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Skordetiden
nara for Tobin

SvD BORSPLUS Tobin Properties ir en liten bostadsutvecklare
med en stor projektportf6lj av finare bostadsritter runt Stockholm.
Vi ser en aktie som virderas till runt 5 gdnger vinsten. Om inte
bostadspriserna kollapsar finns det stora underliggande substans-
varden.

AKTIEANALYS

Stamaktien i bostadsutvecklaren
Tobin listades nyligen men hit-
tills har handeln i aktien varit
skakig. Efter att initialt handlats
kring 90 kr tappade aktien nirm-
re 20 procent pa kort tid. P4 aktu-
ell borskurs 82 kronor &r bors-
véirdet 850 Mkr for stamaktien.
Dirtill finns preferensaktier for
cirka 110 Mkr.

Affarsmodellen i Tobin hand-
lar i grunden om att hitta och
képa exploaterbara fastigheter,
driva detaljplaneprocesser gent-
emot kommunerna och designa
attraktiva bostider som siljs till
bostadsrattskopare och byggs av
en extern byggentreprendr. Jim-
féort med den "genomsnittliga”
bostadsutvecklaren &r Tobin
fokuserade p& dyrare bostéder
i Stockholmsomréadet, dér lyxi-
gare design och béttre material-
val driver kostnader som man
féorhoppningsvis tjdnar in i form
av hogre forsiljningspriser.
Affiarsidén paminner alltsd om
det likartade borsbolaget Oscar
Properties.

Tobin grundades si sent som
2010 av Erik Karlin (vd och stors-
ta dgare) och Johan Varland
(finanschef och nést storsta dga-
re). Radarparet Karlin/Varland
hade dessforinnan dgnat manga
ar av fastighetsutveckling via
andra bolag men just Tobin har
inte hunnit avverka s manga
slutforda och inflyttade bostads-
projekt.

Déremot har Tobin byggt upp
en stor projektportfolj pa 11 mil-
jarder kronor i fullt utvecklat
virde som man dmnar beta av
under kommande ar. Borsplus
beddémning &r att portféljen mot-
svarar ett "lager” som ricker i
minst fem ar. Det innebar ocksa
att Tobin natt en storlek dir man

inte lingre ar si beroende av
dagspriset pa "rvaran” for bo-
stadsutvecklare (byggratter,
exploateringsfastigheter etc).

Totalt bestar projektportfoljen
av ca 160000 kvadratmeter tinkt
bostadsyta fordelat pa ett 20-tal
olika projekt. Av detta ar knappt
40 procent koncentrerat till
Nacka medan nérmre 15 procent
vardera finns p4 Kungsholmen
och i Sundbyberg.

N&r vi gor en grov uppskattning
av lonsamheten i Tobins projekt
riaknar vi med en utgift for bygg-
ritten pa ungefir 25000 kr/kvm,
entreprenadkostnader pa dryga
30000 kr/kvm och forséljnings-
priser (inklusive 1an i bostads-
riattsforening) pa runt 75000 kr/
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Vid dagens
marknadspriser
dr bostadsratts-
utveckling en
hoglonsam
affdr, Gtminsto-
ne pd pappret
och sdrskilt om
man som Tobin
kan fé ut premi-
umpriser.

Det &r alltsa inte orimligt med
vinster pa 15000-20000 kronor
per kvadratmeter projekt, fore
centrala kostnader. Det &r attrak-
tivt jAmfoért med var bedémning
att stamaktien, utdver substans-
vérde, virderas till dryga 5000
kronor per kvadratmeter (innu
ej vinstavriiknad) projektportfolj.

Sa hir langt kan vi dra foljande
slutsatser:
1.Vid dagens marknadspriser

ar bostadsrittsutveckling en
hoéglonsam affir, &tminstone
pa pappret och sdrskilt om
man som Tobin kan f4 ut pre-
miumpriser.

2.Tobin har en vilfylld projekt-
portfdlj dar ingangsvirdena
rimligen borde vara klart 1agre
4n dagens priser. Har bor alltsa
finnas ett stort latent dvervar-
de. Eller en ordentlig krock-
kudde, om man tror pa fallan-
de bostadspriser.

3.Borsen virderar "6verviardena”
i projektportfoljen till drygt
5000 kr/kvm att jamféra med
en trolig framtida vinst som
ligger pa kanske tre gdnger den
nivan. Detta &r ett forenklat re-
sonemang men i grova drag ar
det giltigt att siga att borsvér-
det innebér vildigt laga for-
vintningar pa Tobins framtida
projekt.

