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Aterrapportering till Stadshus AB av
uppfoljningspunkter efter agardialog 2021 om
verksamhet och ekonomi

Forslag till beslut
I styrelsen for Higab AB:

1. Att tillstyrka rapporten enligt uppfoljningspunkt efter dgardialog 2021 avseende
ekonomiska avkastningskrav samt éverldmna denna till G6teborg Stadshus AB

2. Att forklara punkten om uppfoljning for slutférd

Sammanfattning

Efter arets dgardialoger har Goteborgs Stadshus AB tagit fram och beslutat om en
redovisning av dgardialogen och tva uppfoljningspunkter for Higab AB (2021-10-18, dnr
0011/21). I handlingsplanen far Higabs styrelse 1 uppdrag att limna en uppdaterad analys
av den rapport som togs fram under 2020 avseende ekonomiska avkastningskrav och
aterrapportera till Stadshus i februari 2022. Rapporten avser en fordjupad beskrivning och
analys av jamforbara aktorer. Beskrivningen och analysen ska dven innefatta bolagets
formaga att generera marknadsmaéssig avkastning, och en bedémning om bolagets behov
av soliditet samt inkludera en fordjupad bedémning av eventuell langsiktig effekter av
covid-19 pandemin.

Higabs bedomning &r att bolagets verksamhet dr ndgot mindre 16nsam i forhallande till
jémforbara aktdrer. Orsaken till detta beror framforallt pa det uppdrag bolaget har och att
vissa hyresnivaer gentemot nagra segment sitts utifrdn andra parametrar dn géngse praxis
pa den kommersiella marknaden. Bolaget gér 4ven beddmningen att nuvarande 16nsamhet
i form av direktavkastning kommer att besté over tid och att mal om minst 3,5% kommer
uppfyllas.

Den justerade soliditeten beddms ocksé vara tillrdcklig utifrén de investeringsplaner som
ar beslutade och star sig vil i jamforelse med andra aktorer inom fastighetsbranschen.
Under 2021 genomfordes en storre fastighetsaffar vars genererade vinst fatt kvarsta i
bolaget. Det har fatt till foljd att den justerade soliditeten har forbéattrats da erhallna medel
nyttjats till att amortera lan. Det mél om en justerad soliditet om minst 45% kommer
enligt bolaget bedomning att uppfyllas och besta dvertid sett till nuvarande
investeringsplaner.
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Eventuella langsiktiga effekter av covid-19 pandemin &r svarbedomd men under
kommande ar kommer svéngningar pa den kommersiella marknaden att ske, dels pa
grund av nyproduktion och dels pa grund av férdndrade anvandningsmonster av och krav
pa lokaler s& som flexibilitet i lokalernas utformning. Detta kan komma att paverka
bolaget i form av foréndrade hyresintékter och fordndringar i vakansgraden och darmed
avkastningen om inte kundernas dndrade behov identifieras och omhéndertas.

Bedomning ur ekonomisk dimension

Arendet handlar om beskrivning och analys av bolagets verksamhet i forhallande till
jamforbara aktorer ur ett Ilonsamhetsperspektiv. Bolaget bedomer att 16nsamheten &r
marknadsméssig och att bolagets behov sett till justerad soliditet ar tillrécklig. Utifran
detta bedomer bolaget att det i 6vrigt inte finns nagra sirskilda aspekter ur den
ekonomiska dimensionen.

Bedomning ur ekologisk dimension
Bolaget har inte funnit négra sérskilda aspekter pé fragan utifran denna dimension

Bedomning ur social dimension
Bolaget har inte funnit négra sarskilda aspekter pé fragan utifran denna dimension.

Samverkan

Expediering
Stadshus AB
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Arendet

Styrelsen har utifran uppfoljningspunkterna fran dgardialog 2021 tagit fram en fordjupad
beskrivning och analys av jaimforbara aktorers ekonomiska lonsamhet i relation till
Higabs formaga att uthélligt ge en marknadsméssig avkastning och att bolaget har en god
finansiell stdllning sett till den justerade soliditeten. Darutover har en bedémning av
eventuella langsiktiga effekter av covid-19 pandemin genomforts.

