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Noten ar nu knackt, nytt
hyresavtal med SAAB

En av Sveriges storsta uthyrningar ar nu i hamn

I borjan av augusti meddelade bolaget att det har ingitt en
avsiktsforklaring med SAAB om uthyrning av fastigheten Noten 4 i
Solna Strand. Det dr i huvudsak SAABs cirka 1 800 medarbetare i
Jarfalla som berors av en flytt.

Sedan Skatteverkets utflyttning under forra dret har fastigheten statt
tom. I Fabeges senaste kvartalsrapport, som sldpptes for en vecka
sedan, meddelade bolaget att det hade for avsikt att kunna presentera
ett hyresavtal med SAAB under det fjarde kvartalet i ar. Idag stod det
sa Kklart att ett hyresavtal nu har ingatts.

Totalt avser hyresavtalet hela fastigheten om 66 tusen kvm och
striacker sig langre dn 10 &r med ett hyresvirde om 155 mkr per ar
exklusive tillagg. Inflyttning planeras paboérjas under hosten 2025 och
projektet stravar efter att certifieras enligt BREEAM In-Use, som
lagst nivd Excellent.

Totalt berdknas Fabege investera cirka 1,2 mdkr for att anpassa
fastigheten till SAABs behov och krav. I dagsldget har runt 230 mkr
redan upparbetats i detta projekt.

Okar dagens hyresvirde med cirka 4%

Vid utgangen av det tredje kvartalet i ar uppgick bolagets hyresvirde
till 4,0 mdkr, varav 3,6 mdkr avser forvaltningsfastigheter. Ett
tillskott om cirka 155 mkr arligen motsvarar séledes 3,8% respektive
4,3% av koncernens hyresviarde per sista september. Det gor att
uthyrningen till SAAB kommer att tillhéra gruppen de tio storsta
hyresgisterna nar val inflyttningen sker om nagra ar.

Motiverat varde 52 - 110 kr

Fabege handlas idag till en substansrabatt om cirka 50% mot
rapporterat langsiktigt substansvirde per aktie (EPRA NAV). En
hogre substansrabatt dn den historiska kan vara motiverad givet den
osdkerhet som finns i marknaden. Troligen héjer ocksa Riksbanken
styrrantan med ytterligare 25 punkter i november. Men dérefter antar
Analysguiden att Riksbanken kommer att avvakta med ytterligare
rantehdjningar.

Analysguidens motiverade virde efter bolagets rapport for det tredje
kvartalet uppgar till 52 — 110 kronor for de kommande tolv
ménaderna.

Skulle rantehdjningarna upphéra och rintan borja sinkas under
nésta ar, raknar vi med att substansrabatten kan komma att minska,
vilket bor fa aktiekursen att rora sig uppat i vart spann. Aven dagens
nyhet om hyresavtalet med SAAB tror vi ocksa kommer att kunna ha
en positiv effekt.
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2021 2022 2023p 2024p
Hyresintakter 2889 3032 3285 3449
Bostadsutveckling -9 -79 5 10
Driftsnetto 2185 2240 2431 2587
Forvaltningsresultat 1552 1373 1256 1361
Nettoresultat 5415 2376 -4038 2729
Vinst per aktie 16,37kr 7,18 kr -12,21kr 825kr
Utd. per aktie 400kr 2,40kr 1,50 kr 2,00 kr
Omséttningstillvaxt 3% 3% 11% 5%
Overskottsgrad 76% 74% 74% 75%
Forv. marginal 54% 45% 38% 39%
Belaningsgrad 36% 38% 38% 42%
Substansvarde 171 173 154 160
P/e-tal 4,8 10,9 -6,4 9,5
EV/forv.resultat 39,0 44,0 48,2 44,4
Direktavkastning 2,6% 2,7% 1,9% 2,5%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Investeringstes

20 ars track record av framgangsrik forvaltning

Fabege har under ménga ir framgéngsrikt skapat nya stadsdelar dar
det en gdng i tiden har varit mer slitna och nedgéngna industri-
omriden. Omradena har i stillet omvandlats till héllbara stadsdelar
med en blandning av kontor, shopping och bostider. Exempelvis har
omradet kring Arenastaden i Solna, dir bland annat Friends arena
och Mall of Scandinavia nu finns, forvandlats till en ny stadsdel med
affirer, kontor, nojen, bostiader och shopping. I Haga Norra, som
gransar till Arenastaden skapas nu en helt ny stadsdel med kontor och
bostdder. I Hammarby Sjostad har Fabege gjort samma férvandlings-
nummer som bolaget gjorde i Arenastaden. Omradet har gatt fran att
vara ett nedgdnget industriomrade till att bli en levande stadsdel med
narhet till vattnet och goda kommunikationer.