En stor risk ar forstis att bostads-
priserna rasar. Det ir tdnkbart
om réntorna stiger ordentligt
och/eller om konjunkturen blir
sd dalig att arbetsloshet och
framtidsoro 6kar. Utover det
finns risken att Tobin misslyckas
gravt i nigot projekt, eller att bo-
laget pa 1ang sikt inte lyckas ut-
veckla bostidder som kan siljas
med en premie.

Under 2017 ska projekt virda
néstan 1,8 miljarder kronor fir-
digstillas, enligt Tobin sjalva. Var
bedémning, dir vi antar 25 pro-
cents projektmarginal, ir att det-
ta pekar pa en mdjlig vinst pa
cirka 15 kronor per aktie. Aktien
véarderas da till drygt 5 ginger
vinsten (p/e) vilket sa klart ar vil-
digt 1agt. Var tolkning &r att bor-
sen tar bostadsraset i forskott.
Det verkar lite ¢verdrivet, at-
minstone pa en bors dir inga an-
dra hot eller risker far motsva-
rande genomslag for andra sek-
torer.

Vi gillar oddsen och har kopt
Tobin Properties till SvD Bors-
plus modellportfolj.

Peter Benson och Daniel Hniopek
arendelav SvD:s
Bdrsplusredaktion.
peter.benson@svd.se
daniel.hniopek@svd.se
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procent battre an borsindex har
SvD Borsplus aktieportfdlj gatt
det senaste halvaret.

Borsen inledde aretidur

Stockholmsbdrsen borjade aret med stigande
kurser. OMXS-index steg 0,7 procent till 534,6.
Dagens vinnare var Fingerprint Cards. Biometri-
foretaget steg mest av storbolagen. Aktien lyfte
med 3,1 procent. Bilsékerhetsforetaget Autolivs
aktie, som gor premiir pA OMXS30-listan, tog

ett kliv uppat med 2,7 procent.
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procent steg OMX Stockholm i gar. Slutkursen blev
538,4. Omsattningen var 7,0 miljarder kronor.

5
OMXS-INDEX | GAR

540,0

5390 et e

538,0 = g

537,0 ’J

536,0

535,0%

534,0 \’

533,0 : : . .

10 12 14 16
2jan
VINNARE & FORLORARE
BT T e
Ratos A 63,7 11,6 | Svolder A 231 -49
Episurf Med. 16,3 9 | Net Insight 86 -34
Retail & Brands 15,6 8,7 | Xano B 2035 -29
Anoto Group 0,2 8 | Biotage 448 -24
Catella A 24,9 6,9 | Hoist Finance 828 -24
Endomines 19,5 6,6 | Probi 4645 23
Orexo 399 6,1 | Heba B mn -5
EnQuest 48 5,8 | Beijer AlmaB 2295 -1,5
Precise Biom. 34 5,3 | Fenix Outdoor | 665 -1,5
Rottneros 8,4 5 | BonavaB 139,3 -4
Grédnges 90 4,7 | Troax Group 191,5 -1.3
Nederman 195 4,3 | StoraEnso A 100 1,2
Black Earth F. 6,2 4,2 | ITAB Shop B 80,3 1,2
Svolder B 200 4,2 | NAXS 488  -1.2
VALUTOR
Euro B Dollar Pund
9,56 9,13 11,23
+1 dre +9 ore -8 dre
BRANSCHINDEX
+- Slut- v I im l 31/12
kurs

OMX Stockholm 0,71 538,38 0,69 3,71 0,71
OMXS30 0,64 1526,83 0,07 3,08 0,63
OMX Nordic 40 1,03 1483,40 1,04 6,42 1,03
Detaljhandel 0,19 1282,22 0,35 -2,93 0,19
Fastigheter 0,39 2158,90 271 2,77 0,39
Ekonomi 0,70 1892,04 0,56 4,14 0,70
Industri 0,75 1581,84 043 2,94 0,75
Konsumenttjanster 0,38 1295,18 0,71 -1,75 0,38
Konsumentvaror 0,53 1953,25 1,20 5,60 0,53
Media 1,61 566,81 2,45 12,30 1,61
Oljaoch gas 0,76 1283,87 2,68 16,41 0,76
Ravaror 0,78 1564,74 1,01 2,28 0,77
Sjukvard 1,16 1588,78 1,65 5,02 1,16
Teknik 0,83 861,55 0,64 7.86 0,83
Telekom 1,14 786,71 0,69 573 1,14



