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UPPDRAGSANALYS 

Fortsatt renodling inom 

tre affärsområden 

Ökat driftnetto i jämförbart bestånd under 2023 
SBB:s hyresintäkter minskade under 2023 till 4 581 mkr från 5 365 

mkr föregående år. Den ekonomiska uthyrningsgraden var vid 

årsskiftet 94,2% och den genomsnittliga kontraktslängden till sju år. 

Driftnettot uppgick till 3 209 mkr, vilket motsvarade en 

överskottsgrad på 70%. I jämförbart bestånd ökade hyresintäkterna 

under 2023 med 8,8% och driftnettot med 10,9%. Fortsatt press på 

fastighetsvärdena ledde till nedskrivningar på 12% under 2023, varav 

2,9% under Q4. Marknaden har nyligen förändrats med ökad tro på 

sjunkande räntor, vilket gynnar fastighetsbolagen och förbättrar 

finansieringsvillkoren. För SBB signalerar detta en mer stabil 

marknad med potential för värdeökningar framöver. Resultatet före 

skatt var -22 285 mkr jämfört med -10 825 mkr under 2022, 

inkluderande negativa värdeförändringar på -13 277 mkr på 

fastigheter. Fastighetsportföljens värde var vid årsskiftet 73,2 mdkr 

och det långsiktiga substansvärdet per aktie 12,29 kr. Under Q4 

avfärdade SBB ett ogrundat krav från en euroobligationsägare. Ingen 

utdelning föreslås till aktieägarna.  

Fortsätter stärka balansräkningen 
SBB presenterade under hösten 2023 en ny koncernstruktur med tre 

affärsenheter - Bostäder, Samhälle, Utbildning – för att öka 

transparensen. Under de senaste 18 månaderna avyttrade SBB 

fastigheter för SEK 8,8 miljarder och halva ägandet i 

utbildningsinriktade Nordiqus (tidigare EduCo). Utdelningar på 

hybridobligationer har skjutits upp i enlighet med villkoren och man 

har upprättat ett JV för samhällsfastigheter med Castlelake som 

tillfört SBB SEK 5,2 miljarder kontant. Vidare har man samlat 

bostadsfastigheterna under Sveafastigheter som förbereds för en 

strukturaffär för att bredda ägarbasen. förbättra 

finansieringsmöjligheterna för de enskilda enheterna. Arbetet med 

att stärka balansräkningen kommer fortsätta tills bolaget uppnår en 

acceptabel finansiell risknivå. Ett objektivt kriterium för att bedöma 

denna risknivå menar man från SBB:s sida är ett kreditbetyg av 

investment grade. 

Ser en mer balanserad fastighetsmarknad 
SBB:s kärnverksamhet är förvaltning av samhällsfastigheter med 

långa hyresavtal och inflationssäkrade hyresintäkter. Marknaden har 

ändrats under senare tid då många nu tror på sjunkande räntor. Ett 

mer normaliserat läge på fastighetsmarknaden innebär för SBB att 

bolaget har de största värdeförändringarna bakom sig och att 

värdeuppgångar kommande år inte ska uteslutas.  

Vi upprepar vårt motiverade värde vid 8 kr som baseras på en 

jämförande värdering, men med en extra riskpremie på 30% då 

bolaget kan behöva vidta ytterligare åtgärder för att stärka sin 

balansräkning.  
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Källa: Bolaget, Analysguiden 

Motiverat värde är en uppfattning om vad bolaget borde vara värt 

givet Analysguidens huvudscenario. Det är inte samma sak som 

att aktiekursen ska spegla detta värde.
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Operationell uppdatering 

Utvecklingen under 2023 
SBB:s hyresintäkter minskade under 2023 till 4 581 mkr jämfört med 

5 365 mkr föregående år. Driftsöverskottet uppgick till 3 209 mkr, 

motsvarande en överskottsgrad på 70% och en ökning på 10,9% i 

jämförbart bestånd. Resultatet före skatt var negativt med -22,3 

mdkr, en försämring från 2022 års -10,8 mdkr. Detta inkluderar 

negativa värdeförändringar på fastigheter på -13,3 mdkr. Värdet på 

fastighetsportföljen uppgick vid årsskiftet till 73,2 mdkr och det 

långsiktiga substansvärdet till 12,29 kr per aktie. Man har minskat 

skuldsättningen med 33,5 mdkr under de senaste 18 månaderna, och 

finansiell stabilitet är fortsatt högsta prioritet. I dagsläget är alla 

räntebärande skulder bundna till en genomsnittlig ränta på 1,78% 

och en löptid på 3,4 år. Styrelsen föreslår ingen utdelning för året för 

någon aktiekategori. 

