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Forslag till beslut
I styrelsen for Higab AB:

1. Att tillstyrka rapporten Verksamhet och ekonomi 2022.

Sammanfattning

Bolagen som ingér i Stadshuskoncernen aldggs i sina dgardirektiv att I6pande bidra med
analys om hur den egna verksamheten star sig i forhallande till jamforbara aktorer inom
den bransch bolaget verkar. Bolaget har nu erhallit instruktioner om att uppdatera
analysen och rapporten som lamnats in tidigare ar.

Rapporten avser en fordjupad beskrivning och analys av jaimforbara aktorer.
Beskrivningen och analysen ska dven innefatta bolagets formaga att generera
marknadsméssig avkastning, och en bedomning om bolagets behov av soliditet samt
inkludera en framéatblick om hur dessa nyckeltal utvecklas

Higabs bedomning &r att bolagets verksamhet dr ndgot mindre 16nsam i forhallande till
jdmforbara 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 gor 4ven beddmningen att nuvarande lonsamhet
i form av direktavkastning kommer Gver tid att uppgé till mal om minst 3,5%.

Den justerade soliditeten bedoms vara tillricklig utifran de investeringsplaner som ér
beslutade och star sig vil i jaimforelse med andra aktorer inom fastighetsbranschen. Under
2021 genomfordes en storre fastighetsaffir 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 14n. Det mal om en justerad soliditet om minst 45% kommer enligt
bolaget beddmning att uppfyllas och besta overtid sett till nuvarande beslutade
investeringsplaner.

Under kommande &r kommer sviangningar pa den kommersiella marknaden att ske, dels
pa grund av nyproduktion och dels pa grund av férdndrade anvindningsmdnster av och
krav pé lokaler sa som flexibilitet i lokalernas utformning. Detta kan komma att padverka
bolaget i form av fordndrade hyresintékter och fordndringar i vakansgraden och darmed
avkastningen om inte kundernas dndrade behov identifieras och omhéndertas.
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Bedomning ur ekonomisk dimension

Arendet handlar om beskrivning och analys av bolagets verksamhet i forhallande till
jamforbara aktorer ur ett Ilonsamhetsperspektiv. Bolaget bedomer att 1onsamheten &r
marknadsmassig och att bolagets behov sett till justerad soliditet &r tillracklig. Utifran
detta bedomer bolaget att det i ovrigt inte finns nagra sérskilda aspekter ur den
ekonomiska dimensionen.

Bedomning ur ekologisk dimension
Bolaget har inte funnit nagra sérskilda aspekter pa fragan utifran denna dimension

Bedomning ur social dimension
Bolaget har inte funnit nagra sérskilda aspekter pa fragan utifran denna dimension.

Samverkan

Expediering
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Arendet

Styrelsen har utifran instruktioner tagit fram en fordjupad och uppdaterad beskrivning
och analys av jdmforbara aktorers ekonomiska lonsamhet i relation till Higabs formaga
att uthalligt ge en marknadsmaissig avkastning och att bolaget har en god finansiell
stéllning sett till den justerade soliditeten. Darutover har en bedomning gjorts hur dessa
nyckeltal utvecklas overtid.

Beskrivning av drendet

Goteborg Stadshus ska i enlighet med dgardirektivet arligen f6lja upp bolagen inom
koncernen och analysera verksamheterna som bedrivs och dérmed ytterst fraimja
kommunfullméktiges dgarstyrning. De rapporter som ldmnas ligger till grund bade for
den 16pande tjanstemannadialogen men ocksa for stadsledningskontorets leverans
avseende “Forutsittning for kommunfullméktiges budget”. Tidigare &r har analys och
rapport diskuterats pa dgardialogen men under 2022 har ingen dgardialog genomforts med
anledning av val utan samtal har enbart skett pa tjanstemannaniva. Vidare har
instruktioner skickats ut fran Stadshus om hur rapportering for 2022/2023 ska ske.

I instruktionerna framgar att uppdatera den analys som genomforts déar jamforbara
aktorers ekonomiska I6nsamhet i relation till bolagets egen formaga att uthalligt ge en
marknadsméssig avkastning jamfors samt att jimfora bolagets finansiella stéllning sett till
den justerade soliditeten. Utover detta ska 4ven en bedomning av nyckeltalens utveckling
pa sikt goras.

