsläget ser vi SBB:s aktie som klart undervärderat, 

speciellt i relation till sin starka intjäningsförmåga på drygt 3 kr per aktie från en 

fastighetsportfölj där 9 av 10 hyreskronor kommer från offentliga hyresgäster.  

 

 

 

 

  

Resultat, utfall och prognos

MSEK 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P

Hyresintäkter 187 1 339 1 680 1 996 5 484 6 150

Driftnetto 91 877 1 071 1 265 3 903 4 408

Resultat före skatt 1 224 3 131 1 904 3 137 4 995 5 878

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 5 108 13 775 14 589 43 460 46 374 52 017

Eget kapital 1 767 6 389 9 009 24 304 28 167 32 435

Källa: SBB (utfall) och Analysguiden (prognoser)
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Tre anledningar att investera i Samhällsbyggnadsbolaget 
 

Offentliga hyresgäster ger låg vakansrisk 
 

Fördelarna med offentliga hyresgäster är en låg risk för hyresförluster, då 

hyresåtagandena ofta är skattegaranterade. SBB har som mål att 9 av 10 kronor i 

hyresintäkter ska komma från offentliga hyresgäster, vilket definieras som 

samhällsfastigheter i Norden och hyresrätter i Sverige med reglerad hyra. SBB 

har nått Investment Grade på sitt obligationslån och värnar om sina finansiella 

nyckeltal. Man har därför avtalat om avyttring av fastigheter för ca 11 mdkr. Vi ser 

att man är på god väg att nå målet om en BBB+ rating under de kommande 12 

månaderna.  

 

Kriser kan skapa möjligheter för aktörer med starka finanser 
 

SBB kommer in i coronapandemin med en mycket stark finansiell ställning, vilket 

kan skapa möjligheter i en kris. Bolaget har en kassa på 3,8 mdkr samt 50 mdkr i 

ej pantsatta tillgångar, vilket skapar möjligheter till framtida fastighetsförvärv. 

SBB:s affärsmodell är opportunistisk med bland annat renovering av bostäder 

vilket möjliggör hyreshöjningar. Att ta fram byggrätter som sedan säljs, samt köp 

av samhällsfastigheter centralt i regionstäder är andra inslag i SBB:s 

värdeskapande. 

 

Aktien är klart undervärderad relativt fastighetsportföljens intjäningskapacitet 
 

Vi håller våra prognoser oförändrade för SBB, men justerar som tidigare nämnt 

vår riktkurs i basscenariot till 30 kr (tidigare 35 kr) till följd av de lägre 

värderingsmultiplar som råder bland noterade fastighetsbolag som helhet.  

dagsläget handlas SBB till ca 6 gånger intjäningskapaciteten från 

fastighetsportföljen som är 3,12 kr per aktie efter skatt. Vi ser aktien som klart 

undervärderad givet de säkra underliggande kassaflöden som bolagets offentliga 

hyresgäster står för och rekommenderar köp.  
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Disclaimer 
 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sammanställts med hjälp av 

källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna kan dock inte garantera informationens riktighet. 

Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i 

något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i analysen är avsedd endast för 

mottagaren. 

Analysen är en så kallad Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med 

Aktiespararna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast 

ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som är föremål för 

denna analys. Aktiespararna har rutiner för hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer 

objektivitet och oberoende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan dock inte hållas ansvariga 

för vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade på grundval av information i 

denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar och vinster. Alla 

sådana investeringar är också förenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella 

instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern äger inte och får heller inte äga inte aktier i det analyserade bolaget. 

Ansvarig analytiker: Thomas Nilsson 

http://www.aktiespararna.se/