Beskrivning av drendet

Goteborg Stadshus ska i enlighet med dgardirektivet arligen genomfora dgardialoger med
moderbolag i underkoncerner. Agardialogen 2021 genomfdrdes 2021-09-28 och utifrin
denna har Stadshus beslutat om saddant som ska foljas upp efter dialogen, dnr 0011/21. En
av uppfoljningspunkterna &r att uppdatera den analys som genomforts ddr jamforbara
aktdrers ekonomiska Ionsamhet i relation till bolagets egen formaga att uthalligt ge en
marknadsmassig avkastning jamfors samt att jaimf{ora bolagets finansiella stillning sett till
den justerade soliditeten. Utover detta ska en fordjupad analys av eventuella effekter fran
covid-19 pandemin beskrivas

Siffror inom parentes avser de siffror som rapporterats féregaende ar.
Bolagets verksamhet och forutsattningar

For Higabs verksambhet sdtts ramarna inom vilka omraden bolaget ska verka och agera
utifran, genom bolagets dgardirektiv. Higab ska framja och tillgodose intressen for i
huvudsak mindre foretag och organisationer genom att tillhandahélla for dessa rorelser
lampliga lokaler. Vidare ska bolaget ticka kommunens behov av lokaler med speciell
karaktér samt dga fastigheter som dr av strategisk betydelse for stadens utveckling.
Bolaget har dven ett sdrskilt ansvar att varda kulturhistoriskt vardefulla byggnader som
dgs av kommunen via Higab.

Bolaget har ett fastighetsbestdnd har en uthyrningsbar yta pa ca 610 (660) tusen kvim
fordelat pa drygt 160 fastigheter. De lokaler som finns i fastigheterna hyrs till ca 49%
(43%) kommunen eller kommunala bolag, 14% (15%) av staten, 3% (8%) av regionen
och 34% (34%) av Ovriga kunder.

Bolagets olika fastigheter och byggnadstyper ér diversifierad och inkluderar allt ifran smé
tratorp fran 16/1700-talet till fotbollsarenor, museum, teatrar och kontor. Av bolagets
fastigheter finns ca 120 med i Goteborgs Stads bevarandeprogram varav 31 ar
byggnadsminnesforklarade. Alla fastigheter dr beldgna i Goteborg.

Som i de allra flesta verksamheter styrs bolagets 1onsamhet i hur dess affarer genomfors. I
bolaget handlar det om principer for hyresséttning och dessa styrs inte alltid av bolaget,
utan det finns olika principer for hyressittning som bolaget behover beakta i sina afférer.
I vissa delar, primért mot privata hyresgéster, foljer bolaget géngse praxis inom
hyresmarknaden for sin hyressittning, dvs marknadsméssig hyra. I andra delar sitts
hyresnivéer utifrén givna principer som fastslagits i kommunfullmiktige exempelvis
uthyringar till forening- och kulturliv. Dessa foljer inte en marknadsmaéssig princip utan
liknar mer en konstruktion dér Higab far tickning av sina 16pande kostnader for
lokalen/fastigheten i fraga. Det finns dven ett tredje alternativ av uthyrningar som baseras
pa en produktionsbaserade hyra och i ett fatal forhyrningar enligt sjdlvkostnad. Dessa
anvands primirt dér fastigheten dr speciell till sin karaktir och anvéndning, exempelvis
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Réaddningsstationen i Garda, eller dar bolaget producerat en storre ny-, om- eller
tillbyggnad for uthyrming till Goteborgs Stad, exempelvis Angered Arena, Radhuset och
Stadsbiblioteket. Det ska ndmnas att inga nya sjdlvkostnadsavtal tecknas langre, utan
sjdlvkostnadsavtalen omforhandlas i takt med att hyrestiden forfaller, till en avtalsform
som mer speglar en traditionell hyresséttning enligt praxis.

Ur ett jaimforelseperspektiv exkluderas fastigheter med hyreskonstruktioner som har
sjalvkostnads- och produktionsbaserad hyressattning. Anledningen till detta ar att
avtalskonstruktionen bygger pa att kunden betalar en hyra ut i fran
sjalvkostnad/produktionskostnad med ett reglerat vinstpaslag. Da hyrans storlek till
storsta del beror pé kapitalkostnaden sdsom avskrivning/amortering och en faktisk
rdnteniva som i “alla” ldgen kommer att understiga marknadens avkastningskrav.

Uthyrningsbar yta uppgar till ca 610 (660) tusen kvm fordelat pa drygt 160 fastigheter.
Arliga intikter uppgar till drygt 0,79 (0,78) miljarder SEK. Exkluderas fastigheter med
sjdlvkostnads-/produktionsbaserad hyressittning dr motsvarande siffror 453 (460) tusen
kvm fordelat pa drygt 140 fastigheter med arliga hyresintdkter om drygt 0,56 (0,53)
miljarder SEK.