Siffror inom parentes avser foregaende ar.
Bolagets verksamhet och forutsittningar

For Higabs verksamhet sitts ramarna inom vilka omréden 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
karaktdr samt dga fastigheter som dr av strategisk betydelse for stadens utveckling.
Bolaget har dven ett sdrskilt ansvar att varda kulturhistoriskt virdefulla byggnader som
dgs av kommunen via Higab.

Bolaget har ett fastighetsbestand har en uthyrningsbar yta pa ca 603 (610) tusen kvm
fordelat pa drygt 160 fastigheter. De lokaler som finns i fastigheterna hyrs till ca 48%
(49%) kommunen eller kommunala bolag, 14% (14%) av staten, 3% (3%) av regionen
och 35% (34%) av 6vriga kunder.

Bolagets olika fastigheter och byggnadstyper ar diversifierad och inkluderar allt ifrdn sma
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 ar beldgna i Goteborg.

Som i de allra flesta verksamheter styrs bolagets 16nsamhet 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 affarer.
I vissa delar, primért mot privata hyresgéster, foljer bolaget gingse praxis inom
hyresmarknaden for sin hyressittning, dvs marknadsmaéssig hyra. Férutom att skapa
ekonomiska nytta ir det av storsta vikt att bolaget agerar som vilken annan kommersiell
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aktdr 1 strivan att na rétt hyresniva, dvs marknadsmassiga hyror. Detta for att inte skapa
en osund konkurrens. I andra delar sétts hyresnivéer utifran givna principer som
fastslagits i kommunfullméktige exempelvis uthyrningar till forening- och kulturliv.
Dessa foljer inte en marknadsmaéssig princip utan liknar mer en konstruktion dér Higab
far tdckning av sina 16pande kostnader for lokalen/fastigheten i fraga. Det finns dven ett
tredje alternativ av uthyrningar som baseras pa en produktionsbaserad hyra och i ett fatal
forhyrningar enligt sjalvkostnad. Dessa anvinds primért dér fastigheten &r speciell till sin
karaktér och anvéndning, exempelvis Rdddningsstationen i Gérda, eller dir bolaget
producerat en storre ny-, om- eller tillbyggnad for uthyrning till Géteborgs Stad,
exempelvis Radhuset, Sjofartsmuseet eller kulturhuset Bergsjon. Det ska ndmnas att inga
nya sjdlvkostnadsavtal tecknas ldngre, utan sjélvkostnadsavtalen omforhandlas i takt med
att hyrestiden forfaller, till en avtalsform som mer speglar en traditionell hyresséttning
enligt gillande praxis pa hyresmarknad.

Ur ett jaimforelseperspektiv exkluderas fastigheter med hyreskonstruktioner som har
sjalvkostnads- och produktionsbaserad hyressittning. Anledningen till detta ar att
avtalskonstruktionen bygger pa att kunden betalar en hyra ut i fran
sjdlvkostnad/produktionskostnad med ett reglerat vinstpaslag. D& hyrans storlek till
storsta del beror pé kapitalkostnaden sdsom avskrivning/amortering och en faktisk
ranteniva som i “alla” lagen kommer att understiga marknadens avkastningskrav och
saledes kommer bolagets avkastning i dessa fall alltid understiga jaimforande
verksamheter.

Uthyrningsbar yta uppgar till ca 603 (610) tusen kvm fordelat pa drygt 160 fastigheter.
Arliga intikter uppgar till drygt 0,8 (0,79) miljarder SEK. Exkluderas fastigheter med
sjdlvkostnads-/produktionsbaserad hyressittning dr motsvarande siffror 438 (453) tusen
kvm fordelat pa 142 fastigheter med arliga hyresintdkter om drygt 0,55 (0,56) 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 forutsattningar. Dock finns inget bolag som &r direkt likt
Higab med dess fastighetsbestand och deras geografiska lagen. For att f4 en mer relevant
jamforelse med andra verksamheter exkluderas Higabs fastigheter med sjdlvkostnads- och
produktionsbaserade hyror. Kvar i bolagets jimforelseunderlag finns déa 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 2021 da siffror for 2022 inte finns tillgingliga dnnu.