Viktiga händelser under Q4  
Under Q4 har SBB hanterat flera viktiga händelser. Bland annat har 

man löst en obetalad kupongränta för Valerum AB genom att infria 

ett återköpsåtagande och överta säkerheter, vilket kostade bolaget ca 

280 mkr. Man har genomfört försäljningen av en minoritetsandel i 

Nordiqus (tidigare EduCo), vilket frigjorde 8 mdkr, och bolaget 

återköpte obligationer samt sålde fastigheter för 330 mkr. I december 

tillkännagav SBB planer på att omorganisera sitt bostadsbestånd och 

skjuta upp räntebetalningar på hybridobligationer. Efter årsskiftet 

har SBB varit aktivt med planer på en börsintroduktion för PPI i Oslo, 

samt tillsatt en ny styrelse för dotterbolaget Sveafastigheter. Man har 

även bildat ett joint venture för samhällsfastigheter med investeraren 

Castlelake, vilket förstärker SBB:s finansiella position med ytterligare 

SEK 5,2 miljarder. SBB har också avvisat ett krav från en 

obligationsägare, som man anser vara grundlöst. 

Ny strategi och omstrukturering 
SBB har under 2023 omstrukturerat sina affärsområden och arbetat 

med att stärka sin finansiella ställning. En decentraliserad 

koncernstruktur med tre fokuserade affärsområden har upprättats. 

EduCo har blivit ett självständigt bolag under namnet Nordiqus, och 

Sveafastigheter har förberetts för en utvidgning av ägarbasen. 

Strategiska fastighetsförsäljningar och kapitalanskaffningar har 

genererat 8,8 mdkr, och man har etablerat ett samarbete med 

Castlelake kring samhällsfastigheter som frigjort ytterligare 5,2 mdkr. 

 

Fastighetsvärde per segment 
SBB:s fastigheter och andelar i joint ventures 

 

Källa: SBB. 

 

Merpart av beståndet i större städer 
Fastighetsvärdets fördelning per stadsregion 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
SBB planerar att stärka Sveafastigheter 
med externt kapital 
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Strategisk uppdelning av SBB i tre affärsområden 
SBB, som äger bostäder i Sverige och anläggningar för social 

infrastruktur i Norden, genomgick under hösten 2023 en strategisk 

uppdelning i tre affärsområden: Bostäder, Samhälle och Utbildning. 

Denna uppdelning syftar till att förbättra styrningen, öka 

transparensen och skapa bättre förutsättningar för 

kapitalanskaffning, vilket förväntas leda till förbättrad lönsamhet.  

• Bostäder: med fastighetsvärden på 28,5 mdkr och andelar i 

JV värda 6,0 mdkr. SBB avser att ta in nya delägare till 

bostadsplattformen Sveafastigheter, som förvaltar ett 

bestånd värt 28,5 mdkr. Planen är att stärka Sveafastigheter 

med externt kapital under 2024. 

• Utbildning: Fastighetsvärden på 0,6 mdkr och andelar i JV 

värda 10,2 mdkr. SBB äger 49,84% av Nordiqus med totalt 

fastighetsvärde på 40,4 mdkr. En viktig händelse under 2023 

var försäljningen av en del av Nordiqus till Brookfield, en av 

världens största investerare i infrastruktur. Denna affär 

frigjorde för SBB ca 8 mdkr i likviditet. Hyresintäkterna är 

nästan helt KPI-indexerade. 

• Samhälle: Med fastighetsvärden på 44,1 mdkr och JV-

andelar på 1,7 mdkr innehåller detta affärsområde 

fastigheter med offentliga hyresgäster såsom äldreboenden 

och vårdinrättningar, där utsikterna bedöms vara positiva.  

34% real värdenedgång de senaste 21 månaderna 
SBB har upplevt en värdeutveckling på sina fastigheter om -15,1% 

under de senaste 21 månaderna. Detta beror huvudsakligen på att det 

genomsnittliga avkastningskravet höjts från 4,35% till 5,19%. Då 

hyresnivåerna utgår från konsumentprisindex under oktober 2021, 

så har konsumentprisindex stigit med 19,3%. Detta innebär att för 

SBB:s fullt indexerade fastigheter kan den reala värdenedgången 

skattas till 34,5% de senaste 21 månaderna.  

Positiva utsikter för fastighetsbeståndet 
Genom fastighetsförsäljningar och en minskning av ägandet i 

utbildningsrelaterade Nordiqus (tidigare EduCo) strävar SBB efter 

ökad transparens och förbättrade finansieringsmöjligheter.  Stabila 

hyresavtal och en växande befolkning stärker efterfrågan, vilket, 

tillsammans med låg nyproduktion och högre byggkostnader, 

placerar SBB i ett fördelaktigt läge. Med kontinuerligt arbete för att 

minska skuld och diversifiera finansieringen, ser bolaget fram emot 

ett starkare 2024. Marknaden har förändrats på senare tid eftersom 

många nu förutspår fallande räntor. För SBB innebär ett mer 

normaliserat tillstånd på fastighetsmarknaden att de största 

värdeförändringarna ligger bakom dem, och att det inte bör uteslutas 

att värdeökningar kan inträffa under de kommande åren. 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
SBB: fastigheter har tappat -15,1% i värde 
på 21 månader 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Prognoser om lägre räntor tyder på att 
SBB:s största värdeförändringar är över 
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Prognosjusteringar efter Q4-rapporten 
Efter SBB:s bokslutskommuniké för 2023 har vi justerat våra estimat 

för bolagets hyresintäkter 2024 och 2025 till 4 810 mkr respektive 

5 051 mkr (tidigare 5 036 respektive 5 288). Vi håller kvar våra 

estimat om en överskottsgrad på 72% för 2024 och 2025. Vi upprepar 

vårt motiverade värde vid 8 kr som är baserad på en jämförande 

värdering, men med en extra riskpremie på 30% då bolaget kan 

komma att behöva vidta ytterligare åtgärder för att stärka sin 

balansräkning. 