Jamforbara verksamheter i bolagets bransch

Fastighetsbranschen i Sverige r stor och det finns ménga olika aktorer inom olika
segment sdsom bostad, handel eller kontorsfastigheter och inom olika geografiska
omraden med sina specifika forutsittningar. Dock finns inget bolag som é&r direkt likt
Higab med dess fastighetsbestand och deras geografiska ldgen. For att f4 en mer relevant
jamforelse med andra verksamheter exkluderas Higabs fastigheter med sjalvkostnads- och
produktionsbaserade hyror. Kvar i bolagets jimforelseunderlag finns dé lokaler kopplade
mot industribyar, kontor och samhéllsfastigheter (utbildning, offentliga kontor mm).

Foljande bolag kan ge en viss fingervisning kring hur Higab star sig i forhallande till
marknaden. Siffor avser 2020 da siffror for 2021 inte finns tillgingliga dnnu.

Kort info om jimforande verksamheter

Samhillsbyggnadsbolaget i Norden (SBB), dger och forvaltar samhallsfastigheter och
har sdkra hyresgéster i form av stat, region och kommun. Finns &dven hyresbostdder i dess
bestand vilket utgdér en mindre del (ca 16%) av bestandet.

Hemfosa AB, var ett renodlat samhillsfastighetsbolag som forvarvats av SBB 1 borjan av
2020. Inriktningen for bolaget var att fokusera pa hyresgéster som driver direkt eller
indirekt skattefinansierad verksamhet inom skola, rattsvdsende, omsorg och myndigheter.
Bestindet ingér nu mera i SBB.

FastPartner AB, dger och forvaltar kommersiella lokaler i storre stiader i Sverige.
Lokalernas anviandningsomraden &r relativt spridda, fran kontor, industri, handel till
logistik och lager.

Catena AB, dger och forvaltar logistikanldggningar som forsorjer storstadsregionerna
och ligger allt som oftast lite utanfor centrala stadsdelar. Bestandet ar inte helt likt
Higabs, men &terfinns i ungefdr samma ldgen som en storre del av Higabs bestind.

Fabege AB, dger och forvaltar primart fastigheter med kommersiella lokaler i
Stockholmsomrédet.
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Klévern AB, dger och forvaltar kommersiella lokaler och i huvudsak kontorsfastigheter,
men finns dven inslag av handel och lager/logistik. Bestdndet &r spritt i syd och mellan
Sverige.

Platzer Fastigheter AB, dger och forvaltar kommersiella lokaler i Goteborg. Lokalerna
utgor i huvudsak kontor och logistik.

T Antal fastigheter  Forvaltad yta (tusen kvm)  Hyresinikter (mdkr) Hyresintikter ke/kvm !
! 2020 2020 2020 2020!
[Platzer 69 821 1,14 13901
Klovern 350 2551 329 1 290;
{Fabege 94 1245 281 2257,
:Catena 113 1948 126 64T:
!Hemfosa Uppkadpt Uppkédpt av SBB - -!
ISBB 1648 3958 5,12 1294!
[FastPartner 200 1533 1,80 11741
Higab AB * 142 453 0,56 1225
i) Higabs siffror 2021 exkl fastigheter med produktion och sjélvkostmadsavtal | _ . _ . _ . _.._.._. ¥

Sammanstillningen visar att Higab ér relativt litet bolag sett till jimforande verksamheter
i absoluta tal. Vid en analys av hyresintikter kr/kvm kan Catena noteras med lagst
hyresniva om 647 (667) kr/kvm. Detta forklaras till stor del av att bolagets bestand framst
bestar av logistikfastigheter som &r enklare i sin konstruktion och ganska avskalade
vilket renderar i en l4gre hyresniva. I andra dndan ligger Fabege med en snitthyra om

2 257 (2 157) kr/kvm vilket forklaras av att bolaget enbart har fastigheter i Stockholm
och foretradesvis kontor. Exkluderas dessa tva i jamforelse ligger Higab nagot under
medelviardet av 6vriga dar Higabs hyresniva uppgar till 1 225 (1 152) kr/kvm. Detta
forklaras av att en stor del av Higabs uthyrningsbara yta hyrs ut till Géteborgs Stad med
princip om att inte vara marknadsdrivande utan att ligga i ett 1dgre marknadsspann vad
géller hyresnivder. Vidare paverkar &dven det uppdrag Higab har att forhélla sig till vid
uthyrningar som sker till férenings- och kulturliv.