Kort info om jimforande verksamheter

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

Corem AB, dger och forvaltar fastigheter for kommersiellt bruk. Besténdet &r fokuserat
till storstadsomraden och tillvaxtorter. Tillvaxtorter definieras som orter sin har ett
viaxande naringsliv och en 6kande befolkningsméngd.
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FastPartner AB, dger och forvaltar kommersiella lokaler 1 storre stiader i Sverige.
Lokalernas anvindningsomraden ar 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 éterfinns i ungefér samma lédgen som en storre del av Higabs bestand.

Fabege AB, dger och forvaltar primért fastigheter med kommersiella lokaler 1
Stockholmsomradet.

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 G6teborg. Lokalerna
utgor i huvudsak kontor och logistik.

Antal fastigheter ~ Forvaltad yta (tusen kvm) Hyresindkter (mdkr)  Hyresintakter kr/kvm ]I

| 2021 2021 2021 2021,
iPlatzer 72 874 1,20 1374;
iCorem (kopt upp Kl 518 1182 2,09 1 765i
IFabege 94 1247 2,89 2318l
ICatena 126 2126 1,39 652!
SBB 2241 5425 5,93 1093}
{FastPartner 208 1519 1.86 1222
iHigab AB * 1427 438 0,55 1244

Sammanstillningen visar att Higab &r relativt litet bolag sett till jimforande verksamheter
i absoluta tal. Vid en analys av hyresintikter kr/kvm kan Catena noteras med lagst
hyresnivd om 652 (647) kr/kvm. Detta forklaras till stor del av att bolagets bestand frémst
bestér av logistikfastigheter som 4r enklare i sin konstruktion och ganska avskalade vilket
renderar i en lagre hyresniva. I andra dndan ligger Fabege med en snitthyra om 2 318

(2 257) kr/kvm vilket forklaras av att bolaget enbart har fastigheter i Stockholm och
foretradesvis kontor. Exkluderas dessa tva i jamforelse ligger Higab ndgot under
medelvirdet av dvriga diar Higabs hyresniva uppgér till 1 244 (1 225) 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
giller hyresnivder. Vidare paverkar édven det uppdrag Higab har att forhélla sig till vid
uthyrningar som sker till férenings- och kulturliv.

Jamforelse av Ionsamheten, avkastning pa fastigheter, med jimforbara aktorer

[ uppfoljningsuppdraget framgér att Higabs l16nsambhet ska jamforas med jamforbara
aktdrer genom att titta pa nyckeltal sisom rdrelsemarginal och avkastning pa
fastighetsbestandet. For nyckeltalet rorelsemarginal uppgar detta for Higab till 21 %
(14%). Orsaken till att foregdende ar laga varde forklaras av de fastighetsforsdljningar
som genomfordes. Exkluderas effekterna fran fastighetsforséljningarna ligger
rorelsemarginalen pa drygt 25% for foregdende ar. For detta nyckeltal finns inga bra
jamforbara nyckeltal for motsvarande aktdrer. Orsaken till detta hanfor sig till olika
redovisningsprinciper och resultatuppstillningar dér de jaimforande bolagen redovisar
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enligt IFRS medan Higab f6ljer K3-redovisningen. Detta omojliggor att fa fram av
nyckeltalet rorelsemarginal pa ett rittvisande sétt.

I bolagets dgardirektiv framgér 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 virden behdver Higab korrigera pé
motsvarande sétt. Hur avkastningen utifran detta star sig i relation till jamforbara aktorer
framgar av foljande tabell:

Avkastning

2021 2020
Platzer 3,80% 4,00%
Corem 5,10% 5,54%
Fabege 3,73% 3,90%
Catena 4.90% 5,50%
SBB 3,80% 4,30%
FastPartner 4,00% 4,30%
Higab AB * 3,10% 3,70%

*) Higabs siffror 2022 exkl fastigheter
med produktion och sjidlvkostnadsavtal

Generellt kan noteras att direktavkastningen generellt har gatt ned vilket torde bero pa att
fastighetsvirden inte sjunkit i ndgon storre utstrickning och att drifinettot inte okat i den
omfattning som fastighetsvéirden indikerar. Under 2022 har Riksbanken gjort flera
rantehojningar vilket indirekt kommer paverka fastighetsviarden negativ och med
antagande om bibehallet driftnetto bor da direktavkastningen ga uppat.