Fokus pa miljocertifierade stadsdelar

Haéllbar fastighetsforvaltning och fastighetsutveckling dr ledord inom
bolaget, vilket har lett till att dess finansiering idag &r till 100% gron.
Malsdttningen ar att forvaltnings- och projektfastigheterna ska
certifieras enligt de globala standarderna BREEAM-SE/BREEAM-In-
Use. Sedan 2019 ar samtliga projekt- och forvaltningsfastigheter
certifierade, vilket motsvarar 65 av bolagets idag 102 fastigheter. Sett
till den totala uthyrningsbara ytan, utgor det 92% av fastighets-
bestandet. De fastigheter som dnnu ej ar certifierade dr mark- och
foradlingsfastigheter for kommande projektutveckling. I 2023 ars
GRESB-undersokning erholl Fabege 93 av 100 podng av totalt 2 084
undersokta foretag, vilket placerar bolaget i absoluta toppen vad
giller hallbarhetsarbetet.

Stort dolt varde i en lagt viarderad byggrattsportfolj
Bolaget har dessutom en lagt virderad byggrittsportfolj av bade
kommersiella fastigheter och bostdder. Totalt motsvarar den 1 312
tusen kv, fordelat pa 690 tusen kvm fér kommersiella och 621 tusen
kvm for bostader. Dessa byggritter ar viarderade till i snitt 6 000
kr/kvm respektive 7 000 kr/kvm. 31% av det kommersiella bygg-
ratterna har hittills erhallit vanna detaljplaner och vad géller framtida
bostidder d4r motsvarande siffra 20%. Helt klart finns har ett stort dolt
viarde d& byggritterna ar lagt viarderade samtidigt som de ar en
potential till fortsatt framtida tillvaxt under en 1dng tid framover.

Framtida tillvaxtmotorn finns i sydvastra Stockholm
Efter framgangsrikt omvandlat Arenastaden, riktas nu fokus pi att
gora om samma resa kring stationsomradet i Flemingsberg. Redan
idag finns har universitetssjukhus, viarldsledande forskning,
hogskola och ett av Sveriges storsta rattscentrum. Idag har bolaget 9
fastigheter om 68 tusen kvm med ett hyresvirde pa cirka 73 mkr.
Till det ska laggas byggratter pa runt 533 tusen kvm. Under slutet av
2022 paborjades dven projekten for Kungliga Dramaten, Operan och
Alfa Lavals nya innovationscentrum och kontor. Dessa berdknas sta
klara 2024 respektive 2025 och omfattar tillsammans 35 300 kvm. I
framtiden ser bolaget framfor sig att Flemingsberg, med sina
utmarkta kommunikationer, kommer att ha 50 000 arbetande,

50 000 boende och 50 000 dagliga besokare.
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Vaxande substansvarde till rabatt

Bolagets handlas till en substansrabatt om 52% per 30
september 2023. Grafen visar substansvarde (ljusgron) och

aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Stabilt forvaltningsresultat
Forvaltningsresultatet (ljusgron) och forvaltningsresultatet
omraknat till arstakt for det senaste kvartalet (morkgron) i
mkr, 2017 — Q3 2023.
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Mattliga avkastningskrav
Trots arets rantehdjningar ar bolagets avkastningskrav
fortsatt mattliga, i % Q1 2022 — Q3 2023
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Risker

Bolaget ar utsatt for ett antal risker i sin verksamhet. De frimsta
risker som Analysguiden ser &ar forknippade till rénterisk,
avkastningskrav, forsdmrad konjunktur, kostnader och projekt-
portféljen. Kanslighetsanalysen nedan visar pa hur fastighetsvarde,
kassaflode och resultat skulle paverka bolaget finansiellt.

Kanslighetsanalys
Forandring Effekt, mkr

Hyresintakter, totalt 1% +/- 34,2
Hyresintakter, kommersiella intakter 1% +/- 32,3
Ekonomisk uthyringsgrad 1%-enhet +/- 359
Fastighetskostnader 1% +/- 8,6
Rantekostnader, R12M 1%-enhet +/- 133
Rantekostnader, langre perspektiv 1%-enhet +/- 345,6
Fastighetsvarde 1%-enhet +/- 657

Kélla: Bolaget per 2023-09-30

Ranterisk

De senaste tio ren har den svenska Riksbanken sénkt sin styrrianta
och ett tag har den till och med varit negativ. Det har haft en gynnsam
effekt pa virderingen av bolagets fastigheter. De senaste tre aren har
dock ekonomisk fundamenta fordndrats i grunden. En blandning av
pandemi, rekordstora offentliga stimulanser, brist pa varor och energi
som dessutom kryddas med effekterna av anfallskrig i Europa har
slappt 16s inflation och ranteh6jningar.