Jamforelse av Ionsamheten, avkastning pa fastigheter, med jaimforbara aktorer

[ uppfoljningsuppdraget framgér att Higabs 16nsamhet ska jamforas med jamforbara
aktdrer genom att titta pa nyckeltal sisom rorelsemarginal och avkastning pa
fastighetsbestandet. For nyckeltalet rorelsemarginal uppgéar detta for Higab till 14%
(30%). Orsaken till att det ar lagre jamfort med foregaende ar forklaras av de
fastighetsforséljningar som genomforts. Exkluderas effekterna fran
fastighetsforséljningarna ligger rorelsemarginalen pa drygt 25%. For detta nyckeltal finns
inga bra jaimforbara nyckeltal for motsvarande aktorer. Orsaken till detta hanfor sig till
olika redovisningsprinciper och resultatuppstéllningar dir de jamférande bolagen
redovisar enligt IFRS medan Higab f6ljer K3-redovisningen. Detta omdjliggor att fa fram
av nyckeltalet rorelsemarginal pé ett réittvisande sétt.

I bolagets dgardirektiv framgar att Higabs avkastning for de kommersiella fastigheterna
ska minst uppga till 3,5%. For att fa jamforbara siffror med marknaden som redovisar
avkastning i forhallande till fastigheternas verkliga varden behover Higab korrigera pa
motsvarande sétt. Hur avkastningen utifran detta stér sig i relation till jamf6rbara aktorer
framgar av foljande tabell:
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Avkastning

2020 2019
Platzer 4,00% 4,30%
Klovern 5,30% 5,40%
Fabege 3,88% 3.97%
Catena 5,50% 5,80%
Hemfosa Uppkopt av SBB 5,20%
SBB 4,30% 4,80%
FastPartner 4,30% 4,60%
Higab AB * 3,70% 3,50%

*) Higabs siffror 2021 exkl fastigheter
med produktion och sjilvkostnadsavtal

Generellt kan noteras att direktavkastningen generellt har gétt ned vilket beror pé att det
for ndrvarande finns ett 6verflod av kapital som soker investeringar med avkastning. Det
innebdr att det finns en viss storre riskaptit vilket ledet till ett 6kat vardet pa fastigheter.
Det i sin tur innebér att med samma driftnetto minskar direktavkastningen. Det finns dock
signaler om ett 6kat inflationstryck och att langa rantor dr pa vag upp i USA vilket kan
leda till &ndrad riskaptit och placeringsvilja vilket da paverkar avkastningen uppét.

Som framgér av tabellen ovan nar Higabs direktavkastning mél om minst 3,5% som &r
satt 1 dgardirektivet. For 2021 belastas nyckeltalet av effekter fran Coronapandemin,
sasom exempelvis hyresstdd mm. Exkluderas dessa poster landar nyckeltalet pa knappt
3,9% (3,8%). I forhéllande till jamforbara aktorer ligger Higab ca 0,5-1 procentenheter
lagre 4n medelvardet. Orsaker till att Higab ligger lagre kan forklaras av tre omraden.

1. Hyresséttningen. Higabs hyressittning ar till stor del inte baserad pa en full
marknadsmaéssig prissdttning som ndmnts tidigare. Dels ska Goteborg Stads
inhyrningar frdn Higab &terspegla en marknadshyra i det l14gre spannet. Vidare
satts hyror till féreningsliv och kultur utifrdn principer som beslutats i
kommunfullméiktige och ticker enbart de kostnader Higab har for dessa
lokaler/fastigheter. Skulle full marknadshyra asidoséttas dessa uthyrningar skulle
Higabs avkastning 6ka med 0,5 procentenheter.

2. Redovisning av planerat underhall skiljer sig till viss del mellan Higab och de
jamforande verksamheterna eftersom bolagen foljer olika redovisningsprinciper
(K3 vs IFRS). For de jadmforande verksamheterna som foljer IFRS &r praxis mer
att allt underhall gar via balansrdakningen. Detta medfor att de bolag som foljer
denna princip generellt ligger lite hogre avseende avkastning.