Som framgér av tabellen ovan nar Higabs direktavkastning mél inte malet om minst 3,5%
som é&r satt i dgardirektivet for 2022. Orsaken till detta beror framforallt pa nadgot hogre
fastighetsviarden samt dkade kostnader som dnnu inte kunnat kompenseras med hdjda
hyror. I forhéllande till jimforbara aktorer ligger Higab ca 0,7-2 procentenheter lagre én
medelvirdet. Orsaker till att Higab ligger ldgre kan forklaras av tre omraden.

1. Hyresséttningen. Higabs hyressittning &r till stor del inte baserad pa en full
marknadsméssig prissédttning som namnts tidigare. Dels ska Goteborg Stads
inhyrningar fran Higab aterspegla en marknadshyra i det ldgre spannet. Vidare
sdtts hyror till foreningsliv och kultur utifrén principer som beslutats i
kommunfullméktige och ticker enbart de kostnader Higab har for dessa
lokaler/fastigheter. Skulle full marknadshyra &sidoséttas 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 jamforande verksamheterna som foljer IFRS &r praxis mer
att allt underhall gar via balansrdkningen. 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 Goteborgs 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
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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 lagre

Bolagets finansiella utveckling pa 5-10 ars sikt

2022 har precis som 2021 varit ett valdigt speciellt ar. De ekonomiska effekterna fran
pandemin sitter fortfarande i med minskad produktion framforallt i Kina vars BNP
fungerar som draglok for resten av vérlden. Nedstingningar i Kina under 2022 har lett till
paverkan med langre leveranstider och dirmed minskad tillvaxt.

Under 2022 startade Ryssland sitt anfallskrig mot Ukraina. Véstvirlden moétte detta med
sanktioner vilket ocksé fir en omvénd effekt da Ryssland dr en stor energiexportor till
Europa och dé framforallt gas. Detta har lett till kade energipriser som far effekter pa i
stort hela samhéllet pga 6kade produktionskostnader vilket lett till en 6kad inflation. For
att mota detta har riksbanker hojt sina styrréntor flertalet ganger. For Sveriges del har
annu inte inflationen ddmpats och dérfor kommer sikerligen Riksbanken med ytterligare
hdjningar under varen for att tvinga ned inflationen. Det &r en svar balansgang dé de
svenska hushallen ar ganska belédnade vilket om hdjningarna blir for snabba och for
kraftiga kan f& en negativ pdverkan pa hushéllens konsumtion och didrmed tillvixten.

De ekonomiska effekterna fran kriget i Ukraina och pandemin kommer inte enbart vara
hir och nu utan antagligen kommer dessa finnas under ett antal ar framover. Det har
inneburit, férseningar i produktion och didrmed leverans av varor, 6kade kostnader,
framforallt inom energisektor, fordndrade beteendemonster sdsom minskat resande, battre
resursutnyttjande och ett storre socialt ansvar.

Inom fastighetsbranschen dr ESG pa toppen av agendan. ESG stér for Environmental,
Social och Governance och &r ett sétt att analysera bolag ur ett icke-finansiellt perspektiv.
Historiskt sett har bolag enbart utvérderats utifran finansiella virden, men ett bolags
verksamhet har ocksa paverkan pa miljon (Environment), sina anstillda och samhallet i
stort (Social). Hur effektivt ett bolag styrs dr ocksé avgorande for bolagets hallbarhet over
tid (Governance). For fondforvaltare, kapitalforvaltare och investerare har ESG blivit allt
viktigare. Att kunna tillhanda hélla byggnader som &r miljocertifierad kommer framgent
vara en stor framgangsfaktor och sett till antalet byggnader som ér certifierade s& uppgar
de till knappt 0,5% av den totala volymen. For de kommersiella byggnaderna (hotell,
restaurang, kontor och handel) dr 1,9% certifierad inte mycket men beror med stor
sannolikhet pa tryck och forfragningar i hela vardekedjan fran byggbolag till hyresgést.
En viktig del i att na &n storre framgang inom ESG ér digitaliserings utveckling som
kommer accelerera och mojliggora for bolagen att né sina mal inom ESG.