Risker och riskhantering 
Ett fastighetsbolag som SBB står inför olika risker och möjligheter. 

När det gäller fastigheternas värde, påverkas detta av både specifika 

faktorer som hyresnivåer och makroekonomiska faktorer som 

ekonomin och inflationen. Eventuella värdefall kan leda till 

konsekvenser som problem med lån. SBB hanterar detta med en 

diversifierad fastighetsportfölj i Sverige och Norden, med en hög 

andel belägen i storstadsregioner och en kombination av bostäder och 

samhällsfastigheter som minskar risken för värdenedgång. 

Finansieringsmässigt är SBB beroende av obligationslån och banklån, 

vilket utsätter dem för finansierings- och ränterisker. 

Finansieringsrisken innefattar utmaningar med att skaffa medel för 

investeringar, och ränterisken påverkar företagets ränteutgifter. För 

att hantera dessa risker strävar SBB efter en god diversifiering av 

låneportföljen, god framförhållning vid refinansieringar och väl 

avvägda likviditetsreserver. Ränteriskstrategin innefattar en balans 

mellan fast och rörlig ränta för att säkra stabila kassaflöden. 

Mål bli klimatpositiva senast 2030 
På hållbarhetsfronten har SBB under 2023 certifierat 22 fastigheter 

enligt Miljöbyggnad eller Miljöbyggnad i Drift för att säkerställa hög 

kvalitet och prestanda. SBB har som mål att vara klimatpositiva i hela 

värdekedjan senast 2030. Man vill bland annat minska 

energianvändningen med 5% per år och minst 50% av 

nyproduktionen ska byggas i trä från certifierat skogsbruk. Vidare vill 

man minska sin vattenanvändning med 1% per år samt kartlägga hela 

fastighetportföljen med avseende på klimatrelaterade risker.  

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Under 2023 har SBB miljöcertifierat 22 
fastigheter 
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Prognoser och värdering 

Motiverat värde 8 kr baserad på relativvärdering 
I dagsläget handlas SBB till en tydlig rabatt jämfört med det 

långsiktiga substansvärdet om 12,29 kronor per aktie som 

rapporterades i Q4-rapporten. Tabellen nedan visar aktuella 

värderingar för ett urval börsnoterade fastighetsbolag som har en låg 

andel kontorsfastigheter i sina portföljer. Dessa bolags 

genomsnittliga aktiekursutveckling har varit +11% under de senaste 

12 månaderna. Den genomsnittliga värderingen bland dessa bolag 

ligger på 0,9 av det rapporterade substansvärdet (EPRA NAV). Vi 

upprepar vårt motiverade värde vid 8 kr för SBB till 8 kronor, vilket 

motsvarar 0,9 av bolagets långsiktiga substansvärde om 12,29 kronor 

per aktie, men med en extra riskpremie på 30% med tanke på att 

bolaget kan behöva genomföra fler åtgärder för att stärka sin 

balansräkning. 
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Bolagsbeskrivning 

Samhällsbyggnadsbolaget som investering 
Samhällsbyggnadsbolaget i Norden har under en kort tid byggt upp 

ett fastighetsbestånd värt 118 miljarder kronor. Av hyresintäkterna 

kommer 98% från samhällsfastigheter och hyresrätter med reglerad 

hyra. 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. Som 

helhet ger fastighetsbeståndet exponering mot Nordens starka 

demografiska utveckling, med kraftig befolkningsökning jämfört med 

övriga EU. 

Offentliga hyresgäster står för 90% av intäkterna 
Av SBB:s hyresintäkter kommer 9 av 10 kronor från den offentliga 

sektorn, antingen direkt eller indirekt. Detta minskar risken för 

hyresvakanser avsevärt. Förvärvet av Hemfosa år 2020 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.  

Fastighetsutveckling ger ett betydande tillskott 
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 ge ett betydande bidrag till resultatet. 

Till detta kan läggas den förväntade resultateffekten av renoveringar 

och investeringar i de egna fastigheterna.  

Offentliga kunder ger stabila hyror 
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 mer 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. 

Hållbarhet i fokus med ambitiösa mål för 2030 
SBB har under senare tid fått ett antal erkännande utmärkelser för 

sitt hållbarhetsarbete. Visionen är att vara klimatpositiva i hela 

värdekedjan 2030 samt att till 90% vara investerade i social 

infrastruktur. SBB utmärktes under året som ESG Regional Top 

Rated 2022 av Sustainalytics som följer mer än 4 000 bolag globalt. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
98% av SBB:s intäkter kommer från 
samhälls-fastigheter och hyresrätter  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Utveckling och försäljning av byggrätter 
ska ge ett betydande bidrag 
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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 aktier i det analyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Thomas Nilsson 
 