3. Av Higabs fastighetsbestand pa ca 160 fastigheter bestar 120 st (75%) av
fastigheter som &r upptagna i Géteborgs bevarandeprogram varav 31 av dessa ar
byggnadsminnesforklarade. Dessa typer av fastigheter har hogre
underhéllskostnader rent generellt d& bevarandekraven atfoljs av restriktioner och
varsamhetskrav i vad och hur Higab far underhalla. Exempelvis kan ndmnas att
det i vissa fall behover underhallas pd samma hantverksmaéssiga sétt som det
gjordes da fastigheten uppfordes. Detta medfor i stor utstrackning att Higabs
underhallskostnader ar generellt hogre vilket gor att avkastningen blir ldgre
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Lonsamhet pa 5-10 ars sikt och eventuella lingsiktiga effekter av covid-19 pandemin

2021 har precis som 2020 varit ett valdigt speciellt ar med en varldsomspannande
pandemi som péverkat allt och alla och sé dven fastighetsbranschen. Den paverkan
pandemin haft pa Higab hitintills har framforallt varit indirekt sdsom en
likviditetsbelastning med anledning av att méanga fler anstand med betalning av hyran har
lamnats. Vidare att de tre stodpaketen som beslutats av regeringen kring hyresstod for
vissa branschen paverkat bolaget genom rabatterade hyror diar Higab 1dmnat rabatt for
kvartal 1-3 under 2021 som Higab sedan kompenserats for. For 2021 uppgick de lamnade
rabatterna till knappt 30 mnkr dar Higab stod for hélften och staten for andra hélften. For
2020 var rabatterna pa ungefar samma niva. Under rddande pandemi har Higab &ven valt
att inte omforhandla och 6ka hyresnivaerna vilket paverkar bolagets intékter over tid. Det
ackumulerade intdktsbortfallet berdknas uppga till ca 20 mnkr Gver en tre-arsperiod.

De ekonomiska effekterna fran pandemin kommer inte enbart vara hir och nu utan
antagligen kommer dessa finnas under ett antal ar framdver. Pandemin har inneburit
fordndrade beteendemonster sdsom minskat resande och alltmer hemmaarbete. Oaktat
verksamhet eller lokal diskuteras for narvarande mycket det framtida arbetsséttet och da
hur den framtida arbetsplatsen ska utformas. Det dr framforallt tre teorier om arbetsséttet
som for ndrvarande diskuteras'.

= En full atergang, dvs att allt atergar som det var innan pandemin, rdknas mest att ske i
arbets- och personalintensiva branscher.

= Hybrid, dvs att arbetsplatsen fungera som en métesplats dit medarbetare gar nér de
behover samarbeta men att arbeta pé annan plats &dven kan ske.

= Satellit, dvs att medarbetaren arbetar hemifrén eller valfri plats och &r dirmed ej heller
bunden till en fysisk arbetsplats.

Givetvis har bade arbetssitten hybrid och satellit funnits innan pandemin men har inte
varit lika utbredda och beprovade som nu. Vilket av dessa arbetssitt som kommer vara
det framtida arbetsséttet kommer fa en stor paverkan pa hur stor andel av arbetskraften
som kommer vara pa samma fysiska arbetsplats/verksamhetslokal och hur dessa ddrmed
utformas. De omvérldsanalyser som mest gjorts ar kopplade till kontorslokaler dér foretag
och verksamheter ser 16pande Over sina kostnader och det finns en vilja att krympa sina
hyreskostnader. Aktivitetsbaserade kontor har som exempelvis innan pandemin haft i
snitt, bord for 80% av sina medarbetare men nu tittar bolag och verksamheter som sitter i
aktivitetsbaserade kontor pa mojligheten att minska detta till 50%. Minskningen eller
effektiviseringen behdver dock inte per automatik innebdra en minskning av de forhyrda
ytorna utan handlar i storre utstrickning till att optimera anviandningen av den.

I foregéende rapport som redovisats visade pa ndgra trender? som kommer f& paverkan pé
fastighetsbranschen. Dessa trender stér sig fortfarande dir kontorsmarknaden star infor ett
skifte mot kortare kontrakt och mer flexibla ytor. Vidare nér det visar sig att det inte ar
lika nodvéndigt att vara pa ett kontor alla dagar under arbetsveckan forvéntas enligt
rapporten att mellanstora stider kommer f4 ett uppsving inom en 10-arsperiod, da
tjdnstepersoner kommer soka sig utanfor storstdderna for sitt boende och pendla in till
kontoret négra dagar i veckan. Behovet av centrala kontorsytor kommer ddrmed

! ”Marknadsrapport December 20217, www.newsec.se
2 ”Fem trender pa fastighetsmarknaden efter covid-19”, www.fastighetsnytt.se 2020-09-16
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antagligen minska. Sett till Goteborg enbart sa tillskapas det ménga nya kontorsytor
under de ndrmsta dren sdsom Uni 3 by Geely pa Lindholmen (38 000 kvm), City Gate

(42 000 kvm) och Global Business Gate (33 000 kvm). Det som framkommer i olika
trendspaningar &r att de lokaler idag som ér flexibla och kan till4ta co-working bedéms ha
en Okad efterfrigan. Lokaler som &r mindre flexibla bedoms efterfrdgan minska pa. De
tillkommande lokalytor som ndmns ovan far anses som flexibla och finnas efterfragan pa.
Déaremot Higabs lokalytor inom kontorssegmentet ér éldre och mindre flexibla i dagsléget
och dirmed finns risk for att efterfradgan ddrmed minskar.