I foregaende rapport som redovisats visade pa nagra trender som kommer fa paverkan pa
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 dr
lika nddvéndigt att vara pé ett kontor alla dagar under arbetsveckan forvéantas mellanstora
stider fa ett uppsving inom en 10-arsperiod, dé tjanstepersoner kommer soka sig utanfor
storstdderna for sitt boende och pendla in till kontoret ndgra dagar i veckan. Behovet av
centrala kontorsytor kommer dédrmed antagligen minska. Sett till Goteborg enbart sa
tillskapas det ménga nya kontorsytor under de nirmsta &ren sdsom Uni 3 by Geely pa
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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 tillata co-working bedoms ha en okad efterfragan. Lokaler som dr mindre flexibla
beddms efterfrdgan minska pa. De tillkommande lokalytor som ndmns ovan féar anses
som flexibla och finnas efterfrdgan pa. Diaremot &r Higabs lokalytor inom
kontorssegmentet ar dldre och mindre flexibla i dagslaget och ddrmed finns risk for att
efterfragan ddrmed minskar.

Higabs lokaler som finns i fastigheterna hyrs till ca 48% (49%) kommunen eller
kommunala bolag, 14% (14%) av staten, 3% (3%) av regionen och 35% (34%) av Gvriga
kunder. Lokalytorna fordelas enligt tabellen nedan.

Total uthyrd lokalarea (%)

2022 2021 Forandring sedan frg ar

Kultur 20 20 >
Kontor 18 18 >
Idrott 18 18 =
Utbildning 17 17 =
Hantverk och industri 10 11 ¥
Hotell och restaurang 6 6 =
Livsmedel 3 3 =
Omsorg 3 2 i
Lager 2 2 =
Detaljhandel 2 2 =
Bostad 1 1 =
S:a 100 100

Givet att de tidigare beskrivna trenderna slar in, kommer Higab fa en paverkan pa sitt
resultat och ddrmed avkastning. Paverkan beddéms 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 Géteborgs
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 94% (93%) och har saledes vakanta ytor om 6% (7%).
Higabs storsta vakanserna finns pa Kviberg, gamla Lv6, samt i Slakthusomradet. Béda
omradena dr under omdaning frén sina tidigare anvéandningsomraden och kommer att gé
allt mer mot idrott pd Kviberg och hantverk/industri/restaurang i Slakthusomradet.
Bolaget raknar med att sinka vakansgraden vilket kommer fa en positiv effekt pa
resultatet och ddrmed positiv utveckling av avkastningen pa sikt.

En begriansande faktor som kan spela in pa bolagets Ionsamhet pa sikt &r principer kring
hyresséttningen. Dvs att om de kommersiellt satta hyrorna okar i sidan utstrackning dér
Higab har begransade mojligheter att folja dessa kommer driftnettot inte att 6ka
motsvarande vilket renderar i en forsimrad avkastning sett till marknadsvarden och
jamforbara aktorer.
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Higab gor bedomningen idag att bolagets mal kring direktavkastning kommer att nas
inom de kommande &ren under forutsittning 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. Kapitalplaceringar inom fastighetsbranschen har varit relativ stabil och kategorin
samhdéllsfastigheter férvintas bli en av de mest tilldragande segmenten for
kapitalplaceringar under de kommande éren vilket borgar for att vérdet pa dessa sannolikt
kommer att 6ka. Vidare kommer miljocertifierad fastigheter ocksa att attrahera kapital
varvid arbete med hallbarhetsfragor kommer bli avgérande.

Utveckling kommersiella fastigheters
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En prognosticering av framtida direktavkastning har gjorts med antagande om att intékter
raknas upp med 2%, kostnader med 3% och att den rapporterade investeringsplanen foljs.
Utfallen de kommande dren om inga vérdeforéndringar pa bestandet beaktas kommer
innebéra att malet om 3,5% kommer nas under 2026 och halla sig runt 3,5% fram till
2031 kommer dérefter gora ytterligare en uppgéng till drygt 3,8%. Beaktas en 10%-ig
bestaende vardenedgéng pa fastighetsbestandet kommer direktavkastningen redan under
2024 att nds om 3,5% och sedan i slutet av prognosperioden landa pé 4,2%. Motsvarande
viardeuppgang om 10% kommer innebéra att mal om 3,5% forst nas 2031 och sedan
landa pé 3,4%.