Det senaste dryga aret har styrrantan gatt fran 0% till 4,00% och
Riksbanken anser sig fortsatt nodgad att héja rantan. Senast i
september 2023 héjdes den med ytterligare 0,25% till 4,00%. Det gor
att de rantor som erbjuds idag av finansmarknaderna ligger narmare
5 - 6%, nigot som kommer att leda till fortsatta oOkande
rantekostnaderna for bolaget. Nu finns det en troghet i effekten pa
bolaget i och med att rantebindningen i snitt dr 2,1 &r och 60% av
l&neportféljen ar sdkrad.

Okade avkastningskrav

Bolagets avkastningskrav paverkas till stor del av dess avtals- och
kundstruktur. Aven tillgdngen och kostnaden for finansiering
paverkar marknadsvardet for fastigheter. I dagsliget ligger bolagets
genomsnittliga avkastningskrav for sina fastigheter pa i snitt 4,25%
och bolaget har indexklausuler i sina hyresavtal som ger en hgjning
av hyrorna med 11% for 2023.

Men en del har omférhandlats till oférandrade hyror, vilket minskar
de hyresintakter som ska mota upp de 6kade kostnaderna drivet av
inflationen. Totalt 6kade hyresintdkterna med runt 8% fér 2023. En
fortsatt hog inflationsmilj6 i kombination med héjda rantor kommer
att leda till att avkastningskraven for fastigheter gradvis fortsatter att
justeras upp.
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Effekter av en eventuellt kommande lagkonjunktur
Om vi gir in i en lagkonjunktur, finns det risk for en okad
arbetsloshet, vilket kan komma att minska behovet av samma méngd
kontorsyta som kunderna har idag. Redan under pandemiutbrottet
borjade fler och fler foretag att erbjuda sina anstillda méjligheten att
kunna arbeta hemifrén. Det har dven fortsatt efter pandemin. Synen
pa dagens kontor haller pa att svinga om till att mer bli moétesplatser,
vilket leder till 6kade krav pa flexibla kontor och co-working, nagot
som kan driva pa trenden av minskad yta.

Okad vakansgrad

Bolagets vakansgrad ar 9% for aret, vilket ar hogt sett till den
historiska vakansgraden som har den legat runt 6,5% i snitt mellan
2013-2019. En fortsatt hog vakansgrad far en negativ pédverkan pa
bolagets fastighetsvirdering, rating och intjaning. Till viss del beror
den pa anpassningar av kontorsyta, dar nya hyresgister dnnu inte
flyttat in. Men ocksd pé Skatteverkets avflyttning frin fastigheten
Noten 4 har drivit upp vakansgraden. Dock sa har en
avsiktsforklaring tecknats under det andra kvartalet 2023, som
beriknas omsittas i ett hyreskontrakt for hela fastigheten Néten 4
under det fjarde kvartalet i &r med inflyttning i mitten av 2025. Det
kommer att fa en positiv effekt pa bolagets vakansgrad.

Okade fastighetskostnader

I takt med den rusande inflationen har bolagets fastighetskostnader
ocksa stigit. Férutom kostnader for el och varme ar det framfor allt
fastighetsskatten som Okat efter den nya taxeringen. Det finns en risk
att dessa stiger mer dn vad indexeringen av arshyrorna kan
kompensera. Overskottgraden kommer d4 att paverkas negativt, men
aven fastighetsviardet pa bolagets bestand eftersom intjaningen inte
blir lika hog da. Det finns en trolig risk for att vi kommer att se
negativa orealiserade virdeforandringar pa bolagets fastighets-
portfolj under de nirmaste aren.

Lagre aktivitet i projekten

De snabbt 6kade byggkostnaderna har gjort att bolaget har bestamt
sig for att pausa aktiviteten i projektdelen och fokusera pa att
fardigstilla de projekt som redan har péborjats. Det gor att den
vardetillvixt som de tdnkta projekten skulle medfora far en
fordrojning. Kostnadsokningarna gor ocksad att de som slutfors
kanske inte blir lika lonsamma som enligt de ursprungliga
berdkningarna visade p4, utan i stéllet uppgar till férluster.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock 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 virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade 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 Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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