Higabs lokaler som finns i fastigheterna hyrs till ca 49% (43%) kommunen eller
kommunala bolag, 14% (15%) av staten, 3% (8%) av regionen och 34% (34%) av Gvriga
kunder. Lokalytorna fordelas enligt tabellen nedan.

Total uthyrd lokalarea (%)

2021 2020 Fordndring sedan frg ar

Kultur 20 19 )]
Kontor 18 19 th
Idrott 18 17 i
Utbildning 17 17 =
Hantverk och industri 11 10 Hp
Hotell och restaurang 6 4 i
Livsmedel 3 2 ih
Omsorg 2 7 b
Lager 2 2 =
Detaljhandel 2 2 =
Bostad 1 1 =
S:a 100 100

Kontor och omsorg minskar sedan foregaende ér vilket beror pa avyttringen av de tre
fastigheterna pa Medicinareberget.

Givet att de tidigare beskrivna trenderna slar in, kommer Higab fa en paverkan pa sitt
resultat och ddrmed avkastning. Paverkan beddoms vara storst inom kontorssegmentet da
bolagets lokaler idag inte &r lika moderna och flexibla som hyresgéster bedoms efterfraga.
Positiva faktorer som gor att efterfragan pé sikt kan bade bibehéllas och till viss del
forbattras dr Higabs diversifierade kundsegment. Dvs fastigheter med dess uthyrningar
har en ganska stor fordelning av branscher och hyresgéster dir ingen, forutom Goteborgs
Stad, &r dominerande. Dock &r det under forutséttning att Higab identifierar lokaler som
byggs om for att méta den fordndrade efterfragan i form av flexibilitet och standard
oaktat kund eller bransch.

En stor paverkansfaktor for bolagets avkastning &r uthyrningsgraden. Bolagets
uthyrningsgrad uppgar till knappt 93% (94%) och har siledes vakanta ytor om 7% (6%).
Den priméra orsaken till att vakansgraden har 6kat sedan foregaende ar &r forsdljningen
av de tre fullt uthyrda fastigheterna pa Medicinareberget. Higabs storsta vakanserna finns
pa Kviberg, gamla Lv6, samt i Slakthusomradet. Badda omradena &r under omdaning fran
sina tidigare anviandningsomraden och kommer att ga allt mer mot idrott p&4 Kviberg och
hantverk/industri/restaurang i Slakthusomradet. Bolaget raknar med att sédnka
vakansgraden vilket kommer f4 en positiv effekt pa resultatet och ddrmed positiv
utveckling av avkastningen pa sikt.
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En begransande faktor som kan spela in pa bolagets 16nsamhet pé sikt ar principer kring
hyressattningen. Dvs att om de kommersiellt satta hyrorna dkar i sddan utstrickning dér
Higab har begridnsade majligheter att f6lja dessa kommer driftnettot inte att 6ka
motsvarande vilket renderar i en forsdmrad avkastning sett till marknadsvérden och
jdmforbara aktorer. Hyresnivan i Goteborg har 6kat under 2021 i jaimforelse med 2020
framst i centrala ldgen med ca 100 kr/kvm till 3 000 kr/kvm.

Higab gor bedomningen idag att bolagets mal kring direktavkastning kommer att nés
inom de kommande &ren under forutséttning att bolaget jobbar aktivt med att bevaka
trenderna kring kundernas efterfraga och i tidiga skeden bygger om lokaler for att mota
dessa. Vidare dr det av vikt att bolaget jobbar aktivt med sina omforhandlingar dér sa ér
mojligt. Fastigheter har under en langre tid setts som en relativt séker kapitalplacering
vilket dven forstiarkts under pandemin. Sverige har blivit Europas tredje storsta marknad
sett till transaktionsvolym® dér utveckling till en bérjan var kopplad till logistik och
bostdder men dar kontor fortfarande ar ett av de storsta segmenten. Kapitalplaceringar
inom fastighetsbranschen har varit relativ stabil och kategorin samhaéllsfastigheter
forvéntas bli en av de mest tilldragande segmenten for kapitalplaceringar under de
kommande aren vilket borgar for att vardet pa dessa sannolikt kommer att 6ka. Beaktas
en storre viardeuppgang kommer det bli svarare att na Higabs mal kring direktavkastning
da en driftnettodkning behdver oka lika mycket procentuellt som fastighetsvardet for att
direktavkastningen ska besta. Att driftnettot inte kan ¢ka lika snabbt beror framst pa att
hyresavtal och darmed hyresintékter oftast sétts for minst en treérsperiod med
indexupprikning.