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 motsta forluster och dverleva 6ver tid. Vid en snabb expansion kan
en tillféllig forsdmring av soliditeten vara acceptabel och tvirtom é&r délig tillvéxt och
forsamrad soliditet en varningssignal. Andra parametrar som paverkar soliditet ar
utdelning till aktiedgarna som forsamrar soliditeten och aktiedgartillskott mm forbattrar
den. Soliditeten visar ocksé réntekénslighet hos bolaget. For att fa réttvisande jimforelse
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
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jamforbara aktorerna foljer redovisningsprincipen IFRS ddr verkliga varden ska redovisas
i balansrakningen medan i Higabs fall som foljer K3 ska verkliga viarden enbart upplysas
om i not form. I Higabs fall berdknas 6vervardet uppga till ca 7,0 (6,3) miljarder per
arsskiftet 2022/2023.

Jamforelse for Higabs justerade soliditet med jimforbara aktorer framgér i tabellen

nedan.

2021 2020
Platzer 41% 42%
Corem 43% 48%
Fabege 51% 52%
Catena 44% 37%
SBB 47% 47%
FastPartner 55% 50%
Higab AB * 63% 64%

*) Higabs siffror avser 2022
med produktion och sjidlvkostnadsavtal

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 de hogsta i
forhéllande till andra aktorer. Orsaker till detta kan forklaras genom féljande:

1. Higabs huvudsakliga inriktning ar att 4ga och forvalta fastigheter Gver tid och
inte, primért, generera vinster genom fastighetstransaktioner. Fastighetsbranschen
ar kapitalintensiv ddr ménga transaktioner gors med hjdlp 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.

2. Higabs har dgt och forvaltat en storre méngd av sitt bestdnd i mer dn 20 ar. Vilket
gjort att de forvarvspris som fastigheter koptes till har skrivits av till stor del.
Givetvis gors det investeringar i bestandet hela tiden och sé ldnge Higabs
investeringsvolym understiger runt 300-330 miljoner kronor klaras dessa
investeringar av med det 16pande kassaflddet. Sa lange det forhallandet kvarstar
paverkas inte soliditeten.

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 3,2 (3,1) miljarder. I
investeringsplan fram till 2028 ligger ca 2,2 miljarder ddr majoriteten avser ny
magasinslosning for kulturforvaltningen, investering i fastigheten Masthugget Vst samt
del av om- och tillbyggnaden av Konstmuseet som berédknas 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. Ev
uppforande av ersittningsarena for Scandinavium (projekt Nya Arenor) dr inte beaktade i
berdkningen.
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Enligt de investeringsplaner som nu ligger beddms den justerade soliditeten att sjunka de
kommande aren men &nda att vara tillrickligt och att maltal i dgardirektiv gér att uppfylla
overtid. Aven vid en simulering av en bestiende virdenedging om 10% kommer malet
att nés.

Utveckling justerad soliditet
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Risk och osikerhetsfaktorer

Bolaget utsitts genom sin verksamhet for ett antal olika finansiella risker, inklusive
effekter av fordndringar i priser och réntesatser pé rénte- 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
uppléning och réanteriskhantering. Detta gor att det enda sitt bolaget kan réntekostnaderna
ar genom forandring av l&nevolymen. 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
bolagsforvéirv som genomfordes i samband med forédndringen 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 kostnadsokningar &n inflationen i 6vrigt vilket padverkar bolaget
negativt.

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. Givet dr dock
att under kommande &r kommer svingningar pa den kommersiella marknaden att ske,
dels pa grund av nyproduktion och dels av férdndrade anvandningsmonster i
lokalmarknaden. Detta kan komma att paverka bolaget i form av fordndrade hyresintikter
och forandringar i vakansgraden och darmed avkastningen.

Utover ovan ndmnda risker och osékerheter kommer bolaget att padverkas av det allminna
konjunkturlaget i samhillet som for narvarande indikerar nedgangar.
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Sammanfattande bedomning

Higabs bedomning &r att bolagets verksamhet dr ndgot mindre 16nsam i forhallande till
jamforbara aktorers 16nsamhet. Orsaken till detta beror framforallt pa det uppdrag bolaget
har och att vissa hyresnivder gentemot vissa typer av uthyrningar satts utifran andra
parametrar dn géngse praxis pa den kommersiella marknaden. Bolaget gér 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 vil i jamforelse med andra aktorer inom fastighetsbranschen. Det
mal om en justerad soliditet om minst 45% kommer enligt bolaget beddmning att
uppfyllas.
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