Bolagets justerade soliditet, jimforelse med andra aktorer och behov

Soliditet &r ett av de mest frekvent anvénda nyckeltalen for bolag. Nyckeltalet visar hur
stor del av de totala tillgdngarna finansierats med eget kapital. Vidare visar det pa
bolagets formaga att motstd forluster och Gverleva 6ver tid. Vid en snabb expansion kan
en tillféllig forsémring av soliditeten vara acceptabel och tvirtom dr délig tillvixt och
forsdmrad soliditet en varningssignal. Andra parametrar som péverkar soliditet ar
utdelning till aktiedgarna som forsamrar soliditeten och aktiedgartillskott mm forbattrar
den. Soliditeten visar ocksa rantekénslighet hos bolaget. For att fa réttvisande jamforelse
med jamforbara aktdrer behdver nyckeltalet justeras till en justerad soliditet. En justerad
soliditet tar hansyn till eventuella 6vervérden i bolaget. Orsaken till detta beror pa att de
jdmforbara aktdrerna foljer redovisningsprincipen IFRS déir verkliga vérden ska redovisas
1 balansrakningen medan i Higabs fall som foljer K3 ska verkliga varden enbart upplysas
om i not form. I Higabs fall beriknas 6vervardet uppga till ca 6 (6) miljarder per arsskiftet
2021/2022.

Jamforelse for Higabs justerade soliditet med jimforbara aktorer framgar i tabellen
nedan.
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Justerad Soliditet

2020 2019
Platzer 42% 41%
Klovern 43% 44%
Fabege 52% 52%
Catena 37% 36%
Hemfosa Uppkdpt av SBB 35%
SBB 48% 33%
FastPartner 50% 49%
Higab AB * 64% 54%

*) Higabs siffror avser 2021

Forst ska konstateras att malet i dgardirektivet for nyckeltalet sdger att det minst ska
uppga till 45%. Som framgar av tabellen dr Higabs justerade soliditet bland de hogsta i
forhéllande till andra aktorer. Orsaker till detta kan forklaras genom f6ljande:

1.

Higabs huvudsakliga inriktning ar att 4ga och forvalta fastigheter Gver tid och
inte, primért, generera vinster genom fastighetstransaktioner. Fastighetsbranschen
ar kapitalintensiv dar ménga transaktioner gors med hjilp av lanefinansiering
vilket paverkar nyckeltalet negativt initialt. I de fall Higab forvérvar fastigheter
sker dessa till belopp som péverkar nyckeltalet marginellt. Jimforbara aktdrer har
generellt en hogre transaktionsvolym som ddrmed kan paverka nyckeltalet
negativt.

Higabs har dgt och forvaltat en stérre mangd av sitt bestand i mer dn 20 &r. Vilket
gjort att de forvarvspris som fastigheter koptes till har skrivits av till stor del.
Givetvis gors det investeringar 1 bestandet hela tiden och sé ldnge Higabs
investeringsvolym understiger runt 300 miljoner kronor klaras dessa
investeringar av med det l6pande kassaflodet. Sa lange det forhéllandet kvarstér
péaverkas inte soliditeten.

Okningen av Higabs justerade soliditet frin foregaende ar med 10 procentenheter till 64%
beror primért pa att de vinster som genererats i samband med fastighetsforsiljningarna pa
Medicinareberget fétt bibehéllas i bolaget och anvints till att minska laneskulden.

Som nédmnts tidigare har Higab ett 16pande kassafldde per &r som uppgér i snitt till 300-
330 mnkr och om investeringsvolymen Overstiger detta behover Higab lanefinansiera
mellanskillnaden. I dagslaget uppgar Higabs lan till knappt 3,1 (4,4) miljarder. I
investeringsplan fram till 2026 ligger ca 2,2 miljarder dir majoriteten avser ny
magasinslosning for kulturforvaltningen, investering i fastigheten Masthugget Vst samt
del av om- och tillbyggnaden av Konstmuseet som beréknas std klart 2028. Fér 2025 och
framat finns idag enbart investeringen om- och tillbyggnad av Konstmuseet samt
reinvesteringar (planerade underhallet) som overtid ligger pa 0,1-0,2 miljarder.
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(miljarder) Al‘

Investeringsplan 2022 2023 2024 2025 2026
Projekt 0,6 0,7 04 0,2 03
Forvarv - - - - -
S:a Investeringar 0,6 0,7 0.4 0,2 0,3
Finansiering

Kassaflode fran 16pande verksamhet 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Upplaningsbehov 0,3 04 0,1 -0,1 0
S:afinansiering 0,6 0,7 0,4 0,2 03
Beriknad justerad soliditet 61,8% 59.5% 58.,5% 58.,2% 57,6%

Enligt de investeringsplaner som nu ligger bedoms den justerade soliditeten att vara
tillrackligt och att maltal i dgardirektiv gér att uppfylla overtid.

Risk och osakerhetsfaktorer

Bolaget utsétts genom sin verksamhet for ett antal olika finansiella risker, inklusive
effekter av fordandringar i priser och ridntesatser pa rante- och kapitalmarknad som har
béring pa den ekonomiska maluppfyllelsen. Inom Gé&teborgs Stad har
kommunfullméiktige beslutat om en finansiell samordning dér staden tar ansvar for all
upplaning och réanteriskhantering. Detta gor att det enda sétt bolaget kan rantekostnaderna
ar genom fordndring av ldnevolymen. Higab har och far uppdrag av kommunfullméktige
inom projektverksamheten, inklusive nybyggnation som ir kapitalintensiv, vilket gor att
bolaget behover utdka sin lanevolym vid storre tillkommande projekt som inte ticks av
det 16pande kassaflodet. Vidare har bolaget en storre lanevolym avseende de
bolagsforvirv som genomfordes i samband med fordndringen av bolagsstrukturen i
Goteborgs Stad.

Bolaget verkar inom bygg- och fastighetsbranschen som frén tid till annan kan uppleva en
overhettad marknad da resurser i form av personal och entreprendrer ar en bristvara.
Detta leder till hogre kostnadsdkningar 4n inflationen i 6vrigt vilket paverkar bolaget
negativt. Brist pa rdvaror?

Cirka 30% av bolagets uthyrningsbara yta hyrs ut till kommersiella mindre aktdrer och
saledes agerar bolaget till viss del pé en fullt ut konkurrensutsatt marknad. Covid-19
pandemin som pagétt under 2020-2021 har fatt stor padverkan pé detta kundsegment och
insatser som hyresstod och anstand med hyror har paverkat bolagets resultat. Om
pandemin dven fortgdr under 2022 kommer det 4 fa ytterligare konsekvenser pa bolaget
och denna risk har inte beaktats i analysen. Givet dr dock att under kommande ar kommer
sviangningar pa den kommersiella marknaden att ske, dels pé grund av nyproduktion och
dels av fordndrade anvandningsmonster i lokalmarknaden. Detta kan komma att padverka
bolaget i form av forédndrade hyresintékter och férdndringar i vakansgraden och darmed
avkastningen.
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I analysen beaktas inga uttag frén dgare storre 4n motsvarande den skatt pa genererade
vinster om 20,6%.

Sammanfattande bedomning

Higabs bedomning &r att bolagets verksamhet &r ndgot mindre I6nsam i férhallande till
jamforbara aktorers 16nsamhet. Orsaken till detta beror framforallt pa det uppdrag bolaget
har och att vissa hyresnivaer gentemot vissa typer av uthyrningar sétts utifran andra
parametrar dn géngse praxis pa den kommersiella marknaden. Bolaget gor dven
beddmningen att nuvarande lonsamhet i form av direktavkastning kommer att besta dver
tid och att mal om minst 3,5% kommer att uppfyllas.

Den justerade soliditeten bedoms ocksé vara tillrdcklig utifrén de investeringsplaner som
ar beslutade och star sig vél i jaimforelse med andra aktorer inom fastighetsbranschen. Det
mal om en justerad soliditet om minst 45% kommer enligt bolaget beddmning att
uppfyllas.

Eventuella langsiktiga effekter av covid-19 pandemin ar svarbedémd men under
kommande ar kommer svéngningar p& den kommersiella marknaden att ske, dels pa
grund av nyproduktion och dels pé grund av férdndrade anvéindningsmonster av och krav
pa lokaler sa som flexibilitet i lokalernas utformning. Detta kan komma att paverka
bolaget i form av foréndrade hyresintékter och fordndringar i vakansgraden och ddrmed
avkastningen om inte kundernas dndrade behov identifieras och omhéndertas.
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